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سهام در  یمتق یو همزمان یداخل یهاضعف کنترلبررسی ارتباط بین 

 :شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ یهاشرکت

 یرهمد یئته یهایژگیو یلگرنقش تعد تبیین

 

 1 علی قادری آذر

 26/41/1841تاریخ چاپ:  26/12/1844تاریخ دریافت: 

 چکیده

-های داخلی و همزمانی قیمت سهام با توجه به نقش تعدیلگر ویژگیکنترلپژوهش حاضر در پی بررسی رابطه ضعف 

شرکت  118جامعه آماری شامل باشد. های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران میهای هیئت مدیره در بین شرکت

این قرار گرفته است.  یمورد بررس 1033تا  1038های سال یاوراق بهادار تهران است که در ط بورس شده در یرفتهپذ

 یجنتاپژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با تاکید بر روابط همبستگی است. 

 یمعنادار  سهام رابطه یمتق یو همزمان یکنترل داخل یستمضعف س ینب یندهنده آن است که ب نشان پژوهش حاصل از

و  یکنترل داخل یستمضعف س ینرابطه ب یرهمد یئته یهایژگید که وپژوهش نشان دا یجنتا ین،همچن .وجود دارد

 یکنترل داخل یو ناکارآمد شود یسهام منعکس م یمتسهام در ق یمتق یهمزمان کند.یم یلسهام را تعد یمتق یهمزمان

رو  یناز ا .شودیم یاطلاعات داخل یدر دسترس یرگذارد و موجب تأخیم یرتأث یریتمد یبر صحت گزارش داخل

صحت اطلاعات  یشود. ضعف کنترل داخلیم یرانمد یمنابع از سو یناکارآمد یصمنجر به تخص ی،ضعف کنترل داخل

 کند.یفراهم م یرانمد یرا برا ینقد یانو ارائه نادرست جر یفرصت طلب یطشرا یجهدهد و در نتیرا کاهش م یمال

 واژگان کلیدی

 بورس اوراق بهادار تهران، سهام یمتق یهمزمانیره، مد یئته یهایژگیوی، کنترل داخلسیستم ضعف 

(Alikhan1.Ghaderiazar@gmail.com) ، بوکان، ایران.کارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد بوکان. 1
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 مقدمه -1

استفاده  یندگی موردکنترل مساله نما یبرا یتجار یاست که واحدها یمتعدد هاییزماز مکان یکی یداخل یهاکنترل

و مطالعات نشان  ی دارنداقتصاد یزهانگ یکنترل داخل یگزارشگر یها براشرکت (.1،2411یدیسلاتردهند )یقرار م

اطلاعات  یهاست که ته یفرض مبتن این ها بریافته یندهد. ایرا کاهش م یندگینما یهاینههز یکنترل داخلاند که داده

 یگذار را کاهش و محافظه کار یهسرما یسکو ر یتقارن اطلاعات یریت، عدمدر مورد رفتار مد سهامداران یبرا یاضاف

 (.2443، 2)لی شودیم یهسرما ینههز کاهش خود منجر به ینداده و ا یشرا افزا

 یتوان مال حفظ اندازها،ها و چشمیتبه اهداف کوتاه مدت و بلند مدت و تحقق مامور یابیدست یبرا یاقتصاد یواحدها

از  یدبا (دولت و ... سرمایه، صاحبان)در برابر پاسخ خواهان  ییو پاسخ گو یرمنتظرهغ یدادهایمقابله با رو ی،و سودآور

-بلکه مجموعه یست،خاص ن یتوضع یداد یارو یک ی،ربخش برخوردار باشند. کنترل داخلاث یکنترل داخل یستمس یک

اقدامات در گستره  ینکند. ایم یداپ یو تسر نفوذ سازمان یهایتاست که به همه فعال یرو فراگ یاز اقدامات متوال یا

برد، یم یشکند و پیسازمان را اداره م یریتکه مد یریدر مس آنها دهد.یم یمستمر رو یسازمان و به شکل یک یاتعمل

 (.1046وجود دارند )شعری، از آن یرناپذ ییو جدا یرفراگ یبه صورت

 مدیریت شرکت از یکسهام  یمتق ییراتباورند که تغ ینبر ا( 2441) و همکاران 0چن یراز پژوهشگران نظ یاریبس

اطلاعات بدون  یند انتشارشود و فرآیوارد بازار م یکه اطلاعات به صورت تصادف یطی. در شراشودیم یآن ناش یداخل

 یعتوز یمنتشر شده دارا اطلاعات توان گفت کهیم گیرد،یانجام م یستماتیکبد بودن آن به صورت س یاتوجه به خوب 

م شود که بازده سهایعمل سبب م ینا کنند، که اطلاعات را به سرعت افشا یراناگر مد یگر،عبارت دنامتقارن است. به

با متوسط حجم بازده  یستیدر مورد اخبار خوب، با مثبت که متوسط حجم بازده یمعن ینمتقارن باشد. بد یعتوز یدارا

خوب جلوه دادن عملکرد واحد  یبرا یرانتلاش مد (.2443 همکاران، و 8یکوتار)در رابطه با اخبار بد برابر باشد  یمنف

 یاز افشا یمدت زمان طولان یبرا یرانچنانچه مد باشد.یو اخبار آن م اطلاعات نمودن، یمخف یازمنددر واقع ن یتجار

-یم یرانکه مد یحجم اخبار بد یگرد یشود. از سویدر داخل شرکت انباشته م یاخبار منف کنند، یاخبار بد خوددار

 رسدیم ینیتانه معانباشته به آس یکه حجم اخبار منف یموضوع آن است وقت ینمحدود است. علت ا کنند، توانند انباشته

از  پس توده اخبار نامطلوب یجهخواهد شد. در نت ینهو پر هز یرممکنغ یتر یمدت طولان یآن برت یو افشا نگهداری

و همکاران،  5شود )هاتنیسهام منجر م یمتموضوع به سقوط ق ینوارد بازار شده و ا یکبارهبه نقطه اوج خود به  یدنرس

2443.) 
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 یقمسأله و ضرورت انجام تحق یانب -2

همزمانی قیمت سهام، بیانگر میزان ارتباط اطلاعات شرکت با قیمت سهام است که به عنوان معیار اندازه گیری میزان 

