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Abstract 

Importance of investment for economic and social growth and development is to the extent 

that it is recalled as one of the strong leverages for obtaining development. However, it is 

noteworthy that inattention to this issue can be led to economic decline.The present study 

seeks to investigate the effect of internal control weakness and controlling shareholders' 

wedge on investment efficiency of companies listed on Tehran Stock Exchange. The research 

population includes all companies listed on Tehran Stock Exchange during delet 2009-2015. 

For this purpose, 104 companies listed in Tehran Stock Exchange were selected as the 

research sample through purposive sampling. The research hypotheses were tested via multi-

variable regression and final analyses were carried out through Eviews software. The results 

disclosed that there is a significant relationship between controlling shareholders' wedge and 

investment efficiency.In other words, whatever the controlling shareholders' wedge is 

increased, lack of investment efficiency will be increased. The results revealed that there is a 

significant relationship between internal control weakness and investment efficiency. In other 

words, in the event that there is internal control weakness or the number of internal control 

weaknesses is increased, lack of investment efficiency will increase. 

 

Keywords: Controlling Shareholders' Wedge, Investment Efficiency, Control Right, Cash 

Flows Right, Internal Control Weakness. 
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 چکیده
 رسيدن برای قوی های اهرم از یکی را آن از که است ای اندازه به اجتماعی و اقتصادی توسعۀ و رشد برای گذاری سرمایه اهميت

شود. این مقالهه بهه    نزولی را می سير  در قرارگرفتن و افت اقتصادی مقوله، باعث این به نکردن توجه دانند؛ بنابراین،  می توسعه به
در بهور     شهده  رفتهیپذ یها گذاری شرکت هیسرما ییبر کاراو شکاف سهامداران کنترلی  یداخل یها تأثير ضعف کنترلبررسی 

 ههای  در بور  اوراق بهادار تهران طهی سهال    شده های پذیرفته پردازد. جامعۀ آماری این پژوهش، شرکت     میاوراق بهادار تهران 
ونۀ این پهژوهش  تعداد اعضای نم گيری هدفمند استفاده شده است و گيری از روش نمونه منظور نمونه است. به 1394تا  1388
افزار ایویهوز اسهتفاده    های نهایی، از نرم     ها از الگوی رگرسيون و برای انجام تحليل شرکت است. برای آزمون فرضيه 104شامل 

گذاری رابطۀ معنهاداری وجهود دارد. بهه عتهار       بين شکاف سهامداران کنترلی و کارایی سرمایه  دهد    شده است. نتایج نشان می
بهين    دههد     نتایج نشان می،  همچنين یابد.     یم شیگذاری افزا هیسرما ییکارا        ه شکاف سهامداران کنترلی افزایش یابد، ناچ دیگر، هر

گذاری رابطۀ معناداری وجود دارد؛ بهه ایهن مفههوم کهه در صهور  وجهود ضهعف         های داخلی و کارایی سرمایه ضعف کنترل
 یابد.     گذاری افزایش می کارایی سرمایه         آن، نا های داخلی و یا افزایش تعداد کنترل

 

ههای   ههای نقهدی، ضهعف کنتهرل     گذاری، حق کنترل، حهق جریهان   شکاف سهامداران کنترلی، کارایی سرمایه های کلیدی: واژه
 داخلی.
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 مقدمه
مشهکل   و کنتهرل  از مالکيهت  تفکيه   سهایۀ  در

 مهدرن،  کسه  و کهار   دنيهای  در آن از ناشی نمایندگی

 یافته است کهه مهدیریت   ضرور  راهتری نهادی نظام

 ههای        هزینهه  شهود تها       مهی  پایش و نظار  آن، طریق از

 بهها سهههامداران منههاف  و یابههد کههاهش نماینههدگی

 تههرین مهههم از شههود. یکههی همسههو گههذاران            سههرمایه

 کارای و اثربخش هدایت زمينۀ که کنترلی کارهای و ساز

 کهه  است تدابيری مجموعه آورد، می را فراهم ها سازمان

[. 7شهود    مهی  یهاد  داخلهی  ههای  کنترل عنوان با آنها از

 مهدیریت  مهدیره،  هيأ   که است فرآیندی داخلی کنترل

 از ههدف  و کننهد  می اجرا مؤسسه ی  دیگر کارکنان و

 از دسهتيابی  معقول و منطقی اطمينانی کس  آن، ایجاد

 به اعتماد قابليت عمليا ، کارایی و اثربخشی اهداف به

 جاری مقررا  و قوانين پایتندی به و مالی گزارشگری

 اههداف  بهه  دسهتيابی  کنترلهی از  سيسهتم  وجود است.

 نف  ذی گروههای تمام مناف  از حال،عين  در و سازمان

 یکپارچهۀ  کند. از طرف دیگر، گزارشگری حفاظت می

 حسابرسهان  و طهرف مهدیران   داخلهی از  کنترل و مالی

شهود.   می سهامداران خارجی ارائه خطاب به و مستقل

 مفيهد  گهذاران  یکپارچه بهرای سهرمایه   های گزارش این

 بهر  حهاکم  داخلهی اثهربخش   های کنترل هستند، چراکه

 ههای  و کشف تحریهف  پيشگيری در مالی، گزارشگری

 بنهابراین، انتظهار  مالی شامل تقل ، نقش حياتی دارد؛ 

رود ضعف کنترل داخلی، کيفيت اطلاعا  مالی را  می

طلتهی را بهرای      دهد و در نتيجه شرایط فرصت   کاهش 

هایی که ضهعف      رو، شرکت کند. از این    مدیران فراهم 

گهذاری را   کهارایی سهرمایه           داخلی دارند، نها های        کنترل

 دهند.  افزایش می

 ای ویهژه  تأثير است ممکن عمده ارانسهامد نظار 

 ماننههد رفتههاری شههرکت، مختلههف هههای جنتههه روی

 ههههای سياسهههت  شهههرکت،  عملکهههرد  سهههودآوری،

 مهالی  و های اجرایهی  سياست انتخاب و اریگذ       سرمایه

 سههامداران  تأثيرههای مفيهد   خصوص باشد. در داشته

 بهين  نماینهدگی  به انتقال مربوط مشکلا  روی عمده

 واق  دارد. در وجود زیادی مطالعا  مدیران، و مالکان

 هستند. آنها مشکلا  این به کاهش قادر عمده مالکان

بهرای   بهتهری  شان، انگيهزۀ    گذاری       سرمایه مقدار دليل به

 بيشهتری بهرای انجهام    قهدر   و مهدیریت  بهر  نظار 

 و مالکان جزء سهامداران به نستت اثرگذارهای          تصميم

 ادارۀ و کنترل در اثرگذار عامل ترین ند. مهمدار پراکنده

 تمرکهز  ميهزان  خصوص به مالکيت، ترکي  ها، شرکت

 عمهده  سهامداران دست در های شرکت سهام مالکيت

سهههامداران در تمههام کشههورها بههه ازای   [. 1اسههت  

کننهد.     گذاری خود، حقوق مالکيت دریافت می سرمایه

سو شامل حقوق جریان نقدی است  این حقوق از ی 

گههذار حههق دارد سهههم خههود را از سههود        )کههه سههرمایه

شرکت دریافت کند( و از سوی دیگر، شهامل حقهوق   

بههر   گههذار        کنتههرل اسههت کههه براسهها  آن، سههرمایه  

های شرکت از طریق اعمهال حهق ر،ی، کنتهرل     دارایی

دارد. در کشههورهای دارای نظههام بيرونههی حاکميههت   

ماننهد آمریکها و انگلسهتان، سهاختار مالکيهت       شرکتی

پراکنده رایج است. ایهن سهاختار بهه حقهوق جریهان      

یه  سههم، یه     . نقدی و کنترل مالکيت اشهاره دارد 

قانونی است که برای توزی  حقهوق کنتهرل بهين     ر،ی

سهههامداران در کشههورهای بهها نظههام بيرونههی اسههتفاده 

رونهی  شود. در مقابل، در کشورهایی بها سيسهتم د     می

حاکميت شرکتی، ساختارهای هرمی یا مالکيت متقابل 

. بهه طهور کلهی، در کشهورهایی کهه      [14 رایج است 

تمرکز مالکيت در سطح بالایی قهرار دارد، سههامداران   

عمده با در اختيهار داشهتن تعهداد زیهادی سههام و در      

نتيجه حهق ر،ی بيشهتر، در جلسها  مجمه  عمهومی      

مهدیره   رای انتخهاب هيهأ   توانند از آرای کهافی به        می

برخوردار شوند و در نتيجه، نقش مهمی را در کنتهرل  

 ممکن ؛ بنابراین، آنها[10 و ادارۀ شرکت داشته باشند 



 

  19/در بور  اوراق بهادار تهران  شده  های پذیرفته گذاری شرکت و شکاف سهامداران کنترلی بر کارایی سرمایه یداخل یها کنترلضعف تأثير 
 

 

 از اسهتفاده  بها  شهرکت  عملياتی های تصميم روی است

 انتخهاب  بهتهود  و ست  بگذارند اثر مدیریت بر نظار 

 احتمهال  کهاهش  و گهذاری  سهرمایه  سهطح  و هها  پروژه

 با توجه بهه قهدر  سههامداران    .شوند مناب  شدن تلف

 دیگهر،  کنترلی نستت به سههامداران خهرد و از سهوی   

 و اقتصهادی  توسعۀ و رشد برای گذاری سرمایه اهميت

 بهه  رسهيدن  بهرای  قهوی  های اهرم از یکی که اجتماعی

افهت   موجه   بهه آن  نکهردن  و توجهه   اسهت  توسهعه 

شهود، ایهن    مهی  نزولهی  سهير  در گرفتن قرار و اقتصادی

 ههای داخلهی و   پژوهش به بررسی تأثير ضعف کنتهرل 

گهذاری   هیسهرما  ییکهارا  ربه  یشکاف سهامداران کنترل

 پردازد.       می

 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

 بهين  منهاف   تضهاد  اخلاقهی،  های آسي  به توجه با

ایهن   مهدیران،  بر نظار  کمتود و مدیران و سهامداران

 سهازی  بيشهينه  بهه  مهدیران  تلاش که امکان وجود دارد

 طریهق  کهه ایهن موضهوز از    شود منجر شخصی مناف 

 ممکهن اسهت   که یی صور  می گيردها اریگذ       سرمایه

 گهذاری        [. سهرمایه 15  نتاشهند  مناس  سهامداران برای

 رفتارههای ناکارآمهد   بيانگر حد، از کمتر و حد از بيش

 رفتن هدر و زیان وقوز به منجر که است گذاری       سرمایه

 [.11  شود   می اجتماعی سرمایۀ

 

