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 چکیده

ر ری را ده گذابودن سرمایبا توجه به محدود بودن منابع، علاوه بر سطح سرمایه گذاری باید کارا 

 و در ندکرا تضعیف می  تشرک مطلوب عملکرد ،ذاریگناکارایی سرمایه تصمیم گیری لحاظ نمود. 

 بررسیش، هدف از این پژوه. می شود شرکتارزش آفرینی برای سهامداران منجر به کاهش نهایت 

راق شده در بورس اوهای پذیرفتهگذاری شرکتهای داخلی بر ناکارایی سرمایهتأثیر ضعف کنترل

هادار تهران برای ورس اوراق بب  شرکت عضو 106های مربوط به است. در این راستا داده بهادار تهران

د ک رگرسیون چنها از تکنیمورد استفاده قرار گرفت. برای آزمون فرضیه 1394الی  1390دوره زمانی

ین کی از اوهش حاهای پژنتایج حاصل از آزمون فرضیه های تابلویی استفاده شد.متغیره به روش داده

یگر ددارد.  هاگذاری شرکتبر سطح سرمایه های داخلی تأثیر منفی و معناداریکنترل است که ضعف

بر  های داخلی تأثیر مثبت و معناداریضعف کنترلیافته های پژوهش حاکی از آن است که 

، اینبنابردارد.  گذاری()ناکارایی سرمایه تر از حدگذاری کمازحد و سرمایهگذاری بیشسرمایه

ست ، لازم اگذاریهای سرمایهاستفاده از فرصت منظور مواجه نشدن با کمبود منابع مالی ومدیران به

 اعمال نمایند.  های داخلی شرکتایش کیفیت کنترلدر جهت افز یتمهیدات

 

 ،ر ازحدتکم گذاریازحد، سرمایهگذاری بیشگذاری، سرمایهناکارایی سرمایه واژگان کلیدی:

 های داخلیضعف کنترل

  M41 طبقه بندی موضوعی:

 

 

                                                           
 عضو هیئت علمی گروه حسابداری دانشگاه پیام نور مرکز فارسان دکترای حسابداری. 1

 دانشیار گروه حسابداری دانشگاه اصفهان. 2
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 مقدمه

ی اقتصادی است؛ ترین و چالش برانگیزترین مسائل عصر حاضر، بحث توسعهتأملل یکی از قاب

های اقتصادی گیریها و تصمیمگذاریای که تحقق آن به یکی از اهداف اساسی سیاستگونهبه

اند که یکی کشورها تبدیل شده است. اکثر اندیشمندان اقتصادی در تحقیقات خود، به این نتیجه رسیده

گذاری مؤثر است )فروغ نژاد و همکاران، ی پایدار اقتصادی، سرمایهل مؤثر بر رشد و توسعهاز عوام

های مختلف، باید حد یا میزان پروژه رد گذاری(. بدین منظور، یک واحد اقتصادی برای سرمایه1395

این خصوص شده در گذاری را با توجه به محدودیت منابع، موردتوجه قرار دهد. مطالعات انجامسرمایه

عدم تقارن  ،های داخلیدهد که تضاد منافع بین سهامداران و مدیران، کیفیت پایین کنترلنشان می

ازجمله  و حاکمیتی شرکتی های موجود در بازار سرمایهگذاران بیرونی و شرکتاطلاعاتی بین سرمایه

(. 1389محمدیان، باشد )تر( از حد میگذاری بیش )کمعوامل اصلی و عمده در ایجاد سرمایه

(، Doyle et al,2007یل و همکاران )ا( و دWatts, 2008 Laffond &) و واتس مطالعات لافوند

های مالی های داخلی فرصتی را برای ایجاد گزارشکنترلدر دهد که وجود ضعف نشان می

ه گذاری، ناکارآمدی سرمای جهت پیوند بین ضعف کنترل های داخلی ونماید. کننده فراهم میگمراه

کیفیت اطلاعات حسابداری تولید شده ناشی از ضعف در کنترل های داخلی در نظر گرفته شده است. 

زیرا کنترل های داخلی ضعیف نمی تواند مانع بروز خطاها، سو جریانات و مدیریت فرصت طلبانه سود 

نترل های داخلی و نشان دادند که ارتباط مثبتی بین ک (Doyle et al,2007)دایل و همکاران  گردد.

 & Biddleمطالعات قبلی توسط بیدل وهیلاری) ،علاوه بر اینکیفیت حسابداری وجود دارد. 

Hilary,2006( ؛ مک نیکولز و استابن)McNichols & Stubben,2008 ؛ بیدل و همکاران)

(Biddle et al, 2009نشان داد که بین کیفیت حسابداری ) مثبتی  با بازده سرمایه گذاری ها ارتباط

وجود دارد. آنها از کیفیت اطلاعات حسابداری به عنوان یک جانشین برای عدم تقارن اطلاعاتی 

پیشنهاد کردند کیفیت بالاتر اطلاعات حسابداری باعث نظارت بیشتر تامین  سپس .استفاده کردند

، لامبرت و علاوه بر این که می تواند عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهد.کنندگان سرمایه می شود 

سیستم ضعف ( معتقد هستند کیفیت پایین اطلاعات مالی و Lambert et al. 2007همکاران )

که این مسئله سبب کاهش  می دهدهای داخلی، ریسک اطلاعات مالی شرکت را افزایش کنترل

های داخلی، افزایش ها معتقدند انتشار ضعف کنترلگذاری بهینه خواهد شد. همچنین آنسرمایه

تواند مدیران را در گذاری مدیران شرکت را در پی دارد که این مسئله میارت بر تصمیمات سرمایهنظ

 سان های شرکت شود.گذاریتر ساخته و سبب کاهش سطح سرمایهگذاری جدید محتاطانجام سرمایه
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(Sun, 2015نیز معتقد است که سرمایه )ی های داخلهای شرکت بعد از افشای ضعف کنترلگذاری

کند که کند. وی همچنین بیان میها کاهش پیدا میصورت چشمگیری نسبت به سایر شرکتبه

را تحت تأثیر قرار  گذاری شرکتتواند تصمیمات سرمایههای داخلی میبرطرف نمودن ضعف کنترل

از طرف دیگر ضعف کنترل های داخلی  (.Sun,2015) افزایش دهدرا  گذاری شرکتسرمایه و دهد

 ,Krishinan & Visvanathan) مربوط می شودنیز انیسم های ضعیف حاکمیت شرکتی به مک

2007;  Ge & McVay, 2005.) و ماتوس ) نظیر فرییرا تحقیقات پیشینFerreira & 

Matos,2008( اندرسون و همکاران ،)Anderson et al, 2004و چانگ و همکاران ) (Chang 

et al, 2009) از ناکارایی سرمایه  ،رکتی به عنوان یک سیستم نظارتیکه حاکمیت ش ندنشان داد

از این رو، ضعف کنترل های داخلی می تواند ناکارآمدی سرمایه کند. می گذاری شرکت جلوگیری 

حاکمیت شرکتی ضعیف از طریق هم گذاری را هم از طریق کیفیت پایین اطلاعات حسابداری و 

 ،(1389ایران از قبیل پژوهش خدایی و همکاران )گرفته در های انجاماگرچه پژوهش .کند ایجاد

ارتباط بین ( 1394کاشانی پور و همکاران ) و (1394هاشمی و همکاران ) ،(1396حجازی ) فرهادی و

در بورس اوراق بهادار تهران را موردبررسی قرار گذاری کارایی سرمایهو کیفیت گزارشگری مالی 

