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 چکيده

بررسی تاثیر کنترل داخلی بر رابطه بین وضعیت مالی و ریسک سقوط قیمت  هدف از انجام این پژوهش  

باشد. این پژوهش از نوع توصیفی  تهران می بهادار اوراق  بورس در شده پذیرفته هاي میان شرکتسهام در  

هاي  شرکت همبستگی و از لحاظ ماهیت و اهداف از نوع کاربردي است که جامعه آماري آن شامل تمام  

ه عنوان حجم  شرکت ب  82هایی  بوده است . با اعمال محدودیت  تهران   بهادار اوراق  بورس در شده پذیرفته
و پایگاه اطلاع    3نرم افزار ره آورد نوین نسخه  نمونه انتخاب شدند. ابزار گردآوري اطلاعات در این پژوهش  

هاي مالی و گزارشات مبنا و سایت کدال سازمان بورس  رسانی سازمان بورس اوراق بهادار تهران، صورت

نتایج نشان داد که بین  استفاده شد.    Eviwesباشد. براي تجزیه و تحلیل فرضیات تحقیق از نرم افزار  می
وضعیت مالی و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معناداري وجود داشت. همچنین بین کنترل داخلی و  

وضعیت مالی رابطه معناداري وجود داشت. نتایج نشان داد که بین کنترل داخلی و ریسک سقوط قیمت  

داخلی بر رابطه بین وضعیت مالی و ریسک سقوط قیمت سهام  سهام رابطه معناداري وجود دارد و کنترل  

 تاثیر دارد.

 .، بورسکنترل داخلی، وضعیت مالی، ریسک سقوط قیمت سهام  :يديکل واژگان

 

 

 

 

 

 

 

 

ی 
دار

ساب
 ح

ت و
یری

مد
در 

ی 
رد

ارب
ی ک

 ها
ش

وه
پژ

م(
شش

ال 
)س

 

ره 
ما

ش
32 /

ییز
پا

14
00

 
ص 

 /
18

– 1
 

 ي فاطمه عسکر
 موسسه آموزش عالی اندیشه جهرم، کارشناسی ارشد حسابداري

 

 نام نویسنده مسئول:

 يفاطمه عسکر

بررسی تاثير کنترل داخلی بر رابطه بين وضعيت مالی و ریسک سقوط 

 قيمت سهام در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران

 16/06/1400تاریخ دریافت:  
 18/08/1400تاریخ پذیرش: 

http://www.joas.ir/


 1 -18 ، ص1400 پاییز، 23پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

 مقدمه

اي از مکانیزم هاي طراحی شده به منظور تحریک  ( کنترل داخلی عبارت است از مجموعه2002)1رش طبق تعریف کی

باید بتواند  ( بیان می1979)  2یا گروه در جهت دستیابی به اهداف موردنظر. اوچیو انگیزش یک فرد   کند که کنترل داخلی 

با اهداف متفاوت است، را به یک هدف واحد سوق دهد. به طور مشابه، در استاندارد بین   یک واحد تجاري که متشکل از افراد 
)شماره   به کلیه خط  400المللی حسابرسی  مدیریت یک سازمان  مشی(، کنترل داخلی  و رویه هاي تصویب شده توسط  ها 

شود که در دستیابی به اهداف اصلی نظیر انجام کسب و کار به بهترین شکل، تضمین تبعیت از سیاست هاي مدیریت،  اطلاق می

نقش به سزایی دارداز دارایی حفاظت پیشگیري و کشف تقلب و تهیۀ به موقع گزارشگري مالی قابل اتکا  همچنین از نظر   .ها، 
به اهداف 2007)  3کنچل و دیگران بدینوسیله مدیریت را در دستیابی  بهینه منابع است و  پشتیبان مصرف  ( کنترل داخلی 

   (.1397نماید )ابراهیمی کردلر و دیگران  شرکت کمک می

بزرگ و غیرمعمول  تعریف ریسک سقوط سهام داراي سه ویژگی مشخص است: الف( سقوط قیمت سهام، یک تغییر بسیار  

دهد. ب( این تغییرات بسیار بزرگ به صورت منفی هستند.  در قیمت سهام است که بدون وقوع یک حادثه مهم اقتصادي رخ می
به یک سهام خاص   بازار است. بدین معنی که کاهش قیمت سهام تنها  ج( سقوط قیمت سهام، یک پدیده واگیردار در سطح 

بلکه تمام انومنحصر نمی  (.1397شود)فندرسکی و صفري گرایلی  اع سهام موجود در بازار را شامل میشود، 

کنند بسیاري از تغییرات بزرگی که بعد از جنگ جهانی در ( بیان می2003)4در رابطه با ویژگی نخست، هانگ و آستین
بازار در اکتبر   به ویژه سقوط  بورس رخ داده است و  به یک رویداد مهم و قابل  ، به دلیل افشاي اخبار مربوط  1987شاخص 

توجه نبوده است. ویژگی دوم تعریف فوق، ناشی از یک عدم تقارن تجربی و قابل توجه در تغییرات بازده بازار است. بدین معنی  

که تغییرات بزرگ در قیمت بیشتر به صورت کاهش و کمتر به صورت افزایش بوده است. سومین ویژگی تعریف سقوط قیمت 

بازار را در بر میسهام، این است ک پدیدهاي است که تمام  گیرد. بدین معنی که این پدیده به تمام انواع سهام موجود ه سقوط، 
می بازار سرایت  گرایلی  در  بین  1397کند)فندرسکی و صفري  بر رابطه  کنترل داخلی  بررسی تاثیر  پژوهش  (. هدف از این 

هاي داخلی توجه پژوهشگران را نیز جلب نموده بطوري رزیابی کنترلباشد.امروزه اکیفیت مالی و ریسک سقوط قیمت سهام می

تصویب قانون ساربینز بعد از  که  2002)  5اکسلی -که  این است  ناشی از  این موضوع  نیز شده است،  بیشتر  ( این توجهات 
بازده وسرمایه نگران  هاي گذشته در هاي روي داده در دههبحرانباشند، خصوصاً بعد از  افت قیمت سهام می گذاران همواره 

اروپا و آمریکا که سقوط قیمت سهام را به امري مرسوم در بازارهاي مالی تبدیل نموده و همواره این نگرانی وجود داشته است 

)کی قبادي آورد یا خیر؟ تواند احتمال وقوع سقوط آتی قیمت سهام را به وجود میهاي داخلی اثربخش میکه آیا فقدان کنترل
دهد، مشکلات هاي داخلی بی اثر، خطر کسب و کار را افزایش میدهد که کنترل(. تحقیقات پیشین نشان می1398و فتحی 

را کاهش میسازمان را تشدید می پنهان  کند و کارایی قرارداد  براي  براي مدیران  دهد یک محیط کنترل ناعادلانه، فرصتی 

براین، حسابرسان باید زمان قابل توجهی در تشخیص و گزارش سوء استفاده از حسابداري را کند، بناکردن اخبار بد فراهم می

شود. از منجر به سقوط قیمت سهام می دهد وگذار را افزایش میاختصاص دهند چنین تاخیري طولانی، عدم اطمینان سرمایه
باسه بعد نظارتی، اطلاعاتی و تضمین کنندگی می به دلایل تقاضاي  بالاتر  توان  با کیفیت  زار سرمایه براي خدمات حسابرسی 

توجه کرد. در نقش نظارتی، مالکان براي نماینده، نظارت برجلوگیري از رفتارهاي فرصت طلبانه عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش 

زوکار در راستاي گذاران، حسابرسی نوعی ساآروند. در نقش اطلاعاتی، از نظر سرمایههاي نمایندگی به حسابرسی روي میهزینه
شود. در نقش تضمین کنندگی، حسابرسان با ضمانت کردن بهبود وضعیت اطلاعات مالی است که فرایند ارزشمندي تلقی می

کاهش میکیفیت اطلاعات مندرج درصورت مالی، هزینه نشئت گرفته از دعاوي حقوي را  در مقابل  هاي  دهند و مدیران را 

نماید و باعث شناسایی به موقع زیان  ت حسابرسی رفتار فرصت طلبانه مدیران را محدود میکنند. کیفیاشخاص ثالث بیمه می

 
1 Kirsch 
2 Ouchi 
3 Knechel et al. 
4 Hong & Stein 
5 Sarbanes-Oxley 

http://www.joas.ir/


 1 -18 ، ص1400 پاییز، 23پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

گردد. به عبارت بهتر نظارت دقیق و بهتر به دلیل جلوگیري از انجام کارهاي فرصت طلبانه توسط  و تأخیر در شناسایی سود می
شرکت ارزش سهام  به افزایش  بد، منتهی  می  مدیریت و انباشته شدن اخبار  قیمت گذاري  فتحی  موقع  )کی قبادي و  شود 

1398.) 

