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  گذاری های داخلی بر ناکارآیی سرمایه های عمده کنترل ضعف تاثير


 
 1عراقی سیدمحمدرضا رضوی

 2آزیتا جهانشاد

 3امیر مستوفی
 

 چكیده

-باشد. مدت های داخلی اثربخش می های راهبری شرکتی استقرار کنترل همواره یکی از مؤلفه
های داخلی از یک سوء دغدغه خاطر مدیران و از سوی دیگر صاحبان  های طولانی است که کنترل

باشد، چراکه آنان از حیاتی بودن این  سرمایه و سایر اشخاص ذینفع در واحدهای تجاری می

 دستیابی به اهداف واحد اقتصادی مطلعند. هدف از پژوهش حاضر، بررسی تاثیر ها در کنترل

باشد. بر همین اساس پس از  گذاری می های داخلی بر ناکارآیی سرمایه های عمده کنترل ضعف

شرکت بورس اوراق بهادار تهران انتخاب گردید.  211استفاده از روش حذف سیستماتیک، تعداد 

های پانلی استفاده  ها، از تکنیک آماری رگرسیون داده ها و آزمون فرضیه دهبرای تجزیه و تحلیل دا

های داخلی و ناکارآیی  های عمده کنترل دهد که بین ضعف های پژوهش نشان می شده است. یافته

داری وجود دارد. در واقع نتایج پژوهش مبین این است که وجود  گذاری ارتباط مثبت معنا سرمایه

گردد  ها می گذاری در شرکت های داخلی منجر به ایجاد ناکارآیی سرمایه کنترل های عمده در ضعف

های داخلی موثر در سازمان توسط مدیران، بیش از پیش  سازی کنترل و در نهایت ضرورت پیاده

 .سازد خود را نمایان می

گذاری،  های داخلی، ناکارآیی سرمایه های عمده کنترل های داخلی، ضعف کنترل های كلیدی: واژه

 .گذاری گذاری و کم سرمایه بیش سرمایه
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 مقدمه -1

 ایجياد  دیگير  ذینفعيان  و سيهامداران  و ميدیران  بيین  منافع تضاد نمایندگی، گیری رابطهشکل با

 منافع جهت در که دهند انجام اقداماتی مدیران که آید وجود می به این امکان بالقوه طور به و شود می

 به بین تضاد مسأله، این نباشد. در دیگر ذینفعان و سهامداران منافع جهتدر  ضرورتاً و بوده خودشان

 حيدودی  تيا  نماینيدگی  مشيکل  اسيت. حيل   مفروض کارگزاران، و منافع کارگماران رساندن حداکثر

برسانند.  حداکثر به را آنان ثروت تا تلاشند در مدیران که کند می را فراهم سهامداران خاطر اطمینان

 ایين  جمليه  اسيت. از  مناسيبی  کارهيای  و سياز  وجيود  مستلزم این زمینه در مراقبت و نظارت اعمال

 اقتصيادی  هيای  بنگياه  و هيا  شيرکت  در مناسي   "نظام کنترل داخليی "اجرای  و طراحی سازوکارها،

هيای داخليی قيوی در سياختارهای ميالی و اداری       (. وجود کنتيرل 2211است)سجادی و همکاران، 

ماتیک رفتارهای فرصيت طلبانيه ميدیریت و در نتیجيه انحرافيات      ها می تواند بصورت سیست شرکت

بهبيود کیفیيت    ناشی از تضاد منيافع و خطير اخلاقيی )کيژ منشيی( را کياهش دهيد و همزميان بيا         

گذاری این منيابع اثير    گزارشگری مالی بر شیوه مدیریت بنگاه و چگونگی استفاده از منابع و سرمایه

 مثبت بگذارد.

های داخلی سب  بهبود عدم تقارن اطلاعات و همچنین کياهش تضياد    لایجاد اطمینان در کنتر

گيردد، زیيرا جریيان اطلاعيات بصيورت کاميل و شيفاف ارا يه          منافع بین طرفین ذینفع در بنگاه می

هيای کنتيرل   های موجيود در سیسيتم   گردد و همچنین فرآیندهای داخلی از طریق وجود ضعف می

های داخلی می  دهند. در نتیجه کنترل نه به مدیریت را نمیداخلی امکان بروز رفتارهای فرصت طلبا

تواند اولاً کیفیت گزارشگری مالی را بهبود بخشد و ثانیاً تقارن اطلاعات را افزایش دهد و ثالثا باعي   

رود کيه از یيک طيرف     کاهش تضاد منافع و نظارت بیشتر بر مدیریت گيردد. در نتیجيه انتظيار ميی    

گيذاری منيابع بکيار رفتيه شيده و از طيرف دیگير         ایش کارآمدی سرمایههای داخلی باع  افز کنترل

گذاری با بهبود وضعیت کنترل داخليی تعيدیل    گذاری و کم سرمایه ناکارآمدی ناشی از بیش سرمایه

های عميده کنتيرل هيای داخليی      گردد. بر همین اساس سوال اصلی پژوهش این است که آیا ضعف

های عمده  ها را تحت تاثیر قرار دهد و یا به عبارت دیگر ضعف تگذاری شرک تواند کارآیی سرمایه می

گيذاری   گذاری و به تبع آن بر بیش سرمایه های داخلی می تواند بر کارآیی و ناکارآیی سرمایه کنترل

 گذاری تاثیرگذار باشد یا خیر؟  و کم سرمایه

تر از منيابع موجيود    صحیح تر باشند، استفاده های داخلی قوی رود که هر اندازه کنترل انتظار می

صورت گیرد و کارآیی این منافع افزایش یابد. در واقع ضرورت این پژوهش ناشيی از اهمیيت بسيیار    

های داخلی در واحدهای اقتصادی و نقش تعیین کننيده آن در بقيا و پیشيبرد اهيداف      بالای کنترل
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توانيد بيرای ميدیران     ميی  باشد. نتایج حاصل از این پژوهش باتوجه بيه اهيداف کليی آن    سازمان می

 گران مالی و سایر ذینفعان واحد تجاری مفید واقع گردد. گذاران، تحلیل ها، سرمایه شرکت

 

 مبانی نظری پژوهش -2

   گذاریكارآیی سرمایه -2-1

 و صينعت  ، تجيارت  عرصيه  در شيدیدی  به رقابيت  منجر اقتصادی، روابط سریع دگرگونی و رشد

 انجيام  بيه  نیياز  ، خيود  هيای  گسيترش فعالیيت   و بقياء  بيرای  ها کتشر است. لذا شده گذاری سرمایه

 که نماید فراهم اطلاعاتی ها باید شرکت مالی های دارند. گزارش موقع به و های مناس  گذاری سرمایه

 هيای  گيذاری  در سيرمایه  اسيتفاده کننيدگان   سيایر  و بستانکاران بالفعل، و گذاران بالقوه سرمایه برای

 لازم بایسيتی اطلاعيات   ميالی  هيای  باشد. گزارش سودمند تصمیمات مشابه و اعتبار اعطای ، منطقی

 چگونگی سودآوری، ارزیابی توان و عملکرد ارزیابی بنگاه، بنیه اقتصادی و مالی وضعیت ارزیابی برای

 تکيالیف  و انجيام  مدیریت مباشرت مسئولیت ایفای چگونگی نقد، ارزیابی وجوه مصرف و مالی تامین

 بینی وضيعیت  پیش و شده ارا ه مالی اطلاعات بهتر درك مکمل برای اطلاعات کردن فراهم و قانونی

 و افزایش دارند شده یاد اهداف تحقق در بسزایی ها اهمیت گزارش این نتیجه نماید. در فراهم را آتی

 هيا  آنمنابع  توسعه و حفظ و ها شرکت های گذاری بودن سرمایه تر کارا موج  تواند می ها آن کیفیت

اقتصيادی   پیاميدهای  توانيد  ميی  ميالی  گزارشگری که افزایش دارد می اظهار اخیر های گردد. پژوهش

؛ بوشمن و 1112باشد. )هیلای و پالپو،  همراه داشته به را گذاری سرمایه کارآیی افزایش نظیر مهمی

 (.1112، 2اسمیت

هایی با ارزش فعليی   طرحفقط در که شرکت  منتج می شودزمانی  در واقع گذاری کفایت سرمایه

است که بازار کامل باشد و هيی    موثرگذاری کند. البته این سناریو در صورتی  خالص مثبت، سرمایه

های نمایندگی وجود نداشته باشيد)بیدل و   و هزینه یک از مسا ل بازار ناقص، مانند گزینش نادرست