عکس العمل بازار سهام در نظر گرفته شده است. هر چه همزمانی قیمت سهام بالاتر باشد، میزان ارتباط اطلاعات شرکت 

تر باشد، میزان ارتباط اطلاعات تر و واکنش بازار سهام منفی و هرچه همزمانی قیمت سهام پایینبا قیمت سهام پایین

باشد. همزمانی قیمت سهام به روند حرکت بازده سهام در یک شرکت با قیمت سهام بالاتر و واکنش بازار سهام مثبت می

دادن میزان نسبی اطلاعات خاص شرکت  جهت و در یک دوره زمانی مشخص اشاره دارد و معیاری است برای نشان

شود. هر اندازه انعکاس اطلاعات خاص شرکت در قیمت سهام آن بیشتر باشد، است که در قیمت سهام آن منعکس می

هایی کنند، بازده شرکتها اطلاعات خاص گوناگونی را منتشر میهمزمانی قیمت کمتر است. در اقتصادی که شرکت

ی برخوردار است، همبستگی کمتری با بازده صنعت دارد. همزمانی قیمت سهام مفهومی که از اطلاعات خاص بیشتر

کند. به طور کلی قیمت سهام منعکس کننده اطلاعات وسیعی است که میزان حرکت قیمت سهام را با یکدیگر بیان می

همزمانی قیمت سهام به  بینی تحلیلگران و سایر اطلاعات مالی است. بررسیمانند سود، اخبار کلان اقتصادی، پیش

ای از آثار اطلاعات مالی بپردازند. وجود مؤسسات قانونی و سیاسی دهد که به مطالعه حجم گستردهمحققان اجازه می

تری در دسترس باشد. زمانی که قیمت سهام منعکس ها به صورت گستردهشود اطلاعات خاص شرکتپیشرفته باعث می

ها باشد، همزمانی قیمت سهام کمتری وجود خواهد داشت. هنگامی که رکتکننده اطلاعات بیشتری در خصوص ش

یابند، حتی در شرایط صحیح قانونی، همزمانی قیمت سهام کمتر خواهد شد و عدم اطمینان و عدم ها گسترش میشرکت

ها هنگامی شرکتیابد که این امر به دلیل مداخلات دولت است؛ بنابراین، ارزش اطلاعات خاص شفافیت را کاهش می

 (.2413، 1یابد )نیفر و اجیلیاکه همزمانی قیمت سهام کمتری وجود دارد، افزایش می

ها به طور پیوسته منعکس کننده اطلاعات جدید باشند و براساس نظریه کارا، موفق بودن بازار به این معنی است که قیمت

ها در بازار کار باید قیمت باشد وو اوراق بهادار آنها میها هاست که مربوط به شرکتاطلاعات نیز مجموعه ای از داده

ها در هر زمان نشان دهنده ارزیابی صحیحی (. به عبارتی قیمت2446، 2تأثیرپذیری از این اطلاعات باشند )جین و مایرز

دسترس بوده و  های سهام در بردارنده کلیه اطلاعات عمومی و درمطابق با نظریه کارا قیمت از اطلاعات موجود است و

ها به همزمانی  در مطالعات اخیر بیشتر توجهتغییرات قیمت سهام به دنبال جریان اطلاعات به بازار سهام خواهد بود که 

دارد که حرکت همزمان قیمت سهام به میزان  بیان می(، 1344رول )قیمت سهام و عوامل مؤثر بر آن جلب شده است. 

(. از طرفی از آنجا که همزمانی قیمت 2410م بستگی دارد )بوبکر و همکاران،اطلاعات شرکت و بازار در قیمت سها

کننده میزان اطلاعات بازار نسبت به اطلاعات خاص شرکت است، افزایش آن موجب کاهش عدم تقارن  سهام منعکس

ای از  جهدارند که همزمانی قیمت سهام در (. برخی محققان بیان می1032شود )فروغی و همکاران،  اطلاعاتی می
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ها و که این اطلاعات شامل اطلاعات خاص شرکتشود  اطلاعات بازار و صنعت است که در قیمت سهام منعکس می

گذارد و اطلاعات در سطح صنعت/ بازار است و ناکارآمدی کنترل داخلی بر صحت گزارش داخلی مدیریت تأثیر می

و  مدیره، مدیریت هیئت  فرآیندی است کهکه  داخلیکنترل شود که برموجب تأخیر در دسترسی اطلاعات داخلی می

به اهداف  ایجاد آن، کسب اطمینانی منطقی و معقول از دستیابی کنند و هدف از دیگر کارکنان یک مؤسسه اجرا می

گذارد. اثر می است اثربخش و کارایی عملیات، قابلیت اعتماد به گزارشگری مالی و پایبندی به قوانین و مقررات جاری

شود. ضعف کنترل داخلی صحت این رو ضعف کنترل داخلی، منجر به تخصیص ناکارآمدی منابع از سوی مدیران می از

دهد و در نتیجه شرایط فرصت طلبی و ارائه نادرست جریان نقدی را برای مدیران فراهم اطلاعات مالی را کاهش می

متر از حد یا بیشتر از حد )ناکارایی سرمایه گذاری( های با ضعف کنترل داخلی احتمال سرمایه گذاری ککند. شرکتمی

 شود.دهند و باعث افزایش همزمانی قیمت سهام نیز میرا افزایش می

 پیشینه تحقیق -3

باشد در ضعف کنترل داخلی و  های هیئت مدیره که شامل تحصیلات و تجربه حسابداری اعضای هیئت مدیره میویژگی

در واقع هر چه مدیران دانش بیشتری داشته باشند، نسبت به زمانی که از سطح  همزمانی قیمت سهام مؤثر است که

تحصیلات کمتری بهره می برند کارایی بیشتری دارند و درنتیجه عملکرد بهتری دارند و در نهایت انگیزه کمتری دارند 

یت شرکت را داشته تا گزارشات خود ضعف و قصور داشته باشند و زمانی که مدیران تجربه لازم در خصوص مدیر

رود که در کنترل داخلی شرکت بهبود یابد و هم ها یاری رسانند انتظار میباشند و قادر باشند شرکت را در تصمیم گیری

رود حسن شهرت خود را به خاطره نیانداخته و گزارشات با کیفیت و نظارت بهتری بر کنترل داخلی شرکت انتظار می