به دنبال جلب رضایت تأمین کنندگان سرمایه شرکت آنجا که مدیران، همواره  کنند، اطلاعات  ها هستند، سعی میاز 

با تمایلات آنان باشد. در بی ثباتی و عدم شفافیت سود، ریسک سقوط قنتیجه، به نظر می منتشره، منطبق  یمت رسد، وجود 
به عنوان یکی از مؤثرترین متغیرها در تعیین استراتژي سرمایه  سهام را تحت تأثیر قرار می دهد. شفافیت اطلاعات مالی، همواره 

باشد. سقوط گذاري در بازارهاي مالی مطرح بوده است. سقوط قیمت سهام یکی از موارد مهم و حیاتی در بخش حسابداري می

به ثروت سرمایهقیمت سهام، ضرر و زیان قابل   باعث کاهش اعتماد آنها به بازار سرمایه میتوجهی  شود. گذاران وارد کرده و 
به موضوع سقوط متضرر شدن تعداد زیادي از سرمایه بسیاري از محققان و اساتید دانشگاه را  بازار سرمایه، توجه  گذاران در 

افیت کامل در گزارشگري مالی، براي مدیران این فرصت قیمت سهام و چرایی این موضوع جلب کرده است. در شرایط نبود شف

می حرفهفراهم  اعتبار  و  شغل  حفظ  براي  تا  )کاظمی،  شود  کنند  پنهان  شرکت  داخل  در  را  منفی  اطلاعات  خود،  اي 
سرانجام منجر به تصویب قانون    21هایی نظیر انرون و ورلدکام در اوایل قرن هاي حسابداري و سقوط شرکت(.رسوایی1395

هاي داخلی به بحث در مورد کنترل  404و   302هاي ساربینز اکسلی در آمریکا گردید. دو بخش عمده این قانون یعنی بخش

به این این بخش  .پردازدهاي مالی میها و گزارشو مسئولیت مدیران در مورد این کنترل ها پس از لازم الاجرا شدن منجر 

هاي عمده آن را هاي داخلی و ضعفهاي سالانه، کنترلانون باید در گزارشهاي تحت پوشش این قشدند که مدیران شرکت
ها  هاي داخلی را نیز تایید نمایند. با توجه به اینکه الزامات این بخشها باید اثربخشی و کفایت کنترلافشا نمایند. همچنین آن

اهش ریسک بازار و حمایت از منافع سهامداران ها، کهاي قانون ساربینز اکسلی در راستاي بهبود عملکرد شرکتو سایر بخش

هاي داخلی شرکت و ارتقاي آن که مستلزم شود که آیا رفع ضعف کنترلباشد، این سوال در ذهن ایجاد میو سایر ذینفعان می
 تواند موجب کاهش ریسک سیستماتیک شرکت و بهبود وضعیت مالی آن شود)وکیلی فرد،هزینه اضافی براي شرکت است، می

 (؟ 1392اوحدي و کریمی حصاري، 

پدیده گردد. در تعریف دیگري اي است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی میریزش قیمت سهام 

گذاران در مورد سهام یک  اي که در آن تجدید نظري ناگهانی و منفی در انتظارات سرمایهاز ریزش قیمت سهام به عنوان پدیده
یاد میدشرکت رخ می شود: شود. همواره در تحقیقات انجام شده در زمینه ریزش قیمت سهام دو جز اصلی شناخته میهد، 

به دلیل انگیزه )دراول مدیریت شرکت که  یا خیرخواهانه  منافع شخصی خود( و  )در جهت  خودخواهانه  جهت اهداف  هاي 

به بیش نمایی عملکرد شرکت از طریق به تعویق اند بد و نیز تسریع اخبار خوب میسازمان( اقدام  نماید،  اختن در انتشار اخبار 
پی دارد و دوم سیستم حسابداري و استفاده از آن در جهت این اقدام  که این روند ایجاد حباب در قیمت سهام شرکت را در 

داري به دلیل اهمیت این دهد. همواره محققین مالی و حسابباشد، که به مدیریت اجازه انجام اقدامات فوق را میمدیریت می

براي گروه پی پاسخ به سه سوال مهم در این زمینه  هاي حرفهموضوع  بهادار در  کنندگان بورس اوراق  اي حسابداري و اداره 

پدیده میمی این  باعث پیشگیري از  دوم چه راهکارهایی  پدیده چیست؟  این  علل وقوع  چه علائم  باشند: اول  و سوم  شود؟ 
بهشداردهنده )فرساد  اي  پدیده وجود دارد؟  بینی این  پیش  میان   سطح بالاترین به دستیابی (. جهت1396راي  کارایی در 

بر رابطه بین وضعیت مالی و ریسک سقوط شرکت بررسی تاثیر کنترل داخلی  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

 شکاف به توجه دسترسی پیدا کنند. با کیفیت کاري بالاترین هباشند ب ها قادراین شرکت تا باشداهمیت می حایز قیمت سهام

پیشین درپژوهش اساسی به زمینه هاي  پاسخگویی به این امر، اهمیت و  حاضر پژوهش منظور همین بیان شده،  در جهت 

نشان می را  بهره ورانضرورت خود  براي  پژوهش  نتایج حاصل از این  مستقل  ی چون  دهد. امید است  ، حسابرسیموسسات 

سهامداران، سرمایه گذارن، اعتبار دهندگان  ،  پژوهشگران، تحلیل گران مالی و کارگزاران بورس،  ها و مراکز آموزش عالیدانشگاه

نفعان نتایج مطالعات نشان داده است که بین وضعیت مالی و خطر سقوط قیمت سهام ارتباط د.مفید واقع گرد  و ...  و سایر ذي 
به دلیل  کاهش تضاد داري وجمنفی و معنی بدین ترتیب با افزایش کیفیت اطلاعات حسابداري، سقوط قیمت سهام  ود دارد. 

بازدسرمایه .یابدمنافع، کاهش می رسیدن به هدف خود که همانا کسب  گذاري خود است، مطلوب از سرمایه  هگذاران براي 
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ناسب، در اختیار آنها قرار گیرد. با توجه به مطالب ذکر نیازمند این هستند که اطلاعات به طور شفاف و همگن و در زمان م
شده در بالا هدف از انجام این پژوهش پاسخ به این سوال است که آیا کنترل داخلی بر رابطه بین وضعیت مالی و ریسک سقوط 

  گذار است؟ قیمت سهام تاثیر

 

 پژوهشنظري   مبانی
  کنترل داخلی 

مدیره، مدیریت و  کنترل داخلی فرآیندي است که با مشارکت هیأت (6سازمان هاي حامی )کوزوبر اساس تعریف کمیته  

اهداف عملیاتی، گزارشگري و رعایت طراحی  دیگر پرسنل واحد تجاري به منظور کسب اطمینان معقول در خصوص دستیابی به

هاي  مدیریت و حسابرسان به ارزیابی اثربخشی کنترل  2002(. با تصویب قانون ساربینز آکسلی در سال  2014 7شده است)مولر

نقاط ضعف موجود در کنترل براي اولین بار در این قانون  داخلی حاکم بر گزارشگري مالی ملزم شدند و افشاي  هاي داخلی، 

وراق بهادار، سازمان بورس و ا  1391اردیبهشت ماه   16هاي داخلی مصوب  الزامی شد. در ایران نیز بر اساس دستورالعمل کنترل

به کار گیري کنترل و  در خصوص استقرار  عمومی صاحبان سهام  به مجمع  خود  بایستی در گزارش  هاي حسابرس مستقل 
هاي اظهارنظر کند. همچنین در صورتی که نقاط ضعف با اهمیتی در سیستم کنترل داخلی مناسب و اثربخش توسط شرکت

هاي داخلی هیئت مدیره افشا نشده یا افشاي ه باشد، ولی در گزارش کنترلداخلی حاکم بر گزارشگري مالی شرکت وجود داشت

آن جهت مورد توجه قرار گرفته است که نقاط ضعف   باشد، باید در گزارش حسابرس تصریح شود. این موضوع از  آن ناقص 
نگرانی در خصوص وضعیت  کند و با ایجاد  هاي جبران ناپذیري به شهرت و عملکرد شرکت تحمیل میهاي داخلی هزینهکنترل

نهایت روي تصمیم گیري سرمایه شرکت، در  عملکرد آتی  کردلر و گذاران و سایر ذینفعان تأثیر منفی میو  گذارد)ابراهیمی 

  (.1397دیگران  

 (2005به نقل از کوزو  1394)لطفعليان و ولی پور  داخلی  اصول کنترل -1جدول 

 محيط کنترلی-هاي داخلیاصول کنترل 

هاي اخلاقی محکم و استوار)مخصوصا مدیریت ارشد(، استانداردهاي صداقت و ارزش  -هاي اخلاقیصداقت و ارزش

 بخشد.راهبردي گزارشگري مالی را برقرار کرده و بهبود می

کرده و هاي داخلی مرتبط را درک هیات مدیره مسئولیت نظارت مرتبط با گزارشگري مالی و کنترل  -اهمیت هیات مدیره
 برد.به کار می

بر روي  فلسفه مدیریت و شیوه عملیاتی در رسیدن به کنترل  -فلسفه مدیریت و شیوه عملیاتی هاي داخلی موثر 
 کند.گزارشگري مالی کمک می

 کند.هاي موثر بر گزارشگري مالی حمایت میساختار سازمانی شرکت از کنترل  -ساختار سازمانی

نظارتی مربوط را حفظ  شرکت صلاحیت اشخاص در گزارشگري مالی و نقش -گزارشگري مالی تعهد به صلاحیت و  هاي 

 کند.می

هاي داخلی به مدیریت و کارکنان سطوح مناسبی از اختیار و مسئولیت به منظور هموارسازي کنترل -اختیار و مسئولیت

 شود.موثر بر گزارشگري مالی تفویض می

بر گزارشگري مالی طراحی هاي منابع انسانی براي هموارسازي کنترلرویه ها وسیاست  -منابع انسانی هاي داخلی موثر 

 شده است.