 گذاری های داخلی و کارایی سرمایه ضعف کنترل

 مهورد  در گونهاگونی  اظهارنظرههای  زمان، طول در

 نهوین،  متاحث در شده است. مطرح داخلی های کنترل

و  اجهرا  طراحهی،  فراینهد  بهه  داخلهی  های  کنترل مفهوم

مهدیریت   جان  از  که مسئولانی دستِ شده به محافظت

 معقهول  اطمينهانی  آوردن فراهم منظور به اند، تعيين شده

و  کهارایی  مهالی،  گزارشهگری  کيفيت و اعتتار مورد در

 و قوانين مناس  اجرای سرانجام و عمليا  سودمندی

وجهود گهزارش نقهاط    [. 33  شهود    می اطلاق مقررا 

 کننهدگان  بهه اسهتفاده   یکنتهرل داخله   تياهم ضعف با

 تیریعملکرد مهد  ۀها و نحو در مورد ضعف یاطلاعات

 18 ۀمهاد   یبعهد از تصهو   تیریمد ایران،در دهد.     می

 يههۀملههزم بههه ته قههانون بههور  اوراق بهههادار تهههران،

و  یو همچنين، طراح یکنترل داخل در مورد یگزارش

بهه   توجهه  بها  .[7  است یاستقرار گزارش کنترل داخل

شهده در   های داخلی ناشران پذیرفته دستورالعمل کنترل

در بههور  اوراق بهههادار تهههران و فرابههور  ایههران،  

گذاران، پيشگيری از  راستای حمایت از حقوق سرمایه

بهازار شهفاف    ۀوقوز تخلفا  و نيز ساماندهی و توسع

 18و  11، 8طتههق بنههدهای  ،اوراق بهههادار ۀو منصههفان

راق بههادار جمههوری اسهلامی    قهانون بهازار او   7 ۀماد

مجلس شورای اسهلامی(   1384ایران )مصوب آذرماه 

دستورالعمل پهذیرش   35و  25و با هدف اجرای مواد 

اوراق بهادار در بور  اوراق بهادار تههران )اصهلاحيه   

(، ایههن دسههتورالعمل در تههاریخ 15/05/1390مصههوب 

تتصههره بههه تصههوی    2مههاده و  18در  16/02/1391

در  سازمان بور  و اوراق بههادار رسهيد.   ۀمدیر هيئت

العمل، حسهابر  مسهتقل شهرکت     این دستور 17مادۀ 

موظف اسهت در گهزارش خهود بهه مجمه  عمهومی       

کهارگيری    صاحتان سههام در خصهوص اسهتقرار و بهه    

وسهيلۀ   های داخلی مناس  و اثربخش به سيستم کنترل

ههای داخلهی    شرکت، با توجهه بهه چهارچوب کنتهرل    

صهل دوم ایهن دسهتورالعمل، اظههارنظر     در ف  شده ذکر

کند. عهلاوه بهر ایهن، در صهورتی کهه نقهاط ضهعف        

هههای داخلههی حههاکم بههر  بههااهميتی در سيسههتم کنتههرل

گزارشگری مالی شرکت وجود داشته باشهد، ولهی در   

مدیره افشا نشده باشد  های داخلی هيئت گزارش کنترل
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یا افشای آن ناقص باشد، این موضوز باید در گزارش 

ر  تصریح و نستت به تأثيرا  آن بر دسهتيابی  حساب

 گيری شود.  شده موض  شرکت به اهداف تعيين

بها    اطلاعها  حسهابداری  کهه   اعتقاد بر این اسهت 

و افهزایش   تخصهيص سهرمایه   بهتهود ر به  کيفيت بهالا 

[. 16، 24تأثيرگهذار اسهت     گهذاری  سهرمایه  وری  بهره

بهر   یوجود نقاط ضعف در کنترل داخل  رود  یانتظار م

 تهی آ ینقهد  انیه جر یابیارز ی،مال یگزارشگر تيفيک

و در  صهرف خطرپهذیری   یتقاضا بهرا ، گذاران       هیسرما

 .[34تأثيرگهذار باشهد    شهرکت   یگهذار   هیسرما جهينت

گذاران و   ، از طریق آگاهی سرمایه اطلاعا  حسابداری

ایجاد قراردادهای کارآمدتر، نقهش مهمهی را در نظهام    

[. اطلاعهها  30کنههد   ایفهها مههی ههها  راهتههری شههرکت

گهذارد   تأثير می  گذاری  وری سرمایه  حسابداری بر بهره

و با ارتقهای سهازوکارهای کنترلهی کهارا کهه موجه        

مههدیران بههه اسههتفادۀ درسههت از منههاب  در  دادن سههوق

طلتانهۀ مهدیران    ها و کهاهش رفتارههای فرصهت    پروژه

 [. از16کنهد    آفرینهی مهی   شود، برای شرکت ارزش  می

منظهور پيگيهری و    گذاران و مدیران بهه  آنجا که سرمایه

گههذاری مههدیریت، بههر    نظههار  تصههميما  سههرمایه 

کنند، چنين اثر نظارتی از   اطلاعا  حسابداری اتکا می

طریههق ضههعف کنتههرل داخلههی کههه موجهه  تسهههيل  

دقهت و کيفيهت     شود و دستکاری ارقام حسابداری می

دهد، ممکن اسهت باعهث    اطلاعا  مالی را کاهش می

[. ناکارآمهدی گزارشهگری   12، 21ابهام و تردید شود  

  مالی کنترل داخلی بر صحت گزارش داخلی مهدیریت 

گذارد و موج  تأخير در دسترسی اطلاعها    تأثير می

، منجر  شود. از این رو، ضعف کنترل داخلی  داخلی می

آمد منهاب  نقهدی شهرکت از سهوی     به تخصيص ناکار

 [.23شود   مدیران می

ضعف گزارشگری مهالی کنتهرل داخلهی، صهحت     

دههد و در نتيجهه شهرایط      اطلاعا  مالی را کاهش می

نقهدی را بهرای     طلتی و ارائۀ نادرست جریهان   فرصت

ههای بها ضهعف      [. شهرکت 22کنهد     مدیران فراهم می

متهر از حهد   های ک  گذاری کنترل داخلی احتمال سرمایه

گهذاری( را افهزایش    کارایی سهرمایه          یا بيشتر از حد )نا

 [.18دهند    می

 

هددای داخلددی و کددارایی   تعددداد ضددعف کنتددرل 

 گذاری سرمایه

تهدثيرا    یکنتهرل داخله   های ضعفتعداد  یافشا

با احتمهال افشهای     ؛ نخست، ممکن استدمتفاوتی دار

رکت بها  های داخلی، سهام شه   کنترل های ضعفتعداد 

قيمههت کمتههری معاملههه شههود و ایههن تفکههر در ذهههن 

که کيفيهت اطلاعها  مهالی      گذاران ایجاد شود  سرمایه

ههای داخلهی شهرکت      شرکت، ناشی از ضعف کنتهرل 

انداز آتی شرکت    تواند چشم  است و این اطلاعا  نمی

ضهعف کنتهرل    وجهود  ،دوم درستی نشهان دههد.   را به

ریس (  خطرپذیری )صرف  بيشتر ممکن است داخلی

 بها  اطلاعها   دليهل  بهگذاران را   سرمایه ۀشد درخواست

سوم، کند.  تقارن اطلاعا  تشدیدو نتودِ  پایين کيفيت

 کنتهرل داخلهی   های ضعف تعداد رود افشای    انتظار می

ان گهذار  سرمایه و مدیران ِ گذاری سرمایه کاهش موج 

بهرای  شود. از آنجا که مدیران از اطلاعا  حسابداری 

گهذاری   ههای مناسه  بهرای سهرمایه      شناسایی پهروژه 

ههای داخلهی     کنند، اتکای آنها بهر گهزارش    استفاده می

موجهه  انحههراف یهها اشههتتاه   موقهه  و ريرصههحيح  بههی

شهود   گذاری و عملکهرد آنهها مهی    های سرمایه   تصميم

 34.] 
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 گذاری  شکاف سهامداران کنترلی و کارایی سرمایه

 بازتابی عمده، سهامداران مالکيت ماهيت و ساختار

 های متفاو  درجه و اطلاعاتی نمایندگی، مشکلا  از

[؛ 35، 29  اسهت  ارانگهذ        سهرمایه  حقهوق  از حفاظهت 

 بها  ارتتهاط  در عينی متغيری مالکيتی، ساختار بنابراین،

 بها  ها که شرکت  است اطلاعاتی و نمایندگی مشکلا 

 بها    دهنهد     مهی  نشهان  شهوند. مطالعها     می رو روبه آن

 نماینهدگی  مهالکيتی، مشهکلا    ساختار درجۀ افزایش

[؛ 30  یابهد  می کاهش کنترل و مالکيت جدایی از ناشی

 بهرای  نيهاز  مورد وجوه کس  برای بيشتری توانایی اما

 بين خاص ارتتاطا  علت زیرا به دارند، گذاری       سرمایه

 تهر  سهاده  آنهها  بهرای  مالی تأمين امکان ها، بان  و آنها

دليهل تمله  حجهم     عمهده بهه   [. سهامداران38  است

ههایی بهرای     توانند از انگيهزه   بالایی از سهام شرکت می

ایههن رو،   کنتههرل رفتههار مههدیران برخههوردار باشههند. از 

تواننههد نقههش مهمههی را در    سهههامداران عمههده مههی 

کردن مناف  مدیران بها سههامداران ایفها کننهد      راستا هم

 36  .] 

 اقتصاد، توجه همواره که مهمی وضوعا م از یکی

 بحث تضاد کند، می جل  خود به را حسابداری و ماليه

 کهه  دههد  می رخ هنگامی ای پدیده است. چنين مناف 

 پولی مناف  که کنند تلاش کنترل حق دارای سهامداران

 و بگيرند اختيار در زمان هم را تجاری واحد و ريرپولی

کنتهرل( و   )حهق  قهوی  کنترلهی  قدر  دارای نتيجه در

 ميهزان  از فراتهر  کهه  شهوند  گيری تصميم در تأثيرگذار

را  پدیهده  اسهت. ایهن   تجهاری  واحهد  در آنهها  سههام 

نقد یا  وجوه جریان و کنترلی اصطلاح شکاف حقوق به

 کهه  [. زمهانی 26نامنهد       شکاف سهامداران کنترلی می

 یه   آن در کهه  است شده سطحی متمرکز بر مالکيت

 آورد،  مهی  دسهت  بهه  شرکت بر را مؤثری کنترل مال ،

 کنتهرل  و مالکيهت  جهدایی  از اصلی کهه  و مهم مسألۀ

 و کننهده  کنتهرل  مال  بين مناف  تضاد شود،     می حاصل

 وجه جریان کنترل حق چه اقليت است. هر سهامداران

 بيشهتری  کنتهرل  ميزان کنترلی، مال  افزایش یابد، نقد

 مالکيت گردش پایين سطح که حالی در کند، اعمال می

بهين   )انطتهاق( منهاف    هماهنگی از پایينی ميزان وجوه،

دههد   مهی  ارائه را اقليت سهامداران و کننده کنترل مال 

 9.] 

ههای   بر اسا  پيشهينۀ پهژوهش حاضهر، فرضهيه    

فرضهيۀ   متفاوتی در رابطه با این موضوز وجهود دارد. 

کند که سههامداران عمهدۀ شهرکت، از     نظار  بيان می

دههی خهود در جههت نظهار  فعهال بهر        ر،ی قهدر  

کننهد.       گيری بهتر استفاده می      عمليا  شرکت و تصميم

شهده،   گذاری دليل حجم ثرو  سرمایه به بيان دیگر، به

طهور فعهال    گهذاری خهود را بهه    نهادها شهاید سهرمایه  

 .[10د  مدیریت کنن

سههامداران    کننهد    استدلال می [13 برو  و کينی 

نگری هستند که انگيزه  گذاران بلندمد        عمده، سرمایه

و توانایی زیادی برای نظار  فعالانه بر مدیران دارند. 

