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Abstract 

This study examines the moderating role of internal control in the relationship between financialization and financial fraud likelihood among 

Tehran Stock Exchange (TSE)-listed companies. Our sample include 190 firms were analyzed from 2016 to 2022, with data sourced from 

Rahavard Novin software and the TSE’s official website. Logistic regression analysis conducted in EViews revealed that corporate 
financialization exerts a significant positive effect on fraud probability, with highly financialized firms exhibiting greater susceptibility than 

their less financialized counterparts. However, internal control weakens this relationship, introducing a nonlinear negative effect that ultimately 

reduces fraud risk. Thus, while financialization heightens fraud likelihood—particularly in firms with extensive financialization—robust 
internal control mechanisms serve as a mitigating factor, underscoring their importance in corporate governance. 
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Introduction 

The concept of financialization emerged in the 1970s as firms shifted investments toward the financial sector in response to a 

profitability crisis (Li, 2023). While rapid economic growth and financial market development enabled corporations to capitalize on 

diverse financial opportunities, research suggests that financialization carries significant risks. Studies indicate that financially 

distressed firms with elevated risk exposure are particularly prone to corporate fraud (Zhang et al., 2020). Furthermore, financialization 

has been shown to amplify financial risk and leverage while potentially worsening agency problems, thereby creating conditions 

conducive to fraudulent behavior (Zhang et al., 2020; Taqizadehkhanqah & Badavarnihandi, 2025). Notably, the relationship between 

economic policy uncertainty and financial asset investment follows a U-shaped pattern, moderated by financial constraints (Taqizadeh 

Khanqah & Badavarnihandi, 2025). Against this backdrop, financial statement fraud has garnered increasing scrutiny from 

stakeholders, including regulators, investors, and the media (Fallah Hamidi et al., 2021). Given that both financialization and internal 

control systems significantly influence fraud risk, this study investigates two critical questions: (1) the association between corporate 

financialization and fraud likelihood, and (2) the moderating effect of internal control in this relationship. 
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Materials & Methods 

This study employs logistic regression analysis to examine the relationship between financialization and fraud likelihood among Tehran 

Stock Exchange (TSE) listed companies. The sample comprises 190 non-financial firms (excluding banks, insurance companies, and 

leasing institutions) with March fiscal year-ends (End of Iran annual financial period) and complete data availability from 2016 to 

2022. Data were sourced from Rahavard Novin software and TSE's official website, with analysis conducted in EViews. Two models 

were specified: 

Model 1: 

𝐹𝑟𝑎𝑢𝑑𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑜𝑒𝑖,𝑡 + ɛ𝑖,𝑡 
Model 2: 

𝐹𝑟𝑎𝑢𝑑𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐹𝑖𝑛𝑖,𝑡 ∗ 𝐼𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑜𝑒𝑖,𝑡 + ɛ𝑖,𝑡 
 

The dependent variable (Fraud𝒊,𝒕) represents fraud probability, with financialization (𝐹𝑖𝑛𝑖,𝑡) as the independent variable, internal 

control (𝐼𝐶𝑖,𝑡) as the moderator, and firm size (𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡), leverage (𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡), and return on equity (𝑅𝑜𝑒𝑖,𝑡) as controls. 

 

Findings 

The empirical results reveal a significant positive relationship between corporate financialization and financial fraud probability, 

suggesting that heightened financialization corresponds with increased fraud risk. While standalone financialization effects were 

statistically insignificant for both high- (p=0.64) and low-level (p=0.65) financialized firms, coefficient magnitudes demonstrate 

meaningful differences - high-financialization firms showed stronger positive associations (β=0.584 vs. β=0.265). Notably, the 

interaction between financialization and internal control produced non-significant effects (high-level: p=0.76; low-level: p=0.15) at 

conventional thresholds, yet the directional patterns remain theoretically informative. The negative interaction coefficients (-0.68 for 

high-financialization; -0.15 for low-financialization firms) indicate that internal control systems exert a mitigating influence, 

particularly pronounced in highly financialized companies. These findings collectively suggest that while financialization elevates 

baseline fraud risk, robust internal controls can effectively counteract this relationship, with greater marginal impact in firms with 

extensive financialization. 