گذاری های داخلی بر کارایی سرمایها تأثیر افشای ضعف کنترلاند، اما فقدان پژوهشی در ارتباط بداده

تر موردتوجه و بررسی صورت جدیکند که این مسئله بههای بازار سرمایه ایران ایجاب میدر شرکت

قرار گیرد. در این راستا، پژوهش حاضر با بررسی این تأثیرپذیری در بازار بورس اوراق بهادار تهران، 

های های داخلی شرکتی مناسب به این سؤال است که آیا ضعف کنترلدرصدد یافتن پاسخ

 ؟دهدها را تحت تأثیر قرار میگذاری این شرکتشده در بازار بورس تهران، کارایی سرمایهپذیرفته

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

فعالیت های سرمایه گذاری یک محرک اساسی برای رشد اقتصادی و آینده شرکت است. اغلب 

به کارا بودن و صرف می شود. بنابراین بقای شرکت ها وقات منابع زیادی برای سرمایه گذاری ا

سو، از گذاری مستلزم آن است که از یککارایی سرمایه آن سرمایه گذاری ها وابسته است. یبازده

 ازحد مطلوب است و ازگذاری در آنها بیشهایی ممانعت شود که سرمایهمصرف منابع در فعالیت

 ,Lee et al) گذاری نیاز بیشتری دارندهایی هدایت شود که به سرمایهدیگر سو، منابع به سمت فعالیت

)عدم پذیرش پروژه  ریناکارایی سرمایه گذاری به عنوان تخطی از سطح بهینه سرمایه گذا .(2016

حد و کمتر تعریف می شود. به عبارت دیگر سرمایه گذاری بیش از  های با خالص ارزش فعلی مثبت(

رفتارهای سرمایه گذاری شرکت در قالب از حد به عنوان  ناکارایی سرمایه گذاری تلقی می شود. 
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تئوری نمایندگی تضاد منافع بین مدیران و سهامداران را تشریح می قابل بحث است. تئوری نمایندگی 

)فرصت  شخصی خودمنافع  ان به دنبالمدیرهستند که سهامداران بر این باور  این تئوریبر اساس  .کند

 ,Jensen & Meckling)دنبال نمی کنند را بهترین شکل منافع سهامداران به هستند و  طلب(

که در صورت وجود عدم  ندنشان داد ( El-Mahdy & Park, 2014)مهدای و پارک  -ال(. 1976

رمانه سو استفاده اگر مدیران از اطلاعات مح تقارن اطلاعاتی بین مدیران و تامین کنندگان سرمایه،

به عبارتی سرمایه را جیره  . کنند سرمایه گذاران از انجام سرمایه گذاری در شرکت خودداری می کنند

عدم تقارن اطلاعاتی می مسئله نمایندگی و بنابراین بندی می کنند یا هزینه سرمایه را افزایش می دهند. 

سرمایه گذاری بیش از حد یعنی  .اری شودسرمایه گذکم سرمایه گذاری و بیش به ترتیب باعث تواند 

ممکن است حتی پروژه های با خالص ارزش فعلی منفی نیز انتخاب شود. به عنوان مثال مدیر ممکن 

است با انتخاب پرژوه نامناسب در جهت منافع خویش یا سو استفاده از جریان های نقدی دست به 

ساله اوضاع شرکت را از لحاظ سودآوری و سرمایه گذاری بیش از حد بزند در چنین شرایطی این م

نقدینگی دچار بحران می کند. سرمایه گذاری کمتر از حد نیز زمانی به وجود می آید که شرکت به 

از انجام پروژه های با  ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی دلیل محدودیت های مالی یا افزایش هزینه سرمایه

 ,Verdy) امر رشد بلند مدت شرکت را متوقف می کند که اینناکام بماند خالص ارزش فعلی مثبت 

حل و فصل تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتی، افزایش کیفیت گزارشگری  های راهاز   ییک (. 2006

( نشان دادند شرکت هایی که دارای Chang et al, 2009چانگ و همکاران ) مالی است.

از آنجایی که افزایش کیفیت امین مالی دارند. گزارشگری مالی مناسب هستند انعطاف بیشتری برای ت

و مدیران  گزارشگری مالی توانایی سهامداران برای نظارت بر فعالیت های شرکت را افزایش می دهد 

و گزینش  خطر اخلاقیبنابراین با کارایی سرمایه گذاری از طریق کاهش را پاسخگو تر می کند 

یک ضعف در کنترل های داخلی حسابداری به معنی  (.Lee et al, 2016در ارتباط است ) نامطلوب

در چنین شرایطی گزارشگری مالی نمی تواند منجر به کاهش کیفیت ضعیف سود حسابداری است. 

 اطلاعاتی بین شرکت و تامین کنندگان سرمایه نامطلوب ناشی از عدم تقارن شخطر اخلاقی و گزین

د شرکت هایی که فاقدکنترل های نکن ( بیان میPark & Kwon, 2012) و کوان پارک شود. 

احتمال  باداخلی مناسب هستند دارای ریسک سیستماتیک و هزینه سرمایه بیشتری هستند. بنابراین 

نبود ضعف در کنترل های داخلی  از سوی دیگر، تری دارند.مدبیشتری سرمایه گذاری های ناکارا

از طریق را گذاری کارایی سرمایه آن می شود و به دنبال کیفیت گزارشگری مالی  منجر به بهبود

ها و ارائه گذاری بهتر برای مدیران و شناسایی بهتر پروژهسازی امکان اتخاذ تصمیمات سرمایهفراهم
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استاندارد  315طبق بخش  .بخشدمی گیران داخلی بهبود تر به تصمیمارقام حسابداری صادقانه

ی مدیریت و سایر کارکنان طراحی و اجرا وسیلهحسابرسی ایران، کنترل داخلی فرآیندی است که به

ی قابلیت اعتماد گزارشگری مالی، های واحد مورد رسیدگی در زمینهشود تا از دستیابی به هدفمی

رو، اثربخشی و کارایی عملیات و رعایت قوانین و مقررات مربوطه، اطمینانی معقول به دست آید. ازاین

شوند که دستیابی به ن دسته از خطرهای تجاری طراحی و اجرا میهای داخلی برای شناسایی آکنترل

عنوان فرآیندی توان بهد. در تعریف دیگر، کنترل داخلی را مینکنهر یک از این اهداف را تهدید می

منظور کسب اطمینان مدیره، مدیران و دیگر کارکنان مؤسسه، بهدر نظر گرفت که از جانب هیئت

های مالی، پذیرش و اثربخشی و کارایی عملیات، قابلیت اعتماد صورت معقول از اهدافی همچون

(. کنترل داخلی بخش مهمی از مدیریت یک 1394شود )جاوید و همکاران، می اجرارعایت قوانین 

های مورداستفاده سازمان در دستیابی به رسالت ها و رویهها، روشسازمان است. بخشی که شامل برنامه

که بیشتر تصمیمات مدیریت با اتکا بر اطلاعات  د و کلان خود است. ازآنجاوجودی و اهداف خر

های داخلی قوی، قابلیت اتکای اطلاعات شود، وجود سیستم کنترلمالی از سیستم حسابداری اتخاذ می

و محمد  دهد. )حاجیهاگونه تصمیمات است به مدیریت ارائه میحسابداری را که مبنای اخذ این

های داخلی، اشاره به نقص در یک یا چند جزء و اصول (. اصطلاح ضعف کنترل1394، حسین نژاد

های داخلی دهد. ضعف کنترلمربوط به سازمان دارد که احتمال دستیابی به اهداف واحد را کاهش می