 ارزیابی ریسک-هاي داخلیاصول کنترل 

براي ارزیابی ریسک، بنانهادن اهداف براي گزارشگري مالی قابل اتکا  -اهمیت اهداف گزارشگري مالی یک پیش شرط 
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 باشد.می

هاي گزارشگري مالی را به عنوان مبنایی براي مشخص  شرکت ریسک  -هاي گزارشگري مالیتحلیل ریسکشناسایی و 
 کند.ها باید مدیریت شوند، شناسایی میکردن اینکه چگونه ریسک

امکان ارائه اشتباه با اهمیت به خاطر تقلب به طور صحیح در ارزیابی ریسک و رسیدن به اهداف -ارزیابی ریسک تقلب

 گري مالی در نظر گرفته شود.گزارش

 اطلاعات و ارتباطات-هاي داخلیاصول کنترل 

نیازهاي اطلاعاتی:  اطلاعات در همه سطوح شرکت براي پشتیبانی از دستیابی به اهداف گزارشگري شناسایی و استفاده  

 شود.می

پارامترهاي بنیان نهاده شده براي پشتیبانی از دستیابی به  کنترل اطلاعاتک  اطلاعات مربوط به گزارشگري مالی در میان 

 شوند.اهداف گزارشگري مالی شناسایی، پردازش و توزیع می

ارتباطات مدیریتی: همه کارکنان مخصوصا آنهایی که در گزارشگري مالی موثر هستند پیغام واضحی از مدیریت ارشد 

هاي مسئولیت شخصی باید جدي در لی گزارشگري مالی و هم کنترلهاي داخکنند مبنی بر اینکه هم کنترلدریافت می

 نظر گرفته شود.

اي براي انتقال جریان اطلاعات مهم به رده بالاي جریان ارتباطات رو به بالا: پرسنل شرکت روش موثر و غیرتلافی جویانه

 یک شرکت دارند.

هیات مدیره به نحوي است که هر دو اطلاعات مربوطی براي ارتباطات هیات مدیره: ارتباطات موجود میان مدیریت و 

 هایشان با توجه به اهداف حاکمیت و گزارشگري مالی دارند.انجام نقش

با گروه بیرونی: موضوعاتی که دستیابی به اهداف گزارشگري مالی را تحت تاثیر قرار میارتباط  هاي  دهند به گروههاي 

 بیرونی انتقال داده شود.

 هاي کنترلیعناصر فعاليت-هاي داخلیکنترل اصول 

شوند و در تمام سطوح و ساختارهاي سازمان انتقال داده  ها بنا نهاده میها و رویههاي کنترلی: سیاستعناصر فعالیت

 شودشوند بدین منظور که راهبردهاي مدیریت انجام میمی

با ارزیابی ریسک:  فعالیت با دستیابی به اهداف  اقدامات لازم براي مخاطب قرار دادن ریسکهاي کنترلی مرتبط  هاي مرتبط 

 شودگزارشگري مالی انجام می

شان در تسهیل  هایشان و اثربخشی بالقوههاي کنترلی با در نظر گرفتن هزینههاي کنترلی: فعالیتانتخاب و بهبود فعالیت

 یابند.اب شده و توسعه میها براي دستیابی به اهداف گزارشگري مالی انتخریسک

پشتیبانی از اهداف گزارشگري مالی طراحی و فناوري اطلاعات: کنترل هاي فناوري اطلاعات هر جا که عملی باشد براي 

 .شوداجرا می

 نظارت-هاي داخلیاصول کنترل 

هاي داخلی گزارشگري مالی  کنترلنظارت مستمر: فرایند نظارت مستمر مدیر را قادر به مشخص کردن وجود و کارکرد 
 کند.می

هاي  هاي داخلی مدیریت را قادر به مشخص کردن اثربخشی کنترلارزیابی مجزا:  ارزیابی مجزاي همه پنج جز کنترل
 کند.داخلی گزارشگري مالی می

هایی که مسئول انجام گروههاي کنترل داخلی شناسایی شده و در یک حالت زمان بندي شده به  ها: نقصگزارش نقص
 شود و هر جا لازم باشد به مدیریت و هیات مدیره گزارش شود.اقدامات اطلاحی هستند انتقال داده می

 

 

http://www.joas.ir/


 1 -18 ، ص1400 پاییز، 23پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

  وضعيت مالی
پژوهش    متفکران آلتمن استفاده شده است. Z( براي محاسبه وضعیت مالی از 2020)  8چانگیونگ و ینگبه تبعیت از 

شود)ویشواناث   تئوري توصیف یک توسط تواندکه نمی است اي پیچیدهافشاي وضعیت مالی پدیده که کنندمیبحث   اقتصادي

 شفاف براي را سه معیار هاکردند. آن ارایه مالی اطلاعات افشاي گیرياندازه براي را ( مدلی2010)  9(. بروبرگ و دیگران2006

اعتماد )ابزري و  قابلیت و کیفیت-3مربوط بودن؛  -2اطلاعات؛   بودن دست در یا دسترسی-1نمودند:  عنوان اطلاعات بودن

 (.  1391درخشیده 

بر اینترنت، رادیو، تلویزیون،   طریق از مفهوم دارد. این مالی توجه اطلاعات ارایه براي شرکت ارتباطی وسایل دسترسی، 
 دارد، عبارت است این معیار وجود گیرياندازه در که محدودیتیاست.   آزمایش شرکت قابل عمومی هاي آگهی دیگر و روزنامه

 به این بودن مربوط یعنی معیار تحلیل اطلاعات. دومین و استفاده چگونگی استفاده کنندگان درباره یا دانش آموزش فقدان از

 این به و است اعتماد قابلیتو   کیفیت مطالعه مناسب، دشوار است. سومین معیار اطلاعات انتخاب تعریف و تعیین که دلیل

 پذیرفته اصول با باید اطلاعات این ساده باشد. همچنین و موثر، واضح منتشر شده  باید مالی اطلاعات که دارد اشاره مقوله

 گذارانسرمایهرفتار  و گیريتصمیم بعد از بررسی (. موضوع1391مطابقت داشته باشد)ابزري و درخشیده   نیز حسابداري شده

 نظیر متفاوت هاي نظریه در و مختلف رویکردهاي که با است برخوردار ویژه اهمیت از بهادار اوراق بازارهاي عملکرد بر تأثیر و

 رفتارکردن به انسان تمایل از حاکی ايتوده رفتار.است شده مطرح 12اجتماعی و مسئولیت 11شرکتی ، حاکمیت10کارآ بازار

 ذهنی نظر دهند، ازبروز می خود از خاصی العمل عکس یا دهندانجام می خاصی کار جامعه است. وقتی توده دیگران شبیه

افراد  از هاي مجموع رفتار به ايهتود رفتار دیگر بیان باشند. به داشته از بقیه رفتاري متفاوت که است سخت خیلی افراد براي

از  بسیاري است داده نشان می دهند. تحقیقات خود نشان از هم به شبیه یکدیگر، رفتاري با بدون هماهنگی که شودمی گفته

 گذارانسرمایه موجود بین و ارتباطات شده بدل و رد اطلاعات ورزند، ازمی مبادرت سهام فروش و خرید به کار که گذارانسرمایه

 براي اي توده واژه رفتار اشاره کرد. از سهام قیمت بر اینترنتی گفتگوهاي تأثیر به توان زمینه می این کنند. درمی استفاده

جمله   از ه هاییپدید در گروهی رفتار شود. مطالعهمی استفاده نیز حیوانات )گله( و پرندگان گروهی رفتار و حرکات مطالعه

 سیاسی یا مذهبی هاي هواخواهی یا و سیاسی ها، تظاهراتاقلیتخیابانی، آزار  ب هايسهام، آشو بازار سهام، سقوط بازار حباب

 زمان یک در افراد از گروهی شود کهمی پرداخته ايتوده رفتار تبیین به روانشناسی اجتماعی مطالعات در  .شودمی استفاده

 روانی-اثرذهنی یک که شودمی غم یا شادي هايحالت تشدید جو، باعث ایجاد و دهند. تجمع افرادانجام می یکسانی کارهاي

باشند. برخی   داشته خاصی تفکر آن مورد در دهند، بدون آن که انجام می جمعیت شبیه رفتاري ها، افراداین تجمع است، در
 بین از با این حالت را و خیابانی(. روانشناسان سیاسی حرکات زیاد )مثل تشنج با برخی و مد مثل اندملایمها این حالت از

بر افراد حالات برخی همزمان که می دانند همراه آن شدن یا کمرنگ فردي شخصیت رفتن  به که گرددمی عارض احساسی 

 و تحقیقات نیست مناسب چندان واررفتار توده عنوان به پدیده این دادن شود. البته نسبتمی گفته گروهی احساسات آن

عدالت احساسات با هنگامی که این احساسات نرسیده، خصوصاً انجام به خصوص این در زیادي تجربی  در خواهی مذهبی 

باشد )سعیدي و افخمی   رهبر یک کاریزماتیک فرمان یا تحت و ظلم مقابل  توسط گذارانسرمایه که (. زمانی1391همراه 

 براي تشکیل دهند، که ذاريگسرمایه با تصمیم رابطه در ايتوده قرارمی گیرند، ممکن است تأثیر تحت دیگران تصمیمات

 تصمیمی که تعیین در است ممکن گرفتند تصمیم زودتر گذارانی کههاي سرمایهو ارزیابی است. اقدامات نامناسب هاآن همه

اند، تشکیل داده توده آن براي گذارانسرمایه که طرفی تصمیمی باشد. از سرنوشت ساز گرفت گذاران خواهنداکثریت سرمایه

 است تصمیم ممکن اطلاعات جدید با ورود بگیرند نادرستی تصمیم گذارانسرمایه اگر در نهایت و باشد است نادرستممکن 

هاي بازده در خصوص تغییرپذیري رایجی دهد. تفسیرمی افزایش را بازار نوسانات امر این که عوض کنند جهت عکس در را خود
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ناظران آن دهد، که بسیاريمی گذاران نسبتسرمایه هايتوده نفوذ به را در بازار قیمت سهام، تغییرات شکل   به عنوان را از 
 توده وار که رفتار است این بر ها، اعتقاددارایی گذاريمدل قیمت دانند. از دیدگاهغیرعقلایی می رفتار و خودجوش گیري

سرمایه واکنش بیانگر به در گذارانغیرمنطقی  خاص  باآن منطقی گیرينتیجه تصمیم جاي یک مورد   فرض این هاست. 