 

Discussion Conclusion 

The findings demonstrate that corporate financialization significantly influences financial fraud probability (p < 0.10), with the positive 

coefficient indicating that increased financialization elevates fraud risk. While financialization's linear effects were non-significant 

across high- and low-financialization firms (p > 0.05), the differential coefficient magnitudes reveal that highly financialized firms 

exhibit stronger positive associations. Notably, the financialization-internal control interaction, though statistically non-significant (p 

> 0.10), shows economically meaningful negative coefficients, suggesting internal controls mitigate fraud risk more effectively in 

highly financialized firms. These results imply that while financialization inherently increases fraud susceptibility, robust internal 

controls can counteract this effect. Practically, we recommend: (1) establishing independent audit committees to strengthen oversight, 

(2) implementing regular fraud risk assessments tied to financialization levels, and (3) enhancing financial reporting transparency. 

Future research should explore financialization's interplay with risk management frameworks and the long-term consequences of 

financial fraud. 
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 چکیده

شیده در بورس های پذیرفتهسیازی و احتمال تقل  مالی در شیرکتهدف این پژوهش بررسیی تأییر کنترل داخلی بر رابط  بین مالی

شیده در بورس اوراق بهادار  شیرکت پذیرفته 190گیری سییسیتماتیت تعداد  اوراق بهادار تهران اسیت  بنابراین، با اسیتداده از روش نمونه

آورد نوین و سیایت رسیمی بورس اوراق بهادار  افزار رهها ازطریق نرمانتخاب شید  داده  1401تا   1395های  تهران در بازۀ زمانی سیال

شیده اسیت  نتاین نشیان داد اسیتداده   Eviews افزارهای رگرسییون لزسیتیت و نرمها از مدلوتحلیل دادهشید و برای تززیه آوریجمع

سیازی، احتمال تقل  در به ضیرای  متییر مالیسیازی شیرکت بر احتمال تقل  مالی تأییر مت ت و معناداری دارد  ولی باتوجهکه مالی

از طرفی کنترل داخلی باعث شیده که سیازی بالا اسیت و هایی با سیط  مالیسیازی پایین کمتر از شیرکتهایی با سیط  مالیشیرکت

ازآن اسیییت که بیا  ها حاکییافتیهسیییازی شیییرکت بر احتمیال تقلی  تأییر مندی گیرخطی بگیذارد و احتمیال تقلی  را کاهش دهد   مالی

روند   سیازی بالا، بیشیتر به سیمت تقل  مالی میهایی با سیط  مالیرود و همچنان شیرکتسیازی شیرکت احتمال تقل  بالاتر میمالی

 سازی احتمال تقل  را کاهش داده است کنار مالیولی حضور کنترل داخلی در 

 سازی، کنترل داخلی، تقل  مالی، رگرسیون لزستیتمالی ها:کلیدواژه

  JEL  :G32, G34, M41, M42بندی  طبقه 
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 مقدمه

گیری مدهوم گذاری به سییمت بخش مالی شیید که منزر به شییکل، بحران سییودآوری منزر به تیییر سییرمایه1970در ده  

ها بود و توسیع  سیریع اقتصیاد بازار به بلوی بیشیتر  سیازی شیرکت نیاز مالیطرف، رشید سیریع اقتصیاد پیشازیت .سیازی شیدمالی

(   Li, 2023)های مالی از همه نوع بهره ب رند گذاریسیازد تا از مزایای سیرمایهها را قادر میبازارهای مالی منزر شید که شیرکت 

ها به با اپیدمی جدید تشیدید شیده اسیت  در نتیز  این عوامل، شیرکت  2020فشیار نزولی که بر اقتصیاد از سیال   از طرف دیگر

  ( Li, 2023) اندهای مالی شدهگذاری بیشتر در فعالیت دن ال سود و انگیزۀ سرمایه

های صینایع و جامعه را تحت  تنها نقشیی محوری در توسیع  کلی اقتصیاد دارد، بلکه بسییاری از بخشسیازی نهامروزه مالی

 ,.Kong et alتأییر خود قرار داده و حتی در محصولات و صنایعی ندوذ کرده است که فقط برای زندگی مردم ضروری هستند 

دهد هایی با سیلامت مالی ضیعیو و ریسیت مالی بالا ری میاند که تقل  شیرکتی در شیرکت برخی مطالعات نشیان داده ( (2022