ی شرکت، افزایش ی سرمایهتواند به ریسک اطلاعاتی سهامداران و در نتیجه افزایش هزینهمی

گذاری و در نتیجه دارانه در گزارش سودآوری، کاهش اثربخشی و کارایی سرمایهانحرافات جانب

که شرکتی وجود  (. هنگامی1392عدم توان سودآوری شرکت، منجر گردد )وکیلی فرد و همکاران، 

ی تأمین مالی بالاتری نماید، اعتباردهندگان، هزینهمی افشانقاط ضعف را در سیستم کنترل داخلی خود 

بر اساس تئوری نمایندگی، ناکارایی . (Beneish et al, 2008)کنند آن شرکت تحمیل میرا به 

داران که ناشی از ضعف دهد که اطلاعات نامتقارن بین مدیران و سهامگذاری زمانی روی میسرمایه

که مشکلات نمایندگی وجود دارد، . هنگامی(Lee et al, 2016) های داخلی است، بیشتر شودکنترل

گذاری نمایند که صرفاً در جهت منافع شخصی خودشان هایی سرمایهیران ممکن است در پروژهمد

این، هرچه تضاد منافع بر کند. افزون گذاری کارآمد جلوگیری میاست، لذا این تضاد منافع، از سرمایه

گذاری ک سرمایهگذاران تمایل بیشتری به ارزیابی ریسداران بیشتر باشد، سرمایهمیان مدیران و سهام

گذاری در این ای برای سرمایهرود که انگیزهها خواهند داشت و انتظار میگونه شرکتخود در این

گذاران، منابع مالی در دسترس شرکت نیز کاهش ها نداشته باشند. لذا با کاهش تعداد سرمایهشرکت
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نماید های شرکت میذاریگسرمایهسطح یابد و این کاهش منابع، مدیران را مجبور به کاهش می

(Easley & OHara, 2004علاوه بر تئوری نمایندگی، ارتباط بین ضعف کنترل .) های داخلی و

از آنجایی که  توان توسط دیدگاه حاکمیت شرکتی نیز تبیین نمود.گذاری را میناکارایی سرمایه

مدیران که بخشی از محیط حاکمیت شرکتی نظیر هیئت مدیره، کمیته حسابرسی، سهامداران و عوامل 

حاکمیت شرکتی ارتباط ضعف کنترل های داخلی با کنترل است مسئول سیستم کنترل داخلی هستند، 

(. آنها دریافتند شرکت Krishinan & Visvanathan, 2007;  Ge & McVay, 2005) دارد

ته حسابرسی ، احتمال بیشتری دارد جلسه کمیکنندداخلی را گزارش می  کنترل هایضعف  یی کهها

 بیشتری داشته باشند.حسابرس تغییر مکرر، نسبت کمتر کارشناسان مالی در کمیته حسابرسی و 

 & Ferreiraرا و ماتوس )ی(، فریAnderson et al, 2004مطالعات اندرسون و همکاران )

Matos,2008ا( و پارک و کو( نPark & Kwon, 2012نشان می ،) دهد که حاکمیت شرکتی

 جلوگیری نماید. گذاری ناکارآمد عنوان یک سیستم نظارتی، از سرمایههتواند بمی

لی بر های داختأثیر ضعف کنترل»در پژوهشی با عنوان  (Lee et al, 2016)و همکاران  لی

ی هاشرکت گذاری درهای داخلی را بر کارایی سرمایهتأثیر ضعف کنترل« گذاریکارایی سرمایه

تا  2006انی بازه زم ای درهای کرههای شرکتها با استفاده از دادهند. آنای موردبررسی قرار دادکره

به  ، گرایشهای داخلیهای با ضعف کنترلو روش رگرسیون چند متغیره نشان دادند در شرکت 2010

رایی فی بر کاهای داخلی تأثیر منهای کنترلگذاری وجود دارد و تعداد ضعفعدم کارایی سرمایه

 دارد.  گذاریسرمایه

اری گذهای داخلی و سرمایهافشای ضعف کنترل»در پژوهشی تحت عنوان  (Sun, 2015)سان 

متحده لاتهای ایاگذاری شرکتهای داخلی بر سرمایهبه بررسی تأثیر افشای ضعف کنترل« شرکت

و با  2012تا  2004های شرکت بین سال –سال  21946ای متشکل از پرداخت. وی با استفاده از نمونه

ا هشرکت ری درگذااستفاده از روش رگرسیون چند متغیره به این نتیجه دست یافت که میزان سرمایه

های لیابد و پس از برطرف نمودن ضعف کنترهای داخلی کاهش میپس از انتشار ضعف کنترل

 یابد.ها افزایش میگذاری در شرکتداخلی میزان سرمایه

کیفیت »در پژوهشی تحت عنوان  (،Gomarize & Ballesta,2014)گوماریز و بالستا 

به بررسی نقش کیفیت گزارشگری مالی « گذاریها و کارایی سرمایهگزارشگری مالی، سررسید بدهی

های ها با بررسی دادهگذاری پرداختند. نتایج پژوهش آنها در کارایی سرمایهو سررسید بدهی

های تلفیقی نشان و استفاده از روش رگرسیون داده 2008تا  1998های اسپانیایی در بازه زمانی شرکت
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دهد. به ازحد را کاهش میگذاری بیشی مربوط به سرمایهداد که کیفیت گزارشگری مالی مسئله

ی مربوط به بخشد و مسئلهگذاری را بهبود میها، کارایی سرمایهتر بدهیهمین ترتیب، سررسید کوتاه

ها به این نتیجه دست یافتند که کیفیت دهد. آنحد را کاهش می گذاری بیشتر )کمتر( ازسرمایه

ای از هایی با درجهگذاری، مکانیزمها در بهبود کارایی سرمایهگزارشگری مالی و سررسید بدهی

مدت، کیفیت گزارشگری های کوتاهی کمتر )بیشتر( از بدهیها با استفادهجانشینی هستند. شرکت

 گذارد.گذاری تأثیر میگذارند که بر کارایی سرمایه( را به نمایش میترمالی بالاتری )پایین

اری و گذتوانایی مدیریتی، کارایی سرمایه"، در پژوهشی تحت عنوان (Habib, 2014)حبیب 

یسک ی و رگذاربه بررسی ارتباط بین توانایی مدیران، کارایی سرمایه "ریسک سقوط قیمت سهام

رسیون وش رگرمایه مالزی پرداخت. نتایج پژوهش وی با استفاده از سقوط قیمت سهام در بازار سر

ری گذاایهیش سرمبهای مقطعی حاکی از آن بود که مدیران تواناتر در مقایسه با دیگر مدیران، داده

ی ر کارایؤثر بدارند. این رابطه حتی با کنترل نمودن اثر کیفیت گزارشگری مالی و سایر عوامل م

 پابرجا بود.گذاری نیز سرمایه

-رمایهسآیا کیفیت حسابرسی بر »در پژوهشی تحت عنوان  (Lenard & Yu, 2012)لنارد و یو 

-رمایهارتباط بین کیفیت حسابرسی و تصمیمات س« ها تأثیرگذار است؟ازحد شرکتگذاری بیش

د شان داهای چینی موردبررسی قرار دادند. نتایج حاصل از پژوهش نگذاری را در میان شرکت

ه است ها بیشتر بودی تصدی حسابرس در آنهایی که دورهازحد برای شرکتگذاری بیشرمایهس

صدی ی تورهدها کمتر بوده است. لذا ی تصدی حسابرس در آنهایی است که دورهتر از شرکتپایین