 (.1035گاه، داشته باشند )حسینی و سادات آ

 های هیئت مدیره رابطه وجود دارد وهای داخلی، همزمانی قیمت سهام و ویژگیبا توجه به مطالب بین ضعف کنترل

-گر ویژگیهای داخلی و همزمانی قیمت سهام با توجه به نقش تعدیلپژوهش حاضر در پی بررسی رابطه ضعف کنترل

 باشد.رس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفته در بوهای هیئت مدیره در بین شرکت

داخلی  های کارگیری کنترل مکلف است نسبت به استقرار و به  هیئت مدیرهدستورالعمل کنترل داخلی،  12طبق ماده 

مدیره   یابی به اهداف شرکت، اطمینان حاصل نماید. برای ایفای این مسئولیت، هیئت منظور دست  همناسب و اثربخش ب

های داخلی ذکر شده در فصل دوم این دستورالعمل،  های داخلی را با توجه به چارچوب کنترل کنترلشرکت باید سیستم 

با  درج و افشا نماید.” های داخلی گزارش کنترل“طور سالانه بررسی و نتایج آن را در گزارشی تحت عنوان  حداقل به

ترل داخلی شرکت با اعضای هیئت مدیره گردد مسئولیت اصلی کن عنایت به دستورالعمل کنترل داخلی، ملاحظه می

تواند تاثیر بسزایی بر نقاط ضعف سیستم کنترل داخلی  ها و خصوصیات اعضای هیئت مدیره میباشد. لذا ویژگی می

 (.1031داشته باشد )دستورالعمل کنترل داخلی، 
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تری به آن اشاره شده،  تردههای اخیر به طور گسگری مالی که در پژوهش یکی از عوامل تأثیرگذار بر کیفیت گزارش

های مرتبط با آن صورت گرفته است.  باشد که در زمینه حسابداری و رشته سوابق تجربی و تحصیلی مدیریت شرکت می

دهد که تجارب گذشته و سوابق مدیران اجرایی و همچنین سوابق تحصیلی و  بررسی ادبیات حسابداری و مالی نشان می

ها را بر عهده  هایی که مدیریت آن های مالی شرکت گذاری و سیاست تأمین مالی، سرمایه های ها، بر سیاست ای آن حرفه

های اخیر در زمینه  (. همچنین برخی از مطالعه2443، 2؛ ژوان2448 ،1دارند، تأثیر بسزایی دارد )گراهام و ناراسیمهان

مدیران ارشد را مورد بررسی قرار ها و سبک مدیریت  گری مالی شرکت حسابداری و مالی، ارتباط بین نوع گزارش

(. جریان دیگری از ادبیات به 2411همکاران،  و 5و جی 2414و همکاران،  8؛ بامبر2411همکاران،  و 0اند )نظیر لی داده

های افشا،  های مدیران اجرایی و تحصیلات آنان بر عملکرد شرکت، چرخش مدیرعامل، سیاست بررسی تأثیر آموزش

 (.2414، 2 اند )لو و سائو ی و ... را مور بررسی قرار دادهگری مال کیفیت گزارش

 گذاران نهادی،سرمایه چون طورکلی،به کنند وهمزمانی زیاد، مالکیت نهادی بیشتری جذب می هدهند های ارائهشرکت

-اینکه سرمایهدهند. احتمال گذاران بلندمدت هستند، با احتمال کمتری واکنش بیش از حد به اطلاعات نشان میهیسرما

های کنندگان در بازار در زمان مواجهه با شوک مدت نسبت به دیگر شرکت تاهگذاری کوگذاران، سهام را با افق سرمایه

نزدیک  هگذاران در آینددهد سرمایهمدت نشان می گذاری کوتاهمنفی بفروشند، بیشتر است. از آنجا که یک افق سرمایه

مدت گذارن کوتاهمت بازار، سهم خود را خواهند فروخت، استراتژی بهینه برای سرمایهو نه بلافاصله در زمان کاهش قی

گذارن بلندمدت به اخبار منفی به وجود این، سرمایه این است که بلافاصله بعد از افول بازار، سهم خود را بفروشند؛ با

آوردن بازده  دست چنین واکنشی، احتمال بهدهند و این نمی مدت واکنش زیاد از حد نشان گذاران کوتاهاندازۀ سرمایه

با استفاده از همزمانی قیمت سهام، تغییرات مقطعی در عدم تقارن (، 2415همکاران )داچ و  .دهدمثبت را افزایش می

 2412و  2444های  شده در فنلاند، سوئد، نروژ و دانمارک، در طول دورۀ بین سال های فهرستبازده را برای شرکت

های با همزمانی کم تری نسبت به شرکتهای با همزمانی بیشتر، احتمال تولید توزیع مثبت سنگیند. شرکتتوضیح دادن

های با همزمانی کم، کمتر به اخبار منفی واکنش شدید نشان ها نسبت به شرکتگذاران در این شرکت دارند و سرمایه

ی را در همزمانی قیمت سهام با توجه به شواهدی از تأثیر ساز و کار حاکمیت شرکت ،(2418دهند. فاروق و احمد ) می

بازارهای در حال ظهور بررسی کردند. آنها رابطۀ متغیر مستقل حاکمیت شرکتی )تحلیلگران پیرو، تمرکز مالکیت و 

-در هند بررسی کردند. نتایج نشان می 2444تا  2446ه همزمانی قیمت سهام را در دور هپیچیدگی عملیاتی( و متغیر وابست

های عملیات کمتر با همزمانی قیمت سهام های با تمرکز مالکیت کمتر، تحلیلگری پیرو بیشتر و پیچیدگی دهد در شرکت

های های با همزمانی بیشتر و با محیط حاکمیتی بهتری در ارتباط هستند و عملکرد شرکتبیشتری همراه است و با شرکت
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نوسان بازده و دنبالۀ  ه( نیز رابط2416ابورا و چیوالیر ). ی کمتر استهای با همزمان با همزمانی بیشتر، بهتر از شرکت

ریسک را مطالعه کردند. آنها عامل عدم تقارن و آثار سرریز را در بررسی خود لحاظ کردند و نتیجه گرفتند اهرم پویا 

 .ترین عامل در تحرک بازارهای سهام استمهم

در یک جهت و در یک دوره زمانی مشخص اشاره دارد و معیاری برای همزمانی قیمت سهام به روند حرکت بازده سهام 