غیرقابل پیشوسوسه گذاران در معرضسرمایه ناکارا   هايقیمت در شوند مجبور ممکن است و دارند توده واري قرار بینیهاي 

یکدیگر هماهنگی است، این افراد بین هماهنگی وجود مستلزم توده وار (. رفتار1395نمایند)دارابی  معامله  بر تواندمی با 

اکثر  چنانچه .باشد دیگر تصمیم گیران مستقیم مشاهده توانایی بر یا مبتنی قیمت نوسان مانند علائم مشاهده برخی مبناي

مستقل  به طور که باشد مرتبطی اطلاعات ورود از ناشی تنها تواندامر می این نمایند داغ سهام خرید به اقدام گذارانسرمایه

 آنکه از است عبارت می گیرد قرار بررسی مورد توده وار که رفتار منطق عوض است. در شده گذارانسرمایه واکنش به منجر

 (.1398منتقل نماید)مقدم وتخوار   افراد کلیه به سیستماتیک طور به را اشتباهی گیرياست تصمیم قادر فردي
 

  سقوط قيمت سهام  ریسک
الف( سقوط قیمت سهام، یک تغییر بسیار بزرگ و غیرمعمول در قیمت سهام این تعریف داراي سه ویژگی مشخص است:  

بسیار بزرگ به صورت منفی هستنداست که بدون وقوع یک حادثه مهم اقتصادي رخ می ج( سقوط  .دهد. ب( این تغییرات 
به یک س بدین معنی که کاهش قیمت سهام تنها  بازار است.  در سطح  یک پدیده واگیردار  هام خاص منحصر  قیمت سهام، 

 .شودشود، بلکه تمام انواع سهام موجود در بازار را شامل مینمی

کنند بسیاري از تغییرات بزرگی که بعد از جنگ جهانی در ( بیان  می2003در رابطه با ویژگی نخست، هانگ و آستین )
بازار در اکتبر   به ویژه سقوط  بورس رخ داده است و  به یک رویداد مهم و قابل  ، به دلیل افشاي  1987شاخص  اخبار مربوط 

توجه نبوده است. ویژگی دوم تعریف فوق، ناشی از یک عدم تقارن تجربی و قابل توجه در تغییرات بازده بازار است. بدین معنی  

که تغییرات بزرگ در قیمت بیشتر به صورت کاهش و کمتر به صورت افزایش بوده است. سومین ویژگی تعریف سقوط قیمت 

بازار را در بر میسها پدیدهاي است که تمام  گیرد. بدین معنی که این پدیده به تمام انواع سهام موجود م، این است که سقوط، 
 (.1397کند)فندرسکی و صفري گرایلی،در بازار سرایت می

 مشخص است:  ویژگیسقوط قیمت سهام داراي سه 

غیر معمو  -الف   بسیار بزرگ و  یک تغییر  یک حادثه مهم سقوط قیمت سهام  که بدون وقوع  ل در قیمت سهام است 
سقوط قیمت سهام یک پدیده واگیردار در -ج  این تغییرات بسیار بزرگ به صورت منفی هستند.  -دهد. ب اقتصادي رخ می

در شود، بلکه تمام انواع سهام موجود سطح بازار است. بدین معنی که کاهش قیمت سهام تنها به یک سهام خاص منحصر نمی

 (.1399شود )خدادادي و عرفان نیا بازار را شامل می

سه گانه فوق، در مجموعههر یک از ویژگی با ویژگی  هاي  حقایق تجربی، مستدل و قوي ریشه دارند. در رابطه  اي از 
(  S&P50013کنند که بسیاري از تغییرات بزرگی که بعد از جنگ جهانی در شاخص)( بیان می2003نخست، هانگ و استین )

بازار در اکتبر  رخ داده است و  به دلیل افشاي اخبار مربوط به یک رویداد مهم و قابل توجه نبوده است.  1987به ویژه سقوط 

ویژگی دوم تعریف فوق ناشی از یک عدم تقارن تجربی و قابل توجه در تغییرات بازده بازار است؛ بدین معنی که تغییرات 
بیشتر به  به دو طریق قابل اثبات است. بزرگ در قیمت  بوده است. این عدم تقارن  به صورت افزایش  صورت کاهش و کمتر 

داده بازار، مینخست از طریق مشاهده مستقیم  به بازده  تاریخی مربوط  به وضوح ملاحظه کردهاي   .توان این عدم تقارن را 

مزبور نشان میبررسی داده   9رخ داده است،   S&P500در شاخص    1947سال   تغییر بزرگی که بعد از 10دهد که از  هاي 

بیانگر آن است که بازده سهام در طول   مورد آنها کاهش بوده است. به طور کلی، بخش وسیعی از ادبیات مربوط به بازار سهام، 
 زمان نشان دهنده چولگی منفی یا نوسان نامتقارن است.

پدید بازار را در بر میهسومین ویژگی تعریف سقوط قیمت سهام این است که سقوط  گیرد. بدین معنی  اي است که تمام 

 (.1397کند)متین فرد و صلاح ورزي  که این پدیده به تمام انواع سهام موجود در بازار سرایت می
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بین آن است که بر اساس تحقیقات حسابداري همواره مدیران واحدهاي تجاري قادر خواهند  مسئله قابل توجه در این 
حجم معینی از اخبار بد را  "تأخیر در انتشار اخبار بد و انباشته ساختن آن به صورت اطلاعات محرمانه"است  بود در انجام سی

در شرکت انباشته سازند که این به دلیل عواملی نظیر پرهزینه بودن این سیاست و یا به طور کلی عدم توانایی مدیریت براي 

)نظیر تغییر مدیریت واحد تجاري  باشد.  ( میادامه این اقدام 

نخواهند بود که از انتشار  نهایی، دیگر مدیران قادر  به آن مقدار  نهایت با رسیدن حجم اطلاعات منفی انباشته شده  در 
گذاران با اطلاعات جدید به دست آمده  گذاران جلوگیري نمایند. با انتشار این اخبار در بازار، سرمایهاین اخبار به بازار و سرمایه

بر اساس اطلاعات جدید  در باورهاي پی شین خود که مبناي قیمت جاري سهام شرکت بوده تجدید نظر کرده و انتظار خود را 

گذارند که این امر موجب تعدیل یک باره و منفی قیمت سهام شرکت خواهد شد که در ادبیات مالی از آن به عنوان  بنیان می
یاد می یا سقوط قیمت سهام  در    1920اولین بار، ایده همزمانی در دهه (.1399و عرفان نیا  شود خدادادي  ریزش قیمت سهام 

)یا بیشتر(   15، روانشناس سوئیسی مطرح شد. عبارت همزمانی14شناسی توسط کارل گوستاو یونگ روان به رخ دادن دو اتفاق 

لحاظ علی هیچ ربطی به هم نداشته باششود که حادثهگفته می ند و بدون هیچگونه رابطه اي معنی دار را تشکیل دهند، اما از 
هاي حسابداري و مالی، این موضوع افتد. با قرار دادن واژه همزمانی قیمت سهام در دیدگاهعلت و معلولی، در یک زمان اتفاق می

شود. همزمانی قیمت سهام یک  به مدت زمان طولانی در بازار سرمایه مورد توجه و به عنوان همزمانی قیمت سهام نام برده می

براي سنجش حرکت قیمت سهام میابز کشور اري  بازار و سطح  در سطح  باشد و همچنین درجه اطلاعات خاص شرکت را 

 (.1397کند)علی نژاد ساروکلائی و طاهري عابدي،منعکس می

باشد. عامل بیرونی که به بازار و آن صنعت  باید اشاره کرد که قیمت سهام هر شرکت متأثر از دو عامل ریسک می تواند 

باشد.  شود، ریسک سیستماتیک و عامل درونی که به خود شرکت ربط پیدا خواهد کرد، ریسک غیر سیستماتیک میربوط میم

عواملی همچون بازار و صنعت کاهش می یابد.  به همان اندازه که شرکت از خود اطلاعات خاص ارائه بدهد، تأثیر بازده سهام از 
بازار و صنعت هم زمان خواهد شد.   اما هر قدر ارائه اطلاعات خاص شرکت کاهش با قیمت آن در  یابد، قیمت سهام شرکت 