دهد و سیازی ریسیت مالی را افزایش میاند که مالیها نیز نشیان دادهسیازی شیرکت و مطالعات روی پیامدهای اقتصیادی مالی

ها با آن تواند مشیکلات نمایندگی را که شیرکت سیازی میمالی   (Zhang et al., 2020)کند ازحد بدهکار میها را بیششیرکت 

 شییکل به مالی هایصییورت هایتقل     (Zhang et al., 2020)مواجه هسییتند تشییدید کند و درنتیزه به تقل  کمت کند 

 اسیییت   کرده جلی   خود بیه را گیذارانقیانون و میالی گیذاران، جیامعی سیییرمیاییه هیا،جیامعیه، رسیییانیه عموم توجیه چشیییمگیری

(Fallahhamidi et al., 2021ازجمله عواملی که بر احتمال تقل  و ریسییت تقل  تأییرگذار هسییتند، می  )سییازی  توان به مالی

همچنان کنترل داخلی یت بخش اسیاسیی از فرایند حسیابرسیی در بخش دولتی و خصیوصیی  شیرکت و کنترل داخلی اشیاره کرد   

های شرکت است که برخی از خدمات اطمینان از عملکرد مؤیر شرکت  ها و رویهمشیهای داخلی سیستمی از خطاست  کنترل

دهی شییرکت اسییت   دهندۀ فرایند گزارشسیییسییتم کنترل داخلی نشییان کند اجرا را ارائه میو مطابقت با تمام قوانین قابل

هیای  کیه ممکن اسیییت اشیییت یاهیات و تقلی  اتدیاق بیدتید، ایزیاد تیدابیر امنیتی برای اطمینیان از انزیام کیافی مسیییئولییت ازآنزیایی

های  های بسییاری از سیایر سییسیتمتواند لایههای بزرگ چندملیتی، سییسیتم کنترل داخلی میبرای شیرکت  داری مهم اسیت امانت 

  ( Osma et al., 2022زجمله اخلاق شرکتی و حاکمیت شرکتی را دربرگیرد )کنترلی، ا

اند که تقل  در نشیان داده (Tian & Sun, 2023; Esmailikia & Oshani, 2022; Zhang et al., 2020تعدادی از مطالعات )

ها  سیازی شیرکت دهد و مطالعات روی پیامدهای اقتصیادی مالیهایی با سیلامت مالی ضیعیو و ریسیت مالی بالا ری میشیرکت 

مدیریت احتمالاً    .کندازحد بدهکار میها را بیشدهد و شییرکت سییازی، ریسییت مالی را افزایش میاند که مالینیز نشییان داده

گذاری با  کنید و زمانی که سیییرمایهگذاری میهای مالی سیییرمایهازحد در داراییکردن الزامات قراردادی، بیشمنظور برآوردهبه

دهد های مالی افزایش میشییکسییت مواجه شییود، احتمالاً ازطریق تقل  و دسییتکاری درآمد، تمرکز خود را بر روی دارایی

(Zhang et al., 2020)   سیازی  شیود  اولاً، سیط  بالای مالیسیازی شیرکت و مدیریت به سیه صیورت آشیکار میرابط  بین مالی

تری داشیته باشید و احتمال تقل  بیشیتر باشید  ناهماهنگی  شیرکت مشیکلات نمایندگی جدیدهد که ممکن اسیت نشیان می

داران به حداکتر  شیود و برای اطمینان از اینکه منافع سهامداران و مدیران میاهداف منافع منزر به مشیکلات نمایندگی بین سیهام

بر عملکرد ممکن اسیت مدیران های پاداش م تنیحال، سییسیتمرسید، پاداش مدیران معمولاً با عملکرد آنها مرت ط اسیت  بااینمی

گیری ازحد بر عملکرد شییرکت و گدلت از عوامل دیگر مانند ریسییت و توسییع  بلندمدت در هنگام تصییمیمرا به تمرکز بیش

گذاری مالی در ویژه سیرمایهبه   (Cheng et al., 2018سیازی بیشیتر شیود )سیوق دهد و این مشیکل ممکن اسیت با افزایش مالی

توانند میتری اسییت  بنابراین، مدیران گذاری کوتاهگذاری واقعی دارای نری بازدۀ بالاتر و چرخ  سییرمایهمقایسییه با سییرمایه