 (.2444نشان دادن میزان نسبی اطلاعات خاص شرکت که در قیمت سهام آن منعکس می شوند )خانداکر، 

(، همزمانی بازده سهام را اینگونه تعریف 2448( و پیتروسکی و رولستون )2440همچنین درونف، مرک و یونگ )

دهد. با توجه به این ان دهنده این است که تا چه بازده و صنعت، تغییرات بازده سهام شرکت را شرح میاند: نشکرده

توان گفت همزمانی قیمت برابر است با نسبت ریسک سیستماتیک تقسیم بر ریسک غیر سیستماتیک )علی تعاریف، می

 (.1031نژاد وطاهری،

 روش شناسی تحقیق -4

 از زیرا است، همبستگی روابط بر تاکید با توصیفی پژوهش یک ماهیت، لحاظ از و کاربردی هدف لحاظ از پژوهش این

 تحلیل از استفاده با را مختلف متغیرهای بین  رابطه دیگر، طرف از و کند می بررسی را موجود وضع طرف یک

 گیرد می قرار ،(گذشته اطلاعات از استفاده) رویدادی پس های مطالعه حوزه در براین، علاوه. نماید می تعیین رگرسیون،

 اطلاعات سایر و تهران بهادار اوراق بورس در  شده پذیرفته هایشرکت مالی هایصورت واقعی اطلاعات بر مبتنی و

 بود. خواهد تعمیم قابل آماری  جامعه کل به استقرایی روش با ؛ کهاست واقعی

 سوالات تحقیق -4-1

 شده است: یینتب یلصورت گرفته و سؤالات پژوهش به شرح ذ یهاپژوهش ،  یشینهو پ یبا توجه به مباحث نظر

 وجود دارد؟ یمعنادار  سهام رابطه یمتق یو همزمان یکنترل داخل یستمضعف س ینب یاآ 

 کند؟یم یلسهام را تعد یمتق یو همزمان یکنترل داخل یستمضعف س ینرابطه ب یرهمد یئته یهایا ویژگیآ 

 های تحقیقفرضیه -4-2

های پژوهش به شرح زیر تدوین شده  یابی به اهداف پژوهش، فرضیه در راستای پاسخگویی به سؤالات تحقیق و دست

 است:

  داری وجود داردامعن  رابطه و همزمانی قیمت سهام سیستم کنترل داخلیضعف بین. 

 کند.و همزمانی قیمت سهام را تعدیل می ضعف سیستم کنترل داخلی های هیئت مدیره رابطه بینویژگی 

 اطلاعات گردآوری هایروش -4-3

 های زیر جمع آوری خواهد شد:در این پژوهش اطلاعات مورد نیاز به روش

ادبیات و پیشینه پژوهش استفاده خواهد شد. لذا با   ای: از این روش برای جمع آوری اطلاعات در زمینهروش کتابخانه

 اینترنتی، اطلاعات مورد نیاز جمع آوری خواهد شد. هایها و جستجو در سایت مقالهها و  مطالعه کتاب
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ها از این روش استفاده خواهد روش اسنادی: جهت انجام پژوهش و جمع آوری اطلاعات مورد نیاز برای آزمون فرضیه

مدیریت  "سایت اینترنتیو  "ره آورد نوین"و  "تدبیر پرداز"شد. لذا جهت جمع آوری اطلاعات از نرم افزارهای 

 استفاده خواهد شد. "های اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار پژوهش، توسعه و مطالعه

 و نمونه آماری  جامعه -4-4

( 1031-1034در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی )  های پذیرفته شدهآماری پژوهش حاضر، تمامی شرکت  جامعه

زیر برای  ، شرایط ها میان اعضای جامعهآماری و وجود برخی ناهماهنگی  حجم جامعهبه علت گستردگی باشد.  می

شود. شرایط یاد  آماری به روش حذف سیستماتیک انتخاب می   آماری قرار داده شده و از این رو نمونه   انتخاب نمونه

 شده عبارتند از:

 .سال مالی شرکت منتهی به تاریخ پایان اسفند ماه هر سال باشد 

 مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند.  شرکت طی دوره 

 گری مالی نباشند.گذاری، هلدینگ و واسطههای سرمایه های تحت بررسی جزء شرکت شرکت 

 های آنها در دسترس باشد.اطلاعات و داده 

 های بیش از سه  ها سهام شرکت به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته و توقف معامله معامله

 ماه در مورد سهام یاد شده اتفاق نیفتاده باشد.

 روش تجزیه و تحلیل -4-5

های شود در بخش آمار توصیفی از شاخص ها در دو بخش آمار توصیفی و استنباطی انجام میتجزیه و تحلیل داده

آمار استنباطی از رگرسیون  مرکزی میانگین و میانه و شاخص پراکندگی انحراف معیار استفاده خواهد شد. در بخش

های مقطعی و سری زمانی، فراهم شود. انگیزه اصلی در ترکیب دادههای ترکیبی استفاده میچند متغیره با استفاده از داده

-بدین گونه که یا می .های ترکیبی دو روش وجود داردباشد. برای تحلیل دادهکردن استنباط و پیش بینی کاراتر می

 1ها با هم تلفیقهای مختلف طی فصول مختلف همگن در نظر گرفته شوند که در این حالت داده شرکت هایبایست داده

ها به صورت تابلویی مورد استفاده قرار گیرند. برای تعیین معنادار بودن مدل رگرسیون و شوند یا این که دادهمی

شود. همچنین برای تجزیه و تحلیل استفاده می  tو Fهای پارامترهای حاصل از تخمین مدل رگرسیون، به ترتیب از آماره

 .گردداستفاده می stataو  Excelها و استخراج نتایج پژوهش، از نرم افزارهای داده

 تجزیه و تحلیل داده ها -5

 یفیآمار توصنتایج  -5-1

 یآمار جامعه آنها و شناخت یقدق یلو تحل یهجهت برآورد مدل، تجز یرهامتغ یایهو پا یمشخصات عموم یبررس یبرا

 یحو توض یص، توصیفبه تلخ یفیلازم است. آمار توص یرهامربوط به متغ یفیتوص یهابا آماره ییآشنا یق،مورد تحق

                                                           
1 pooling 
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و به دنبال آن  ارائه صورت جداول و نمودارمختلف به یهاقسمت داده ین. در اشودیها گفته ممهم داده هاییژگیو

 یهاجدول صورتبه ها خلاصه ونوع آمار، ابتدا داده ین. در اشوندیم یریگاندازه ینهزم ینمختلف در ا یهاشاخص

آنان به دست  یر پراکندگیها و مقادبه دست آوردن مقدار معرف مرکز داده یبرا یعدد یارهایمختلف ارائه و سپس مع

خلاصه شده ، 1جدول  یق درتحق ینر امورد استفاده د یرهایمربوط به متغ یفیآمار توص یهایژگی. خلاصه وآیدیم

 است.