اشاره دارد به روند حرکت بازده سهام در یک جهت و دوره زمانی مشخص  همزمانی قیمت پایین تر   .همزمانی قیمت سهام 

بازار دارد، چون مشارکت کنندگان بازار در تصمیم گیرينشان می به تغییرات  مالی خود دهد شرکت وابستگی کمتري  هاي 

 (.  1397کنند )علی نژاد ساروکلائی و طاهري عابدي  بیشتر بر اطلاعات خاص شرکت در مقایسه با تغییرات بازار استناد می
هایی که از اطلاعات خاص بیشتري کنند، بازده شرکتها اطلاعات خاص گوناگونی را منتشر میکتدر اقتصادي که شر

باشد،  برخوردار هستند، همبستگی کمتري با بازده بازار یا صنعت دارد. همزمانی قیمت موضوع مطلوبی در تعیین بازده سهام نمی

با شفافیت رابطه معکوس دارد. در ادبیات حسابداري و م پژوهش رولزیرا  بر اساس  (، همزمانی قیمت سهام را  1988)16الی، 
توضیح داد. این مدل، سهمی اساسی در توضیح دادن و وسعت بخشیدن   17ايهاي سرمایهتوان با مدل قیمت گذاري داراییمی

گذاري  و رفتار سرمایه هاها و همچنین به عنوان معیاري براي فهم رابطه علت و معلولی بین قیمت داراییبه مفهوم قیمت دارایی

هاي ( از مدل قیمت گذاري دارایی1988هاي توضیحی بازار، صنعت و اطلاعات خاص شرکت دارد. بنابراین رول )بر اساس متغیر

بازده داراییسرمایه بررسی اینکه تا چه حد تغییرات  براي  شرکت میاي  در سطح هاي  بازار،  تواند توسط اطلاعات در سطح 
نمود.  صنعت و در سطح  خاص شرکت توضیح داده شود، استفاده 

 

 پيشينه پژوهش
هاي حاکمیت شرکتی)هیئت مدیره  ( در پژوهش خود با هدف بررسی عامل کنترل داخلی ویژگی1399اقبال و دیگران)

به کمک دو متغیرهاي اندازه هیئت مدیره و استقلال هیئت مدیره اندازه گیري شدند و دوم ویژگی هايشرکت  ها که خود 
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ها که با استفاده از متغیرهاي اندازه حسابرس و نوع گزارش حسابرس مورد سنجش قرار گرفتند( و احتمال حسابرسی شرکت
با تبیین نقش تعدیل گري توانایی هاي مدیریت به این  بهادار تهران  پذیرفته شده در بورس اوراق  تنیدگی مالی شرکت هاي 

درصد خطا بر احتمال تنیدگی مالی تأثیر منفی دارند و ویژگیه اي   10سطح    نتیجه رسیدند که ویژگی هاي هیئت مدیره در

درصد خطا بر احتمال تنیدگی مالی تأثیر مثبت دارند. اما نقش تعدیل گري توانایی هاي مدیریت بر این   5حسابرسی در سطح 

نگرفت پژوهش نشان گر آن است که بهبو .روابط مورد تأیید قرار  نتایج این  برخی از ویژگی هاي حاکمیت یا  به طور کلی  د 
هیئت مدیره شرکت نظیر ویژگی هاي  شرکتی  به کاهش احتمال تنیدگی مالی شرکتراهبري  ها است در حالی که  ها قادر 

ها، علی رغم انتظارات اولیه، نه تنها قادر به کاهش ها، نظیر: بهبود ویژگی هاي حسابرسی شرکتبهبود برخی دیگر از این ویژگی

(  1397گذارند. فندرسکی و صفري گرایلی )شوند، بلکه تأثیر مخربی بر احتمال تنیدگی بر جاي میتنیدگی مالی نمیاحتمال 
هاي داخلی و ریسک سقوط قیمت سهام به این نتیجه رسیدند که اثربخشی در پژوهش خود با هدف بررسی اثربخشی کنترل

شرکت قیمت سهام  کاهش ریسک سقوط  غواصی کناري می  هاکنترل داخلی، موجب  بیگی و  کردلر، حسن  شود. ابراهیمی 

نقاط ضعف کنترل هاي داخلی بر عملکرد و ارزش شرکت1397) هاي پذیرفته شده در ( در پژوهش خود با هدف بررسی تأثیر 
به منظور سنجش نقاط ضعف کنترل هاي داخلی از گزارش حسابرسان مستقل در خصوص کنترل   بهادار تهران،  بورس اوراق 

داخلی سازمان بورس مصوب اي داخلی شرکته بر مبناي دستورالعمل کنترل هاي  لیست    1391اردیبهشت   16ها  و چک 

هاي آنها حاکی از آن بود که نقاط ضعف کنترل هاي داخلی بر عملکرد  رعایت الزامات کنترل هاي داخلی استفاده کردند. یافته

ط ضعف کنترل هاي داخلی روي رابطه بین سود و ارزش شرکت تأثیر منفی و ارزش بازار شرکت تأثیر منفی دارد. همچنین، نقا
)  .دارد قیمت سهام در شرکتهاي 1396فرساد  بررسی رابطه میان ضعف کنترل داخلی و خطرسقوط  ( در پایان نامه خود در 

براي اندازه بهادار تهران،  بورس اوراق  ترل داخلی در گزارش گیري کنترل داخلی از شاخص ضعف سیستم کنپذیرفته شده در 

قیمت سهام از دو معیار چن و دیگران ) محاسبه خطر سقوط  کرد. همچنین براي  ( کیم و دیگران  2001حسابرس استفاده 
به این نتیجه رسید که میان ضعف کنترل داخلی و خطر سقوط قیمت سهام رابطه معناداري وجود 2011) ( استفاده کرد. وي 

ها را مورد هاي داخلی بر تأخیر گزارش حسابرسی شرکت( طی پژوهشی تأثیر کیفیت کنترل1396ها و دیگران )ندارد. حاجی

هاي داخلی با تأخیر گزارش حسابرسی رابطه مثبت هاي پژوهش بیانگر آن است که بین ضعف در کنترلآزمون قرار دادند. یافته

 و معناداري وجود دارد.

با هدف بررسی تاثیر وضعیت مالی بر نقص کنترل داخلی در شرکت2020کیم و متکین ) هاي ایالت  ( در پژوهش خود 

هاي محلی، پیش بینی  هاي اخیر، توجه قابل توجهی به سنجش وضعیت مالی دولتنیویورک به این نتیجه رسیدند که در سال

د و درک چگونگی مدیریت مدیران دولتی در کمبودهاي مالی توجه کننها چه وضع مالی مالی را تجربه میاینکه این دولت
یافته میها نشان میشده است.  و شدت کمبودهاي کنترل داخلی افزایش  با بدتر شدن وضعیت مالی، میزان  یابد.  دهد که 

م و تاثیر آن  هاي متقاضی واهاي داخلی شرکت( پژوهشی با هدف افشاي وضعیت بد مالی و مشکلات کنترل2020)18اشنایدر

بر موسساتی که به آنها وام اعطا می کنند، انجام دادند. نتایج نشان داد شدت مشکلات کنترل  بر میزان تحمل ابهامات وارده 

بر این اعتباري نداشت. علاوه  یا احتمال اعطاي وام  در ارزیابی ریسک و  ، تحمل ابهام در ارزیابی ریسک  داخلی هیچ تأثیري 
( در پژوهش خود با هدف بررسی و تحلیل قیمت سهام، با استفاده از عامل کنترل  2019)19رناماساري و دیگرانتأثیرگذار نبود. پ

بینی درماندگی و مشکلات مالی شرکت و پیش  پرداختند. این داخلی حاکمیت شرکتی  در اندونزي  بخش کشاورزي  ها در 

کند که از طریق هیأت حاکمیت شرکتی استفاده می  به عنوان پیش بینی ورشکستگی و اصلاحات 20مطالعه از مدل آلتمن
گیري شدند. نتایج نشان  کمیسیون، تعداد کمیسرهاي مستقل، تعداد کمیسرهاي تجاري و تعداد حسابداران حسابرسی اندازه

هاي بخش  داد حاکمیت شرکتی خوب و پیش بینی ورشکستی و مشکلات مالی تأثیر مثبت قابل توجهی بر قیمت سهام شرکت

پاسخگویی در برابر سهامداران حامی سهام را در اورزي دارد. نتایج ثابت میکش کند که قوانین حاکمیت شرکتی نحوه تنظیم 
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ها:  ( در تحقیقی با عنوان کیفیت کنترل داخلی و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت2017) 21نظر گرفته است. چن و دیگران
بیانگر آن  شواهد چین به بررسی تأثیر کنترل داخلی و پنج  پرداختند. نتایج پژوهش  قیمت سهام  مؤلفه آن بر ریسک سقوط 

دارد. موچیري و جاگونگو با ریسک سقوط قیمت سهام  ( با برسی تاثیر رابطه 2017) 22است که کنترل داخلی رابطه منفی 

اداري دست نیافتند. به  حسابرسی داخلی به عنوان عامل کنترل داخلی و عملکرد مالی مؤسسات عمومی در کنیا به رابطۀ معن