 دهد.گذاری را افزایش میتر، کارایی سرمایهطولانی

ه رایی سرمایبررسی تأثیر مدیریت سود بر ناکا "ان ژوهشی با عنو( در پ1396فرهادی وحجازی )

 588رکت )ش 98به بررسی این موضوع بر مبنای یک نمونه آماری متشکل از  "گذاری در شرکت ها

اقیمانده های پرداختند. بدین منظور از ب 1391لغایت  1386ساله از سال  6مشاهده( طی یک دوره 

ون الگوی توسعه یافته جریان نقدی ریچاردسو  (Jensen, 1976)الگوی جریان نقدی جنسن 

(Richardson, 2006) ی نده هابرای محاسبه ناکارایی سرمایه گذاری استفاده شده است. باقیما

ده عنوان نماینهگذاری است که در این پژوهش بمثبت و منفی به ترتیب نشان دهنده بیش و کم سرمایه

اری به ی اختیهمچنین، فروش اختیاری و اقلام تعهدگذاری بهره گرفته شده است. ناکارایی سرمایه

سود و  دیریتمد که بین داعنوان نماینده مدیریت سود درنظر گرفته شدند. نتایج این پژوهش نشان 

 گذاری در شرکت ها رابطه معناداری وجود ندارد.ناکارایی سرمایه
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ا و کیفیت افش اقلام تعهدیبررسی تأثیر کیفیت "( در پژوهشی با عنوان 1395افلاطونی و خزایی )

م فیت اقلای )کیتأثیر دو مؤلفۀ کیفیت گزارشگری مال "گذاری در نیروی انسانیبر ناکارایی سرمایه

گذاری و سرمایهگذاری در نیروی انسانی )بیشتعهدی و کیفیت افشا( بر درجۀ ناکارایی سرمایه

شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته 107ای متشکل از گذاری در نیروی انسانی( در نمونهسرمایهکم

ا افزایش کیفیت ب داد . نتایج پژوهش نشان نمودندبررسی  1393تا  1382بهادار تهران در بازة زمانی 

سانی کاهش گذاری در نیروی انسرمایهگذاری و کمسرمایهاقلام تعهدی و کیفیت افشا، میزان بیش

 .گیرندان را به خدمت میتری از کارکنها تعداد بهینهیابد و شرکتمی

 سید بدهی براثر کیفیت گزارشگری مالی و سرر" ( در پژوهشی با عنوان1394هاشمی و همکاران )

ایه ایی سرمر کاردر بورس اوراق بهادار تهران به بررسی دو عامل اثرگذار ب "کارایی سرمایه گذاری

نشان  این پژوهش فته هایای .ندسررسید بدهی پرداخت گذاری، یعنی کیفیت گزارشگری مالی و

کارایی  دهد، با افزایش کیفیت گزارشگری مالی و همچنین با کوتاه تر شدن سررسید بدهی،می

ی برای ه گذارگزارشگری مالی بر کارایی سرمای سرمایه گذاری بهبود می یابد. همچنین اثر کیفیت

 ضعیف تر است.  شرکت هایی که سررسید بدهی کوتاه تری دارند،

طه بین کیفیت تأثیر توانایی مدیران بر راب" ( پژوهشی با عنوان1394پور و همکاران )کاشانی 

هادار راق بشده در بورس اوهای دارویی پذیرفتهگذاری در شرکتگزارشگری مالی و کارایی سرمایه

یت ین کیفبنتیجه پژوهش حاکی از آن است که توانایی مدیران بر رابطه انجام دادند.  "تهران

یی ناکارا ه علتبگذاری اثرگذار نیست. این نتیجه در بازار ایران ری مالی و کارایی سرمایهگزارشگ

ایه بحث زار سرمیی باثباتی شرایط اقتصادی قابل توجیه است؛ چرا که در زمان ناکارابازار سرمایه و بی

لی های تأمین ماشود که هزینهآید ولی این نامتقارنی اطلاعات باعث نمینامتقارنی اطلاعات پیش می

نتیجه، مدیران در .ها از افکار عمومی بالا رودبودن اطلاعات واقعی آنها به خاطر مخفیشرکت

ایش ی افزرو نیستند و دلیلی براهای دارویی برای بحث تأمین مالی با مشکل زیادی روبهشرکت

 .تأثیر استیان بوانایی مدیربینند؛ بنابراین، در این ارتباط، تهای خود نمیشفافیت و کیفیت گزارش

 

 فرضیه های پژوهش

نماید، که حسابرس در گزارش خود نقاط ضعف در سیستم کنترل داخلی را افشا میهنگامی 

مطابق با تئوری کنند.  ی تأمین مالی بالاتری را به آن شرکت تحمیل میاعتباردهندگان، هزینه

گذاران تمایل بیشتری به داران بیشتر باشد، سرمایهنمایندگی، هرچه تضاد منافع میان مدیران و سهام
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ای رود که انگیزهها خواهند داشت و انتظار میگونه شرکتگذاری خود در اینارزیابی ریسک سرمایه

گذاران، منابع مالی در ها نداشته باشند. لذا با کاهش تعداد سرمایهگذاری در این شرکتبرای سرمایه

-یابد و این کاهش منابع، مدیران را مجبور به کاهش سطح سرمایهدسترس شرکت نیز کاهش می

بنابراین فرضیه اول به صورت زیر  (.Easley & OHara, 2004نماید )های شرکت میگذاری

 شکل می گیرد:

های گذاری شرکتهای داخلی تأثیر منفی و معناداری بر سطح سرمایه: ضعف کنترلفرضیه اول

 اق بهادار تهران دارد.شده در بورس اورپذیرفته

عات اطلا مدیران شرکت ها جهت تصمیم گیری درباره انتخاب طرح های سرمایه گذاری نیازمند

جود است. و بداریدقیق و مربوط هستند. کانال اصلی انتقال اطلاعات به مدیران، سیستم اطلاعات حسا

و در  ردد.مدیران می گ هرگونه ضعف و نارسایی در این سیستم منجر به مخابره اطلاعات غلط به

ه از ند کزن ینهایت ممکن است مدیران بر اساس این اطلاعات دست به انجام سرمایه گذاری های

ای داخلی . وجود ضعف در کنترل ه(Sun, 2015; Lee et al, 2016) کارایی لازم برخوردار نباشد

ت تصمیما ه اتخاذامر منجر بکیفیت اطلاعات حسابداری را کاهش دهد و این قابلیت اتکا و می تواند، 

رد ر مواعلاوه بغلط توسط مدیران در خصوص انتخاب و اجرای پروژه های سرمایه گذاری گردد. 

جهت  ند درگفته مشکلات نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی به همراه حاکمیت شرکتی نیز می توا

در  د ضعفوجوطرح شود. پیوند تئوریک بین ضعف کنترل های داخلی با ناکارایی سرمایه گذاری م

در  ونموده  شود، مدیران از فرصت به دست آمده، سوء استفادههای داخلی، سبب میسیستم کنترل

فع فاً مناد که صرگذاری نماینازحد( سرمایهگذاری بیشهایی با خالص ارزش فعلی منفی )سرمایهپروژه

ارن عدم تقرل های داخلی، وجود ضعف در کنت .(Sun, 2015)سازدشخصی آنان را برآورده می

کت را با شر رد و می بهزینه سرمایه  بالارا افزایش می دهد. در نهایت  اطلاعاتی مدیر و سرمایه گذاران

 ضعف در مسئولیتهمچنین . کند که منجر به کم سرمایه گذاری می شود محدودیت مالی روبرو می

 فایتکتایید ن اشخاص از طریق ت ایرکنترل های داخلی با مجریان حاکمیت شرکتی است و نظا

با توجه  .(Lee et al, 2016) ناکارامدی سرمایه گذاری ها جلوگیری می کند کنترل های داخلی از

 به این استدلال ها فرضیه دوم و سوم پژوهش به شرح زیر مطرح می گردد.