 یفیتوص یهاآماره یجنتا -1 جدول

 متغیرهای پیوسته

 میانه میانگین متغیر
انحراف 

 استاندارد
 ماکزیمم مینیمم

 182141 483404 481113 18413 18444 سهام یمتق یهمزمان

 184248 -482633 488163 184018 482205 بازده روزانه شرکت

 184043 484468 480505 486666 488001 روزانه بازاربازده 

 184121 -484034 488608 484444 480116 بازده روزانه صنعت

 184114 484444 488641 181412 486181 عمر شرکت

 18421360 58211640 486231840 68268543 68811125 اندازه شرکت

 184444 -484121 482140 181401 4845410 یاتیرشد درآمد عمل

 184441 484161 488313 484813 488512 اهرم مالی

 متغیرهای گسسته

 یستمضعف در س

 یکنترل داخل
488060 484004 488362 484444 184444 

 یسابقه حسابدار

 یریتمد
4845410 184286 482140 484444 184444 

 یئته یلاتتحص

 یرهمد
480560 485641 488132 484444 884444 

ها گروه داده ینا انحراف استاندارد، ینه وکم یشینه،ب یانه،م یانگین،پژوهش که شامل م یرهایمتغ یفیآمار توص، 1جدول 

بر تعداد حاصل  هایجمع فراوان یق تقسیماست که از طر یمرکز یششاخص گرا ینمعتبرتر یانگینم .دهدنشان میرا 

به خود اختصاص داده  یرکه متغ یمقدار کمترین و یشترینب کند،یم یمرا به دو قسمت تقس آمارینمونه  یانهم شود،یم
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است و  یپراکندگ یهاشاخصه یناز معتبرتر یکی معیار مده است. انحرافآدر جدول  ینیممو م یممبا نام ماکس یزاست ن

 خواهد بود. یشترب یانگینبزرگتر باشد فاصله هر نقطه از م یارمع هرچه انحراف. است یانگینمتوسط فاصله از م یبه معنا

 آمار استنباطی -5-2

 گردآوری شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهشرکت پذ 118حاضر اطلاعات مربوط به  یقدر تحق ینکهبا توجه ا

مستقل بر  یر متغیرهایتاث یبررس یق،است که هدف تحق یرمتغ یازده شده است و اطلاعات استخراج شده مشتمل بر

-یهآزمون فرض یروش برا ینترمناسب یونرگرس یلتحل یناست، بنابرابا تاثیر گذاری متغیر تعدیل گر وابسته  یرهایمتغ

باشد یم یپنل یهاپژوهش حاضر، براساس آزمون یهااست. همانطور که در قبل اشاره شد، مدل برازش داده های تحقیق

 یارد  مدل ذکر شده، امکان اظهارنظر درباره یبرا یآمار یهاو آزمون stataی افزار آمار از نرم یریکه با بهره گ

عدم وجود یستی استفاده کرد با یخط یونبتوان از رگرس ینکها یاست. برا یدهگرد یسرپژوهش م هاییهفرض یرشپذ

 .یردقرار گ ییدمورد تا یوندر رگرس (خطاها) هایماندهباق یهمبستگ

 آزمون فرضیه های تحقیق -5-3

  :وجود دارد یمعنادار  سهام رابطه یمتق یو همزمان یکنترل داخل یستمضعف س ینبفرضیه اول 

 نماییم: به شرح ذیل استفاده می زیراز مدل  ه اولجهت آزمون فرضی

                                                        
                                        

                            
 آزمون فرضیه اول -2 جدول

 سطح احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 48414 -488021 4844451 -484401 یکنترل داخل یستمضعف در س

 48411 -485056 4844485 -484423 عمر شرکت

 48423 -488510 4844453 -484486 اندازه شرکت

 48426 -488516 4844481 -484403 یاتیرشد درآمد عمل

 48403 -481065 4844488 -484481 اهرم مالی

 4844 1218185 484414 484161 مقدار ثابت

AR(1) 4885102 4848212 1582130 4844 

R
2 4810 

 کنترل شد سال و صنعت

 F 248آماره 

 F 4844احتمال آماره 
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-یم یونبودن کل رگرس یانگر معنادارشود مقدار سطح احتمال مربوط که بیحاصل از آزمون مشاهده م یجا توجه به نتاب

از طرفی چون سطح احتمال متغیر و بوده  معنادار %35 ینانازآن است که مدل درسطح اطم یبوده و حاک 4844باشد، برابر 

کوچکتر است لذا بین متعیر مستقل یعنی ضعف در  4845باشد و از می 48414داخلی که برابر با ضعف در سیستم کنترل 

داری وجود دارد و چون ضریب متغیر مستقل سیستم کنترل داخلی و متغیر وابسته یعنی همزمانی قیمت سهام رابطه معنی

R  مقدار ینهمچنباشد رابطه از نوع معکوس خواهد بود. ( می-484401منفی )
 ییراتنشان دهنده آن است که تغ 2

 .دهدیم یحرا توض یر وابستهمتغ ییراتعلت تغ 4810مستقل،  یرهایمتغ

بوده که نشانگر  4846سهام برابر  یمتق یهمزمان یشود که مقدار احتمال برایمشاهده م ،2جدول شماره  یجبا توجه به نتا

وجود دارد  یداخل یهاسهام و ضعف کنترل یمتق یهمزمان ینب یمعنادار یرابطه منف %35 یناناست که در سطح اطم ینا

با ضعف  یسهام رابطه معنادار یمتق یدهد که همزمانیم یه نشانفرض ینا یجگردد. درواقع نتایم ییدتا اول یهفرض و