های واقعی تا سیازی بنگاهبنابراین، مالی  مدت به ود بخشیندگذاری مالی در کوتاهسیرعت عملکرد شیرکت را ازطریق سیرمایهبه

کنند که تا حدی بازتابی حدی به این معناست که مدیران در م ادل  بین منافع خود و توسع  بلندمدت بنگاه، اولی را انتخاب می
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دهندۀ عدم های مالی نیز نشیییانازحد مدیران در داراییگذاری بیشنظری و خودخواهی مدیران اسیییت  یانیاً، سیییرمایهاز تنگ

های بیشیتر برای مدیران داران اسیت که ممکن اسیت منزر به خطر کنترل گال  مدیریت و فرصیت نظارت مدیران توسیط سیهام

داران عمده و مدیریت نشیئت بگیرد  ها ممکن اسیت از ت انی بین سیهامسیازی شیرکت برای ارتکاب تقل  شیود  درنهایت، مالی

(Alawadhi et al., 2020)های  گذاری های واقعی در داراییگذاری های مالی در مقایسییه با سییرمایه  بدین معنا که سییرمایه

مدت با فشیار مواجه  دادن نتاین کوتاهدهند  مدیران بیشیتر برای نشیانتری را ارائه میهای بلندمدت، بازدۀ سیریعفیزیکی یا پروژه

های مالی را برای افزایش سیریع معیارهای عملکرد، درنتیزه افزایش پاداش و امنیت  شیوند که ممکن اسیت این اسیتراتژیمی

داران از سییودهای فوری برخوردار  مدت )اگرچه ممکن اسییت سییهامبندی کنند  بنابراین، این تمرکز کوتاهشیییلی خود اولویت 

گذاری ناکافی در عملیات اصیلی شیرکت شیود که سیلامت کلی شیرکت ممکن اسیت در طول تواند منزر به سیرمایهشیوند( می

 زمان بدتر شود 

سیازی به این معنی اسیت که مدیریت ریسیت بیشیتری برای ارتکاب تقل  دارد  براسیاس  طور خلاصیه، سیط  بالاتر مالیبه 

سیازی  کننده بر تقل  شیرکتی دارد و هرچه سیط  مالی سیازی واحد تزاری ایر تسیهیل توان انتظار داشیت که مالی وتحلیل فوق می تززیه 

کنندۀ ذهنیت سیوداگران  مدیریت  ازحد واحد تزاری منعکس سیازی بیش شیرکت بالاتر باشید، احتمال تقل  شیرکتی بیشیتر اسیت  مالی 

کند   مدت اسییت که خطرات مالی با آن را تشییدید می های مالی برای به دسییت آوردن بازدۀ اضییافی کوتاه برای اسییتداده از دارایی 

تواند قدرت مدیریت را مهار کند و رفتار سیوداگران   می   که کنترل داخلی مؤیر بیشیتر بر ی ات بلندمدت شیرکت تمرکز دارد و درحالی 

توان انتظار های تقل ی را کاهش دهد که شییرکت با آن مواجه اسییت  بنابراین، می مدیران را کاهش دهد و درنتیزه خطرات و انگیزه 

 (Tian & Sun, 2023).سازی ایر بازدارنده داشته باشد داشت که کنترل داخلی بر تقل  مالی ناشی از مالی 

کنند، با تمرکز بر به حداکتر رسییاندن ارزش  سییازی را اتخاذ میهای مالیای راه ردطور فزایندهها بهطور که شییرکت همان

)تمرکز   ییابید  درر رابطیهجیای عملییات تزیاری اصیییلی، خطر تقلی  میالی افزایش میهیای میالی بیهداران ازطریق فعیالییت سیییهیام

تواند ریسییت تقل  مالی را افزایش دهد( برای حدی یکرارچگی بازار  جای عملیات اصییلی میهای مالی بهشییرکت بر فعالیت 

عنوان مانعی در برابر تقل  توانند بههای کنترل داخلی مؤیر میبسییار مهم اسیت  این پژوهش با بررسیی اینکه چگونه سییسیتم

تهران باشید، دارای نوآوری اسیت  ازطرف   شیده در بورس اوراق بهادارهای پذیرفتهسیازی در شیرکت ویژه در زمین  مالیمالی به