 (.1113همکاران، 

 

 گذاری رمایهس كارآیی كننده تعیین عوامل -2-1-1

 تامین برای شرکت یک دارد، اول وجود گذاری سرمایه کارآیی برای کننده تعیین عامل دو حداقل

 هيای  پروژه همه کامل، بازار یک دارد. در افزایش سرمایه به نیاز خود، گذاری سرمایه های مالی فرصت

کيه   کنند می بیان گذاری سرمایه متون چه اگر مالی شوند، تامین بایستی فعلی مثبت ارزش با خالص

 هيای  پيروژه  مالی تامین برای مدیران توانایی اند که، مواجه مالی تامین های محدودیت با هایی شرکت

 بيا  مواجيه  شيرکت  کيه  اسيت  این این مفهوم نتیجه (. یک2331، 1باشد )هوبارد شده بالقوه، محدود
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 ارزش خيالص  بيا  هيای  از پيروژه  سرمایه، افزایش بالای های  هزینه بدلیل مالی، های تامین محدودیت

 شود. می حد از کمتر گذاری سرمایه به منجر که کرد نظر خواهد صرف مثبت فعلی

 سرمایه افزایش تصمیم به شرکت اگر حتی که ، کند می بیان گذاری کارآیی سرمایه عامل دومین

 شيده،  تحقیقيات انجيام   اغل . شود انجام صحیح های گذاری که سرمایه ندارد وجود ضمانتی بگیرد ،

دهيد   ميی  سوق حد از بیشتر گذاری سرمایه سوی به را پروژه، شرکت یک بد انتخاب که دهد می نشان

 کمتر از گذاری سرمایه است، ممکن شرکت که دهد نشان، می نیز اندکی (. تحقیقات1112، 2)استین

 تقيارن اطلاعياتی   عيدم  کيه  داد نشيان  (2311(. اکرلوف )1112، 4مولاناتان و دهد )برترند انجام حد

 افراد بيه  برای معامله وقوع از قبل امر این که شود در بازارها ناسازگار انتخاب افزایش موج  تواند می

 اطلاعيات  انتقيال  بيا  تواننيد  ميی  مطليع  واسطه هيای  که کند می نشان خاطر می آید. اسپنس وجود

 بيه  را بيازار  نيوعی  بیشتر کننيد. اکرليوف   را خود بازار درآمد اطلاع، کم های واسطه خود به محرمانه

 دارد. البتيه  در اختیيار  را بیشيتری  اطلاعيات  خریيدار  بيه  نسبت فروشنده که در آن کشد می تصویر

 تيا میيزان   انيد پذیرفتيه  را کاميل  افشيای  سیاسيت  ناسيازگار،  مشکل انتخاب کاهش برای حسابداران

 (2213یحیایی،یابد )خدایی و  افزایش عموم اختیار در اطلاعات

 

 اطلاعاتی تقارن عدم -2-1-1-1

های اطلاعاتی بازار سرمایه شرایط افزایش اعتبار افشاهای صورت گرفته توسيط ميدیریت    واسطه

های مزبور دارای اهيداف و سيطوح آگياهی     کنندگان از گزارش آورند. با این حال استفاده را فراهم می

پذیر نیست و مشکل  کننده امکان های استفاده کلیه گروهمختلف هستند و ارضای نیاز های اطلاعاتی 

عدم تقارن اطلاعاتی همچنان به صورت مشکلی بالقوه باقی خواهد ماند.عدم تقارن اطلاعاتی شيکاف  

ارزش ذاتی سهام با ارزش مورد انتظار سهامداران را موج  خواهيد شيد و بير روی قیميت سيهام و      

 (.2231ت)هاشمی و صادقی، حجم معاملات تاثیر بسزایی خواهد گذاش

دهيد.   قيرار  تياثیر  تحيت  را وجوه تامین های و هزینه پروژه انتخاب تواند می اطلاعاتی تقارن عدم

 ناسيازگار  انتخاب مشکل بعنوان گذاران)معمولا سرمایه و شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم برای مثال،

 بيرای  نیياز  ميورد  سرمایه افزایش در زمان شرکت های هزینه برای مهم محرك یک شود(، می مطرح

تقارن  عدم که کردند ایجاد ( مدلی2314) مجلف است. میرز و گذاری سرمایه های فرصت مالی تامین

 نشان ها شود. آن می شرکت حد از کمتر گذاری سرمایه موج  گذاران سرمایه و شرکت بین اطلاعاتی

 وجوه افزایش به شرکت و کنند می موجود عمل سهامداران از طرفداری در مدیران زمانیکه دادند که،

 با وجوه افزایش است ممکن دارد، مدیران نیاز مثبت فعلی ارزش خالص با پروژه یک تامین مالی برای

باشيد.   گيذاری  سيرمایه  های خوب فرصت از نظرصرف معنی به اگر حتی نپذیرند شده را تنزیل قیمت
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 از وسيهامداران،  بيین ميدیران   اطلاعيات  تفاضلی رتبه بدلیل تواند می تقارن اطلاعاتی عدم همچنین

 هيا  آن دهند، افزایش می را خود شخصی رفاه مدیران که آنجا ممانعت نماید. از گذاری سرمایه کارآیی

سهامداران نباشيد)برل   برای منفعت بهترین که نمایند را انتخاب گذاری سرمایه های فرصت توانند می

 را سرمایه سيهامداران  مدیران چرا اینکه درست (. دلایل2311، 1، جنسن و مکلینگ2321، 5و مینز

، 1مصرف سود )جنسن شامل اما است متفاوت مختلف در مدلهای کنند،می گذاری سرمایه ناکارا بطور

 باشد. ( می1112( و ارجحیت زندگی آرام)برترند و مولاناتان، 2333، 1؛ هلمسترم2332، 2311
 

 كارگزاری نظریه -2-1-1-2

 اطلاعاتی تقارن مدیر، عدم و سهامدار بین منافع شامل: تضاد مشکلات نمایندگی تئوری، این در

باشيد.   می ریسک و شراکت اطمینان عدم اخلاقی، خطر ناسازگار، اثرات انتخاب مدیر، و سهامدار بین

 دهد قرار تاثیر تحت را گذاری سرمایه پروژه، کارآیی ضعیف انتخاب میتواند بدلیل کارگزاری مشکلات

 و نمایيد  اسيتفاده  سيوء  منيابع  از ميی تواننيد   ميدیران  کيه  کنند بینی پیش گذاران سرمایه و چنانچه

تقيارن   عيدم  کيه  دارد ميی  بیيان  فيوق  مباح  دهند. در نتیجه، افزایش را افزایش سرمایه های هزینه

 کيارآیی  از توانيد  ميی  نماینيده،  و شيرکت اصيلی   بيین  و گيذاران  سيرمایه  و شيرکت  بيین  اطلاعياتی 

 (.1112، 3نماید )ورچیا گذاری ممانعت سرمایه

گذاری از طریيق عواميل و    گذاری و هم کم سرمایه با توجه به نظریه نمایندگی، هم بیش سرمایه

( 2311دلایل وجود اطلاعات نامتقارن در میان سهامداران قابل توضیح است. جنسن و مک لینيگ ) 

خصيوص نقيش عيدم تقيارن اطلاعياتی بير کيارآیی         ( یک چارچوب را در2314و مایرز و ماجلوف )

گذاری هنگام وجود مشکلات اطلاعاتی خطر اخلاقی و انتخاب نادرست ارا ه نمودند. در مورد  سرمایه

خطر اخلاقی، اختلاف منافع میان سهامداران و عدم نظارت مدیران ممکين اسيت منجير شيود کيه      

هيایی   گذاری ساند که این کار را با سرمایهمدیریت تلاش کند که منافع شخصی خود را به حداکثر ر

گيذاری و   و پیاميد آن ، بيیش سيرمایه    دهد که ممکن است برای سهامداران مناس  نباشد انجام می

(. در مورد انتخاب نادرست، مدیران مطليع و  1111گردد)هوپ و توماس،  ساخت اپراتور مدیریتی می

گيذاری کننيد اگير     ممکن است بیش از حد سرمایه آگاه که عدم تقارن اطلاعاتی را بوجود آورده اند،

ای را به دست آورند. برای جليوگیری از ایين    اوراق بهادارشان را با قیمتی بالا بفروشند و وجوه اضافه

هيایش را افيزایش    بندی کننيد، یيا هزینيه    امر، تامین کنندگان سرمایه، می توانند سرمایه را سهمیه