 دارد. یکنترل داخل

  :یلسهام را تعد یمتق یو همزمان یکنترل داخل یستمضعف س ینرابطه ب یرهمد یئته یهایژگیوفرضیه دوم 

 کندیم

 م:نمایی به شرح ذیل استفاده می زیراز مدل ه دوم جهت آزمون فرضی

                                                                
                                                

                                                       

                            
 آزمون مدل دوم -0جدول 

 ضریب متغیر
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 احتمال

 484401 -482815 484445 -484408 ضعف کنترل داخلی

 48448 -480045 4844420 -484446 سابقه حسابداری مدیریت

 48446 -488014 4844411 -48444212 تحصیلات هیئت مدیره

 48486 -482184 4844414 -484451 عمر شرکت

 48404 488061 4844461 484421 اندازه شرکت

 48423 -486065 4844461 -484413 یاتیرشد درآمد عمل

 -484045 4844401 -484452 اهرم مالی
48488 
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تحصیلات هیئت مدیره * ضعف 

 سیستم در کنترل داخلی
484482 4844120 485128 48421 

ضعف  * یرهمد یئته یریتسابقه مد

 یدر کنترل داخل یستمس
484420 484481 482188 48402 

 4844 1218185 484414 484161 مقدار ثابت

AR(1) 4856431 4845612 1886140 4844 

R
2 4865 

 کنترل شد سال و صنعت

 F 221آماره 

 F 4844احتمال آماره 

-یم یونبودن کل رگرس یانگر معنادارشود مقدار سطح احتمال مربوط که بیحاصل از آزمون مشاهده م یجبا توجه به نتا

R  مقدار ینو همچن بوده معنادار %35 ینانآن است که مدل درسطح اطم از یبوده و حاک 4844باشد، برابر 
نشان دهنده  2

 .دهدیم یحرا توض یر وابستهمتغ ییراتعلت تغ 4865مستقل،  یرهایمتغ ییراتآن است که تغ

باشد.  % است پس مدل معنادار می5کمتر از  F احتمال آماره که مقدارشودیمشاهده م ،0جدول شماره  یجبا توجه به نتا

% کمتر است بنابراین رابطه معنادار است 5متغیر تعاملی تحصیلات هیئت مدیره و ضعف کنترل داخلی از  tاحتمال آماره 

و چون ضریب این متغیر مثبت است پس رابطه مستقیم است یعنی تحصیلات هیئت مدیره باعث تقویت رابطه بین ضعف 

املی سابقه هیئت مدیره و ضعف کنترل داخلی از متغیر تع tشود. احتمال آماره  کنترل داخلی و هم زمانی قیمت سهام می

% کمتر است بنابراین رابطه معنادار است و چون ضریب این متغیر تعاملی مثبت است پس رابطه مستقیم است یعنی سابقه 5

 شود. هیئت مدیره باعث تقویت رابطه بین ضعف کنترل داخلی و هم زمانی قیمت سهام می

 بحث و نتیجه گیری -6

 صورتهاى داخلى بهضعف ذاتى کنترل یزاقتصادى و ن هاىیتمداوم در عرصه تجارت و فعال ییراتوجود تغ باتوجه به

بخش  براثر توانیها ماست که با کمتر شدن ضعف یىهاتوان گفت که کنترل داخلى همواره داراى ضعفیکلى، م

اثربخش، حفظ  کنترل داخلى یستمس یکدانند در صورت نبود یبه خوبى م یرانشد. مد یدوارترشدن کنترل داخلى ام

هاى داخلى کنترل که امر واقف هستند ینبه ا یزمشکل است و ن یاربس یرمنتظرهسودآورى و به حداقل رساندن اتفاقات غ

هاى اعتماد بودن صورت قابل معقول از ینانیو حصول اطم هاییاز دست دادن دارا یسککاهش ر ،یىکارا یشباعث افزا

 یریتهاى مددغدغه ینترمهم یکى ازکه  یابیمیم در یادشدهشوند. باتوجه به موارد یو مقررات م ینقوان یتمالى و رعا

 یجادمنجر به ا ی،وجود نظارت کاف عدم کنترل داخلى است. یستمهاى موجود در سضعف یىواحدهاى اقتصادى شناسا
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سوءاستفاده و  تقلب، یرا برا یمناسب یطمح امر به نوبه خود ینکه ا شودیم یکنترل داخل یستمنقاط ضعف در س

 (.2411کند )هافنر،یم یجادها اییهدررفت دارا

 یینتع یگرید عامل از هر یشب یداخل یهاکنترل یفیتاست. ک یتحائز اهم یاربس یزحسابرسان ن یبرا یداخل یهاکنترل

مورد بحث و  یاربس یداخل هایدر خصوص کنترل یرانمد یحسابرسان است. بحث گزارشگر یهایدگیکننده نحوه رس

خاص و منحصر به فرد  یهایژگیو واسطه به یحسابرس یندفرا یدر ط ی،قرار گرفته است. موضوع کنترل داخل یبررس

 یو کنترل داخل یحسابدار یستماز س یدرک کاف بایستی دارد. چرا که حسابرس یادیز یتاهم یحسابرس یاستانداردها

 .به دست آورد یحسابرس یو توسعه اثربخش گسترش یزو ن یحسابرس یطرح کل یجهت طراح

کرد با  ی جلبداخل یهابه کنترل یشاز پ یشرا ب یریتتوجه مد یاوکسل-ینزقانون سارب یبتصو یمال هایییبعد از رسوا

تنوع الزامات و  لحاظ که به یدعام وضع گرد یسهام یهاشرکت یبرا یالزامات متعدد یاوکسل - ینزقانون سارب یبتصو

کننده موثر بودن  یهتوج اوکسلی - ینزقانون سارب یت. اهمشودیمحسوب م یاش، قانون معتبر و نافذیگذار یردامنه تاث

کنترل  یتنقاط ضعف بااهم یجآثار و نتا و کننده یینعوامل تع یبه بررس یاربس یقاتاست. تحق یکنترل داخل یهاضعف

شرکت  هاییژگینقاط ضعف و و ینا ی بینارتباط( 2441، )و همکاران یاسکاف یهاول اتیقاند. تحقپرداخته یداخل

 یهاکنترل یمنابع رو یگذار یهو سرما ی شرکتاندازه شرکت، سودآور ی،سازمان ییراتشرکت، تغ یچیدگیهمچون پ