نمی به بهبود آن  نیست و منجر  اثرگذار  بازدة سرمایه گذاري  و  بر سودآوري  شود.  بیان دیگر، وجود واحد حسابرسی داخلی 
پرداختند. نتایج پژوهش دلالت   ها در نیجریه( به بررسی تأثیر کنترل داخلی بر عملکرد مالی شرکت2016)  23جیکوب و فیلیپ

 کنند که مدیران باید استراتژيها دارد. بر این اساس توصیه میرابطۀ معنادار بین کنترل داخلی و تقلب در سازمانبر وجود 

 .یابدها کاهش میاین ترتیب، انجام تقلب به طور قابل توجهی در سازمان هاي مؤثرتر و کاراتري در پیش بگیرند و به

 

 پژوهشروش  

نوع کاربردي به لحاظ طبقه با توجه به ماهیت موضوع، این پژوهش نوع توصیفی، همبستگی و به لحاظ هدف از  بندي از 

باشد. به دلیل  می1398تا    1394تهران از سال بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاياین پژوهش شرکت آماري است. جامعۀ

 حجم گستردگی دلیل . همچنین بهگیري به صورت تصادفی ساده و در دسترس انتخاب شدحجم بالاي نمونه، با روش نمونه

 داده با ارتباط در جامعه اعضاي ها میانبرخی ناهماهنگی وجود همچنین و آن از حاصل خاص هاي دشواري و آماري جامعۀ

 هایی استشرکت شده است. نمونه آماري شامل کلیه داده قرار آماري نمونۀ براي انتخاب زیر پژوهش، شرایط نیاز مورد هاي

به پایان اسفند ماه باشد. در طی دوره اند، براي رعایت قابلیت مقایسه پذیري، دوره مالی آندر بورس فعالیت داشته ها منتهی 
ها، در طی دوره مورد بررسی در دسترس مورد بررسی توقف فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشد. اطلاعات مورد نیاز شرکت

هاي هلدینگ و لیزینگ ها( نباشد، زیرا  گري مالی، شرکتگذاري، واسطههاي سرمایهلی )شرکتها و موسسات ماباشد. جز بانک

نظر گرفتن شرایط بالا، تعداد اعضاي جامعه  افشاي اطلاعات مالی و ساختارهاي راهبري شرکتی در آن ها متفاوت است. با در 

هاي همراه هاي مالی و یادداشتي سنجش متغیرها از صورتشرکت رسید. در این پژوهش، برا  82آماري این پژوهش به تعداد 
اي،  پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. از روش کتابخانه هايشرکت  1398تا   1394هاي سال

پیشینه پژوهش از کتاب به ادبیات موضوع و  هاي اطلاعاتی ت و پایگاهها، مقالاها، پایان نامهبراي جمع آوري اطلاعات مربوط 

 گیري متغیرهاي تحقیق از مدل رگرسیونی زیر استفاده شد:  براي اندازه  .استفاده شد

𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻 =  𝛽0 + 𝛽0𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2 ∑ 𝐶𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 (1-3)رابطه 

𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻 =  𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2 ∑ 𝐶𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 (2-3)رابطه 

𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻 =  𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐶𝑖𝑡  + 𝛽2𝐼𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐹𝐶 × 𝐼𝐶)𝑖𝑡 + 𝛽4 ∑ 𝐶𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 (3-3)رابطه 

CRASHقیمت سهام : متغیرهاي کنترلی شامل اهرم CV. کنترل داخلی:  IC. : وضعیت مالیFC. : ریسک سقوط 

هاي آماري و الگوهاي اقتصاد  در انجام این پژوهش، از روشی. مالی، اندازه شرکت، سن شرکت و نرخ رشد درآمدهاي عملیات
شد. پس از جمع آوري اطلاعات، نخستین گام محاسبه آماره هاي توصیفی متغیرهاي مورد استفاده سنجی متعددي استفاده 

به ذکر ها شامل تعداد مشاهدات، میانگین، حداکثر و حداقل مقدار مشاهدات و انحراف استاندارد اساست. این آماره ت. لازم 

 
21 Chen at all  
22 Muchiri,  W., Jagongo 
23 Jacob, Philip 
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نرم با  پژوهش  که متغیرهاي این  آزمون فرضیه  2018ویرایش    Excelافزار  است  تحلیل و  سپس تجزیه و  هاي محاسبه و 
به دست آمده از نرمپژوهش، به همراه نتایج آن نیز با توجه به  خروجی  شود.انجام می  10نسخه   Eviewsافزار  هاي 

 

   پژوهشي  یافته ها

 آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش -2جدول 

 انحراف معیار  کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 620/0 - 583/3 144/1 - 238/0 -337/0 ریسک سقوط قیمت سهام

 353/2 - 734/0 145/19 317/2 929/2 وضعیت مالی

 469/0 0 1 1 674/0 کنترل داخلی

 299/11 19 58 39 183/39 سن شرکت

 126/0 332/0 847/0 615/0 609/0 اهرم مالی

 452/0 426/5 631/7 313/6 360/6 اندازه شرکت

 554/0 - 196/1 941/1 042/0 061/0 نرخ رشد درآمد عملیاتی

 ماتریس همبستگی بين متغيرهاي پژوهش -3جدول 

 نام  متغیر
ریسک سقوط  

 قیمت سهام

CRASH 

 وضعیت مالی

DISTERES 

کنترل  

 داخلی

IC 

سن 

 شرکت

AGE 

اهرم  

 مالی

LEV 

اندازه 

 شرکت

SIZE 

نرخ رشد درآمد  

 عملیاتی

OP 

ریسک سقوط  

 قیمت سهام
1       

      1 100/0 وضعیت مالی

     1 024/0 063/0 کنترل داخلی

    1 147/0 086/0 -058/0 سن شرکت

   1 -069/0 035/0 -465/0 -001/0 اهرم مالی

  1 076/0 054/0 - 145/0 019/0 -073/0 اندازه شرکت

نرخ رشد درآمد  

 عملیاتی
040/0- 202/0 043/0 058/0 075/0 - 048/0 1 

  

دهنده عدم وجود همبستگی بین متغیرهاي تحقیق است. نشانضریب همبستگی بین متغیرهاي تحقیق منطقی است که  
نتایج حاصله؛ به بین دو  مثال میعنواندر جهت تفسیر  ریسک سقوط قیمت سهام و  متغیرتوان گفت که ضریب همبستگی 

 توان گفت قدرت همبستگی بین این دو متغیر کم است. بندي کوهن میاست که طبق طبقه  100/0وضعیت مالی برابر  

 : وضعیت مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر دارد. تایج آزمون فرضیه اولن

به همراه متغیر مستقل )وضعیت مالی( و این فرضیهآزمون جهت  ، رابطه متغیر وابسته یعنی ریسک سقوط قیمت سهام 
 متغیرهاي کنترلی )سن شرکت، اهرم مالی، اندازه شرکت و نرخ رشد درآمد عملیاتی( مورد بررسی قرار گرفت.  
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 نتایج حاصل از آزمون فرضيه اول -4جدول 

 سطح معناداري tآماره  استاندارد خطاي   ضرایب نام متغیرها

 000/0 - 308/3 186/0 - 168/0 وضعیت مالی

 349/0 938/0 009/0 008/0 سن شرکت

 026/0 237/2 425/0 951/0 اهرم مالی

 875/0 - 157/0 343/0 - 054/0 اندازه شرکت

 205/0 - 269/1 061/0 - 078/0 نرخ رشد درآمد عملیاتی

 515/0 - 652/0 797/1 - 172/1 مقدار ثابت

 821/0 ضریب تعیین

 764/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 080/2 دوربین واتسون

 F 284/18آماره 

 F 000/0معناداري آماره 

 

دهد مدل رگرسیون برآورد شده، در کل معنادار است. در این مدل ضریب  نشان می  F (000/0)آماره  سطح معناداري  

برابر با   متغیرهاي مدل قابل   82بیانگر این است که تقریباً  است. که    821/0تعیین  درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط 
با استفاده از آماره دوربین جملات خطا  بررسی خودهمبستگی  نتایج حاصل از  بر این،  برابر  -توضیح است. افزون  واتسون که 

ه نتایج حاصل از بررسی ضرایب متغیرها ملاحظه چنین با توجه باست، بیانگر عدم همبستگی بین خطاهاي مدل است. هم  08/2

باشد  بوده و ضریب آن منفی می  05/0مربوط به متغیر وضعیت مالی کمتر از  t  (P-Value)شود که سطح معناداري آماره می

بین وضعیت مالی و ریسک سقوط قیمت سهام وجود توان گفت رابطه منفی و معنیدرصد می 95بنابراین با اطمینان  داري 
مربوط به    tي شود. افزون بر این سطح معناداري آمارهدرصد تایید می  95دارد. بنابراین فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان 

بیشتر از   عملیاتی و اندازه شرکت  نرخ رشد درآمد  براي متغیر سن شرکت،  است. که حاکی از   05/0متغیرهاي کنترلی نیز، 

معنی براي سن شرکت، با ریسک  اي مثبت و بیدرآمد عملیاتی و اندازه شرکت و رابطه معنی براي نرخ رشداي منفی و بیرابطه
قیمت سهام شرکت است. هم مالی رابطه مثبت و معنیسقوط  با ریسک سقوط قیمت سهام چنین متغیر کنترلی اهرم  داري 

 دارد.