شود برخی پروژه های سودده، رد شيوند و   گذاری، باع  می یههای سرما دهند که به دلیل محدودیت

 (.1113گذاری رخ دهد )بیدل و همکاران،  درنتیجه کم سرمایه
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 شود می اتخاذ حسابداری سیستم از مالی اطلاعات بر اتکاء با مدیریت تصمیمات بیشتر که آنجا از

 اینگونيه  اخيذ  مبنيای  کيه  را حسيابداری  اطلاعيات  اتکيای  قابلیت قوی داخلی کنترل وجود سیستم

 رسيیدگی  نحيوه  بير  قيوی  داخليی  هيای  کنتيرل  همچنيین  دهد می ارا ه به مدیریت است تصمیمات

 اهمیيت  بيا  تحریيف  خطر باشند قوی داخلی های کنترل اندازه هر. باشد می تاثیرگذار نیز حسابرسان

 کيه  دهنيد  می نشان استانداردها از برخی. یابد می نیز کاهش حسابرسی خطر نتیجتاً و یافته کاهش

 در و صياحبکار  یيک  کنتيرل  سياختار  از درك حسيابرس  است ممکن ذاتی خطر از حسابرس ارزیابی

 (.2213قرار دهند )حاجیها،  تاثیر تحت را کنترل خطر از حسابرس ارزیابی نتیجه

 

 های داخلی كنترل -2-2

مخياطرات بيوده، و   کنترل داخلی، بعد حیاتی سیستم راهبری یک سيازمان و توانيایی ميدیریت    

حمایيت از ارزش ذینفعيان بسيیار     وجود آن برای دستیابی به هيدفهای سيازمان و خليق، بهبيود، و    

شيود؛ زیيرا    سیستم کنترل داخلی اثربخش باع  ایجاد یيک مزیيت رقيابتی نیيز ميی      .ضروری است

دراسیون )فسازمانی که دارای کنترل داخلی اثربخش است، قادر به مقابله با مخاطرات بیشتری است

 کيه  اسيت  فرایندی آن داخلی، کنترل مفهوم 22طبق تعریف کوزو (.21،1121بین المللی حسابداران

بيه   دسيتیابی  بيرای  قبيول  قابل اطمینان کس  برای کارکنان سایر و مدیران ، مدیره هیئت بوسیله

(. 1122است)کوزو،  شده طراحی )تطبیق(، رعایت و گزارشگری ، عملیات به مرتبط سازمانی اهداف

هرگياه انيدازه سيازمان     های داخلی با توجه به راهبرد واحد تجاری، کاربردهای گوناگونی دارد کنترل

 (.2311، 21)میلر و دراگشيوند  تر ميی  پیچیدهو  تر گسترش یابد، فرآیندهای کنترلی آن نیز تخصصی

هيا را پوشيش    ا و رویيه هي  ها و انحيراف از سیاسيت   کنترل داخلی، سیستمی پویاست که انواع ریسک

سيازی اطمینيانی معقيول     کنترل داخليی، فيراهم   های سیستم از هدف. (1111، 22)کورفس دهد می

یی آمنظور اطمینان از کيار  ها به شرکت(  2331)کوزو ،راجع به اعتمادپذیری گزارشگری مالی است

به کنترل داخلی مناسي   با قوانین اجرایی،  عات و مطابقتلاها، قابلیت اعتماد اط وری فعالیت و بهره

تيوان کنتيرل داخليی را سیسيتمی دانسيت کيه در راسيتای بهبيود          بنابراین، ميی . و کافی نیاز دارند

شيود و بيه واقيع، بيه دنبيال ایين هيدف         یسسه به اهداف تعیین شده، تدارك دیيده مي  ؤدستیابی م

 هيای  آميدی کيه ناکار  هسيتند  ایين  دنبيال  بيه  داخلی (. حسابرسان2234)ملکیان و همکاران، است

 تواننيد  مدیران می که نمایند تعیین را میزانی و حدود و کنند ارزیابی را ها کنترل طراحی و عملیاتی

مهيم،   اهيداف  اکثر به دستیابی برای. باشند داشته سازمان های هدف به دستیابی از معقول اطمینانی

 برتير  و بهتير  سیسيتم  بيرای  تقاضيا  جهيت،  همین به. است ناپذیر گریز داخلی های کنترل بکارگیری
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 دریافت توان می بیشتر، نظر دقت با. است افزایش به رو دا ما ها آن عملکرد گزارش داخلی و کنترل

 (.1111، 24یلماز و است )بالتاسی بالقوه مشکلات از بسیاری حل برای ابزاری مفید داخلی کنترل که

 بيه  پيیش  از بيیش  را ميدیریت  توجيه  اکسيلی  سياربینز  قيانون  تصوی  مالی های رسوایی از بعد

 هيای  شيرکت  بيرای  متعيددی  الزاميات  اکسلی ساربینز قانون تصوی  با کرد جل  داخلی های کنترل

 نافيذی  و معتبير  قيانون  اش، گيذاری  تاثیر دامنه و الزامات تنوع لحاظ به که گردید وضع عام سهامی

 داخليی  کنتيرل  هيای  ضعف بودن موثر کننده توجیه اکسلی ساربینز اهمیت قانون. شود می محسوب

 داخلی کنترل بااهمیت ضعف نقاط نتایج و آثار و کننده تعیین عوامل بررسی به بسیار تحقیقات. است

 شرکت های ویژگی و ضعف نقاط این بین ارتباطی (1111) 25تحقیق اسکایف و همکاران. اند پرداخته

 منابع گذاری سرمایه و شرکت سودآوری شرکت، اندازه سازمانی، تغییرات پیچیدگی شرکت، همچون

 و 211 بخشيهای  در کيه  اکسلی-ساربینز قانون عناصر از اند. یکی داده داخلی نشان های کنترل روی

-سياربینز  قيانون . اسيت  ميالی  گزارشيگری  بيا  مرتبط داخلی های کنترل گردیده، تمرکز آن بر 414

 بيودن  اثربخش منظم ارزیابی و نگهداری استقرار، به ملزم را شرکت بالای رده مدیریت اساساً اکسلی

 بيه  نیز ما کشور . در(1115جی و مک وی، ) نماید می مالی گزارشگری با مرتبط داخلی های کنترل

 بهيادار  بيورس اوراق  پيذیرش  دسيتورالعمل  25 مياده  راستای در بهادار اوراق و بورس سازمان تازگی

 در بورس شده پذیرفته ناشران برای داخلی های کنترل دستورالعمل نویس پیش انتشار به اقدام تهران

است  داخلی کنترل بخشی اثر ارزیابی مسئول مدیریت ماده این برطبق است کرده تهران بهادار اوراق

اوراق بهادار  بورس سازمان کند )دستورالعمل تهیه گزارش داخلی کنترل ارزیابی نتایج مورد در باید و

 (.2231تهران، 

کنيد، ایين تضياد     نمایندگی تضاد منافع بین سهامداران و مدیران را توصیف و بیيان ميی  تئوری 

آید که افراد برای به حداکثر رساندن سود خود اقدام نموده و مدیران همیشه  بدین جهت بوجود می

گيذاری   کننيد. بيا عنایيت بيه ایين تئيوری، سيرمایه        در بهترین شرایط مدنظر سهامداران عمل نميی 

پذیرد که عيدم تقيارن اطلاعياتی میيان ميدیران و       گذاری( زمانی صورت می کم سرمایه -ناکارآ)بیش

سهامداران بیشتر باشد. یکی از معیارهای حل و فصل این منازعه، کاهش عيدم تقيارن اطلاعياتی از    

کننيدگان آن   طریق یک سیستم نظارت دقیق بر کیفیت گزارشگری مالی است، کيه بيرای اسيتفاده   

تواند توانایی سهامداران را بيرای نظيارت بير     لذا گزارشگری مالی با کیفیت بالاتر میگردد.  افشاء می

گذاری و کاهش خطير   گذاری مدیریت افزایش داده و در نتیجه با کارآیی سرمایه های سرمایه فعالیت

 ضيعف  بيا  یهيا  شيرکت  کيه  کنند یم استدلال( نیز 1113اخلاقی همراه باشد. اسکایف و همکاران )

 صياحبان  حقيوق  نهیهز و کیستماتیس سکیر ژه،یو سکیر که دندار احتمال ،شتریب یداخل کنترل
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بنيابراین بررسيی موضيوع پيژوهش حاضير       .(1121و همکياران،   بالاتری نیز داشته باشيند)لی  سهام

 تواند از ابعاد گوناگون حا ز اهمیت باشد. می

 