شهود:     برای حمایت از این فرضيه، دو دليهل بيهان مهی   

نخست اینکه، اگرچه سهامداران بزرگ، اختيار فروش 

ازۀ های خود را دارند، ولی بزرگهی انهد   گذاری سرمایه

سرمایۀ آنها به حدی اسهت کهه سههام در اختيارشهان     

های سهام و کاهش ارزش  تأثيرگذاشتن بر قيمت  بدون

آن قابل فروش نيست و بنابراین، مجتهور بهه پهذیرش    

مد  هستند. این امر باعهث انگيهزۀ بيشهتر     راهترد بلند

شهود. دوم اینکهه،      آنها برای نظار  فعالانۀ مهدیر مهی  

تت به سهامداران کوچ ، توانایی سهامداران عمده نس

ههای   تهر و کهاراتر صهور     بالاتری برای ارزیابی دقيق

گهذاران         مالی دارند، زیرا بيشهتر آنهها از ميهان سهرمایه    
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ههای بهزرگ هسهتند کهه      ها و شهرکت  نهادی، سازمان

. بهه اعتقهاد   [6 امکانا  بهالاتری را در اختيهار دارنهد    

طور مهؤثر   عمده بهبسياری از پژوهشگران، سهامداران 

ههای مهدیریت نظهار      توانند بهر فعاليهت        و بالقوه می

شههدن  باشههند و ایههن نظههار  باعههث محههدود  داشههته

آميهز   های تحریف اختيارا  و در نتيجه کاهش فعاليت

 [.10  شود   مدیریت می

در مقابل فرضيۀ نظار  فعهال، دو فرضهيۀ رقيه     

رضهيۀ  ف -2فرضيۀ مناف  شخصی؛  -1: بيان شده است

اتحاد راهتردی )استراتژی (. طرفداران فرضهيۀ منهاف    

شخصی بر این باورند که احتمال بيشتری وجهود دارد  

گهذاران بهزرگ از منهاف  خاصهی همچهون             که سرمایه

دسترسههی بههه اطلاعهها  محرمانههه در جهههت اهههداف 

شهدن مالکيهت، ایهن     معاملاتی بهره بترند. بها متمرکهز  

رسد که سهامداران بهزرگ   می نظر پذیر به مسأله توجيه

از حقههوق کنترلههی خههود در جهههت کسهه  منههاف  و  

. براسها   [6 استثمار سهامداران کوچ  استفاده کنند 

فرضيۀ اتحاد راهتهردی، سههامداران عمهده و مهدیران     

بينند و  جانته را به نف  یکدیگر می همکاری و تتانی دو

 بهردن ارزش  این همکاری، نظار  بر مدیران برای بالا

دهد و بر درک سهایر سههامداران       شرکت را کاهش می

 . [6 گذارد  تأثير منفی می  در مورد کيفيت سود

سهامداران عمهده باعهث اعمهال فشهار بيشهتر بهر       

شوند و خواستار گزارش کارایی مطلهوب   مدیریت می

دهنهدۀ   ههای مهالی نشهان    هستند. هنگامی که گهزارش 

عمهده  ضعف در کارایی مهدیریت اسهت، سههامداران    

 شهوند   تهدیدی بزرگ بهرای مهدیریت محسهوب مهی    

توانند این وض  را تحمهل        وجه نمی آنان به هيچ[. 17 

کننههد و نسههتت بههه سهههامداران جههزء از ایههن وضهه   

دسهت بهه     تر هستند. در نتيجه، ممکهن اسهت   ناراضی

هایی بزنند که مناف  مدیریت را به خطر اندازد؛  فعاليت

نۀ اخراج مدیران را نيز فراهم آورند توانند زمي      حتی می

 8.] 

 عمليهاتی  تصهميما   روی توانند      می بنابراین، آنها

و  بگذارنهد  اثهر  مدیریت بر نظار  از استفاده با شرکت

 گهذاری  و کارایی سرمایه ها پروژه انتخاب بهتود ست 

رود بها افهزایش شهکاف سههامداران      انتظار مهی   شوند.

 شيگهذاری به   هیگذاری )سرما هیسرما ییکارا         کنترلی، نا

  . ابدی شیگذاری کمتر از حد( افزا هیاز حد و سرما

، ههدف ایهن پهژوهش     شده با توجه به متانی مطرح

شهکاف   ههای داخلهی و   بررسی تهأثير ضهعف کنتهرل   

گههذاری  هیسههرما ییکههارا ربهه یسهههامداران کنترلهه 

 در بور  اوراق بهادار تههران   شده رفتهیپذ یها شرکت

 در نتيجه، این پرسش مطرح شده است کهه آیها   است،

شهکاف سههامداران   ههای داخلهی و    ضعف کنترل نيب

 یههها گههذاری شههرکت  هیسههرما ییبهها کههارا  یکنترلهه

رابطههۀ  شههده در بههور  اوراق بهههادار تهههران رفتهههیپذ

 معناداری وجود دارد؟ 

[ در پژوهشی به بررسی تأثير 19چن و همکاران  

گذاری  صميما  سرمایهتحليلگران مالی بر اثربخشی ت

انهد. در ایهن پهژوهش از صهحت و      ها پرداخته شرکت

بينههی سههود تحليلگههران )مههدیریت(   پراکنههدگی پههيش

هها   بينهی  عنوان شاخصی از مههار  و کيفيهت پهيش    به

بينی بها   استفاده شده است. نتایج نشان داد کيفيت پيش

های بالاتر در ارتتاط است، اگر شهرکت   گذاری سرمایه

ههای   گهذاری  های بيش از حد و سرمایه ریگذا سرمایه

  مشههخص شههد  کمتههر از حههد انجههام دهههد. همچنههين،

بينهی موجه  افهزایش اثربخشهی      افزایش کيفيت پيش

ایهن تهأثير     شود. نتهایج نشهان داد     ها می گذاری سرمایه

ههای بها عهدم تقهارن اطلاعهاتی بهالا و        برای شهرکت 

 است.  گونه  تر نيز همين ساختار مالکيت نهادی پایين
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ارتتاط بين سطح در پژوهشی به بررسی  [34  سان

ههای   گذاری شهرکت و افشهای ضهعف کنتهرل     سرمایه

دهد     های پژوهش نشان می  . یافتهستداخلی پرداخته ا

هایی که اظهارنظر مقتول دریافهت    در مقایسه با شرکت

ههایی کهه اظههارنظر مهردود کنتهرل        کنند، شهرکت    می

کنند، کاهش قابل تهوجهی را در     میداخلی را دریافت 

کنند. ميهزان     های خود مشاهده می گذاری ميزان سرمایه

هها بعهد از آشکارسهازی      گهذاری ایهن شهرکت     سرمایه

یابهد و سهپس بعهد از         ضعف کنترل داخلی کاهش می

گهذاری شهرکت    هها سهرمایه    کردن این ضهعف  برطرف

 یابد.  افزایش می

ه بررسی رابطهه بهين   [ در پژوهشی ب37زو و ژو  

 ااز حههد بهه شيبهه یگههذار  هیو سههرما ینتههرل داخلههک

ی چينههی ههها شههرکت ی( اعتتههارسهه ی)رخطرپههذیری 

انههد. ایههن پههژوهش بههر متنههای اطلاعهها      پرداختههه

های بهور  اوراق بههادار شهانگهای و شهنزن      شرکت

روش است.  2013تا  2009کشور چين در بازۀ زمانی 

 ینظر ليو تحل هیتجز  يترک پژوهش، نیدر ا یاساس

 الگویکه از  ی، در حالاست آزمون اثتا  دادن نشانبا 

نتایج پهژوهش   .ی نيز استفاده شده استخط ونيرگرس

از حهد   شيبه  یگذار  هیو سرما یکنترل داخل  نشان داد

 گذار است.       تأثير ها شرکت یاعتتار س یبر ر

در پژوهشهی بهه بررسهی     [31پارک و همکهاران   

ار مالکيت سهامداران کنترلی، نظهار   رابطه بين ساخت

گهههذاری  سههههامداران خهههارجی و کهههارایی سهههرمایه

 2010تا  2006اند. این پژوهش در بازۀ زمانی  پرداخته

ای انجام شده است. نتایج پژوهش  های کره در شرکت

نشان داد با افزایش شکاف مالکيهت کنترلهی، کهارایی    

بهر  نظهار    شهود. همچنهين،     گذاری کمتر مهی  سرمایه

 تيه حاکم عنهوان سهازوکار   بهه  یگهذار خهارج         هیسرما

گذاری  هیسرما ما ينظار  بر تصم یثر براؤم یشرکت

   است. یسهامداران کنترل

[ بههه بررسههی رابطههه بههين 26کانههو و همکههاران  

معاملا  با اشخاص وابسته و شکاف بين حق کنتهرل  

شههرکت  181و حههق مالکيههت سهههامداران عمههده در  

  پرداختنهد. نتهایج پهژوهش آنهها نشهان داد     کشور کره 

ای مثتت بهين معهاملا  بها اشهخاص وابسهته و       رابطه

شکاف بين حهق کنتهرل و حهق مالکيهت سههامداران      

 عمده وجود دارد.

در پژوهشی بهه بررسهی    [10 کاميابی و همکاران 

رابطه بين معاملا  با اشخاص وابسته و شهکاف بهين   

کننهدۀ نههایی    رلمالکيت سهامدار کنت حق کنترل و حق

 75بهه ایهن منظهور، اطلاعها  مربهوط بهه         پرداختند.

در بور  اوراق بهادار تهران طهی    شده شرکت پذیرفته

مطالعهه شهده اسهت. نتهایج     1393تها   1388ههای   سال

شکاف بين حق کنتهرل و حهق     دهد    پژوهش نشان می

کننهدۀ نههایی بها     مالکيت مربهوط بهه سههامدار کنتهرل    

وابسته رابطۀ منفهی و معنهاداری    معاملا  با اشخاص

 دارد.

در پژوهشههی بههه بررسههی  [2 و همکههاران  آقههایی

 گهذاری  سرمایه های شرکت در مؤثر داخلی های کنترل

 تجزیهه  برای. اند پرداخته مستقل حسابرسان دیدگاه از

 آزمههون و ميههانگين هههای آمههاره از آمههاری تحليههل و

 SPSS افههزار نهرم  از اسهتفاده  بها ( نسهتت ) ای دوجملهه 

ارائههۀ  موجهه  پههژوهش نتههایج. اسههت شههده اسههتفاده

 ازسههوی معههاملا  نامههۀ آیههين تصههوی ) فهرسههتی

 ای دوره بررسههی وظههایف، تفکيهه  مههدیره، هيئههت

...( و عامل مدیر وسيلۀ به دفاتر با آن انطتاق و معاملا 

 ههههای شهههرکت در مهههؤثر داخلهههی ههههای کنتهههرل از

 .  است شده گذاری سرمایه
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 ميهان  در پژوهشهی ارتتهاط   [3 بيا  و همکهاران  

 بهها را شهرکتی  حاکميهت  اطلاعهها  داوطلتانهۀ  افشهای 

 حجهم  شهامل  مهدیران،  گهذاری   سهرمایه گيهری        تصميم

 .دکردنه  بررسی  گذاری سرمایه کارایی و گذاری سرمایه

 1392 تها  1382 ههای  سهال  پهژوهش  ایهن  زمانی دورۀ

 افشای بين داد نشان مطالعه این از نتایج حاصل. است

 وگهذاری   سهرمایه  کهارایی  شرکتی حاکميت اطلاعا 

  .دارد وجود معناداری رابطۀگذاری  سرمایه حجم

 

 های پژوهش فرضیه

بين ضعف کنترل داخلی شرکت و کهارایی   :1فرضیۀ 

 گذاری رابطۀ معنادار مثتت وجود دارد. سرمایه

های داخلی شهرکت   بين تعداد ضعف کنترل :2فرضیۀ 

گذاری رابطهۀ معنهادار مثتهت وجهود      و کارایی سرمایه

 دارد.

بين شهکاف سههامداران کنترلهی و کهارایی      :3فرضیۀ 

 گذاری رابطۀ معنادار مثتت وجود دارد. سرمایه

 

 روش پژوهش

لحها  ماهيهت از نهوز همتسهتگی      این پژوهش از

کند   بررسی می طرف وض  موجود را است؛ زیرا ازی 

بهين متغيرههای مختلهف را بها      ۀو از طرف دیگر رابط

کند. بها    استفاده از تحليل رگرسيون کشف یا تعيين می

 -پژوهش از لحا  هدف بنيهادی  ،توجه به این مطال 

وتحليهل    تجربی است. در این پهژوهش بهرای تجزیهه   

های  رگرسيون چندمتغيره و داده الگوهایاطلاعا  از 

افزارههای   همچنهين، نهرم   شهده اسهت.  فاده ترکيتی است

هاسهمن    آزمون اف ليمهر و آزمهون   و اکسل و ایویوز 

. شهده اسهت  اسهتفاده    ها ترکيتهی   برای تعيين نوز داده

رگرسيون از آزمهون   الگویداری کل  ابرای آزمون معن

اف فيشر و برای آزمون متغيرههای مسهتقل از آزمهون    

 تی استفاده خواهد شد.