 اند.نشان داده یداخل

سهام  یمتاز اطلاعات بازار و صنعت است که در ق یا سهام درجه یمتق یکه همزمان دارند یم یانمحققان ب یبرخ

 یها و اطلاعات در سطح صنعت/ بازار است و ناکارآمداطلاعات شامل اطلاعات خاص شرکت ینکه ا شود یمنعکس م

شود یم یاطلاعات داخل یدر دسترس یرگذارد و موجب تأخیم یرتأث یریتمد یبر صحت گزارش داخل یکنترل داخل

 و هدف از کنند یمؤسسه اجرا م یککارکنان  یگرد یریت ومد مدیره،  هیئت  است که یندیفرآ که یکه برکنترل داخل

 یاعتماد به گزارشگر یتقابل یات،عمل ییاهداف اثربخش و کارا یابی بهو معقول از دست یمنطق ینانیآن، کسب اطم یجادا

 یصمنجر به تخص ی،رو ضعف کنترل داخل ینگذارد. از ایم ی است اثرو مقررات جار ینبه قوان یدیبنو پا یمال

 یجهدهد و در نتیرا کاهش م یصحت اطلاعات مال یشود. ضعف کنترل داخلیم یرانمد یمنابع از سو یناکارآمد

 یبا ضعف کنترل داخل یهاکند. شرکتیفراهم م یرانمد یرا برا ینقد یانو ارائه نادرست جر یفرصت طلب یطشرا

 یشدهند و باعث افزایم یش( را افزایگذار یهسرما یی)ناکارا از حد یشترب یااز حد کمتر  یگذار یهاحتمال سرما

 شود.یم یزسهام ن یمتق یهمزمان

و  یدر ضعف کنترل داخل باشد یم یرهمد یئته یاعضا یو تجربه حسابدار یلاتکه شامل تحص یرهمد یئته یهاویژگی

که از سطح  یداشته باشند، نسبت به زمان یشتریدانش ب یرانسهام مؤثر است که در واقع هر چه مد یمتق یهمزمان

دارند تا  یکمتر یزهانگ یتدارند و در نها یعملکرد بهتر یجهدارند و درنت یشتریب ییبرند کارایبهره م یکمتر یلاتتحص

باشند شرکت را داشته  یریتتجربه لازم در خصوص مد یرانکه مد یگزارشات خود ضعف و قصور داشته باشند و زمان
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 نتظارو هم ا یابدشرکت بهبود  یرود که در کنترل داخلیرسانند انتظار م یاریها یریگیمو قادر باشند شرکت را در تصم

شرکت داشته  یبر کنترل داخل یو نظارت بهتر یفیتو گزارشات با ک یانداختهخاطره نمرود حسن شهرت خود را به یم

 .باشند

سهام  یمتق یهمزمانکه  اول نشان داد یهمرتبط با آزمون فرض یجآزمون شده است. نتا یهفرض دوپژوهش،  یندر انجام ا

 یقبا تحق یمشابه یقاتتحق یزن یچن و همکاران، هانگ و همکاران و لشکر دارد. یبا ضعف کنترل داخل یرابطه معنادار

 باشد.یم آنها یجما با نتا یقتحق یجعدم تطابق نتا دهنده اند. شواهد نشانما انجام داده

 یو همزمان یکنترل داخل یستمضعف س ینرابطه ب یرهمد یئته یهاویژگی موضوع بود که ینا یانگروم پژوهش بد یهفرض

با ضعف  یرعاملمد یلاتسطح تحصیریت و مد یسابقه حسابدارین ب یرابطه معنادار ؛ کهکندیم یلسهام را تعد یمتق

گردد. چنانچه قبل از یم ییدمذکور تا یهفرض و وجود دارد% 35ینان سهام در سطح اطم یمتق یهمزمانو  یکنترل داخل

 کنترل با ضعف یره،مد یئته یهایژگیاز و یبرخ ینب یکه رابطه معنادار رفتی میانتظار ینهمچ یزن یقتحق ینانجام ا

 یرسو پ زهرا و (2418همکاران )و  ینو ل (2411جنسن )فاما و  یقپژوهش با تحق ینا یجنتا وجود داشته باشد. یداخل

 یره ومد یژگی هیئتو یبرخ ینمعنادار ب یها نشان دهنده رابطه منفیهفرض ینزمون اآ یجمطابقت دارد. تنا (1343)

به نظر هم  یناست که ا یکنترل داخل ضعف با یرهمد یئته یتیو تنوع جنس یتخصص مال یلات،تحص یلاز قب یرعاملمد

در اعضا و  یلیتر شدن رشته تحصیو تخصص تحصیلات رود با بالاتر رفتن سطحیماست چرا که انتظار  یمعقول و منطق

ضعف  آنتر شده باشد که به تبع و متخصصانه ی هوشمندانهداخل یهابه مقوله کنترل آناننگاه  ی،سازمان یهاتشکل

 یها و تمرکز رویتشود که حساسیباعث م یرهمد یئتدر ه جنسیتی وجود تنوع ینو همچن یابدکاهش  یکنترل داخل

تنوع  یدارا یئت مدیرهکه در ه دهدیوجود دارد که نشان م یشواهد فراوان مورد و یابد یشاز مسائل سازمان افزا یبرخ

که باعث شده  کنندیمتشکل از مردان، بحث م یئت مدیرهبا ه یسهحساس را در مقا و موضوعات مهم یشتر،ب یتیجنس

در عملکرد و  ینامبرده نقش یهایژگیدهد که ویها نشان میهفرض ینا یجواقع نتا . دریابد متقلبانه کاهش یرفتارها

 دارد. داخلی ضعف کنترل یریتمد

 منابع

-شرکت در سود یریتو مد یهای راهبری شرکتیژگیو ینرابطه ب یبررس(. 1044) یچالاکو پری  یمحمد عل یی،آقا

 1شماره ی، حسابدار یقاتشده در بورس اوراق بهادار تهران. تحق یرفتههای پذ

 موثر در یداخل یهاکنترل(. 1038). ینام ی،اسداله یانوش؛عامله، ک ینظر ی؛محمدعل یان،محمد؛ گلجار یی،آقا