 پیشینه پژوهش -3

 های خارجی پژوهش -3-1

های داخليی   های موجود در کنترل ( طی پژوهشی به بررسی تاثیر ضعف1121) 21لی و همکاران

های بورس کيره جنيوبی را بيرای دوره زميانی      ها کلیه شرکت گذاری پرداختند. آن بر کارآیی سرمایه

هيایی کيه دارای    دهيد کيه شيرکت    مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان می 1121لغایت  1111بین 

گردند.  گذاری می های داخلی خود هستند عمدتاً دچار بیش و کم سرمایه لهای عمده در کنتر ضعف

های داخلی بصورت معکوسی بر  های موجود در کنترل همچنین نتایج مشخص نمود که تعداد ضعف

داری دارد. همچنین در مواردی که اظهار نظر حسيابرس بيه عليت     گذاری تاثیر معنی کارآیی سرمایه

هيای داخليی،    های عميده در کنتيرل   نترل داخلی ناشی از وجود ضعفهای موجود در ک وجود ضعف

گيردد،   های ناشی از محیط کنترلی، تعيدیل ميی   های حسابداری و ضعف های مرتبط با سیستم ضعف

هيای موجيود در    گيذاری دارنيد. و ضيعف    ها تاثیرات متفاوتی بر کارآیی سيرمایه  هر یک از این ضعف

گيذاری دارا   گيذاری و کيم سيرمایه    منفی را بر بيیش سيرمایه   های حسابداری بیشترین تاثیر سیستم

های عمده در سیستم کنترل داخليی نظيارت    باشد. در نهایت نیز نتایج نشان داد که وجود ضعف می

 گردد. گذاری می بر مدیریت را ضعیف نموده و مانع از ایجاد کارآیی در سرمایه

گيذاران در   ( در تحقیقی به بررسی عوامل موثر بير تصيمیمات سيرمایه   1125) 21لوپز و همکاران

ها در پژوهش خود به مقایسه و ارزیابی عوامل مرتبط بيا تصيمیمات    شرایط فشار مالی پرداختند. آن

هيای آلميان،    هایی از بورس گذاران در کشورهای مختلف پرداختند و برای این منظور شرکت سرمایه

فرانسه، ایتالیا، انگلستان و آمریکا را مورد بررسی قيرار دادنيد. روش تجزیيه و تحلیيل      کانادا، اسپانیا،

باشد. نتایج نشيان داد کيه تاثیرگيذاری فشيار      ها روش پنل دیتا به همرا تعدیل خطاهای مدل می آن

ای کيه   باشيد. بيه گونيه    گذاری می های سرمایه گذاری و کارایی آن تحت تاثیر فرصت مالی بر سرمایه

شيوند و   گيذاری ميی   گذاری اندکی دارند همواره دچار کم سرمایه های سرمایه هایی که فرصت شرکت

شوند همچنین نتایج  گذاری می شمار دچار بیش سرمایه گذاری بی های سرمایه هایی با فرصت شرکت

گيذاری   هيای سيالم سيرمایه    هایی که دچار فشار مالی هستند نسبت به شيرکت  نشان داد که شرکت

 دهند. گذاری مناس  انجام می های سرمایه ی را در شرایط عدم وجود فرصتکمتر

( در تحقیق به بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی، سررسيید  1124) 21گوماریز و بالستا

های لیست شيده   استفاده از یک نمونه شرکت گذاری پرداختند. تحقیق فوق بدهی و کارآیی سرمایه
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انجييام شييده اسييت نسييبت بييه بررسييی نقييش کیفیييت  1111الييی  2331 اسييپانیایی در طييی دوره

ری اقدام می نماید. نتایج نشان دهنيده آن  اگذ دهی مالی و سررسید بدهی در کارآیی سرمایه گزارش

شود. به علاوه،  گذاری افراطی می دهی مالی سب  تعدیل مشکلات سرمایه هستند که کیفیت گزارش

گيذاری را داشيته و سيب  کياهش هير دوی       ارتقای کارآیی سرمایهسررسید کمتر بدهی نیز قابلیت 

 ،شود. در این ارتبياط  گذاری کمتر از حد واقع می گذاری افراطی و سرمایه مشکلات مرتبط با سرمایه

دهی مالی و سررسید بدهی را می تيوان بيه عنيوان مکيانیزم      متعاقباً در می یابیم که کیفیت گزارش

بیشيتر(  ) هایی که به میزان کمتر شرکت ،گذاری بحساب آورد سرمایه جایگزین جهت ارتقای کارآیی

دهی مالی بیشتر )کمتير( بير روی    کنند، معرف تاثیر کیفیت گزارش از بدهی کوتاه مدت استفاده می

 د.گذاری خود می باشن کارآیی سرمایه

ر هيای موجيود د   ( در تحقیقی به بررسی تاثیر گزارش افشای ضيعف 1122) 23چنگ و همکاران

ها ارزیابی تاثیر کیفیيت گزارشيگری    گذاری پرداختند. هدف آن های داخلی بر کارآیی سرمایه کنترل

باشيد.   گيذاری ميی   گذاری و کارآیی سيرمایه  مالی در زمینه وضعیت داخلی شرکت بر کیفیت سرمایه

ه های داخلی باتوجه بي  های موجود در کنترل ها در خصوص افشای ضعف گذاری شرکت رفتار سرمایه

هيایی کيه دچيار کيم      قانون ساربنز اکسلی مورد ارزیابی قرار گرفت. اولاً نتایج نشان داد کيه شيرکت  

گذاری می گردنيد   هایی که دچار بیش سرمایه گذاری هستند دارای فشار مالی بوده و شرکت سرمایه

ای هي  هيای موجيود در کنتيرل    این فشار مالی را ندارند. همچنین نتایج نشان داد کيه افشيای ضيعف   

 گردد. داری می گذاری بصورت معنی های مالی منجر به بهبود کارآیی سرمایه داخلی طی گزارش

 هيای  ضيعف  و سيهام  صاحبان حقوق های مشوق"عنوان با ( تحقیقی1121) 11بالسام و همکاران

 مدیران سهام، مالکیت برای مالی انگیزهای اثر چگونه کردند بررسی ها آن دادند انجام"داخلی کنترل

 بير  مبنيی  تحقیق این از آمده بدست نتایج. کند می ترغی  شرکت در قوی داخلی حفظ کنترل به را

 توسيط  شيده  فيراهم  هيای  انگیيزه  بيا  شيرکت  سطح در داخلی کنترل های بیشتر ضعف که است این

 مدیران است.  های انگیزه با بیشتر ارتباط در ها ضعف این اما محدود شده شدت به سهام صاحبان

 پياداش  و داخليی  های کنترل ضعف ( به بررسی ارتباط بین  نقاط1122) 12همکاران هویتاش و

 تاکید کنترل داخلی ضعف نقاط و پاداش بین ارتباط بر مالی پرداختند. تحقیق آنان امور مدیر ارشد

 مدیران پاداش تعیین در کنترل داخلی ضعف نقاط مانند مالی غیر معیارهای که داد نشان ها دارد. آن

 هستند.   گذار تاثیر

 در بااهمیيت  ضيعف  نقياط  بير  ميوثر  عواميل  بررسی به داد انجام (1121) 11یازوا که تحقیقی در

 بيه  سيهام  بيازار  واکينش  وهمچنيین  سود کیفیت و عمده ضعف نقاط بین ارتباط داخلی، های کنترل

 های عميده  ضعف دارای های شرکت که دریافتند ها آن کردند. را بررسی با اهمیت ضعف نقاط افشای
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 هستند رشد کاهش دارای و تر ضعیف مالی نظر از تر، هایی کوچک،پیچیده شرکت داخلی های کنترل

 ها شرکت دیگر سوی از و ندارند سهام قیمت بر داخلی تاثیری کنترل ضعف نقاط دریافتند همچنین و

 .نکنند را شناسایی عمده ضعف نقاط است ممکن

 

 های داخلی پژوهش -3-2

های داخلی بر کیفیت گزارشگری ميالی در   بررسی تاثیر کنترل( به 2234)و مقدم،  زادهچراغی 

ایشيان  پرداختنيد.   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار با استفاده از ميدل ميک نیکيولز    شرکت

گيی قابلیيت اعتمياد و    ژکیفیت اطلاعات حسابداری که از لحاظ محتوایی بيا دو وی عنوان نمودند که 

باشد، موضوعی است کيه در ارتقياء کيارآیی بيازار      ودن )مؤثر بودن بر تصمیم( در ارتباط میمربوط ب