 : کنترل داخلی بر وضعیت مالی تاثیر دارد.  نتایج آزمون فرضیه دوم

یعنی وضعیت مالی ، این فرضیه آزمونجهت   )کنترل داخلی( و متغیرهاي رابطه متغیر وابسته  به همراه متغیر مستقل 
 کنترلی )سن شرکت، اهرم مالی، اندازه شرکت و نرخ رشد درآمد عملیاتی( مورد بررسی قرار گرفت.  

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه دوم -5جدول 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد  ضرایب نام متغیرها

 000/0 - 557/3 201/0 - 179/0 کنترل داخلی

 000/0 765/4 097/0 464/0 سن شرکت

 016/0 256/2 401/0 825/0 اهرم مالی

 000/0 985/4 796/1 955/8 اندازه شرکت

 011/0 554/2 289/0 738/0 نرخ رشد درآمد عملیاتی

 352/0 - 785/0 6852/2 - 364/2 مقدار ثابت
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 619/0 ضریب تعیین

 499/0 شده تعدیلضریب تعیین 

 601/1 دوربین واتسون

 F 180/5آماره 

 F 000/0معناداري آماره 

 

در این مدل ضریب  دهد مدل رگرسیون برآورد شده، در کل معنادار است.  نشان می  F (000/0)سطح معناداري آماره  

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مدل قابل توضیح درصد از   61است. که بیانگر این است که تقریباً    619/0تعیین برابر با  

است،  6/1واتسون که برابر  -است. افزون بر این، نتایج حاصل از بررسی خودهمبستگی جملات خطا با استفاده از آماره دوربین
بررسی ضرایب متغیرها ملابیانگر عدم همبستگی بین خطاهاي مدل است. هم شود حظه میچنین با توجه به نتایج حاصل از 

باشد بنابراین  بوده و ضریب آن منفی می  05/0مربوط به متغیر کنترل داخلی کمتر از t  (P-Value  )که سطح معناداري آماره  

بین کنترل داخلی و وضعیت مالی وجود دارد. بنابراین فرضیه  توان گفت رابطه منفی و معنیدرصد می 95با اطمینان  داري 

پژوهش در سطح   بر این سطح معناداري آمارهدرصد تایید می  95اطمینان دوم  به متغیرهاي کنترلی    tي  شود. افزون  مربوط 
نرخ رشد درآمد عملیاتی، اهرم مالی و اندازه شرکت کمتر از   اي است. که حاکی از رابطه  05/0نیز، براي متغیر سن شرکت، 

براي سن شرکت، نرخ رشد درآمد عملیاتی، امثبت و معنی هرم مالی و اندازه شرکت با ریسک سقوط قیمت سهام شرکت داري 

 است.
بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر دارد. نتایج آزمون فرضیه سوم  : کنترل داخلی 

)کنترل داخلی( و ،  این فرضیهآزمون جهت  رابطه متغیر وابسته یعنی ریسک سقوط قیمت سهام به همراه متغیر مستقل 

  اهرم مالی، اندازه شرکت و نرخ رشد درآمد عملیاتی( مورد بررسی قرار گرفت.  متغیرهاي کنترلی )سن شرکت، 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه سوم -6جدول 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد  ضرایب نام متغیرها

 000/0 - 582/3 186/0 - 162/0 کنترل داخلی

 124/0 542/1 016/0 025/0 سن شرکت

 678/0 415/0 864/0 358/0 اهرم مالی

 880/0 150/0 572/0 086/0 اندازه شرکت

 420/0 - 807/0 096/0 - 077/0 نرخ رشد درآمد عملیاتی

 452/0 - 752/0 938/2 - 211/2 مقدار ثابت

 702/0 ضریب تعیین

 668/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 974/1 دوربین واتسون

 F 286/5آماره 

 F 000/0معناداري آماره 

  

در این مدل ضریب  دهد مدل رگرسیون برآورد شده، در کل معنادار است.  نشان می  F (000/0)سطح معناداري آماره  

برابر با   بیانگر این است که تقریباً    702/0تعیین  متغیرهاي مدل قابل   70است. که  درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط 
  1/ 9واتسون که برابر  -این، نتایج حاصل از بررسی خودهمبستگی جملات خطا با استفاده از آماره دوربینتوضیح است. افزون بر  
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مدل است. هم بین خطاهاي  بیانگر عدم همبستگی  بررسی ضرایب متغیرها ملاحظه است،  به نتایج حاصل از  با توجه  چنین 
باشد  بوده و ضریب آن منفی می  05/0متغیر کنترل داخلی کمتر از مربوط به   t  (P-Value)شود که سطح معناداري آماره  می

قیمت سهام وجود توان گفت رابطه منفی و معنیدرصد می  95بنابراین با اطمینان  بین کنترل داخلی و ریسک سقوط  داري 

پژوهش در سطح اطمینان  بنابراین فرضیه سوم  مربوط  tي ري آمارهشود. افزون بر این سطح معنادادرصد تایید می  95دارد. 

عملیاتی، اهرم مالی و اندازه شرکت بیشتر از   نرخ رشد درآمد  است.   05/0به متغیرهاي کنترلی نیز، براي متغیر سن شرکت، 
معنی براي سن شرکت، اهرم مالی  اي مثبت و بیمعنی براي نرخ رشد درآمد عملیاتی و رابطهاي منفی و بیکه حاکی از رابطه

 با ریسک سقوط قیمت سهام شرکت است.  و اندازه شرکت، 

بر رابطه بین وضعیت مالی و ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر دارد. نتایج آزمون فرضیه چهارم  : کنترل داخلی 
متغیر تعدیل کننده )کنترل  ،  این فرضیهآزمون  جهت   به همراه  قیمت سهام  یعنی ریسک سقوط  رابطه متغیر وابسته 

 ن شرکت، اهرم مالی، اندازه شرکت و نرخ رشد درآمد عملیاتی( مورد بررسی قرار گرفت.  داخلی( و متغیرهاي کنترلی )س

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه چهارم -7-4جدول 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد  ضرایب نام متغیرها

 001/0 - 741/3 185/0 - 162/0 کنترل داخلی*وضعیت مالی

 662/0 436/0 016/0 007/0 وضعیت مالی

 038/0 - 097/2 000/0 - 000/0 کنترل داخلی

 693/0 395/0 011/0 004/0 سن شرکت

 012/0 509/2 317/0 797/0 اهرم مالی

 899/0 126/0 329/0 041/0 اندازه شرکت

 224/0 - 219/1 060/0 - 074/0 نرخ رشد درآمد عملیاتی

 422/0 - 804/0 741/1 - 400/1 مقدار ثابت

 812/0 تعیینضریب  

 769/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 086/2 دوربین واتسون

 F 267/5آماره 

 F 000/0معناداري آماره 

 

در این مدل ضریب    دهد مدل رگرسیون برآورد شده، در کل معنادار است. نشان می  F (000/0)سطح معناداري آماره 

برابر با   بیانگر این است که تقریباً    812/0تعیین  متغیرهاي مدل قابل   81است. که  درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط 
با استفاده از آماره دوربین جملات خطا  بررسی خودهمبستگی  نتایج حاصل از  بر این،  برابر  -توضیح است. افزون  واتسون که 

چنین با توجه به نتایج حاصل از بررسی ضرایب متغیرها ملاحظه همبستگی بین خطاهاي مدل است. هم  است، بیانگر عدم  08/2

بوده و ضریب آن    05/0مربوط به متغیر کنترل داخلی*وضعیت مالی کمتر از t (P-Value  )شود که سطح معناداري آماره  می

بین وضعیت مالی و ریسک سقوط قیمت توان گفت  درصد می  95باشد بنابراین با اطمینان  منفی می کنترل داخلی بر رابطه 
شود. افزون بر این سطح معناداري درصد تایید می  95سهام شرکت تاثیر دارد. بنابراین فرضیه چهارم پژوهش در سطح اطمینان  

عملیاتی و اندازه   tي  آماره نرخ رشد درآمد  به متغیرهاي کنترلی نیز، براي متغیر سن شرکت،    0/ 05شرکت بیشتر از مربوط 

و بیاست. که حاکی از رابطه نرخ رشد درآمد عملیاتی و رابطهاي منفی  براي  بیمعنی  مثبت و  معنی براي سن شرکت و اي 
داري با ریسک  چنین متغیر کنترلی اهرم مالی رابطه مثبت و معنیاندازه شرکت، با ریسک سقوط قیمت سهام شرکت است. هم

 سقوط قیمت سهام دارد.
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   نتایج
هاي هدف اصلی این پژوهش بررسی تاثیر کنترل داخلی بر رابطه بین وضعیت مالی و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت 

پاسخپذیرفته بهادار تهران است. در راستاي  گویی به سؤالات پژوهش چهار فرضیه تدوین شد. در فرضیه  شده در بورس اوراق 

بین کنترل داخلی و   سقوط قیمت سهام، مورد مطالعه قرار گرفت. فرضیه دوم، رابطهبین وضعیت مالی و ریسک   اول، رابطه
بین کنترل داخلی و ریسک سقوط قیمت سهام، مورد مطالعه قرار  وضعیت مالی، مورد مطالعه قرار گرفت. فرضیه سوم، رابطه