حد در ازگذاری بیشهای داخلی تأثیر مثبت و معناداری بر سرمایهضعف کنترل فرضیه دوم: 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.های پذیرفتهشرکت
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در  تر از حدگذاری کمهای داخلی تأثیر مثبت و معناداری بر سرمایه: ضعف کنترلفرضیه سوم

 شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.های پذیرفتهشرکت

 روش پژوهش
 متغیرهای پژوهشالف(  

 :باشدیمدسته متغیرهای وابسته، مستقل و کنترل به شرح زیر متغیرهای این پژوهش شامل سه 

های داخلی است، در متغیر مستقل پژوهش حاضر، ضعف کنترل :های داخلیضعف کنترل

های داخلی (، ضعف کنترل1394) محمدحسین نژادپژوهش حاضر به پیروی از پژوهش حاجیها و 

ها برسی تنرش حساشد. با توجه به اینکه در گزامستقیماً از گزارش حسابرسان مستقل استخراج خواهد 

ی نقاط مهائه هگردد و از ارعنوان بند شرط ارائه میهای داخلی شرکت، بهنقاط ضعف بااهمیت کنترل

 دهای شرطگردد، تعداد بنها پرداخته است پرهیز میی مدیریت به آنضعف که حسابرس قبلاً در نامه

فته ظر گرنهای داخلی در عنوان نقاط ضعف بااهمیت کنترلی بههای داخلهای کنترلمربوط به ضعف

های بااهمیت، (. بنابراین در این پژوهش، منظور از ضعف1394، محمدحسین نژاد شود )حاجیها و می

طرف لی برکند و معمولاً طی سال ماهایی است که حسابرس در گزارش به آن اشاره میتعداد ضعف

س به که در گزارش حسابرمثال، درصورتیعنوانگردد. بهطرف نمیشود و در برخی موارد برمی

 ، تعدادباشد ها و مالیات اشاره شدههای دریافتنی، موجودی کالا، داراییهای موجود در حسابضعف

های موجود در که فقط به ضعفخواهد بود و درصورتی 4های داخلی برابر با های کنترلضعف

اهد بود )همان خو 1های داخلی برابر با های کنترلده باشد، تعداد ضعفهای دریافتنی اشاره شحساب

 منبع(.

ازحد و گذاری بیشگذاری، سرمایهمتغیرهای وابسته در پژوهش حاضر سطح سرمایه

 ها به شرح زیر است:گیری آنی اندازهباشد که نحوهگذاری کمتر از حد میسرمایه

ش گذاری شرکت است. در این پژوهی سرمایهدهندهاین متغیر نشان: گذاریسرمایهسطح  -

های راییهای ثابت، داعنوان وجه نقد پرداختی شرکت برای تحصیل یا ساخت داراییگذاری بهسرمایه

یم وره تقسهای ابتدای دشود و بر کل داراییهای بلندمدت در نظر گرفته مینامشهود یا سایر دارایی

گیری اندازه عنوان معیاررود. از جمله مطالعاتی که از این شاخص بهشود تا تأثیر خطاها از بین بمی

ری بیدل و هیلا  ،(Verdi, 2006توان به پژوهش وردی )اند، میگذاری استفاده کردهسرمایه

(Biddle & Hilary,2006)  ( اشاره کرد.1394و همکاران ) همتیو 
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در پژوهش حاضر برای  :گذاری کمتر از حدازحد و سرمایهگذاری بیشسرمایه -

رفته از پژوهش (، برگ1تر از حد، از مدل )گذاری کمگذاری بیش از حد و سرمایهگیری سرمایهاندازه

ران همکا و گو چن( Biddle et al, 2009)، بیدل و همکاران (Richardson, 2006)ریچاردسون 

(Cheng et al, 2013) استفاده شده است.(1396فرهادی وحجازی ) و 

1,1,71,61,5

1,41,31,21,10,

Re −−−−

−−−−

+++

+++++=

titititi

tititititi

InvestmentAgeturn

SizeCashLeverageGrowthInvestment

εααα
ααααα

 

 �¸t Investment :های نامشهود های ثابت، داراییجریان نقدی پرداختی برای تحصیل دارایی

 پایان سال در iهای اول دوره برای شرکت های بلند مدت تقسیم بر کل داراییو دیگر دارایی

t. 

¸ᵢt-ı Growth : ارزش ی آن. برای اندازه گیرگذاری استهای سرمایهفرصتنشان دهند 

تقسیم  سکسر شده و سپ دورهآخر های ارزش دفتری دارایی ازدوره  اولهای دفتری دارایی

 .می شود های اول دورهبر ارزش دفتری دارایی

¸ᵢt-ı Leverageها برای اییها بر کل دار: اهرم مالی شرکت که برابر است با تقسیم کل بدهی

 .t-ıدر پایان سال  іشرکت 

¸ᵢt-ı Cashگذاری ایهه نقد نگهداری شده است که برابر است با نسبت مجموع نقد و سرم: وج

 .t-ıدر پایان سال  іهای شرکت کوتاه مدت به کل دارایی

�¸t-ı Size :های شرکت لگاریتم کل داراییі  در پایان سالt-ı .است 

 1-t,� Returnبه  ره مالییان دوا: بازده سهام که برابر است با تفاوت قیمت هر سهم در ابتدا و پ

ی برای مال علاوه تعدیلات ناشی از عایدات سهام، تقسیم بر قیمت هر سهم در ابتدای دوره

 . ı-tدر پایان سال  іشرکت 

  1-t,� Ageوراق : عمر شرکت که برابر است با تفاوت بین سال پذیرش شرکت در بورس ا

 .ı-tبهادار تهران تا سال 

 1-t,� Investment:  های های ثابت، داراییپرداختی برای تحصیل داراییجریان نقدی

 های اول دوره.تقسیم بر کل دارایی t-1های بلند مدت در سال نامشهود و دیگر دارایی

 (1مدل )
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ین اماند گذاری کل در معادله رگرسیونی فوق پسبا جایگذاری رقم محاسبه شده بابت سرمایه

هنده دنشان  گذاری مورد انتظار(از سرمایهگردد. پسماند مثبت )انحراف مثبت معادله محاسبه می

انحراف نفی )مگذاری بیش از حد و پسماند هایی با خالص ارزش منفی یا همان سرمایهانتخاب پروژه

فعلی  گذاری با ارزشهای سرمایهگذاری مورد انتظار( نشان دهنده گذر از فرصتمنفی از سرمایه

ور طبه( Richardson, 2006)از حد خواهد بود تر گذاری کمخالص مثبت یا در واقع سرمایه

مطابق با جزء  (1تر از حد از طریق تخمین مدل )گذاری بیش از حد و کمخلاصه، متغیرهای سرمایه

 پسماندهایش بدست می آید. 