سرمایه و بهینه سازی فرایند تصمیم گیری، همواره مورد توجه خاص بوده است. کنترل داخلی یکی 

دهيد کيه بيین     باشد. نتيایج ایين تحقیيق نشيان ميی      از ابزارهای موجود در دستیابی به این مهم می

های داخلی و کیفیت گزارشگری مالی با استفاده ازمدل مک نیکولز رابطيه معنياداری وجيود     کنترل

های داخلی، کیفیت گزارشگری مالی را در مدل مک نیکولز تحت تأثیر قيرار   عبارتی کنترله ندارد. ب

 .دهد نمی

 عواميل تاثیرگيذار بير نقياط ضيعف بيا اهمیيت       ( به ارزیابی 2234حاجیها و محمد حسین نژاد )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهيادار تهيران اسيت.     31نمونه شامل پرداختند.  کنترل داخلی

برای پاسخ به این فرضیه، تاثیر هشت متغیر توضیحی بر روی متغیر وابسته نقياط ضيعف بااهمیيت    

های رگرسيیون ترکیبيی نشيان داد کيه      کنترل داخلی مورد آزمون قرار گرفته است. تجزیه و تحلیل

بین لگاریتم قیمت سهام در تعداد سهام، نسبت موجودی کالا به جمع کل دارایی و زیيان بيا نقياط    

داری وجود دارد و تسعیر نرخ ارز، رشيد درآميد،    اهمیت کنترل داخلی رابطه مثبت و معنی ضعف با

ضيعف   طآلتمن و جمع کل بدهی بر دارایيی رابطيه ای بيا نقيا     شاخصارزش بازار بر ارزش دفتری، 

 اهمیت کنترل داخلی ندارد.  با

های داخلی بير ریسيک    های عمده کنترل ( به بررسی تاثیر ضعف2232عراقی) لشگری و رضوی 

شيرکت پذیرفتيه شيده در بيورس اوراق بهيادار       222ها تعداد  سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. آن

دنيد و جهيت   با استفاده از روش حذف سیسيتماتیک معيین نمو   2211-2232تهران در دوره زمانی

ها حاکی از  های پژوهش آن ها از مدل رگرسیون لجستیک بهره بردند و در نهایت یافته آزمون فرضیه

های داخلی بر احتمال وقوع سقوط آتی قیمت سهام تاثیر مثبيت   های عمده کنترل آن بود که ضعف

 و معناداری دارد.
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هيای حاکمیيت    بین برخی مکيانیزم  ارتباط( در مقاله ای 2232) خانقاه زاده تقی و نهندی بادآور

بيرای حاکمیيت   را مورد بررسی قيرار دادنيد.    گذاری در مراحل چرخة عمر شرکتی و کارآیی سرمایه

های استقلال هیئت مدیره، مالکیت سهامداران نهادی، تمرکز مالکیيت و مالکیيت    شرکتی از مکانیزم

گيذاری از الگيوی    کارآیی سيرمایه  اعضای هیئت مدیره استفاده شد. همچنین به منظور اندازه گیری

( 1111های مورد بررسی طبق الگوی پيارك و چين )   ( استفاده گردید. شرکت1111) 12ریچاردسون

دهيد در کيل بيین     نشيان ميی   هيا  آن به مراحل رشد، بليو  و افيول تقسيیم شيدند. نتيایج پيژوهش      

ی در مراحيل رشيد،   گذاری ارتباط مثبيت و معنيادار   های حاکمیت شرکتی و کارآیی سرمایه مکانیزم

بلو  و افول وجود دارد. همچنین نتایج حاصل از آزمون آماری پترنوستر حاکی از آن است کيه بيین   

استقلال هیيأت ميدیره، مالکیيت سيهامداران نهيادی و مالکیيت اعضيای هیيأت ميدیره بيا کيارآیی            

 گذاری در مراحل چرخه عمر تفاوت معناداری وجود دارد.  سرمایه

 

 پژوهش های تبیین فرضیه -4

 شرکت داخلی کنترل گزارش چرا که موضوع این برای دلیل ( دو2331) 14و همکاران مولن مک

 بيا  دلیيل  دو هير  کيه  دهنيد  ميی  شود، ارا ه داخلی های کنترل ارتقاء موج  تواند می مدیریت توسط

 گزارشگری این اولاً. دهد کاهش را نمایندگی های هزینه تواند می و بررسی است قابل نظارت، سازوکار

 بيه  کيه  دهيد  افزایش شرکت داخلی کنترل به نسبت را عالی آگاهی مدیریت تواند می داخلی کنترل

 ثانیاً. است کلی صورت به داخلی کنترل سیستم به عالی بیشتر مدیریت توجه جل  موج  خود نوبه

 .شود می بهتر داخلی موج  کنترل داخلی کنترل گزارش که این

داخلی از طریق بهبود ابعاد حاکمیت شرکتی باع  می گردنيد کيه اولا    های از طرفی نیز کنترل

هيای کنترليی صيورت     هيای موجيود در مکيانیزم    شفافیت و افشا مناس  اطلاعات در خصوص ضعف

پذیرد و ثانیا بهبود تقارن اطلاعات و خطر اخلاقی ناشی از ضعف در نظارت کياهش یافتيه و تيلاش    

های داخلی و  تر خواهد شد. لذا بهبود کنترل فزایش کارآیی آن جدیبرای بهبود استفاده از منابع و ا

توانييد بيير بهبييود کييارآیی منييابع بکييار رفتييه در  هييای موجييود در ایيين سیسييتم مييی کيياهش ضييعف

گيذاری را کيه از طریيق بيیش و یيا کيم        هيای سيرمایه   ها تاثیر گيذار باشيد و تيورش    گذاری سرمایه

 گردد: دهد. بر همین اساس فرضیه اصلی پژوهش تبیین میگردد، کاهش  گذاران نمایان می سرمایه

تياثیر   گيذاری  های داخلی بر ناکارآیی سرمایه های عمده کنترل ضعف فرضیه اصلی پژوهش: •

 دارند.

 تاثیر دارند. گذاری های داخلی بر بیش سرمایه های عمده کنترل ضعف فرضیه فرعی اول: •

 گذاری تاثیر دارند. ی بر کم سرمایههای داخل های عمده کنترل ضعف فرضیه فرعی دوم: •



   يگذارهیسرمایيبرناکارآيداخليهاعمدهکنترليهاتاثيرضعف      314

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331تابستان / 33شماره   

 مدل و متغیرهای پژوهش -5

گيذاری   گذاری و کم سرمایه گذاری که از طریق بیش سرمایه برای ارزیابی کارآیی و ناکارآیی سرمایه

 گردد: استفاده می 2( بصورت رابطه 1111گردد از مدل ریچاردسون ) ارزیابی می

(2) 
                                                                          

 

 که در آن:

 Invهای نامشيهود بير    گذاری بلندمدت دارایی های ثابت، سرمایه : نسبت تغییر در کل خالص دارایی

 ها،  میانگین کل دارایی

Grow  ،نرخ رشد درآمد سالانه : 

Lev  ،اهرم مالی یا نسبت کل بدهی بر کل دارایی : 

Ageها،   ت بر لگاریتم میانگین دارایی: نسبت عمر شرک 

Cashها،   : نسبت وجه نقد و سرمایه گاری کوتاه مدت بر میانگین دارایی 

Sizeها و : لگاریتم طبیعی دارایی 

 Ret گردد: محاسبه می 1: نیز بازده سالانه سهام بوده که از طریف فرمول 

 

(1) 
      [  (     )  (       )     ] (       )⁄  

 

 که در آن:

 Ret ،بازده سالانه شرکت : 

p ،قیمت سهام شرکت : 

α  ،درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالعات : 

βها و سود سهمی، : درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته 

 c ریال است( و  2111: مبلغ پذیره نویسی سهام )که معمولا 

DPSباشد. : سود نقدی هر سهم، می 

 

 هيای سيرمایه   فرصت برآورد و تخمین برای فروش متغیر (1111) ریچاردسون پژوهش اساس بر

 های از فرصت تابعی گذاری سرمایه ، رویکرد این اساس بر .شود می گرفته کار به انتظار مورد گذاری

 واقعيی  گذاری انحراف سرمایه است. بنابراین بوده آن بر تأثیرگذار کنترلی متغیرهای همچنین و رشد
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کيم   یيا  گيذاری  سرمایه از بیش نشان شده، برازش معادله طبق انتظار مورد گذاری سرمایه از شرکت،