 

 محاسبۀ متغیرها معرفی و نحوۀ

 متغیر وابسته

این پهژوهش شهامل یه  متغيهر وابسهته کهارایی       

( محاسهته  1گذاری است که بر اسا  الگهوی )  سرمایه

[ 32شود. در این پژوهش از الگوی ریچاردسهون      می

ها اسهتفاده   گذاری شرکت برای محاستۀ کارایی سرمایه

   شده است. الگوی ریچاردسون به شرح زیر است:

 Invi,t = �0 + �1 Grow i, t-1 + ��j  (1الگوی )
Control j,t,t-1+ � i,t 

 که در آن:

Invi,t:   ههههای ثابهههت،   تغييهههر در خهههالص دارایهههی

 های نامشهود   های بلندمد  و دارایی گذاری سرمایه

 tدر سال  iهای شرکت  تقسيم بر ميانگين کل دارایی

Growi, t-1:     نرخ رشد درآمد فهروش سهالانه شهرکتi 

 t-1در سال 

Control j,t,t-1 ::متغيرهای کنترلی هستند که شامل 

Levi,t-1 : اهرم مالی شرکتi  در سالt-1    نسهتت کهل(

 ها( ها به کل دارایی بدهی

Agei,t-1 : سن شرکتi  در سالt-1 

Cashi,t-1 : نسهههتت نقهههدی )وجهههه نقهههد بههها اضهههافه

مهد  تقسهيم بهر ميهانگين      ههای کوتهاه   گذاری سرمایه

 (t-1ها در سال  دارایی

Sizei,t-1 :های  اندازۀ شرکت )لگاریتم طتيعی کل دارایی

 (t-1سال 

Reti,t-1 : بازده سالانۀ سهام شرکتi  در سالt-1 

[، از فهروش  32بر اسا  پهژوهش ریچاردسهون    

ههای   عنوان متغيری برای تخمين و بهرآورد فرصهت   به

گذاری مورد انتظار استفاده شده اسهت. مطهابق    سرمایه

ههای   گذاری تهابعی از فرصهت   با این رویکرد، سرمایه



 

  25/در بور  اوراق بهادار تهران  شده  های پذیرفته گذاری شرکت و شکاف سهامداران کنترلی بر کارایی سرمایه یداخل یها کنترلضعف تأثير 
 

 

گهذار بهوده           ، متغيرهای کنترلهی تهأثير   رشد و همچنين

است. استدلال این الگو آن اسهت کهه ميهزان فهروش     

گهذاری شهرکت را در بهازار     شرکت، انتظار از سرمایه

  شهده  دهد. بها جایگهذاری رقهم محاسهته        کارا نشان می

گذاری کل در معادلۀ رگرسيونی پسهماند   بابت سرمایه

شههود. منظههور از کههارایی     ایههن الگههو محاسههته مههی  

صور  مفهومی، به معنههی پههذیرش    گذاری به       سرمایه

 فعلههی خههالص مثتههت اسههت هایی بها ارزش طرح

گهذاری، گهههذر از          سهههرمایه  و منظههور از ناکههارایی

گهذاری         گذاری )سهرمایه        سههرمایه های ایههن فرصههت

هایی با خهالص ارزش   انتخاب طرح کمتر از حد( و یا

گهذاری بهيش از حههد( اسهت.            )سهرمایه  فعلهی منفهی  

گهذاری مهورد    پسماند مثتت )انحراف مثتت از سرمایه

ههایی بها خهالص     دهنهدۀ انتخهاب پهروژه    ظار( نشانانت

گذاری بيش از حهد   ارزش فعلی منفی یا همان سرمایه

هههای منفههی )انحههراف منفههی از     اسههت و پسههماند 

گههذر از        دهنههدۀ  گههذاری مههورد انتظههار( نشههان سههرمایه

گهذاری بها ارزش فعلهی خهالص      های سهرمایه  فرصت

خواههد   گذاری کمتهر از حهد   مثتت یا در واق  سرمایه

[ از 28[. مطهابق پهژوهش لهی و وانهو      20، 28بود  

گيهری کهارایی         قدرمطلق پسماندهای الگو برای انهدازه 

گذاری استفاده شده است. مقدار ایهن انحهراف    سرمایه

گهذاری   بيانگر شهاخص معکوسهی از کهارایی سهرمایه    

 گذاری( است. کارایی سرمایه      )نا

 

 متغیرهای مستقل

مطابق با پژوهش پارک  سهامداران کنترلی:شکاف 

[ شکاف سهامداران کنترلی برابر است 31و همکاران  

ههای نقهدی    با تفاو  بين حق کنتهرل و حهق جریهان   

 های نقدی(. )حق کنترل منهای حق جریان

و شهکاف سههامداران    یداخله  یها ضعف کنترلتأثير 

هههای  گههذاری شههرکت کنترلههی بههر کههارایی سههرمایه 

 در بور  اوراق بهادار تهران  شده  پذیرفته
های نقدی  حق جریان (1) رابطه  = ( های  مالکيت شرکت 

+ وابسته مالکيت  + مدیره  مالکيت اعضای هيئت 

ها سازمان  تعداد کل سهام عادی شرکت/ (
 

) = حق کنترل (2) رابطه  20مالکيهت سههامداران بهيش از    

  تعداد کل سهام عادی شرکت / (درصد
 

حهق  - حهق کنتهرل   = شکاف سهامداران کنترلی (3) رابطه

های نقدی جریان  

اسهت،   یسهاختگ  ريمتغ  ی: یضعف کنترل داخل

کهه   یدرصهورت  [27 و همکاران  یمطابق با پژوهش ل

و در  1باشهد کهد    یضعف کنترل داخل یشرکت دارا

 ی. ضهعف کنتهرل داخله   رديگ یصفر م صور  نیا رير

شهده  شرکت از گزارش حسابر  مسهتقل اسهتخراج   

 است.

با پهژوهش   بق: مطایکنترل داخل یها تعداد ضعف

 یهها  برابر است با تعهداد ضهعف   [27 و همکاران  یل

 در گزارش حسابر  مستقل.  شده    اعلام یکنترل داخل
 

 متغیرهای کنترلی

(: لگههاریتم طتيعههی کههل   SIZEitانههدازۀ شههرکت )  

  های شرکت دارایی

زیههان (: اگههر شههرکت در سههال مههالی LOSSitزیههان )

صهور  صهفر    و در رير این 1گزارش کرده باشد، کد 

 است.

(: در این پژوهش بهه پيهروی از   Zscoreitبحران مالی )

[ 5و بادآورنهندی و درخور   [25کاپلان و زینگالس  

گيهری احتمهال بحهران مهالی           ( برای اندازه4از رابطۀ )

 .استفاده شده است
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KZ (4) رابطه =  17.33 − 37.486  

× (
Cash Holdingit

Total Assetsit
) − 15.21  

× (
Divit

Total Assetsit
) + 3.39     

× (
Debtit

TotalAssetsit
) − 1.402 × (

Mit

Bit
)  

 که در آن:

KZ:  بحران مالی 

Cash Holdingit:  وجه نقد و معادل آن به اضافۀ

  مد  های کوتاه گذاری سرمایه

Total Assetsit :های شرکت کل دارایی  

Divit:  شرکتسود تقسيمی 

Debtit: های شرکت کل بدهی 

Mit:    ارزش بازار حقوق صاحتان سههام )ارزش بهازار

 سهام شرکت ضرب در تعداد سهام شرکت(

Bit: ارزش دفتری حقوق صاحتان سهام 

 عدد و ها ی  در رابطۀ فوق، برای هر ی  از شرکت

  محاسهته شهده اسهت.    هها  تمهام شهرکت   ميانهۀ  سپس

 هها  شهاخص  از یه   هر ميانۀ از بالاتر که ییها شرکت

 کهه  ییهها  شرکت دارای احتمال بحران مالی و باشند،

 باشهند، جهزء   فهوق  یهها  شهاخص  ميانهۀ  از تهر  پایين

 اند. تلقی شده احتمال بحران مالی ی بدونها شرکت

(: Tangibilityitهههای ثابههت مشهههود ) نسههتت دارایههی

ههای   های ثابت مشهود بهه کهل دارایهی    نستت دارایی

 شرکت  

 ۀچرخههه(: OperatingCycleitعمليهههاتی )چرخهههۀ 

وصهول    سهپس   و کهالا    فروش  و  دیخر ۀدور یاتيعمل

یعنهی،   تيه شهامل دو نسهتت فعال   ؛ندیوجه نقد را گو

وصهول مطالتها     ۀدورو  گردش موجودی کالا ۀدور

 نیه ا .دیه آ یدسهت مه   دو نسهتت بهه   نیه از جم  ا که

کهه تها چهه حهد       کنهد  یمه  نيهي تع تيی فعالها نستت

 نیا .رديگ یکار م همؤسسه مناب  خود را به نحو مؤثر ب

حجهم فهروش و    انيه م ۀسه یها مربهوط بهه مقا   نستت

هههای مختلههف ماننههد    یههیگههذاری در دارا       هیسههرما

 بدهکاران و ريره است.   ها، موجودی

(: std(CFO)انحراف معيار جریهان نقهدی عمليهاتی )   

جریهان نقهدی عمليهاتی    برابر است با انحراف معيهار  

 شرکت طی سه سال

برابهر اسهت بها    ): std(Sales)انحراف معيهار فهروش )  

   انحراف معيار فروش شرکت طی سه سال

برابر است با نستت ): FCFجریان نقدی آزاد شرکت )

جریان نقد آزاد )سود خالص به اضافۀ هزینۀ استهلاک 

هههای ثابههت مشهههود منهههای  منهههای تغييههرا  دارایههی

 ها تغييرا  خالص سرمایه در گردش( به کل دارایی

ههها بههه کههل  (: نسههتت کههل بههدهیLEVاهههرم مههالی ) 

 ها دارایی

(: نستت سهود خهالص بهه کهل     ROAها ) بازده دارایی

 های ابتدای دوره دارایی

 

 جامعۀ آماری و نمونه 

شده  های پذیرفته  شرکتپژوهش آماری این  ۀجامع

قلمهرو   ،اسهت؛ بنهابراین  در بور  اوراق بهادار تهران 

شهده در بهور     های پذیرفتهه   مکانی پژوهش، شرکت

اوراق بههادار تهههران اسههت. همچنهين، قلمههرو زمههانی   

اسههت. بههرای   1394 تهها 1388هههای   پههژوهش سههال 

کهه  شده گيری از روش حذف سامانمند استفاده   نمونه

 شده است:  صور  زیر تعریف شرایط آن به

دن اطلاعا ، پایان سال مقایسه بو منظور قابل به -1

 ها منتهی به پایان اسفند باشد.  مالی شرکت

ههها از   بههودن اطلاعها ، شهرکت   منظهور همگهن   بهه  -2

سسا  مهالی و اعتتهاری، بيمهه و ليزینهو     ؤها، م بان 

 نتاشند.