(، Verdi, 2006های پیشین از قبیل پژوهش وردی )پژوهش متغیر های کنترلی پژوهش همانند

مکاران ه، ثقفی و (Lee et al, 2016لی و همکاران )(، و Biddle et al, 2009بیدل و همکاران )

 از: عبارتند (1388تهرانی و حصار زاده ) ،(1390)

 های شرکت این متغیر برابر است با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی  :(Size) ی شرکتاندازه

  .شنداشته باتری درمایه ای بیششرکت هایی که به لحاظ اندازه بزرگتر هستند انتظار می رود مخارج س

ورتحساب گیری جریان نقد آزاد، از اقلام مندرج در صبرای اندازه  :(FCF) جریان نقد آزاد

 گردد.( استفاده می2سود و زیان و ترازنامه به شرح مدل )

 =ود عملیاتیسهزینه استهلاک +  –سود سهام عادی  –مالیات بر درآمد  –هزینه بهره      (2مدل )
FCF 

ها حاصل تقسیم سود خالص بر مجموع نسبت بازده دارایی :(ROA)ا هنسبت بازده دارایی

 های شرکت است دارایی

دهد و از تقسیم های شرکت را نشان میها به داراییاین متغیر نسبت بدهی: LEV))اهرم مالی 

 شود های شرکت حاصل میهای بر مجموع داراییمجموع بدهی

ها به ییآلات و تجهیزات به کل دارااین متغیر از تقسیم اموال، ماشین: ( TANG)مشهود بودن 

  .آیددست می

 ب( طرح آزمون فرضیه ها

و  (Sun, 2015)برگرفته از پژوهش سان  های رگرسیونی زیرهای پژوهش از مدلبرای آزمون فرضیه

 :استفاده شده است (Lee et al, 2016)لی و همکاران 
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titititititititi TANGLEVROAFCFSIZEICWINV ,,6,5,4,3,2,10, εβββββββ +++++++=

 

 ی اول پژوهش(: مدل آزمون فرضیه3مدل )

titititititititi TANGLEVROAFCFSIZEICWOverINV ,,6,5,4,3,2,10, εβββββββ +++++++=
 

 ی دوم پژوهش(: مدل آزمون فرضیه4مدل )

titititititititi TANGLEVROAFCFSIZEICWUnderINV ,,6,5,4,3,2,10, εβββββββ +++++++=

 

 ی سوم پژوهش(: مدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیه5مدل )

 :ی به کار گرفته شده در مدل های فوقعرفی متغیرهام

INVگذاری،= سرمایهOver INVازحد،  گذاری بیشیه= سرماUnder INVسرمایه =-

ان = جریFCF= اندازه شرکت، Sizeهای داخلی، = ضعف کنترلICW تر از حد،گذاری کم

= نماد i مشهود بودن، =Tang = اهرم مالی،LEVها، = نسبت بازده داراییROAنقد آزاد ، 

 = سال موردنظر.tشرکت،

 گیریجامعه آماری ونمونه

ران دار تهشده در بورس اوراق بهاهای پذیرفتهی شرکتی پژوهش حاضر، کلیهی موردمطالعهجامعه

پژوهش حاضر  گیرینمونه است. 1394تا انتهای سال  1390ساله، از ابتدای سال  5در بازه زمانی 

 هاییرکتهای موجود، شی شرکتصورت که از بین کلیهای سیستماتیک است. بدینصورت مرحلهبه

نجام ده جهت امانهای باقیی شرکتشده و درنهایت کلیهاز شرایط زیر نبوده، حذفکه واجد هر یک 

 اند.آزمون انتخاب شده

وره دطی  ها منتهی به پایان اسفندماه باشد ومقایسه بودن، دوره مالی آنمنظور قابلبه (1

 موردبررسی، تغییر سال مالی نداشته باشند.

ها حسابرسی شده های مالی آنها، صورترکتمنظور آگاهی از نوع گزارش حسابرسی شبه (2

 باشد.

فشای ا. زیرا های بیمه نباشندگذاری، لیزینگ و شرکتگری مالی و سرمایهجزء صنایع واسطه (3

 ها متفاوت است.ها با سایر شرکتگونه شرکتاطلاعات مالی و ساختار این
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ی در های مالیحی صورتهای توضکلیه اطلاعات مالی و غیرمالی موردنیاز، ازجمله یادداشت (4

 دسترس باشد.

ی د. همهی آماری را دارنشرکت، شرایط حضور در جامعه 106ها، با توجه به این محدودیت

 ی در نظری آمارهاند، به عنوان نمونی آماری را داشتههایی که شرایط مورد بررسی در جامعهشرکت

 اند.گرفته شده

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفیالف( 

( برخی از 1ی یک نمای کلی از خصوصیات مهم متغیرهای محاسبه شده، در جدول )ئهی ارابرا

ت ارائه مشاهدا اکثر مفاهیم آمار توصیفی این متغیرها، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، حداقل و

 شده است.

 (: آمار توصیفی تمامی متغیرهای پژوهش1جدول)

 نماد نام متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 گینمیان

انحراف 

 معیار
 بیشترین کمترین

ضعف کنترل 

 های داخلی
ICW 530 1.158 1.362 0 6 

 Size 530 13.73 1.589 10.094 18.817 اندازه شرکت

.FCF 530 043 جریان نقد آزاد  112.  248.-  574.  

نسبت بازده 

 دارایی ها
ROA 530 159.  138.  412.-  639.  

.LEV 530 585 اهرم مالی  171.  145.  969.  

دارایی های 

 مشهود
Tang 530 280.  193.  000.  845.  

.INV 530 048 سرمایه گذاری   102.  000.  1.93 

سرمایه گذاری 

 بیش از حد
over 220 029/0  073/0  00005/0  1 

-under 310 018/0سرمایه گذاری   020/0  157/0-  0002/0-  
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 کمتر از حد

 

هنده دشاخص مرکزی، میانگین است که نشان ترین دهد اصلی( نشان می1همانطور که جدول )

 ای مثالت. برنقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده هاس

ها حول این نقطه تر داده( می باشد که نشان می دهد بیش./585مقدار میانگین برای اهرم مالی  برابر با )

ر هایشان، بطویهای مورد بررسی نسبت به داراییزان بدهی شرکتاند. یا بعبارت دیگر متمرکز یافته

 ی تعیین میزانبه طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برا باشد.درصد می 58میانگین برابر با 

ترهای ترین پارامپراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از مهم

( و برای متغیر /020برابر با ) (under)است. مقدار این پارامتر برای متغیر پراکندگی، انحراف معیار 

(SIZE( برابر با )می589/1 )ب تغیر به ترتیمدهد در بین متغیرهای پژوهش، این دو باشد که نشان می

 باشند. ترین میزان پراکندگی میترین و بیشدارای کم

 آمار استنباطی

یبی، ابتدا از های ترکدر چارچوب داده 1394 -1390ی زمانی دوره برای برآورد الگوهای مزبور طی

یا مدل  Pooledی استفاده از مدل استفاده شده است. این آزمون تعیین کننده Chaw))آزمون چاو 

ی صفر رضیهدار باشد، فدرصد، معنی 5در سطح خطای  Fاست. اگر آماره  برای تخمین اثرات ثابت

رایه ا( 2دول )جشود. نتایج آزمون چاو در و مدل اثرات ثابت پذیرفته می شود( رد میPooled)مدل 

 شده است:

 (: نتایج آزمون چاو برای الگوهای تحقیق2جدول)

 آماره آزمون نام مدل
سطح معنی 

 داری
 نتیجه

 (Panelتابلویی) 0.000 1.88 سرمایه گذاری -مدل فرضیه اول

سرمایه گذاری  -مدل فرضیه دوم

 بیش از حد
 (Pooledتلفیقی) 219/0 19/1

سرمایه گذاری  -مدل فرضیه سوم

 کمتر از حد
 (Pooledتلفیقی) 425/0 03/1

درصد  5تر از اول کم آزمون چاو، برای مدل (p-value)داری( سطح معنی2با توجه به جدول )