بین وضعیت مالی و ریسک سق وط قیمت سهام مورد مطالعه قرار گرفت.  گرفت. در فرضیه چهارم تاثیر کنترل داخلی بر رابطه 

با هریک از فرضیه ها، ضرایب متغیرهاي هاي پژوهش، یک مدل رگرسیونی تخمین زده شد و در هرکدام از این مدلدر ارتباط 
مستقل، کنترلی، مقدار ثابت و معناداري هریک از این ضرایب و معناداري کل مدل، ضریب تعیین و مقادیر دوربین واتسون،  

رسی و تحلیل شد.نتایج حاصل از فرضیه اول تحقیق مبنی بر وجود رابطه معنادار بین وضعیت مالی و ریسک سقوط قیمت بر

را کاهش دهد )کیم و ژانگباشد. محافظه کاري حسابداري میسهام می قیمت سهام  ریسک سقوط  به طور موثري  ، 24تواند 

وضعیت مالی و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه منفی و معناداري وجود   (. بنابرین با توجه به نتیجه این پژوهش که بین2012
قیمت سهام زمانی  دارد می قیمت سهام عمدتا ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی است و سقوط  نتیجه گرفت، ریسک سقوط  توان 

لحاظ تئوري، هنگامی که رخ می وضعیت مالی شرکت دهد که اطلاعات منفی پس از انباشت به میزان معینی منتشر شود. از 

هاي تأمین مالی منجر شود، مدیریت امکان بالاتري براي پنهان کردن اطلاعات منفی دارد، بنابرین افزایش مداوم هزینهبدتر می
می قیمت سهام  ینگبه ریسک سقوط  ( مطابقت دارد.نتایج  2020) 25شود. نتیجه آزمون این فرضیه با پژوهش چانگیونگ و 

ترین روابط قراردادي باشد. یکی از مهمفرضیه دوم تحقیق مبنی بر وجود رابطه معنادار بین کنترل داخلی و  وضعیت مالی می

در شرکت، رابطه میان مدیران و مالکان شرکت است. مطابق با نظریه نمایندگی میان مدیریت و مالکیت شرکت، تضاد منافعی  

هاي نمایندگی به شرکت شوند. از این رو هزینهمند نمیجود دارد و این دو، از رویدادهاي مشابه به نحوي یکسان بهرهبالقوه و
ها از آن استفاده کرد، کنترل داخلی است. کنترل  توان در راستاي کاهش این هزینهتحمیل خواهد شد از جمله ابزارهایی که می

پیامدهاي عدم تقارن اطلاعاتی است. ها و داخلی، در جهت کاهش این هزینه کاهش ریسک اخلاقی مدیران است که یکی از 

لازم به ذکر است که عدم تقارن اطلاعات نیز پیامد جدایی مالکیت از مدیریت است. بنابرین با توجه به نتیجه این پژوهش که  
می دارد  معناداري وجود  و  و وضعیت مالی رابطه منفی  نتیبین کنترل داخلی  که مدیران شرکت، در جه گرفت، زمانیتوان 

شود. ریسک اخلاقی شرایطی که شرکت درگیر و دچار بحران مالی است کنترل داخلی، جزئی حیاتی در این موضوع قلمداد می

نقشی اساسی در وقوع و بنابرین، براي کنترل آن کنترل  هاي مالی محتمل استمدیریت، در هنگام وقوع بحران هاي داخلی، 
هاي کند، روابط نمایندگی، به دلیل تضاد منافع بالقوه، هزینهکنند. همانطور که نظریه نمایندگی عنوان میمالی ایفا میبحران  

نیز در پی   بحران مالی را افزایش خواهد داد و کنترل داخلی  به دنبال آن، ریسک وقوع  نمایندگی را در پی خواهند داشت و 

بحران مالی شرکتاسبهاست و با ساختار منکاهش این هزینه ها نیز کاهش یابد نتیجه آزمون این فرضیه با  تر کنترل داخلی، 

( مطابقت دارد.نتایج حاصل از فرضیه سوم تحقیق مبنی بر وجود رابطه معنادار بین کنترل  2020پژوهش چانگیونگ و ینگ )
ها رنج می برند باید  صنعت و شرکت  هاي کلان، سطحهایی که از ریسکباشد. شرکتداخلی و ریسک سقوط قیمت سهام می

به شرکت شناسایی و مدیریت کنند. ارزیابی ریسک  موجود را  بالقوه و  که انجام کند تا ریسکها کمک میخطرات  هایی را 

تواند منجر به کاهش دهند کنترل کرده و از رفتارهاي مخاطره آمیز شدید دوري کنند. بر این اساس، ارزیابی ریسک میمی
هاي کنترلی  کند. فعالیتهاي شرکت کمک میهاي کنترلی به اطمینان از اجراي سیاستط قیمت سهام شود. فعالیتخطر سقو

عملکردها وجود دارد. فعالیت ها، مجوزها، تأییدها، هاي کنترلی از جمله تأییدیهدر سراسر سازمان در همه سطوح و در همه 

(. بنابرین با توجه به نتیجه  2013، 26ک وظایف متفاوت است )چن و دیگرانها و تفکیبررسی عملکرد عملیاتی، امنیت دارایی

می و معناداري وجود دارد  قیمت سهام رابطه منفی  پژوهش که بین کنترل داخلی و ریسک سقوط  نتیجه گرفت، این  توان 
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افزایش   و شفافیت اطلاعات را  مکانیزمی است که عدم تقارن اطلاعات را کاهش داده  دهد. کنترل داخلی میکنترل داخلی 
تضمین میبه را  مالی و رعایت قوانین و مقررات  کارایی مشاغل، قابلیت اطمینان گزارشگري  اثربخشی و  کند.  طور منطقی، 

بد توسط مدیران را کاهش می پنهان کردن اخبار  به طور مفهومی احتمال  بنابراین، یک محیط سیستم کنترل داخلی  دهد. 

کند. بنابراین، کنترل داخلی احتمال وقوع یک رویداد شدید را که  پنهان کردن اخبار بد کمک می کنترل خوب به جلوگیري از

می کاهش  سهام است،  قیمت  عوامل سقوط  مهمترین  ینگ  یکی از  چانگیونگ و  با پژوهش  این فرضیه  نتیجه آزمون  دهد. 
بر آن است ک  ( مطابقت دارد.2020) بین وضعیت  ه کنترل داخلی مینتایج حاصل از فرضیه چهارم تحقیق مبنی  تواند رابطه 

قیمت سهام را تعدیل کند. شرکت کاري باشند معمولاً محافظههایی که دارایی کنترل داخلی قوي میمالی و ریسک سقوط 

اري تواند رفتار فرصت طلبانه مدیران را در انتخاب خط مشی حسابد(، که می2013،  27حسابداري بالاتري دارند )میترا و دیگران
بد کاهش دهد، بنابراین به جلوگیري از سقوط قیمت سهام کمک میمهار کرده و تمایل آن کند  ها را براي پنهان کردن اخبار 

باشند مشهود است. تقویت کنترل داخلی هایی که دارایی عدم تقارن اطلاعاتی بیشتري میو این تأثیر مثبت معمولاً در شرکت

نه مدیریت را کاهش دهد. محققان معتقدند که کنترل داخلی نقش مهمی در نظارت و محدود  هاي فرصت طلباتواند انتخابمی
کند  گذاران محافظت میچنین از منافع سرمایهکردن رفتار مدیریت سود و افزایش قابلیت اطمینان گزارشات مالی دارد، هم

یو به نتیجه این پژوهش که کنترل دا2011  28)سینگر و  بین وضعیت مالی و ریسک  خلی می(. بنابرین با توجه  تواند رابطه 

را تعدیل کند می قیمت سهام  به بهبود حاکمیت شرکتی و کیفیت سقوط  بالا  با کیفیت  نتیجه گرفت، کنترل داخلی  توان 

 طور موثرتواند بهکند. بنابراین، یک سیستم کنترل داخلی با کیفیت بالا میهاي نمایندگی کمک میاطلاعات و کاهش هزینه
تواند اثربخشی حاکمیت شرکتی را افزایش عدم تقارن اطلاعات بین مدیریت و سهامداران را کاهش دهد و در عین حال، می

دهد. طبق نظریه نمایندگی، کیفیت مالی و کنترل داخلی دهد، بنابراین ریسک سقوط قیمت سهام را به طور موثري کاهش می

با  د، به این معنی که هرچه کیفیت مالی پایینکنننقش جایگزینی در حاکمیت شرکتی ایفا می تر باشد، تأثیر کنترل داخلی 
بیشتر است. هم قیمت سهام  ریسک سقوط  بالا در جلوگیري از  بر این است که وقتی شرکتکیفیت  ها داراي  چنین اعتقاد 

هایی  اهش یابد. علاوه بر این، شرکتکنترل داخلی پایینی هستند، مایلند کیفیت مالی خود را بهبود بخشند تا هزینه نمایندگی ک

به بازار ارسال کنند تا خود را از که داراي کنترل داخلی خوب هستند، مایلند به منظور کاهش هزینه تامین مالی، سیگنال را 

بد هستند متمایز سازند. علاوه بر این، کیفیت خوب مالی می کنترل داخلی  به   گذارانتواند اعتماد سرمایهکسانی که داراي 
براي انتقال سیگنال ایجاد میشرکت  کند.ها را بهبود بخشد و بنابراین راهی موثر 
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