گيذاری   سيرمایه  کيارایی  معکوسيی از  شياخص  بیانگر انحراف این است. مقدار شرکت گذاری سرمایه

(. ليذا اقيلام باقیمانيده    2231گذاری( است)بادآور نهندی و تقيی زاده خانقياه،    سرمایه کارایی )عدم

(، اقيلام باقیمانيده منفيی بيه عنيوان کيم       OVER-INVگيذاری)  وان بیش سيرمایه مثبت مدل به عن

( UNEFFIگيذاری)  ( و قدر مطلق آن بيه عنيوان ناکارآميدی سيرمایه    UNDER-INVگذاری) سرمایه

 گردد. لحاظ می

(: شاخصی که برابر یک است، اگر شرکت ضعف عمده MWهای داخلی ) های عمده کنترل ضعف

 هيای  ضعف شناسایی باشد. برای ه باشد و در غیر اینصورت برابر صفر میهای داخلی داشت در کنترل

گردیيد. در واقيع بيا     اسيتفاده  ها شرکت های داخلی حسابرسی و کنترل های گزارش از داخلی کنترل

هيای نمونيه و بيا مشيورت از حسابرسيان عضيو جامعيه         های های حسابرسی شيرکت  بررسی گزارش

توانيد از مصيادیق    بندهای گزارش حسابرس و بازرس قيانونی ميی  حسابداران رسمی، مواردی که در 

های داخليی باشيد بيه عنيوان ضيعف شناسيایی گردیيد، از جمليه نقيص در           ضعف عمده در کنترل

ها، نبيود   محاسبات بهای تمام شده، وجود مطالبات عمده مربوط به سنوات گذشته و عدم وصول آن

وارد بيا عنایيت بيه اظهيارنظر حسيابرس در خصيوص       ها و سایر م پوشش بیمه ای کافی برای دارایی

هيای   اثربخش مطابق بيا دسيتورالعمل کنتيرل    و مناس  داخلی کنترل سیستم بکارگیری و استقرار

سيایر  "در بنيد مربيوط بيه     داخلی ناشران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهيران، ميورد اشياره   

 (.2232سابرسی)لشگری و رضوی عراقی،در گزارش ح "های قانونی و مقرراتی حسابرس مسئولیت

 باشند: می 2مدل مورد استفاده برای آزمون فرضیه اصلی پژوهش بصورت رابطه 

(2) 
                                                      

 

 باشند: می 4مدل مورد استفاده برای آزمون فرضیه فرعی اول بصورت مدل 

(4) 
                                                        

 

 باشند: می 5مدل مورد استفاده برای آزمون فرضیه فرعی دوم بصورت رابطه 

(5) 
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 که در آن:  

FCFها و   : نسبت جریان نقدی آزاد بر کل دارایی 

ROA باشد. ها می کل دارایی: بازدهی دارایی و تقسیم سود خالص بر 

 

 روش پژوهش   -6

از نيوع   هيدف و براسياس   رود پژوهش حاضر در زمره تحقیقات توصیفی حسابداری به شمار ميی 

و بيه لحياظ نيوع مطالعيه،      ، از لحاظ تحلیل اطلاعات از نوع تحقیقات همبسيتگی تحقیقات کاربردی

هيای ميورد    . دادهباشد می( عات گذشتهطلاازطریق ا)رویدادی و با استفاده از رویکرد پسای  کتابخانه

هيا   های ارا ه شده شيرکت  های مالی و گزارش های تحقیق از صورت نیاز برای بررسی و آزمون فرضیه

آورد نوین و سایت کدال استخراج شيده اسيت. بيه     به سازمان بورس اوراق بهادار تهران، نرم افزار ره

اطلاعات ميورد نیياز پيژوهش و همچنيین تجزیيه و      ها و  منظور انجام محاسبات و آماده نمودن داده

هيا و   و در نهایت برای تجزیيه و تحلیيل داده   Eviews 8و Excel(2010)افزارهای  ها، از نرم تحلیل آن

  های پانلی استفاده شده است. ها، از تکنیک آماری رگرسیون داده آزمون فرضیه

 

 جامعه و تعیین نمونه آماری   -6-1

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهيادار تهيران در قلميرو زميانی      کتجامعه پژوهش حاضر شر

باشيد. در ایين تحقیيق بيرای تعیيین نمونيه آمياری از روش حيذف          می 2234الی  2231های  سال

هایی کيه دارای شيرایط زیير     سیستماتیک استفاده گردیده است. به عبارت دیگر آن دسته از شرکت

در نمونه منظور گردیده است: برای رعایيت قابلیيت مقایسيه   ها  باشند حذف شده و بقیه شرکت نمی

طی قلميرو زميانی پيژوهش دوره     باشد.سال میها پایان اسفندماه هر ها، سال مالی شرکت پذیری آن

گيذاری،   هيای سيرمایه   ها، بیميه و موسسيات مالی)شيرکت    جزء بانک مالی خود را تغییر نداده باشند.

هيای پيژوهش    ها در طی سيال  شرکت ها( نباشند. گ و لیزینگهای هلدین واسطه گران مالی، شرکت

در نهایت با اعميال شيرایط فيوق جامعيه آمياری       های مالی خود را به بورس ارا ه داده باشند. صورت

 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران معین گردید. 211شامل 

 

 ها تجزیه و تحلیل داده -7

 آمار توصیفی -7-1

 .و به شرح ذیل ارا ه شده است 2توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول آمار 
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 ها آمار توصیفی داده -1جدول 

 علامت متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 میانه میانگین

بیشترین  

 مقدار

كمترین 

 مقدار

انحراف 

 معیار
 چولگی

ضریب 

 كشیدگی

 UNEFFI 121 112/1 151/1 114/2 111/1 214/1 112/1 112/1 ناکارایی سرمایه گذاری

نقدی آزاد سال  های جریآن

 گذشته
FCF_t_1 121 111/1 111/1 111/2 242/1- 223/1 111/2 341/3 

 LEV 121 113/1 121/1 222/2 221/1 231/1 112/1 214/2 اهرم مالی

 SIZE 121 111/22 131/22 321/21 112/3 453/2 412/1 151/2 اندازه شرکت

 ROA 121 224/1 131/1 321/1 451/1- 241/1 111/1 111/5 نرخ بازده دارایی ها

 OVER_INV 121 211/1 111/1 114/2 1114/1 255/1 144/1 112/1 بیش سرمایه گذاری

 UNDER_INV 121 111/1 151/1 521/1 112/1 151/1 225/1 121/2 کم سرمایه گذاری

 MV 121 ضعف کنترل های داخلی
های فاقد ضعف کنترل%، شرکت12/41 شرکت های دارای ضعف کنترل داخلی

 %13/51داخلی 

 OVER_INV 121 بیش سرمایه گذاری
های فاقد بیش سرمایه%، شرکت22/21شرکت های دارای بیش سرمایه گذاری 

 %11/11گذاری 

 UNDER_INV 121 کم سرمایه گذاری
گذاری های فاقد کم سرمایه%، شرکت11/11شرکت های دارای کم سرمایه گذاری 

22/21% 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آزمون همبستگی -7-2

گیری شده است. که  برای بررسی همبستگی بین متغیرهای کمی از ضری  همبستگی پیرسون بهره

 .گردد ارا ه می 1نتایج حاصل از این آزمون در جدول 

% بین ناکيارایی سيرمایه   35و فرضیات تدوین شده در سطح اطمینان  1شماره مطابق با جدول 

های نقدی آزاد سال گذشته رابطه مثبت و معنی داری وجيود دارد، ایين رابطيه بيا      گذاری و جریآن

( از طریق آزمون همبستگی پیرسون بدست آمده است که بیيانگر رابطيه   211/1ضری  همبستگی )

باشيد،  % ميی 1/21های نقدی آزاد سال گذشته به میزان  جریآن مثبت بین ناکارایی سرمایه گذاری و

بین ناکارایی سرمایه گذاری و نرخ بازده دارایی ها رابطه منفی و معنی داری وجود دارد، این رابطيه  

( از طریق آزمون همبستگی پیرسون بدست آمده است که بیانگر رابطه 221/1با ضری  همبستگی )

باشد، مابقی مسيتندات  % می1/22ذاری و نرخ بازده دارایی ها به میزان منفی بین ناکارایی سرمایه گ

 قابل رویت است. 1در جدول 
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 ماتریس همبستگی پیرسون برای متغیرهای كمی تحقیق -2جدول 

ROA SIZE LEV FCFt-1 UNEFFI 
 

    
 ناکارایی سرمایه گذاری 2

   
 نقدی آزاد سال گذشته های جریآن 1.211312 2

   
----- 1 prob. 