درصد 5یشتر از باشد. اما برای مدل دوم و سوم بمی (Panelهای تابلویی)باشد و بیانگر تایید دادهمی
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ی بعد،  برای فرضیه اول روش اثرات در مرحلهاست. ( Pooled)است و بیانگر تایید داده های تلفیقی 

 Hausman)) شود. برای این کار از آزمون هاسمنثابت در مقابل روش اثرات تصادفی آزمون می

شد، فرضیه اثرات دار بادرصد معنی 5ی محاسباتی در سطح خطای استفاده شده است. اگر آماره

شود. به منظور بررسی انتخاب روش برآورد، نتایج شود و مدل اثرات ثابت پذیرفته میتصادفی رد می

 ( ارایه شده است:3آزمون هاسمن در جدول )
 تحقیق مدل های(: نتایج آزمون هاسمن برای 3جدول )

 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون نام مدل

 آثار تصادفی 0.643 4.25 ذاریسرمایه گ -مدل فرضیه اول

سرمایه گذاری بیش  -مدل فرضیه دوم

 از حد
 نیازی به آزمون هاسمن نیست

سرمایه گذاری کمتر  -مدل فرضیه سوم

 از حد
 نیازی به آزمون هاسمن نیست

درصد است  5( مقدار سطح معنی داری آزمون هاسمن برای مدل اول بیش از 3با توجه به جدول )

وم ددل های رای مبدفی بودن اثرات عرض از مبدا است. از آنجایی که نتایج آزمون چاو که بیانگر تصا

 و سوم حاکی از وجود داده های تلفیقی بود، نیازی به انجام آزمون هاسمن نیست.

 

 پژوهشهای  نتایج آزمون فرضیه

 در این قسمت به تحلیل نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش پرداخته شده است:

 تایج آزمون فرضیه اولن

 (: نتایج آزمون فرضیه اول4جدول)
 6+ B itLEV5 + B it+ B4 ROA itFCF 3+ B itSize 2+ B itICW 1+ B 0= B itINV  xtpcse

it+ ε itTang 
 (PCSEانحراف معیار تصحیح شده با ناهمسانی ) نحوه تخمین

 Balanced ناهمسانی 0.125 ضریب تعیین

 25.87 والد
 AR(1) یخودهمبستگ

 0.000 سطح معنی داری

-p)سطح معنی داری Zآماره خطای  ضرایب نماد متغیر ها
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  (value استاندارد

ضعف کنترل 

 .ICW 06.- 029. 2.22- 027 های داخلی

 .Size 000. 002. 31. 758 اندازه شرکت

 .FCF 007. 007. 98. 326 جریان نقد آزاد

نسبت بازده 

 دارایی ها
ROA 002. 017. 15. 878. 

 .LEV 007. 029. .25 803 اهرم مالی

دارایی های 

 مشهود
Tang 164. 049. 3.32 001. 

 .Cons 004.- 053. 08.- 933 عرض از مبدا

سطح معنی 

 LRداری 
000/0     

 

 5تر از کم لیهتخمین اودر   LRداری آماره سطح معنی(، 4با توجه به نتایج ارایه شده در جدول)

ست که اوضیح تباشد. لازم به د و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال میباشدرصد می

ردیده رفع گ از طریق روش انحراف معیار تصحیح شده با ناهمسانی این مشکل در تخمین نهایی مدل

مشکل  درصد است که بیانگر وجود 5کمتر از  داری آزمون والدریج برای مدلسطح معنی. است

د یق واراز طراین مشکل در تخمین نهایی مدل . ی سریالی در تخمین اولیه مدل استخودهمبستگ

درصد 5ز که کمتر ا ICW متغیر Zبا توجه به سطح معنی داری آمارة . رفع شده است AR(1) کردن 

گذاری  هضعف کنترل های داخلی بر سطح سرمای معنادارمنفی و ( مبنی بر اثر 1) فرضیۀ است،

ایش با افز ن کرد کهتوان بیاو با توجه به منفی بودن ضریب برای متغیر، میشود، می ها پذیرفتهشرکت

آمده تشده بدستعدیلتعیینضریب یابد.های داخلی سطح سرمایه گذاری کاهش میضعف کنترل

د تغییرات درص 12دهد در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش بیش ازبرای الگوی، نشان می

 دهند.ه را توضیح میمتغیر وابست

 آزمون فرضیه دوم نتایج

 آزمون فرضیه دوم نتایج : (5جدول)
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itε+  itTang 6+ B itLEV 5+ B itROA 4+ B itFCF 3+ B itSize 2+ B itICW 1+ B 0over = B 
reg 

 (vceتخمین مدل با استفاده از تصحیح وایت) نحوه تخمین

 02/22 والد 38/0 ضریب تعیین

 /36 دیل شدهضریب تعیین تع
سطح معنی 

 داری
0.000 

 ضرایب نماد متغیر ها
خطای 

 استاندارد
-p)سطح معنی داری Zآماره 

value)  
ضعف کنترل های 

 داخلی
ICW 394/0 070/ 57/5 000/0 

 Size 017/0 030/0 57/0 568/0 اندازه شرکت

 FCF 80/5 77/5 1 316/0 جریان نقد آزاد

نسبت بازده دارایی 

 ها
ROA 90/1- 10/4 46/0- 643/0 

 LEV 27/1 71/3 34/0 733/0 اهرم مالی

دارایی های 

 مشهود
Tang 90/3 572/0 81/6 000/0 

 Cons 171/51- 697/7 65/6- 000/0 عرض از مبدا

سطح معنی داری آزمون 

 پاگان-براش
0000/0 

 -براشسطح معنی داری 

 گودفری
205/0 

تخمین اولیه در آزمون براش پاگان داری سطح معنی(، 5با توجه به نتایج ارایه شده در جدول)

باشد. لازم به باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال میدرصد می 5تر از کم مدل

رفع  (White) از طریق روش تصحیح وایت توضیح است که این مشکل در تخمین نهایی مدل

 5دوم دارای سطح معناداری بیشتر از  برای مدل یگودفر-براشداری آزمون گردیده است. سطح معنی

 متغیر Z آمارة سطح معنی داری . با توجه به درصد است که بیانگر عدم خودهمبستگی سریالی است

ICW  های داخلی بر مثبت و معنادار ضعف کنترل ( مبنی بر اثر2) فرضیۀ ،درصد است5که کمتر از

با توجه به مثبت بودن ضریب برای متغیر،  وه می شود، ها پذیرفتگذاری بیش از حد  شرکت سرمایه
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یابد. میافزایش  های داخلی سرمایه گذاری بیش از حدتوان بیان کرد که با افزایش ضعف کنترلمی

دهد در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل آمده برای الگوی، نشان می شده بدست تعدیل تعیین ضریب