شده در ایهن   انتخاب اطلاعا  مربوط به متغيرهای -3

 دستر  باشد. قابل پژوهش
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 1388تها   1394مهانی  هایی که در قلمهرو ز  شرکت -4

مهاه   3اند و سههام آنهها بهيش از     فعاليت مستمر داشته

   شده باشند. معامله

گفتهه تعهداد اعضهای نمونهۀ ایهن       با اعمال موارد پيش

   شرکت شده است. 104پژوهش شامل 

 

 های پژوهش الگوی آزمون فرضیه

و هها   و تحليهل داده  در این پژوهش بهرای تجزیهه   

( اسهتفاده شهده   2از الگوی )آزمون فرضيۀ اول و دوم 

 1�که رابطهۀ رگرسهيونی و ضهری      است، در صورتی

بههرای متغيرهههای ضههعف کنتههرل داخلههی و تعههداد    

های کنترل داخلی شرکت معنادار باشد، فرضيۀ  ضعف

   شود:   اول و دوم پژوهش تأیيد می
 

 XINVit = �0 +�1 (ICit or NICit) (2الگوی )
 + �2FCFit + �3LEVit + �4SIZEit  
+ �5ROAit + �it 

 

 که در آن:

XINVit: گذاری شرکت  کارایی سرمایهi  در سالt  

ICit:  ضعف کنترل داخلی شرکتi  در سالt  

NICit: های کنترل داخلی شرکت  تعداد ضعفi  در سالt  

FCFit:  جریان نقدی آزاد شرکتi  در سالt  

LEVit:  اهرم مالی شرکتi  در سالt  

SIZEit:  اندازۀ شرکتi  در سالt  

ROAit: های شرکت  بازده داراییi  در سالt  

و  در ایهن پهژوهش بهرای تجزیهه     علاوه بهر ایهن،   

( 3و آزمهون فرضهيۀ سهوم از الگهوی )    هها   تحليل داده

که رابطۀ رگرسهيونی و    استفاده شده است، در صورتی

معنادار باشد، فرضيۀ سهوم پهژوهش تأیيهد     1�ضری  

 شود.     می

 

  XINVi,t = �0 + �1Wedgei,t (3الگوی )

+ �2Sizei,t + �3MBi,t + �4Zscorei,t 

+ �5Tangibilityi,t + �6Agei,t 

 + �7OperatingCyclei,t + �8Lossi,t 

+ �9std(CFO) i,t + �10std(Sales) i,t 

+ �11std(Invest) i,t + �i,t  

 

 که در آن:

XINVt :گذاری شرکت  کارایی سرمایهi  در سالt  

Wedgei,t : شکاف کنترل مالکيت شرکتi  در سالt  

Sizei,t : اندازۀ شرکتi  در سالt  

MBi,t : نستت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکتi  در

  tسال 

Zscorei,t : بحران مالی شرکتi  در سالt  

Tangibilityi,t :های ثابت مشهود به کل  نستت دارایی

  tدر سال  iهای شرکت  دارایی

Agei,t : سن شرکتi  در سالt  

OperatingCyclei,t : چرخۀ عملياتی شرکتi  در سالt  

Lossi,t : زیان شرکتi در سال t  

std(CFO) i,t :  انحههراف معيههار جریههان نقههدی عمليههاتی

  tدر سال  i شرکت

std(Sales) i,t : انحراف معيار فروش شرکتi  در سالt  

 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

( آمار توصيفی متغيرهای پژوهش را نشان 1نگارۀ )

دهد که شامل اطلاعا  مربوط به ميهانگين، ميانهه،       می

 بيشينه وکمينه، چولگی و کشيدگی و... است.
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 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار -1 نگارۀ

 متغير         

 پارامتر 
WED

GE 
TANGI

BILITY 
XINV AGE FCF LEV ROA MB SIZE 

23/0 21/0 ميانگين  01/0 92/40  14/0 70/0 14/0 27/2  82/13 

19/0 17/0 ميانه  01/0 00/43  07/0 65/0 08/0 52/1  65/13 

06/1 95/0 بيشينه  46/2 00/63  16/12 76/3 93/0 06/87  47/18 

00/0 00/0 کمينه  72/2- 00/17  08/8- 01/0 82/0- 58/79-  82/10 

17/0 18/0 انحراف معيار  53/0 31/10  93/0 41/0 84/0 39/15  39/1 

33/1 32/1 چولگی  23/0- 36/0-  87/4 54/5 06/4 70/6  73/0 

84/4 80/4 کشيدگی  77/6 24/2  12/79 81/53 71/196 74/232  38/3 

 های پژوهش منبع: یافته    

 آزمون فرضیۀ اول

برای آزمون فرضهيۀ اول، بایهد     قتل از برازش الگو

نههوز روش )روش تلفيقههی یهها تههابلویی( و فههرو    

 کلاسي  رگرسيون بررسی شود.
 

 لیمر و هاسمن Fآزمون 

( ارائهه  2ليمهر در نگهارۀ )    Fخلاصۀ نتایج آزمهون 

 شهود مقهدار     طهور کهه مشهاهده مهی     شده است. همان

 p-value  است، در نتيجه  05/0و بيشتر از  11/0برابر

شهود. بها توجهه بهه        های تلفيقی پذیرفته می روش داده

هههای تلفيقههی پذیرفتههه شههد، آزمههون  اینکههه روش داده

 شود.   هاسمن اجرا نمی 
 

 هاسمن  لیمر و Fآزمون  -2نگارۀ 

 لیمر Fآزمون 

 نتيجه احتمال ليمر Fآماره
2/1  تلفيقی 11/0 

 های پژوهش منت : یافته 
 

 ها مانده همبستگی باقی آزمون عدم خود

 50/2با توجه به مقدار آماره دوربين واتسون که برابهر 

اسههت، مشههخص شههد کههه الگههوی فههوق دارای خههود 

 همتستگی نيست.

 
 واتسون -آماره دوربین  -3نگارۀ 

 حدود عدم خودهمتستگی آماره دوربين واتسون

50/2  5/2 <DW< 5/1 
 های پژوهش منت : یافته       

 

 ها مانده آزمون عدم ناهمسانی واریانس باقی

 p-value( و مقهههدار 4بههها توجهههه بهههه نگهههارۀ )    

( کهه برابهر   Whiteآمده برای آزمهون وایهت )   دست به

-pبيشتر است  05/0است و از سطح معناداری  0.24

valueä0.05) ،)  فهههر  صهههفر )وجهههود همسهههانی

دههد مشهکل               شود که نشان مهی      واریانس( پذیرفته می

 ها وجود ندارد. مانده ناهمسانی واریانس باقی

 

 بررسی همسانی واریانس الگو -4نگارۀ 

 p-value مقدار آماره

F-statistic( 88/0 ) 24/0 
 های پژوهش منت : یافته         

 

نگارۀ در  نتایج برازش الگو برای آزمون فرضيۀ اول

 ( ارائه شده است.5)

 

 

 



 

  29/در بور  اوراق بهادار تهران  شده  های پذیرفته گذاری شرکت و شکاف سهامداران کنترلی بر کارایی سرمایه یداخل یها کنترلضعف تأثير 
 

 

 ها برای آزمون فرضیۀ اول     نتایج تجزیه و تحلیل داده -5نگارۀ 

 t p-valueآماره  انحراف معيار ضری  متغير
C 890/1-  176/0  -10.732 000/0  

IC 129/0  032/0  037/4  000/0  

FCF 023/0-  009/0  622/2-  009/0  

LEV 126/0  022/0  644/5  000/0  

SIZE 127/0  013/0  596/9  000/0  

ROA 026/0-  006/0  526/4-  000/0  

R-squared 76/0 F 8/5آماره    

Adjusted R-squared 63/0  Prob(F-statistic) 000/0  
های پژوهش منت : یافته                     

بهه دسهت آمهده بهرای      p-valueبا توجه به مقهدار 

p-value ã)که برابهر بها صهفر اسهت      Fآماره   0.05)،  

طور همزمان بين تمامی متغيرهای مستقل بها متغيهر    به

با توجه بهه نگهارۀ   وابسته رابطۀ معناداری وجود دارد. 

برای متغير ضعف کنترل  tآماره  p-value( و مقدار 5)

که برابهر صهفر اسهت و کمتهر از      (ICداخلی شرکت )

p-value ã)اسههت  05/0سههطح خطههای  بههين ، (0.05

گهذاری   سهرمایه ضعف کنترل داخلی شرکت و کارایی 

در نتيجهه فرضهيۀ   . رابطۀ معنادار و مثتت وجهود دارد 

Rمقهدار   شود.   اول پژوهش پذیرفته می
شهدۀ   تعهدیل  2

درصهد   63دههد      است کهه نشهان مهی    63/0الگو برابر 

تغييههرا  متغيههر وابسههته باکمهه  متغيرهههای مسههتقل  

 شده است.  تشریح
 

 آزمون فرضیۀ دوم 

آزمون فرضهيۀ دوم، بایهد   قتل از برازش الگو برای 

نههوز روش )روش تلفيقههی یهها تههابلویی( و فههرو    

 کلاسي  رگرسيون بررسی شود.
 

 هاسمن  لیمر و Fآزمون 

( ارائهه  6ليمهر در نگهارۀ )    Fخلاصۀ نتایج آزمهون 

-pشهود مقهدار      طور که مشاهده مهی  شده است. همان

value  اسهت، در نتيجهه    05/0و بيشهتر از   11/0برابر

شهود. بها توجهه بهه        های تلفيقی پذیرفته می روش داده

هههای تلفيقههی پذیرفتههه شههد، آزمههون  اینکههه روش داده

 شود.   هاسمن اجرا نمی
 

 هاسمن  لیمر و Fآزمون  -6نگارۀ 

 لیمر Fآزمون 

 نتيجه احتمال ليمر Fآماره
2/1  تلفيقی 11/0 

 های پژوهش یافتهمنت :  
 

 ها مانده آزمون عدم خود همبستگی باقی

با توجه به مقدار آماره دوربين واتسهون کهه برابهر    

اسههت، مشههخص شههد کههه الگههوی فههوق دارای  50/2

 .  خودهمتستگی نيست

 

 واتسون -آماره دوربین -7نگارۀ 

 حدود عدم خودهمتستگی آماره دوربين واتسون
50/2  5/2 <DW< 5/1 

 های پژوهش یافتهمنت :     

 

 ها مانده آزمون عدم ناهمسانی واریانس باقی

بهه دسهت     p-value( و مقدار 8با توجه به نگارۀ )

است  23/0( که برابر Whiteآمده برای آزمون وایت )



 1396 زمستان(، 34، پياپی )چهارمهای حسابداری مالی، سال نهم، شماره  پژوهش /30
 

 

 بيشههههتر اسههههت  05/0و از سههههطح معنههههاداری  

 p-valueä0.05)) ،   فههر  صههفر )وجههود همسههانی

ههد مشهکل   د        مهی  شود که نشهان      واریانس( پذیرفته می

 ها وجود ندارد. مانده ناهمسانی واریانس باقی
 

 

 
 

 بررسی همسانی واریانس الگو - 8نگارۀ 

 p-value مقدار آماره

F-statistic( 90/0 ) 23/0 
 های پژوهش منت : یافته          

 

نگارۀ در  نتایج برازش الگو برای آزمون فرضيۀ دوم

 ( ارائه شده است.9)

 ها برای آزمون فرضیۀ دوم      نتایج تجزیه و تحلیل داده -9نگارۀ 

 t p-valueآماره  انحراف معيار ضری  متغير

C 787/1-  211/0  464/8-  000/0  

NIC 024/0  006/0  806/3  000/0  

FCF 024/0-  006/0  219/4-  000/0  

LEV 111/0  024/0  714/4  000/0  

SIZE 121/0  016/0  718/7  000/0  

ROA 026/0-  009/0  804/2-  006/0  

R-squared 74/0 F 4/5آماره    

Adjusted R-squared 61/0  Prob(F-statistic) 000/0  

 های پژوهش منت : یافته                     

بهه دسهت آمهده بهرای      p-valueبا توجه به مقدار 

p-value ã)که برابهر بها صهفر اسهت      F آماره   0.05 ،)

طور همزمان بين تمامی متغيرهای مستقل بها متغيهر    به

با توجه بهه نگهارۀ   وابسته رابطۀ معناداری وجود دارد. 