دیگر کنترل های داخلی مؤیر برای حاکمیت شیییرکتی بسییییار مهم اسیییت  این مطالعه بر نقش آنها در کاهش خطرات تقل ، 

کند  بنابراین، این پژوهش رابط  توسیعه مانند ایران تأکید میویژه در بازارهای درحالداران بهگذاران و سیهامحمایت از سیرمایه

ها و احتمال تقل  مالی سیازی شیرکت های داخلی را بر رابط  بین مالیکنندۀ کنترلشیدن و احتمال تقل  و نقش تعدیلبین مالی

کنترل داخلی  سازی شرکت بر احتمال تقل  مالی تایر دارد و آیا که آیا مالی شودکند  سؤال پژوهش چنین مطرح میبررسی می

 سازی شرکت و احتمال تقل  مالی دارد لینقش تعدیلگر در رابط  بین ما

 

 مبانی نظری

 ,.Hutton et alکند )ها در کل اقتصیاد تعریو میسیازی را افزایش سیهم بازار بخش مالی از سیایر بخشهاتون و همکاران مالی

کند  برای  ای اسیت که در آن سیود شیرکت از تزارت سینتی به تزارت سیرمایه گذاری مالی تیییر میسیازی، پدیدهمالی ( 2009

وکارهای  های اعت اری خود وجوهی را به دسیت آورند و سیرس در کسی  توانند ازطریق مزیت ها میسیازی، بنگاهاجرای مالی

اند، های کوچت و متوسطی که ازنظر مالی کنار گذاشته شدهصورت پنهانی برای شرکت گذاری کنند و بهشده سرمایهسازیمالی

های  سیازی شیرکتی به فرایندی اشیاره دارد که در آن شیرکت   مالی(Gu & Qiao, 2024)گذاری تا سیود کسی  کنند سیرمایه

جای تمرکز بر عملیات اصیلی تزاری خود، شیروع به تخصیین منابع و توجه بیشیتر به های تولیدی، بهویژه شیرکت گیرمالی به
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سیییازی« از ها عمدتاً برای ایزاد »ذخیرهکند که شیییرکت می« پیشییینهاد  1سیییازیکنند  نظری  »ذخیرههای بازار مالی میفعالیت 

شیییوند و این کار در مواجهه با  سیییازی میهای عملیاتی و افزایش نقدینگی، درگیر مالیهای مالی برای حدی ریسیییتدارایی

ها کمت کند تا عملیات خود را حدی تواند به شیییرکت شیییود  این راه رد میهای ناپایدار بازار و جریان نقدی انزام میمحیط

های مالی موجود در زمان رکود اقتصیادی یا زمانی انزام دهند که تأمین های لازم را با اسیتداده از داراییگذاریکنند یا سیرمایه

  (Ma, 2024).مالی محدود است 

ها با اسیتداده از ابزارهای گیراخلاقی یا حتی گیرقانونی برای دسیتیابی  های مالی به سیو  رفتار عمدی شیرکت تقل   از طرفی

شیود  با ادامه بدترشیدن محیط اقتصیادی  داران میبه مندعت شیخصیی اشیاره دارد که درنهایت منزر به ضیرر و زیان به منافع سیهام

های مالی ای راین شییده اسییت  تقل  طور فزایندههای مالی بهها، تقل  جهانی و افزایش ناگهانی فشییار رقابتی در بین شییرکت 

زند و درنهایت هدف  گذاران برای مشییارکت لطمه میبرد  در بازار، به اشییتیاق سییرمایهسیییسییتم تزارت عادلانه را از بین می

 کند  گذاری را نقض میسرمایه

ها متعهد به بررسیی  گذاران و دانشیگاهبازار سیرمایه در تخصیین بهینه منابع برای توسیعه اقتصیادی نقش اسیاسیی دارد  قانون

هایی ها و طراحی نظامای این تقل  های مالی، شیناسیایی علل ریشیهها به منظور پیشیگیری از تقل  های حکمرانی شیرکت روش

  (Yu et al., 2024)گذاران را محافظت کنند  هستند که بتوانند حقوق مشروع سرمایه

طور عمومی، فعلی ارادی برای به دسییت آوردن مزایای گیرمنصییدانه و گیرقانونی  تقل  مداهیم قانونی وسیییعی دارد  اما به