 دهند.ات متغیر وابسته را توضیح میدرصد تغییر 38 پژوهش بیش از

 سوم نتایج آزمون فرضیه

 آزمون فرضیه سوم نتایج (:6جدول)
+  itTang 6+ B itLEV5 + B it+ B4 ROA itFCF 3+ B itSize 2+ B itICW 1+ B 0under = B

itε reg 

 حداقل مربعات معمولی نحوه تخمین

 11/2280 والد 78/0 ضریب تعیین

 77/0 شدهضریب تعیین تعدیل 
سطح معنی 

 داری
0.000 

 ضرایب نماد متغیر ها
خطای 

 استاندارد
-p)سطح معنی داری Zآماره 

value) 
ضعف کنترل های 

 داخلی
ICW 98/0 009/0 04/105 000/0 

 Size 0004/0 003/0 14/0 892/0 اندازه شرکت

 FCF 787/0 515/0 53/1 127/0 جریان نقد آزاد

نسبت بازده دارایی 

 ها
ROA 66/0 533/0 24/1 216/0 

 /LEV 982/0- 439/0 24/2- 026 اهرم مالی

دارایی های 

 مشهود
Tang 007/0 069/0 11/0 913/0 

 Cons 369/0- 952/0 39/0- 698/0 )عرض از مبدا(

 090/0 پاگان-سطح معنی داری براش
 -سطح معنی داری براش

 گودفری
746/0 

در مدل سوم بیشتر آزمون براش پاگان داری سطح معنی (،6با توجه به نتایج ارایه شده در جدول)

باشد. سطح باشد و بیانگر وجود عدم ناهمسانی واریانس در جملات اخلال میدرصد می 5از 
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درصد است که  5دارای سطح معناداری بیشتر از  سومبرای مدل  گودفری -براشداری آزمون معنی

که کمتر از  ICW متغیر Zسطح معنی داری آمارة به با توجه .بیانگر عدم خودهمبستگی سریالی است

گذاری  های داخلی بر سرمایهو معنادار ضعف کنترل مثبت ( مبنی بر اثر3) فرضیۀ  ،درصد است 5

توان بیان کرد شود و با توجه به مثبت بودن ضریب برای متغیر، میها پذیرفته میکمتر از حد  شرکت

-تعیینیابد. ضریبمی کمتر از حد افزایشسرمایه گذاری  های داخلیکه با افزایش ضعف کنترل

دهد در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش بیش آمده برای الگوی، نشان میشده بدستتعدیل

 دهند.درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 78 از

 

 و پیشنهادات نتیجه گیری

گذاری و تخصیص گیری راجع به سرمایهمیمها، تصیکی از تصمیمات کلیدی و اساسی در شرکت 

گذاری دارند. های سرمایهای در انتخاب پروژهملاحظه سرمایه است. بدین منظور، مدیران نقش قابل

های داخلی و این در حالی است که در یک بازار ناکارا، عدم تقارن اطلاعاتی، کیفیت پایین کنترل

رو شود. ازاینت بهینه و سازگار با اهداف شرکت میتضادهای نمایندگی، مانع از اتخاذ تصمیما

(. هدف اصلی این پژوهش بررسی 1389گیرد )محمدیان، گذاری به اندازه بهینه صورت نمیسرمایه

های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار اثر ضعف کنترل های داخلی بر ناکارایی سرمایه گذاری شرکت

 حاصل  با توجه به نتایجین و مورد بررسی قرار گرفت. تهران است. بر این اساس سه فرضیه تدو

های داخلی بر ناکارایی سرمایه گذاری اثر توان گفت ضعف کنترلهای پژوهش میآزمون فرضیه

ها علاوه بر تأیید نمودن مبانی نظری پژوهش و مفاهیم مربوط به تئوری نتایج این فرضیهدارد. 

، ( Sun, 2015سان ) ،( Lee et al, 2016)همکاران و  لینمایندگی، مطابق با نتایج پژوهش 

کاشانی پور ( و 1396اما با یافته های پژوهش فرهادی و حجازی ) باشدمی (1395افلاطونی و خزایی )

های داخلی یک شرکت، موجب کاهش اعتماد بازار ضعف کنترل. منطبق نیست ( 1394و همکاران )

گذاران در بازار سرمایه، ی سرمایهشود که انگیزهبب میهای شرکت شده و سسرمایه نسبت به فعالیت

گذاران، منابع مالی ها کاهش پیدا کند. لذا، با کاهش سرمایهگونه شرکتگذاری در اینجهت سرمایه

شرکت نیز، کاهش پیدا خواهد کرد. در نتیجه، از آنجا که شرکت، منابع مالی لازم جهت انجام 

-گذاری جدید میهای سرمایهنظر کردن از پروژهارد، مجبور به صرفهای جدید را ندگذاریسرمایه

وجود ضعف در های شرکت خواهد شد. گذاریشود؛ که این اقدام منجر به کاهش سطح سرمایه

استفاده نموده و در  شود، مدیران از فرصت به دست آمده، سوءهای داخلی، سبب میسیستم کنترل
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گذاری نمایند که صرفاً منافع ازحد( سرمایهگذاری بیشنفی )سرمایههایی با خالص ارزش فعلی مپروژه

های داخلی سازد. بر اساس مفاهیم تئوری نمایندگی، عدم وجود کنترلشخصی آنان را برآورده می

شود که ارزیابی ریسک شود و لذا سبب میمناسب، منجر به کیفیت پایین گزارشگری مالی می

گذاری آنان را نیز حت تأثیر قرار گیرد و در نتیجه تصمیمات سرمایهگذاران، تشرکت توسط سرمایه

ی گذاران انگیزههای داخلی شرکت، سرمایهمتأثر سازد. به عبارت دیگر، با افشای ضعف کنترل

گذاران، ها خواهند داشت؛ لذا، با کاهش تعداد سرمایهگونه شرکتکمتری نسبت به خرید سهام این

شود، کاهش یافته، که این مسئله، گذاران تأمین میی سرمایهنیز که از آوردههای نقدی شرکت جریان

ها گونه شرکتکاهش منابع مالی شرکت را در پی خواهد داشت و این محدودیت مالی، مدیران این

گذاری با های سرمایهنظر کردن از فرصتگذاری و حتی صرفرا مجبور به کاهش میزان سرمایه

با توجه به تر از حد( گذاری کمنماید )سرمایهثبت، به دلیل کمبود منابع مالی میخالص ارزش فعلی م

دهد، گذاری را افزایش میهای داخلی، ناکارایی سرمایهنتایج این پژوهش که نشان داد ضعف کنترل

-میشده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد های پذیرفتهبه مقامات قانونی و ناظر بر فعالیت شرکت

های داخلی شرکت و به تبع ها را به سمتی پیش برند که منجر به افزایش کنترلشود استانداردها و رویه

با توجه به تأثیر ها گردد. گذاری شرکتارایی سرمایهآن کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش ک

شده در بورس فتههای پذیرتر از حد، به مدیران شرکتگذاری کمهای داخلی بر سرمایهضعف کنترل

های منظور مواجه نشدن با کمبود منابع مالی و استفاده از فرصتشود، بهاوراق بهادار تهران پیشنهاد می

های گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت، تمهیدات لازم را در جهت افزایش کیفیت کنترلسرمایه

منظور گردد، به، پیشنهاد میهای پژوهشداخلی شرکت مدنظر قرار دهند. با توجه به نتایج فرضیه

یابی مدیران به منافع خود، سهامداران و جلوگیری از هدر رفت منابع شرکت و همچنین منع دست

متشکل  گذاری را در قالب یک کمیتههای سرمایهی شرکت، تصمیمات مربوط به پروژهمدیرههیئت

د که این امر در نهایت باعث رونق از سهامداران متخصص در این زمینه و مدیران شرکت اتخاذ نماین

های داخلی بر ناکارایی با توجه به تأثیر مثبت ضعف کنترلو کسب بازده برای سهامداران گردد بازار 

-منظور اجتناب از ریسک بالاتر، در سهام شرکتگردد بهگذاران پیشنهاد میگذاری، به سرمایهسرمایه

 ها بالاتر باشد.های داخلی آنگذاری نمایند که کیفیت کنترلهایی سرمایه
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