برای متغير تعداد ضعف  tآماره  p-value( و مقدار 9)

که برابر صفر است و کمتر  (IC)کنترل داخلی شرکت 

p-value ã)اسهت   05/0از سطح خطهای   بهين  (، 0.05

تعههداد ضههعف کنتههرل داخلههی شههرکت و کههارایی     

. در گذاری رابطۀ معنادار و مثتهت وجهود دارد   سرمایه

Rمقهدار   .شود   نتيجه فرضيۀ دوم پژوهش پذیرفته می
2 

 61دهد     است که نشان می 61/0الگو برابر   شده تعدیل

درصد تغييرا  متغير وابسته باکم  متغيرهای مستقل 

 شده است.تشریح 

 آزمون فرضیۀ سوم

قتل از برازش الگو برای آزمون فرضيۀ سوم، بایهد  

نههوز روش )روش تلفيقههی یهها تههابلویی( و فههرو    

 کلاسي  رگرسيون بررسی شود.

 

 هاسمن  ولیمر  Fآزمون 

( ارائهه  10ليمهر در نگهارۀ )   Fخلاصۀ نتایج آزمون

 شهود مقهدار     طهور کهه مشهاهده مهی     شده است. همان

p-value  است، در نتيجهه   05/0و بيشتر از  87/0برابر

 شود.     های تلفيقی پذیرفته می روش داده
 

 لیمر Fآزمون  -10نگارۀ 
 لیمر Fآزمون 

 نتيجه احتمال ليمر Fآماره
68/0  تلفيقی 87/0 

 های پژوهش منت : یافته         

 

 



 

  31/در بور  اوراق بهادار تهران  شده  های پذیرفته گذاری شرکت و شکاف سهامداران کنترلی بر کارایی سرمایه یداخل یها کنترلضعف تأثير 
 

 

 ها مانده آزمون عدم خود همبستگی باقی

با توجه به مقدار آماره دوربين واتسهون کهه برابهر    

است، مشخص شد که الگوی فوق دارای خهود   84/1

 همتستگی نيست.

 

 واتسون -آماره دوربین -11نگارۀ 

 آماره دوربين واتسون حدود عدم خودهمتستگی
5/2 <DW< 5/1 84/1  

 های پژوهش منت : یافته      
 

 ها مانده آزمون عدم ناهمسانی واریانس باقی

به دسهت   p-value( و مقدار 12با توجه به نگارۀ )

است  33/0( که برابر Whiteآمده برای آزمون وایت )

-pبيشههههتر اسههههت  05/0و از سههههطح معنههههاداری 

valueä0.05)) ،  فهههر  صهههفر )وجهههود همسهههانی

دههد مشهکل    شود که نشهان مهی       واریانس( پذیرفته می

 ها وجود ندارد. مانده ناهمسانی واریانس باقی
 

 بررسی همسانی واریانس الگو  -12نگارۀ 

p-value مقدار آماره 
33/0 F-statistic( 74/0 ) 

 های پژوهش منت : یافته       
 

نگارۀ در  نتایج برازش الگو برای آزمون فرضيۀ سوم 

 ( ارائه شده است.13)

 

 ها برای آزمون فرضیۀ سوم     نتایج تجزیه و تحلیل داده -13نگارۀ 

 t p-valueآماره  انحراف معيار ضری  متغير

C 216/0  126/0  711/1  088/0  

WEDGE 152/0  065/0  341/2  020/0  

SIZE 019/0-  010/0  890/1-  059/0  

MB 002/0  0004/0  604/5  000/0  

ZSCORE 056/0  026/0  193/2  029/0  

TANGIBILITY 027/0-  066/0  415/0-  678/0  

AGE 0003/0-  001/0  430/0-  667/0  

OPERATINGCYCLE 001/0-  001/0  428/0-  669/0  

LOSS 009/0  040/0  234/0  815/0  

STDCFO 043/0  060/0  717/0  473/0  

STDSALES 007/0  002/0  952/3  000/0  

R-squared 39/0 F 6/10آماره    

Adjusted R-squared 35/0  Prob(F-

statistic) 
000/0  

 های پژوهش منت : یافته                 

بهه دسهت آمهده بهرای      p-valueبا توجه به مقدار 

p-value ã)که برابهر بها صهفر اسهت      Fآماره   0.05 ،)

طور همزمان بين تمامی متغيرهای مستقل بها متغيهر    به

 وابسته رابطۀ معناداری وجود دارد.

 tآمهاره   p-value ( و مقهدار 13نگهارۀ ) با توجه به 

 (WEDGEبرای متغير شکاف کنترل مالکيت شرکت )

 05/0است و کمتهر از سهطح خطهای     020/0که برابر 

p-valueã)است  بين شهکاف کنتهرل مالکيهت    ، (0.05
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گذاری رابطۀ معنادار و مثتهت   شرکت و کارایی سرمایه

در نتيجههه فرضههيۀ سههوم پههژوهش پذیرفتههه . وجههود دارد

Rمقدار  .شود   می
است که  35/0الگو برابر   شدۀ تعدیل 2

درصد تغييرا  متغير وابسته باکم   35دهد     نشان می

 است. شدهمتغيرهای مستقل تشریح 

 

 گیری       جهینت

های داخلهی و   در این پژوهش، تأثير ضعف کنترل

گهذاری   شکاف سهامداران کنترلی بهر کهارایی سهرمایه   

در بور  اوراق بهادار تههران    شده های پذیرفته شرکت

در بهور     شهده  شهرکت توليهدی پذیرفتهه    104برای 

بررسهی    سهاله  7اوراق بهادار تهران برای دورۀ زمهانی  

 شد.

 

 ی فرضيۀ اولها افتهی دربارۀ یريگ جهينت و بحث

وری      توانههد بههر بهههره      اطلاعهها  حسههابداری مههی 

تأثير بگذارد و با ارتقهای سهازوکارهای     گذاری     سرمایه

مهدیران بهه اسهتفادۀ     دادن کنترلی کارا که موج  سوق

ههها و کههاهش رفتارهههای      درسههت از منههاب  در پههروژه

شهود، موجه  خلهق ارزش         مهی طلتانۀ مدیران  فرصت

گزارشههگری مههالی کنتههرل  [.16 بههرای شههرکت شههود 

داخلی انعکاسهی از کيفيهت کلهی سيسهتم اطلاعهاتی      

شرکت از جملهه سيسهتم حسهابداری و گزارشهگری     

خارجی است. ناکارآمدی گزارشگری مالی بهر کنتهرل   

گذارد  داخلی صحت گزارش داخلی مدیریت تأثير می

ی اطلاعهها  داخلههی  و موجهه  تههأخير در دسترسهه  

به تخصهيص    شود. از این رو، ضعف کنترل داخلی     می

وسهيلۀ مهدیران منجهر     ناکارآمد مناب  نقدی شرکت بهه 

ر به  با کيفيهت بهالا    اطلاعا  حسابداریشود. ارائۀ  می

 وری     و افهههزایش بههههره تخصهههيص سهههرمایه بهتهههود

وجهود    رود     یانتظار متأثيرگذار است و  گذاری     سرمایه

 یگزارشهگر  تيه فيبهر ک  ینقاط ضعف در کنترل داخل

باشهد     تأثيرگهذار شرکت  یگذار     هیسرمای و کارایی مال

بهها افههزایش ضههعف کنتههرل داخلههی   [. در نتيجههه،23 

یابهد. نتهایج        گذاری کاهش مهی  شرکت، کارایی سرمایه

به دست آمده از ایهن پهژوهش کهه بها متهانی نظهری       

ههای   بهين ضهعف کنتهرل     دهد    مطابقت دارد، نشان می

گذاری رابطۀ معناداری وجهود   داخلی و کارایی سرمایه

دارد. بههه عتههار  دیگههر، در صههور  وجههود ضههعف 

گههذاری  کههارایی سههرمایه          هههای داخلههی نهها   کنتههرل

گهذاری کمتهر از    گذاری بيش از حد و سرمایه )سرمایه

یابهد. نتهایج ایهن پهژوهش بها نتهایج            حد( افزایش می

و همکاران  یل، [37 زو و ژو ، [34 سان های  پژوهش

 مطابقت دارد.  [18 و همکاران  چنوو  [27 

 

 ی فرضيۀ دومها افتهی دربارۀ یريگ جهينت و بحث

گزارشگری مالی کنترل داخلی، انعکاسی از کيفيت 

کلههی سيسههتم اطلاعههاتی شههرکت از جملههه سيسههتم   

حسابداری و گزارشگری خهارجی اسهت. ناکارآمهدی    

گزارشههگری مههالی کنتههرل داخلههی و تعههداد بههالای    

های کنترل داخلی بر صحت گهزارش مهدیریت    ضعف

گذارد و موج  تأخير در دسترسی به  تأثير می  داخلی

شهود. از ایهن رو، تعهداد         اطلاعا  داخلی شرکت مهی 

ضعف کنترل داخلهی، بهه تخصهيص ناکارآمهد منهاب       

و موج  ناکارایی   نقدی شرکت ازسوی مدیران منجر

، سيستم کنترل داخلی  شود. همچنين گذاری می سرمایه

کنهد تها بها         ناکارآمد شرایط را برای مدیران فراهم مهی 

طلتانۀ خهود، منهاب  نقهدی شهرکت را      اقداما  فرصت

؛ بنهابراین، در  [34 برای مناف  شخصی مصهرف کننهد   

هایی با ضعف کنترل داخلی، احتمال ناکهارایی   شرکت

بها    یابهد؛ در نتيجهه،       افهزایش مهی  ههای         گهذاری      ایهسرم

 کههارایی داخلههی کنتههرل یههها ضههعف افههزایش تعههداد

نتایج بهه دسهت    یابد.     شرکت کاهش می گذاری سرمایه

آمده از این پژوهش که با متانی نظهری مطابقهت دارد   
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ههای داخلهی و    بين تعداد ضعف کنتهرل   دهد نشان می

ری رابطۀ معناداری وجهود دارد. بهه   گذا کارایی سرمایه

عتههار  دیگههر، در صههور  افههزایش تعههداد ضههعف  

گههذاری  کههارایی سههرمایه        هههای داخلههی، نهها   کنتههرل

گهذاری کمتهر از    گذاری بيش از حد و سرمایه سرمایه )

نتهایج ایهن پهژوهش بها نتهایج        یابهد.      حد( افزایش می

و همکاران  یل[، 37 زو و ژو [، 34 سان های  پژوهش

 [ مطابقت دارد.18 و همکاران  چنوو  [27 

 