  
 اهرم مالی 1.121512- 1.215112- 2

  
----- 1 1.2114 prob. 

 
 اندازه شرکت 1.122411- 1.111211 1.113112 2

 
----- 1 1.1423 1.4215 prob. 

 نرخ بازده دارایی ها 1.221222- 1.11154 1.221315- 1.132111 2

----- 1.1141 1 1 1.1141 prob. 

 پژوهشگرهای  منبع: یافته

 

 ها تجزیه و تحلیل فرضیه -7-3

در این فرضیه که پژوهش حول محور آن ميی چرخيد، پژوهشيگر     فرضیه اصلی پژوهش: -7-3-1

 گيذاری  های داخلی بير ناکيارآیی سيرمایه    های عمده کنترل باشد که آیا ضعف بدنبال این مسئله می

 باشد: تاثیر دارند یا خیر؟ نتایج حاصل به شرح زیر می

-Fآمياره  سطح معنيی داری   است، شده ارا ه 2 جدول درفرضیه اصلی که  آزمون ایجيتوجه به نتبا 

limer (111/1) هيای پيانلی    ، بنابراین روش دادهدرصد( بوده 5) سطح خطای مورد پذیرش کمتر از

-H آمياره  داری  اسطح معني های پولد ارجحیت دارد. همچنین با توجه به اینکه  نسبت به روش داده

hausman (111/1 ) روش رگرسيیون بيا اثيرات    درصد( بوده 5از سطح خطای مورد پذیرش )کمتر ،

 سيطح ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. در مرحله بعيد بيا توجيه بيه     

باشيد. در اداميه   ، رگرسیون دارای ناهمسانی واریيانس نميی  بوده ARCH ،115/1آمياره داری  معنی

، ایين موضيوع   بيوده  412/1آماره گادفری داری  اسطح معنمورد آزمون واقع شد لذا  Godfreyآماره 

بیانگر این است که رگرسیون دارای مشکل خود همبستگی سيریالی نبيوده و  بيا توجيه بيه اینکيه       

می باشد، بنابراین رگرسيیون قيدرت تبیيین     درصد( 5)دارای سطح معناداری زیر  F  (111/1)آماره

-درصد از تغییيرات متغیير ناکيارایی سيرمایه     1مدل نیز گویای آن است که  ری  تعیینضداشته و 
 شود. گذاری توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می
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 حاصل از آزمون فرضیه اصلی پژوهشنتایج  -3جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
ضریب 

 رگرسیون
 tآماره 

سطح معنی 

 داری
 VIF آماره 

 - C 221/1 311/1 112/1 مقدار ثابت

 MV 111/1 212/1 121/1 114/2 های عمده کنترل های داخلی ضعف

 FCF_t_1 111/1 122/5 111/1 111/2 نقدی آزاد سال گذشته های جریآن

 LEV 141/1- 144/2- 211/1 511/2 اهرم مالی

 SIZE 112/1- 212/1- 112/1 215/2 اندازه شرکت

 ROA 224/1- 214/2- 111/1 522/2 نرخ بازده دارایی ها

 Fآماره 

 )سطح معنی داری(

112/1 

(111/1) 
 114/2 آماره دوربین واتسون

 111/1 ضری  تعیین
 آماره جارکو برا

 )سطح معنی داری(

251/2 

(211/1) 

Godfrey 111/1 Prob. 412/1آماره   

Hausman 111/21 Prob. 111/1آماره   

ARCH 112/1 Prob. 115/1آماره   

F-limer 111/2 Prob. 111/1آماره   

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 کيه  اسيت جيارکوبرا گویيای آن    آزمونج ینتاهمچنین در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک 

داری  سطح معنيا  که بطوری باشد می برخوردار نرمال توزیع از% 35 اطمینان سطح درمتغیر وابسته 

(. همچنین بيا توجيه بيه ایين کيه مقيدار آمياره        211/1)است  15/1 ازبزرگتر  آزمون این به مربوط

تيوان گفيت در ميدل، مشيکل خيود      ( لذا ميی 114/2است ) 5/1و  5/2دوربین واتسون مدل مابین 

هيای عميده   ها وجود ندارد. در نهایت با توجه به سطح معنياداری متغیير ضيعف    همبستگی باقیمانده

هيای داخليی بير    های عمده کنتيرل لذا ضعفاست  15/1های داخلی )متغیر مستقل( که زیر کنترل

گذاری تاثیر مثبت معناداری دارند. به طيوری کيه بيه ازای یيک واحيد افيزایش در        ناکارآیی سرمایه

یابيد.  گيذاری افيزایش ميی   واحد متغیر ناکارآیی سيرمایه  111/1های داخلی های عمده کنترلضعف

سال گذشته و نيرخ بيازده دارایيی هيا بير      نقدی آزاد  همچنین از متغیرهای کنترلی نیز جریان های

گذاری به ترتی  تاثیر مثبت و منفی معناداری دارند. در نهایت با آزميون همخطيی   ناکارآیی سرمایه

 5)عاميل تيورم واریيانس( بيرای تميامی متغیرهيا از        VIFمیان متغیرهای تحقیق نیز مقيدار آمياره   

 قیق مشکل همخطی شدید وجود ندارد.  کوچکتر بوده و بیانگر این است که میان متغیرهای تح
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های  باشد که آیا ضعف در این فرضیه پژوهشگر به دنبال این مسئله می فرضیه فرعی اول: -7-3-2

گذاری تاثیر دارند یا خیر؟ نتایج حاصيل از آزميون فرضيیه     های داخلی بر بیش سرمایه عمده کنترل

 باشد: فرعی اول به شرح ذیل می

 

 از آزمون فرضیه فرعی اولحاصل نتایج  -4جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
ضریب 

 رگرسیون
 tآماره 

سطح معنی 

 داری
 VIF آماره 

 - C 141/1 251/1 121/1 مقدار ثابت

 MV 222/1 112/4 111/1 211/2 های عمده کنترل های داخلی ضعف

 FCFt-1 212/1- 112/1- 111/1 133/2 نقدی آزاد سال گذشته های جریآن

 LEV 111/1- 133/1- 114/1 111/2 اهرم مالی

 SIZE 421/1- 113/4- 111/1 114/2 اندازه شرکت

 ROA 154/1 115/1 113/1 113/2 نرخ بازده دارایی ها

 Fآماره 

 )سطح معنی داری(

214/1 

(111/1) 

 آماره دوربین

 واتسون
222/1 

 212/1 ضری  تعیین

آماره جارکو 

 برا

)سطح معنی 

 داری(

154/4 

(224/1) 

Godfrey 413/1 Prob. 152/1آماره   

ARCH 211/1 Prob. 114/1آماره   

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های عمده کنترل های داخلی )متغیر  و با توجه به سطح معناداری متغیر ضعف 4مطابق جدول 

گيذاری تياثیر    های داخلی بير بيیش سيرمایه    های عمده کنترل است لذا ضعف 15/1مستقل( که زیر 

هيای  هيای عميده کنتيرل   و معناداری دارند. به طوری که به ازای یک واحد افزایش در ضيعف مثبت 

گذاری افزایش می یابد. همچنین از متغیرهای کنترلی نیيز  واحد متغیر بیش سرمایه 222/1داخلی 

گيذاری  نقدی آزاد سال گذشته، اندازه شرکت و نرخ بازده دارایی ها بر ناکارایی سيرمایه  جریان های

ترتی  تاثیر منفی، منفی و مثبت معناداری دارند. در نهایت با آزمون همخطی میيان متغیرهيای    به

کوچکتر بيوده و بیيانگر    5)عامل تورم واریانس( برای تمامی متغیرها از  VIFتحقیق نیز مقدار آماره 

 این است که میان متغیرهای تحقیق مشکل همخطی شدید وجود ندارد.
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باشيد کيه آیيا     در این فرضيیه پژوهشيگر بيه دنبيال ایين مسيئله ميی       : فرضیه فرعی دوم -7-3-3

گذاری تاثیر دارند یا خیر؟ نتایج حاصيل از آزميون    های داخلی بر کم سرمایه های عمده کنترل ضعف

 باشد: فرضیه به شرح ذیل می

 

 حاصل از آزمون فرضیه فرعی دومنتایج  -5جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
ضریب 