 .11. سال پنجم. شماره یحسابدار یتجرب یهاحسابرسان مستقل. پژوهش یدگاهاز د یگذار یهسرما یهاشرکت

 یها ی، پژوهششرکت یو اداره امور دستاوردها یرههیئت مد یاعضا یلاتها و تحصیژگیو (.1038)گلناز.  ی،اژدر

 .24-22 .11شماره  ی،حسابدار یتجرب



 048-024 ص ،1841 بهار ،48 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 18

 

 ی ارشدکارشناس نامه یان، پایگذار یهشرکت سرما یکدر  یداخل یهاکنترل یاثربخش یابیارز (.1034) یان،بهرام

 ع(.) ینحسدانشگاه امام 

 ی، پژوهشکنترل داخل یتبر نقاط ضعف با اهم یرگذارعوامل تاث (.1038). یلانژاد، سه ینزهره و محمد حس یها،حاج

 .101 - 113، 26، شماره 1دوره  ی،و حسابرس یمال یحسابدار یها

ی بین منابع صرف شده بر روی حسابرسی داخلی و مخارج  (. رابطه1042) حساس یگانه، یحیی و علوی طبری، حسین.

 .36تا  12. ص 8حسابداری. سال اول. شماره های  حسابرسی مستقل. فصلنامه مطالعه

استفاده  یم گیریبا تصم یداخل یهارابطه گزارش کنترل (.1045). ینملکشاه، غلامحس یجنتا یو تق یحیی یگانه،حساس 

 .88-1، 18شماره  ی،کنندگان، فصلنامه مطالعات حسابدارا

کت و کیفیت افشای اطلاعات، تحقیقات (، سرمایه مدیریتی شر1035) یدهسپحسینی، سید علی؛ سادات آگاه، 

 .1-06،14شماره حسابداری و حسابرسی، 

 ،نقاط ضعف کنترل های داخلی بر دستکاری فعالیت های واقعی یرتاث (.1016) ، محمد رضا.و تاجیک رضا حمیدیان،

 .14-11پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه تهران.

(، بررسی رابطه رابطه بین همزمانی قیمت سهام با توزیع 1036جت )ححمیدیان، محسن؛ وقفی، سید حسام؛ سلیمانی، 

، 0شماره ، 5ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک بازده سهام، دوفصلنامه سیاست گذاری و پیشرفت اقتصادی، دوره 

144-31. 

 یکار محافظه بر یکنترل داخل یفیتک یرتاث یبررس (.1038). یمهد ی،محسن و عرب صالح یر،دستگ یوش،دار ید،جاو

 .151- 125 ،26شماره  ی،مال یشده در بورس و اوراق بهادار تهران، فصلنامه حسابدار یرفتهپذ یمشروط در شرکتها

 ینتأم هایروش و یرههیئت مد هاییژگیو ینرابطه ب یبررس(. 1030ی فیروزجاه. )خواجوی، شکراله و ابوالفضل گرگان

 .21 ، شمارهحسابداری یقاتاق بهادار تهران. تحقشده در بورس اور یرفتههای پذشرکت یمال

تاثیر حسابرسی داخلی و نقش حسابرس مستقل بر حق الزحمه حسابرسی، دانش تاثیر (. 1038دارابی، رویا؛ زارعی علی؛ )

 .103-121ص ص ، 1036، بهار 12شماره پیاپی  - 1، شماره 8ی  دورهحسابداری مالی، 

 (.1031)، دستورالعمل سازمان بورس اوراق دستورالعمل سازمان بورس اوراق

(. سازمان بورس 1031شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران، ) دستورالعمل کنترل داخلی ناشران پذیرفته

 اوراق بهادار.

 شیراز. : انتشارات دانشگاهیرازچاپ اول، ش ی،های اقتصادسنجای بر روشمقدمه (.1018یدحسین. )ذوالنور، س

سنجش  الگوی ارائه(. 1031) یچاشم نبوی یدعلیاله و س قدرت یا،ن فرشاد؛ طالب ی،یبته یدون؛فر ی،رهنمای رودپشت

 .12ت شماره یریمد حسابداری سود در بورس اوراق بهادار تهران. یریتبر مد یشرکت یتحاکم هاییزممکان یرتأث
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های . پژوهشمالی بر ارزش شرکت و عملکرد یرهحضور زنان در هیئت مد یراتتأث(. 1038) یعبدل یلاسحر و ل ی،سپاس

 20سال هشتم، شماره  ی،و حسابرس یحسابداری مال

. تاثیر شدت ضعف در کنترل های داخلی بر کیفیت سود، (1034)؛ رجبعلی زاده جواد ،جواد اورادی ،فرزانه سنگری،

 .145-40 ،64شماره  ،11  دوره ،یدانش حسابرس

، تاثیر سوابق حسابداری مدیریت بر مدیریت سود و محافظه کاری حسابداری. (1035)؛ آزاده ،رستمیان ،رضا غفوریان

 .26-1، صص 4 ، دورهپژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی

(، بررسی تأثیر ویژگی های هیئت مدیره بر همزمانی قیمت سهام شرکت های 1033) یحییطاهری عابد، رضا؛ صادقی، 

ها و راهکارهای نوین در مهندسی صنایع و اولین کنفرانس بین المللی چالش پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،
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Abstract 

The present study seeks to investigate the relationship between the weakness of internal 

controls and the synchronization of stock prices with respect to the moderating role of board 

characteristics among companies listed on the Tehran Stock Exchange. The statistical 

population includes 114 companies listed on the Tehran Stock Exchange, which have been 

studied during the years 1394 to 1399. This research is a descriptive research in terms of 

applied purpose and in terms of nature with emphasis on correlation relations. The results 

show that there is a significant relationship between the weakness of the internal control 

system and the synchronization of stock prices. Also, the results showed that the 

characteristics of the board moderate the relationship between the weakness of the internal 

control system and the synchronization of stock prices. Stock price synchrony is reflected in 

stock prices, and inefficient internal control affects the accuracy of management's internal 

reporting and delays access to internal information. Therefore, weak internal control leads to 

inefficient allocation of resources by managers. Weak internal control reduces the accuracy 

of financial information, resulting in opportunistic conditions and misrepresentation of cash 

flow for managers. 
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Weakness of internal control system, features of the board, stock price synchronicity, Tehran 
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