 ی فرضیۀ سومها افتهی دربارۀ یریگ جهینت و بحث

سههامداران عمهدۀ     کنهد  فرضيۀ نظهار  بيهان مهی   

دههی خهود در جههت نظهار       شرکت، از قدر  ر،ی

گيری بهتهر اسهتفاده         فعال بر عمليا  شرکت و تصميم

دليههل حجههم ثههرو   کننههد. بههه بيههان دیگههر، بههه      مههی

طور فعال  گذاری خود را به ، سرمایه شده گذاری سرمایه

سههامداران بهزرگ، اختيهار فهروش     . کنند مدیریت می

های خود را دارند، ولی بزرگهی انهدازۀ    گذاری سرمایه

سرمایۀ آنها به حدی اسهت کهه سههام در اختيارشهان     

های سهام و کاهش ارزش  گذاشتن بر قيمت بدون تأثير

فروش نيست و بنابراین، مجتهور بهه پهذیرش    آن قابل 

مد  هستند. این امر باعهث انگيهزۀ بيشهتر     راهترد بلند

 بنابراین، آنهها شود؛    آنها برای نظار  فعالانۀ مدیر می

 بها  شهرکت  عمليهاتی  تصهميما   روی اسهت  ممکهن 

 و سهت   بگذارنهد  اثهر  مهدیریت  بر نظار  از استفاده

 کاهش و گذاری سرمایه سطح و ها پروژه انتخاب بهتود

. طرفداران فرضيۀ منهاف   شوند مناب  شدن تلف احتمال

شخصی بر این باورند که احتمال بيشتری وجهود دارد  

گذاران بهزرگ از منهاف  خاصهی همچهون،            که سرمایه

دسترسههی بههه اطلاعهها  محرمانههه در جهههت اهههداف 

شهدن مالکيهت، ایهن     معاملاتی بهره بترند. بها متمرکهز  

رسد که سهامداران بهزرگ   ذیر به نظر میپ مسأله توجيه

از حقههوق کنترلههی خههود در جهههت کسهه  منههاف  و  

استثمار سههامداران کوچه  اسهتفاده کننهد. براسها       

فرضيۀ اتحاد راهتهردی، سههامداران عمهده و مهدیران     

بينند و  جانته را به نف  یکدیگر می همکاری و تتانی دو

ن ارزش بهرد  این همکاری، نظار  بر مدیران برای بالا

دهد و بر درک سهایر سههامداران       شرکت را کاهش می

گهذارد. نتهایج بهه     تأثير منفی می  در مورد کيفيت سود

دست آمهده از ایهن پهژوهش کهه منطتهق بهر فرضهيۀ        

نظار  است و بها فرضهيۀ منهاف  شخصهی و فرضهيۀ      

بهين    دههد     اتحاد راهتردی مطابقهت نهدارد، نشهان مهی    

گهذاری   ارایی سهرمایه شکاف سهامداران کنترلهی و که  

چهه   رابطۀ معناداری وجود دارد. به عتار  دیگهر، ههر  

 ییکهارا          شکاف سههامداران کنترلهی افهزایش یابهد، نها     

از حههد و  شيگههذاری بهه  هیگههذاری )سههرما  هیسههرما

نتایج ایهن  . ابدی یم شیگذاری کمتر از حد( افزا هیسرما

 [31 پهژوهش بها نتهایج پهژوهش پهارک و همکهاران       
  دارد که نزدی  به موضوز این پژوهش است مطابقت

 و پژوهش دیگری برای مقایسه یافت نشد. 

 

 های پژوهش محدودیت
ههایی کهه در اجهرای پهژوهش وجهود       محدودیت

داشهته اسههت و در تعتيههر و تفسهير نتههایج پههژوهش و   

قابليت تعميم آن باید مورد ملاحظهه قهرار گيهرد، بهه     

 شرح زیر است:

محاسهتۀ متغيرههای پهژوهش از    که بهرای     از آنجا -1

  شهدۀ  بر متنهای بههای تمهام     شده های مالی تهيه صور 

تههاریخی اسههتفاده شههده اسههت، در صههور  تعههدیل   

های مالی برای تهورم، ممکهن اسهت     اطلاعا  صور 

 نتایج پژوهش متفاو  از نتایج فعلی باشد.

بههودن جامعههۀ آمههاری بههه   بهها توجههه بههه محههدود  -2

در بهور  اوراق    شهده  ههای توليهدی پذیرفتهه    شرکت
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بهادار تهران و اینکه سال مالی آنهها منتههی بهه پایهان     

ها باید بها   ماه است، تسری نتایج به سایر شرکت اسفند

 احتياط انجام گيرد.

ی ههها دادهنتههایج پههژوهش حاضههر بهها اسههتفاده از   -3

در بور  اوراق بهادار تههران   شده رفتهیپذهای    شرکت

مههيم نتههایج حاصههل از  بههوده اسههت؛ بنههابراین، در تع 

رير بورسی، باید احتيهاط  های        پژوهش به کليۀ شرکت

 عمل آید. لازم به

 مهالی  یها به صور  مربوط اطلاعا  بودن ناقص -4

 دلایلی به بور ، در شده رفتهیپذهای        شرکت از برخی

و در نتيجهه   آنهها  موجود های بودن فایل مخدوش رينظ

 از جامعۀ آماری مورد بررسی هانآحذف 

شهکاف  تهأثير   یبررسه  یپژوهش برا یقلمرو زمان -5

 یهها  سهال  ،گذاری هیسرما ییبر کارا سهامدارن کنترلی

بهه   جینتها  ميدر تعمه  دیبوده است و با 1394تا  1388

 .شود اطياحت  قتل و بعد از آن، یها دوره

 یداخل یها دستورالعمل کنترل 17 ۀتوجه به ماد با -6

در بهور  اوراق بههادار تههران و     شده رفتهیران پذناش

حسههابر  مسههتقل  نکهههیبههر ا یمتنهه رانیههفرابههور  ا

شرکت موظهف اسهت در گهزارش خهود بهه مجمه        

صههاحتان سهههام در خصههوص اسههتقرار و    یعمههوم

مناسهه  و  یداخلهه یههها کنتههرل سههتميس یريکههارگ  بههه

شهرکت، بها توجهه بهه چهارچوب       وسهيلۀ  بهاثربخش 

 نیههدر فصههل دوم ا  شههده ذکههر یداخلهه یههها کنتههرل

 16/02/1391 خیکه در تار  دستورالعمل، اظهارنظر کند

سازمان  ۀریمد ئتيه  یتتصره به تصو 2ماده و  18در 

 نتهودِ  ليه دل بهه  ؛ بنهابراین، ديبور  و اوراق بهادار رس

در  هههای داخلههی مربههوط بههه متغيرکنتههرل  اطلاعهها 

 یبهرا  پهژوهش  ی، قلمرو زمهان 1391قتل از  یها سال

 ییبهر کهارا   یداخله  یهها  تأثير ضهعف کنتهرل   یبررس

بوده اسهت و   1394تا  1391 یها سال ،گذاری هیسرما

و بعههد از  قتههل یههها بههه دوره جینتهها ميدر تعمهه دیههبا

 .دشو اطياحت ، آن

 

 های مبتنی بر نتایج پژوهش  پیشنهاد

 ضعف بين رابطه هدف اصلی این پژوهش بررسی

 بها  کنترلهی  سههامداران  شهکاف  داخلهی و  یهها  کنترل

 در  شهده  پذیرفتهه  یهها  شهرکت گهذاری   سرمایه کارایی

است که با توجه بهه نتهایج    تهران بهادار اوراق بور 

های پژوهش پيشنهادهایی بهه   حاصل از آزمون فرضيه

 شرح زیر ارائه شده است:  

 ایهن  از فرضيۀ اول و دوم حاصل نتایج به توجه با -1

 یهها  نقهش  دار عههده   ههای داخلهی   کنتهرل  پهژوهش، 

 مسهائل  حهل  به شرایط متفاو  در و هستند گوناگون

 به توجه با و حاضر شرایط کنند. در می کم  گوناگون

 قتيل از استانداردگذار مراج  ميان در ی جاریها بحث

 المللهی گزارشهگری   بهين  اسهتانداردهای  تدوین هيأ 

 ههای   پژوهش و این پژوهش نتایجبهتر است به  مالی،

در  حاضهر  یهها  شهرکت  شود. همچنهين،  توجه مشابه

 داشهته  توجه موضوز این به تهران بهادار اوراق بور 

 در آنها های داخلی، به افزایش کيفيت کنترل که باشند

 بهه حهل   متفهاو   شهرایط  در و گونهاگون  مسائل حل

 کهه  زمهانی  کنهد.  مهی  کمه   شرکت خاص یها مسأله

 یهها  هزینهه  نمایندگی و موضوز شرکت اصلی مسألۀ

 های داخلی کاهش نقاط ضعف کنترل باشد، نمایندگی

 این در و کاهش تخفيف به کنترلی نقش ایفای طریق از

 .شود   می منجر مسأله

 ایهن  از فرضيۀ اول و دوم حاصل نتایج به توجه با -2

، شههود بههه نهادهههای مسههئول پيشههنهاد مههی  پههژوهش

هههایی را کههه حههاوی ضههعف بهها اهميههت در   شههرکت

سههتند، ملههزم بههه اصههلاح ایههن هههای داخلههی ه کنتههرل

گهذاران توصهيه          ها کنند. همچنهين، بهه سهرمایه    ضعف
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ههای خهود بهه ایهن موضهوز       گيری      شود در تصميم   می

نتایج این پهژوهش در اتخهاذ     توجه ویژه داشته باشند.

رویکردهههای گزارشههگری نيههز، بههرای مههدیران مههالی  

بهر تصهميما  تحليلگهران و     سودمند است. همچنين،

همچنين، پيشنهاد  رگذار خواهد بود.يثتأاران گذ       سرمایه

شود جامعۀ حسهابدارن رسهمی و سهازمان بهور         می

هها   های داخلهی شهرکت   اوراق بهادار بر کيفيت کنترل

  رسههد دقههت   نظار  بيشتری داشته باشند. به نظر می

ایی کههه  هه  شهرکت  های اضافی بهر  نظر و اعمال کنترل

دارای ضهعف کنتهرل داخلهی هسههتند، اهميهت دارد؛      

مسئولان بازار سرمایه بایهد بها وض  قهوانين    بنابراین،

تهری در جههت بهتهود کيفيهت    و مقررا  سختگيرانهه

 های داخلی گهام بردارنهد. کنترل

 از فرضهيۀ سهوم ایهن    حاصهل  نتهایج  بهه  توجهه  با -3

 بهين شهناخت ارتتهاط    کسه   بها  هها  پژوهش، شرکت

، گهذاری  سهرمایه  کهارایی  و کنترلهی  سهامداران شکاف

 کهارایی  و حسهابداری  اطلاعا  افشای کيفيت قادرند

 منهاف   حفه   لازم و شرایط بترند  بالا را اریگذ       سرمایه

 آن نتيجهۀ  کههه دهنههد افههزایش را گههذاران     سهرمایه 

 ساختاری وظایف تکميل و شرکت سازی ارزش بيشينه

 است. سرمایه بازار

 از فرضهيۀ سهوم ایهن    حاصهل  نتهایج  بهه  توجهه  با -4

 کهه  اسهت  این حاضر پژوهش دیگر پيشنهاد پژوهش،

 گهرفتن  نظهر  در بها  تواننهد       می ،ها شرکت مالکان عمدۀ

 چشهم  پيش را تری بلندمد  افق شخصی خود، مناف 

کهاهش  از  مهدیران،  بهر  فشهار  باآنها  .ترسيم کنند خود

 ی نقدیها جریان خروج و ناکارآمدهای  گذاری سرمایه

 را اجهرا  سهودآور  یهها  و پهروژه  جلوگيری شرکت از

 قيمهت سههام   افهزایش  موج  بلندمد  در کنند و می

 شوند.   می

 

 های آتی  پیشنهاد برای پژوهش

 یبه سوی مسهير جدیهد   هبا انجام هر کار علمی را

ههای   راه مسهتلزم انجهام پهژوهش    ۀشود و ادامه  باز می

 ۀکهه در ادامه   ههایی  دیگری است. بدین لحا  پژوهش

به شهرح   ،رسد پژوهش، ضروری به نظر می نتایج این

  :زیر است
با توجه به اینکه در بهور  اوراق بههادار تههران،     -1

های کمی در زمينۀ نقش و حضهور سههامدار    پژوهش

شهود     د مهی کنندۀ نهایی انجام شده است، پيشهنها  کنترل

 .های بيشهتری در ایهن زمينهه صهور  گيهرد      پژوهش

توانند متغيرهای دیگری علاوه بر       های آتی می پژوهش

گههذاری در ایههن پههژوهش، ماننههد    کههارایی سههرمایه 

اطمينهانی   کاری مشهروط و ريرمشهروط، بهيش            محافظه

مدیران، مدیریت سود، توانایی مدیران و ... را بررسهی  

 کنند.  