 رگرسیون
 VIF آماره  سطح معنی داری tآماره 

 - C 112/1- 124/1- 121/1 مقدار ثابت

 MV 113/1- 314/1- 112/1 112/2 های عمده کنترل های داخلی ضعف

 FCF_t_1 144/1 121/1 111/1 111/2 نقدی آزاد سال گذشته های جریآن

 LEV 111/1- 111/1- 115/1 512/2 اهرم مالی

 SIZE 141/1 121/2 111/1 151/2 اندازه شرکت

 ROA 221/1 215/4 111/1 511/2 نرخ بازده دارایی ها

 Fآماره 

 )سطح معنی داری(

111/2 

(112/1) 

 آماره دوربین

 واتسون
143/1 

 145/1 ضری  تعیین
 آماره جارکو برا

 )سطح معنی داری(

121/5 

(115/1) 

Godfrey 211/1 Prob. 121/1آماره   

ARCH 112/1 Prob. 112/1آماره   

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

)متغیر های داخلی  های عمده کنترل و با عنایت به سطح معناداری متغیر ضعف 5مطابق جدول 

هيای داخليی بير کيم     های عمده کنترل ضعفتوان نتیجه گرفت است می 15/1مستقل( که کمتر از 

هيای   گذاری تاثیر منفی معناداری دارند. به طوری که به ازای یيک واحيد افيزایش در ضيعف    سرمایه

یابد. همچنین از متغیرهای  گذاری کاهش میکم سرمایهواحد متغیر  113/1عمده کنترلهای داخلی 

 گذاریبر کم سرمایهها نرخ بازده داراییو اهرم مالی نقدی آزاد سال گذشته،  های کنترلی نیز جریآن

 تاثیر مثبت، منفی و مثبت معناداری دارند.   به ترتی 

 

   یریگ جهیبحث و نت -8

هيای داخليی کيه از طریيق ایجياد       دهند که ناکارآمدی کنترل ها نتایج نشان میتجزیه و تحلیل

شيود، تياثیر مثبيت معنياداری بير ناکيارآیی        های عمده در سیستم کنترل داخلی نمایيان ميی   ضعف
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مابین ميدیریت و   گونه که اشاره گردید عدم تقارن اطلاعاتی فی گذاشت. همانگذاری خواهد  سرمایه

داخليی    گيذاری منجير گردیيده و سیسيتم کنتيرل      تواند به ناکيارآیی سيرمایه   سهامداران شرکت می

تواند با بهبود کیفیت گزارشگری ميالی ایين عيدم تقيارن را کياهش و در مسيیر کياهش هزینيه          می

گذاری ميدیریت   گذاری قدم بردارد. در واقع عملکرد سرمایه یی سرمایهسرمایه، کاهش ریسک و کارآ

 یابد.   های عمده در ساختارهای کنترل داخلی کاهش می باتوجه به وجود ضعف

هيای  هيای عميده در کنتيرل   هایی که دارای ضعف نتایج فوق بیانگر این واقعیت است که شرکت

ن گردیده، این نقصان عدم تقارن اطلاعياتی را در  ها دچار نقصا باشند، جریان اطلاعات آن داخلی می

هيا، نحيوه    گذاری تر نسبت به آینده سرمایه های دقیق تقارن اطلاعات مانع از ارزیابی پی داشته و عدم

هيای   هيای سيرمایه ميرتبط و در نتیجيه خيالص ارزش فعليی طيرح        ها، هزینيه  تامین منابع مالی آن

های آن باع  یک تحلیل اشتباه از  ها و هزینه گذاری ی سرمایهباشد. در ادامه ارزیاب گذاری می سرمایه

تيوان در بيروز    گردد. علت دیگير را ميی   گذاری می ورودی و خروجی شده و منتج به ناکارآیی سرمایه

های داخليی   های کنترل صورت که وجود ضعف رفتارهای فرصت طلبانه مدیریت جستجو نمود بدین

الی گردیده و مدیریت نیيز بيا ایجياد فرصيت، اقيدام بيه بيروز        منتهی به کیفیت پا ین گزارشگری م

رفتارهای فرصت طلبانه نموده و جهت جذب منابع مالی )هنگامی که بنگاه دچار فشار ميالی باشيد(   

گيردد و   گذاری می نماید که در نهایت باع  بیش سرمایهگذاری می های سرمایه اقدام به توجیه طرح

گيذاری منيابع ميالی     های موجيود در سيرمایه   بیش از حد و ریسک کاری یا مدیریت به علت محافظه

گيذاری   های بيا بيازدهی مثبيت، سيرمایه     بنگاه )هنگامی که بنگاه دچار فشار مالی نباشد( را در طرح

گذاران و سهامداران شيود، کيه منيتج بيه کيم       ننماید و باع  تحمیل هزینه فرصت به منابع سرمایه

تواند بهبيود کیفیيت گزارشيگری     دیگر کنترل های داخلی مؤثر می گردد. از سوی گذاری می سرمایه

هيایی کيه دارای سيطح بيالاتری از      مالی را در پی داشته باشد و بدیهی است که آن دسته از شرکت

کیفیت گزارشگری باشند، ضمن برطرف نمودن مشيکلات نماینيدگی، سيرمایه گيذاری کيارآ تيری       

گيذاری مواجيه خواهنيد     ها، کمتر با ناکارآیی سرمایه کتخواهد داشت و یا حداقل نسبت به باقی شر

 شد.

های عمده کنتيرل هيای    ی فرعی اول پژوهش نشان داد که ضعف همچنین نتیجه تحلیل فرضیه

تيوان اینگونيه نتیجيه گرفيت کيه       گذاری نیز تياثیر مثبيت دارد. در واقيع ميی     سرمایه داخلی بر بیش

هييای  رای نقييش بييا اهمیتييی در ارزیييابی هييای داخلييی مييی توانييد دا  هييای عمييده کنتييرل  ضييعف

گردنيد. در اداميه نیيز نتیجيه      گذاری ميی  سرمایه هایی باشد که مشخصاً منجر به بیش گذاری سرمایه

هيای داخليی در سينجش     های عمده کنتيرل  ی فرعی دوم پژوهش نشان داد که ضعف تحلیل فرضیه

گيردد کيه    دین منظيور ملاحظيه ميی   گذاری نیز رابطه منفی معناداری دارد، ب سرمایه مستقیم با کم 
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گذاری رابطه مثبت معناداری دارنيد در نهایيت    سرمایه ها نیز با کم های نقدی آزاد این شرکت جریآن

های داخلی بیشيتر تمایيل    های عمده در کنترل های با ضعف توان اینگونه تحلیل نمود که شرکت می

هيای دارای ضيعف عميده در     ونه که شرکتگ گذاری، بدین سرمایه گذاری دارند تا کم به بیش سرمایه

 نمایند. عمل می  های خود متهورانه گذاری های داخلی، اغل  در سرمایه کنترل

هيای   هيایی کيه دارای ضيعف    ( نیز همانند این تحقیق نشان دادند شرکت1121لی و همکاران )

ردند. همچنيین  گ گذاری می های داخلی خود هستند عمدتاً دچار بیش و کم سرمایه عمده در کنترل

های داخلی بصورت معکوسيی   های موجود در کنترل ها مشخص نمود، تعداد ضعف نتایج پژوهش آن

( نیز نشيان دادنيد کيه کيه     1122داری دارد. چنگ و همکاران ) گذاری تاثیر معنی بر کارآیی سرمایه

یی هيای ميالی منجير بيه بهبيود کيارآ       های داخلی طيی گيزارش   های موجود در کنترل افشای ضعف

 گردد.   داری می گذاری بصورت معنا سرمایه

های داخلی  های راهبری شرکتی استقرار کنترل در پایان لازم به ذکر است، همواره یکی از مؤلفه

هيای پیراميون    های داخلی، واکنش مدیریت بيرای کياهش ریسيک    اثربخش در شرکت است. کنترل

هيای داخليی    سازی کنتيرل  ضرورت پیادهواحد تجاری است. باتوجه به نتیجه حاصل از این پژوهش 

موثر در سازمان توسط مدیران، بیش از پیش خيود را نمایيان ميی دارد. بيراین اسياس بيه ميدیران        

گردد که به کنترل های داخلی همواره به عنوان فرآیندی برای مساعدت بابيت رسيیدن    پیشنهاد می

و تحریف ها نگریسته و با عنایيت   به اهداف واحد تجاری و عاملی مهم جهت پیشگیری از اشتباهات

های داخلی موثر، مانع از وقيوع ناکيارآیی در    به یافته های پژوهش حاضر، با طراحی و اجرای کنترل

 های واحد تجاری تحت مدیریت خود گردند.   گذاری سرمایه
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