های کيفيت حسابرسی  شود سایر مؤلفه پيشنهاد می -2

بررسی   های آتی گذاری برای پژوهش با کارایی سرمایه

تواننهد متغيرههای         های آتی می شود؛ بنابراین، پژوهش

در ایههن   شههده بررسههی دیگههری عههلاوه بههر متغيرهههای

پهژوهش ماننههد دسهتمزد حسابرسههان، سهطح مهههار     

سههابر  و کارکنهان مؤسسهۀ حسابرسهی، چهرخش ح    

های آتی بایهد   بررسی کنند. همچنين، پژوهش  ريره را

بهازار سهرمایه را در دورۀ زمهانی بهين ارائهۀ       وضعيت

 ارزیابی کنند.    گزارش و واکنش بازار به آن

ههای آتهی نيهز پيشهنهاد      منظهور انجهام پهژوهش    به -3

صنای  مختلف بهور     شود این پژوهش به تفکي    می

ی متفهاو  صهنای  و الزامها     ها انجام گيرد تا ویژگی

هر نوز خاص صنعت، در نظر گرفتهه   قانونی حاکم بر

 دست آید.  تری به شود و نتایج دقيق
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در   شهده  های پذیرفتهه  شرکت فقطدر این پژوهش  -4

پيشهنهاد   .ندشهد بررسهی    بور  اوراق بههادار تههران  

در  موضوز این پژوهشی آتی، ها شود در پژوهش می

)مثلاً با در نظهر گهرفتن چنهد کشهور      المللی  سطح بين

 های موجود در بهازار ایهران   و یا کليۀ شرکت (یآسيای

 بررسی شود.

 منابع 

 و شههرکتی حاکميههت(. 1385) .عظهيم  اصهلانی،  .1

  شهده  پذیرفته های شرکت در مالی تأمين های روش

 کارشناسهی  ۀنام پایان. تهران بهادار اوراق بور  در

 و تحقيقها   علوم دانشگاه دانشکدۀ اقتصاد، ،ارشد

 .تهران

 نظههری، علههی؛ محمههد محمههد؛ گلجاریههان، آقههایی، .2

 هههای (. کنتههرل1394اسههدالهی. ) کيههانوش و امههين

 از گههذاری سههرمایه هههای شههرکت در مههؤثر داخلههی

ههای تجربهی    پهژوهش مسهتقل.   حسابرسان دیدگاه

 .1-12، صص17سال پنجم، شمارۀ  حسابداری،

(. 1394) .نهدا و علهی نهوری    فرهادی، ؛بيا ، علی .3

اطلاعها  حاکميهت    ۀداوطلتانه  یارتتاط بين افشها 

گهذاری مهدیران در    ههای سهرمایه   شرکتی و تصميم

در بهور  اوراق بههادار     شهده  های پذیرفته شرکت

المللی حسهابداری و   چهارمين کنفرانس بين .نراته

مهههدیریت و اولهههين کنفهههرانس کهههارآفرینی و    
 ق.  تهران، همایشگران مهر اشرا .های باز نوآوری

 ۀ(. رابطه 1389). مجيهد عتهدی   و باباجانی، جعفر .4

 .هها  شرکت ماليا  مشمول سود و شرکتی حاکميت

 ،3 ۀشمار دوم، ، سالمالی حسابداری های پژوهش

 .65-86صص

(. 1392) .بادآور نهندی، یهونس و سهعيد درخهور    .5

 نقد وجه ارزش مالی، محدودیت بين رابطه بررسی

 تجربهی  ههای  پهژوهش گهذاری،   خالص سهرمایه  و

 .167-189صص ،8ۀ شمار دوم، ، سالحسابداری

 يههی و عليرضهها شهههریاری.  حی گانههه،یحسهها   .6

بررسههی رابطههه بههين تمرکههز مالکيههت و   .(1389)

 .کههاری در بههور  اوراق بهههادار تهههران  محافظههه

 ،2 ۀشمارسال سوم،  ،های حسابداری مالی پژوهش

 .77-94صص

(. 1394نژاد. ) حاجيها، زهره و سهيلا محمد حسين .7

 کنتهرل  اهميهت  با ضعف نقاط بر تأثيرگذار عوامل

 حسابرسی، و مالی حسابداری یها پژوهشداخلی. 

 .  119-137 صص ،26ۀ شمار ،هفتم سال

 ثميهههم و فرازمنهههد، حسهههن ؛نيحسههه ،یسهههجاد .8

(. تههأثير سههامداران عمههده و  1391) .پهور  یجعفهر 

سهازی سهود در    همهوار  نهد یسهود بهر فرا   را ييتغ

 ، سهال بهور  اوراق بههادار   .یبورسه  یها شرکت

 .  65-84 صص ،20ۀ شمار ،پنجم

 آذیهن و زههرا   شهریفی،  ؛اميهد  طوسهی،  صهتاريان  .9

(. بررسهی اثهر حهق کنتهرل     1394) .حسهنی  محمهد 

هههای نقههدی بههر کفایههت افشهها و کيفيههت    جریههان

ی مهدیریت  ها  پژوهشهای مالی.  اطلاعا  صور 
 .  57-67صص ،1ۀ شمار ،دهم سال ،و حسابداری

(. 1395) .احسههان بههوژمهرانی و یحيههیکاميههابی،  .10

بررسی رابطه بين معاملا  با اشهخاص وابسهته و   

شکاف بين حق کنتهرل و حهق مالکيهت سههامدار     

 سهال  ،راهتهرد مهدیریت مهالی   نههایی.   ۀکنند کنترل

 .  45-65 صص ،15ۀ شمار ،چهارم

(. 1393) .واع ، سيد علی و محسن رشيدی بهاری  .11

کهاری   ين محافظهه تأثير ساختار مالکيتی بر ارتتاط ب

ههای   پيشرفتگذاری.    هحسابداری و کارایی سرمای
 .  167-195صص ،2ۀ شمار ،ششم سال ،حسابداری

 



 

  37/در بور  اوراق بهادار تهران  شده  های پذیرفته گذاری شرکت و شکاف سهامداران کنترلی بر کارایی سرمایه یداخل یها کنترلضعف تأثير 
 

 

12. Ashbaugh-Skaife, H., D. W. Collins, W. R. 

Kinney, and R. LaFond. (2008). The Effect 

of SOX Internal Control Deficiencies and 

their Remediation on Accrual Quality, The 

Accounting Review. Vol. 83, No. 1, Pp. 50˚
217. 

13. Brous, P.A., and O. Kini. (1994). The 

Valuation Effects of Equity Issues and the 

Level of Institutional Ownership: Evidence 

from Analysts' Earnings Forecasts. Financ 

Manage, Vol. 15, No. 5, Pp. 33˚ 46. 

14. Breandle, C. and j. Noll. (2005). On the 

Convergence of National Corporate 

Governance System. available at: www. 

ssrn.com. 

15. Biddle, G., Hilary, G. & R. S. Verdi. 

(2009). How Does Financial Reporting 

Quality Relate to Investments Efficiency?. 

Journal of Accounting and Economics, Vol. 

48, Pp. 112˚ 131. 

16. Bushman, R., and A. Smith. (2001). 

Financial Accounting Information and 

Corporate Governance. Journal of 

Accounting & Economics, Vol. 31, pp. 237˚
333. 

17. Christoph, V.D.E. (2016). Empowering the 

Audit Committee and the Auditor in 

Related Party Transactions. ECGI Working 

Paper Series in Law, available at: 

http://ssrn.com/abstract=2801585. 

18. Cheng, M., Dhaliwal, D., and Y. Zhang. 

(2013). Does Investment Efficiency 

Improve after the Disclosure of Material 

Weaknesses in Internal Control over 

Financial Reporting? Journal of Accounting 

and Economics, Vol. 31, Pp. 1˚ 18.  

19. Chen, T., Xie, L., and Y. Zhang. (2017). 

How does Analysts' Forecast Quality Relate 

to Corporate Investment Efficiency?. 

Journal of Corporate Finance. Vol. 43, Pp. 

217˚ 240. 

20. Das, S., and S. Pandit. (2010). Audit 

quality, life-cycle Stage and the Investment 

Efficiency of the Firm. www.ssrn.com. 

21. Doyle, J., W. Ge, and S. McVay. (2007). 

Accruals Quality and Internal Control over 

Financial Reporting. The Accounting 

Review, Vol. 82, Pp. 1141-1170. 

22. Dhaliwal, D., Hogan, C., Trezevant, R., and 

M. Wilkins. (2011). Internal Control 

Disclosures Monitoring, and the Cost of 

Debt. The Accounting Review, Vol. 86, Pp. 

1131˚ 1156. 

23. Feng, M., Li, C., and S. McVay. (2009). 

Internal Control and Management 

Guidance, Journal of Accounting and 

Economics, Vol. 48, No 3, Pp.190˚ 209.  

24. Healy, P., and K. Palepu. (2001). 

Information Asymmetry, Corporate 

Disclosure, and the Capital markets: A 

Review of the Empirical Disclosure 

Literature. Journal of Accounting & 

Economics, Vol. 31, Pp. 405-440. 

25. Kaplan, N., and L. Zingales. (1998). 

Investment-Cash Flow Sensitivities are not 

Valid Measures of Financing Constraints. 

Financial Economics, Vol. 25, Pp. 420-437 

26. Kang, M., Lee, H. U., Lee, M. G., and J. C. 

Park. (2014). The Association between 

Related-Party Transactions and Control-

Ownership Wedge: Evidence from Korea. 

Pacific-Basin Finance Journal, Vol. 29, Pp. 

272˚ 296. 

27. Lee, J., Cho, E., and H. Choi. (2016). The 

Effect Of Internal Control Weakness on 

Investment Efficiency, The Journal of 

Applied Business Research. Vol. 32, No 3, 

Pp. 649-661.  

28. Li, Q., and T. Wang. (2010). Financial 

Reporting Quality and Corporate 

Investment Efficiency:Chinese experience. 

Nankai Business Review International, Vol. 

1, No 2, Pp. 197-213. 

29. Liu, S., Sun, P., and N. Liu. (2003). The 

Principle of Ultimate Ownership, 

Ownership Structure and Corporate 

Performance. Economic Research Journal, 

Vol. 7, No. 4, Pp. 51-62. 

30. La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, 

A., and R. Vishny. (2002). Investor 

Protection and Corporate Valuation. 

Journal of Finance, Vol. 57, No.3, Pp.1147-

1170. 

31. Park, H., Chae, S., and M. Cho. (2016). 

Controlling Shareholders� Ownership 
Structure, Foreign Investors� Monitoring, 
and Investment Efficiency, Investment 

Management and Financial Innovations, 

Vol. 13, No. 3, Pp. 159-170. 

32. Richardson, S. (2006). Over-Investment of 

Free Cash Flow. Review of Accounting 

Studies, Vol. 11, No. 3, Pp. 159˚ 189. 

http://ssrn.com/abstract=2801585


 1396 زمستان(، 34، پياپی )چهارمهای حسابداری مالی، سال نهم، شماره  پژوهش /38
 

 

33. Sorin B., Danescu, A., Danescu, T., and M. 

Prozan. (2014). A Comparative Study of 

Well-established Internal Control Models. 

Procedia Economics and Finance, Vol. 15, 

No. 4, Pp. 1015 ˚  1020. 

34. Sun, Y. (2016). Internal Control Weakness 

Disclosure and Firm Investment, Journal of 

Accounting, Auditing & Finance. Vol. 11, 

No. 2, Pp. 277˚ 307. 

35. Su, Q., and W. Zhu. (2003). Family Control 

of Listed Companies and Corporate Value. 

Economic Research Journal, Vol. 38, No. 8, 

Pp. 36-45. 

36. Solomon, J.F., Solomon, A., and C. Park. 

(2002). The Role of Institutional Investors 

in Corporate Governance Reform in South 

Korea: Some Empirical Evidence. 

Corporate Governance an International 

Review, Vol. 3, No. 10, Pp. 211-224. 

37. Xu, C., and Z. Zhou. (2016). The Study of 

Internal Control and Over-Investment on 

Corporate Credit Risk. Procedia Computer 

Science, Vol. 91, Pp. 109 ˚  113. 

38. Xu, X., and T. Zhang. (2009). Corporate 

governance, Free Cash Flow and Ineffective 

Investment in China. Journal of Finance 

and Economics, Vol. 35, No. 10, Pp.47-58.

 

 

 

 

 

 