های داخلی سیازمان و عدم (  تخلو نیز سیو  رفتاری اسیت که به نقض قوانین، مقررات، رویهHosseini et al., 2021اسیت )

های متعددی برای تقل  در گزارشیگری مالی شیود  روشتوجه به انتظارات بازار از اعمال رفتار اخلاقی در تزارت اطلاق می

های حسییابداری، تیییر در برآوردهای مدیریت، شییناسییایی نادرسییت  توان به تقل  ازطریق تیییر روش وجود دارد  از آن جمله می 

های مالی ها و کاربرد نادرسیت یا اسیتدادۀ افراطی و تدریطی از اسیتانداردهای حسیابداری اشیاره کرد  در تهی  گزارش درآمدها و هزینه 

طل ی( از اسیتانداردهای حسیابداری با انگیزۀ ی دارند  اسیتدادۀ افراطی و تدریطی )انگیزۀ فرصیت اسیتانداردهای حسیابداری نقش ویژه 

از  دارانه  عدم انتداع به مالکان )رویکرد گیراخلاقی( مصیداقی از تقل  در گزارشیگری مالی اسیت و درصیورت اسیتدادۀ افراطی و جان  

 (  Hosseini et al., 2021این اصول و استانداردها در اجرای مدیریت سود، منزر به تقل  در گزارشگری مالی خواهد شد ) 

کنترل داخلی، جزئی از حاکمیت شیرکتی بوده و امری ضیروری برای تقویت توسیع  پایدار اسیت  کنترل داخلی  در این میان 

کند   های توسییع  پایدار را نیز تقویت می دهد، بلکه ظرفیت تنها خطرات عملیاتی را کاهش و کارایی عملیاتی را افزایش می ماهرانه نه 

محیطی، مسییئولیت اجتماعی و حاکمیت شییرکتی آگاه ویژه در پایداری زیسییت ای از اهمیت توسییع  پایدار به طور فزاینده ندعان به ذی 

مدت پایدار در بازاری پویا طور راه ردی برای دسیتیابی به رشید طولانی های توسیع  پایدار دارند، به هایی که قابلیت اند  شیرکت شیده 

 (  Yi et al., 2024شود ) اهنما برای پیشرفت شرکت در آینده دیده می عنوان اصل ر قرار دارند  درنتیزه، توسع  پایدار به 

ای از اقیدامیات متوالی و فراگیر اسیییت کیه بیه همی   کنترل داخلی ییت روییداد ییا وضیییعییت خیاب نیسیییت، بلکیه مزموعیه

توان دریافت در برخی از ها میهای مالی شیرکت کند  با بررسیی وضیعیت صیورتهای سیازمان ندوذ و تسیری پیدا میفعالیت 

های مالی و کاهش  های بورسیی، واحد حسیابرسیی داخلی کارایی لازم را ندارد و این امر موج  تزدید ارائ  صیورتشیرکت 

که اگر واحد حسییابرسییی داخلی، کارایی و دقت لازم در حسییابرسییی  کیدیت گزارشییگری مالی شییرکت شییده اسییت  درحالی

کنترل   .شیود و شیامل تزدید ارائه نخواهد شیدموقع و بدون ایراد و اشیت اه منتشیر میهای مالی انزام دهد، اطلاعات بهگزارش

کنید کیه این کیار بیا هیدف  ای اسیییت کیه کیل سیییازمیان از میدیرییت ارشییید آن گرفتیه تیا آخرین کیارمنید را درگیر میداخلی وظیدیه

ها  ها، رویهزمان، روشها، سیامشییشیود  کنترل داخلی دربرگیرندۀ سیاختار، خطیافتن از رعایت اهداف شیرکت انزام میاطمینان

 
1 "Reservoir" Theory 

file:///C:/Users/user/Desktop/اصل%20مقاله%20اصلاح%20نهایی%20(1).docx%23Ma
file:///C:/Users/user/Desktop/اصل%20مقاله%20اصلاح%20نهایی%20(1).docx%23Yu
file:///C:/Users/user/Desktop/اصل%20مقاله%20اصلاح%20نهایی%20(1).docx%23Hosseini
file:///C:/Users/user/Desktop/اصل%20مقاله%20اصلاح%20نهایی%20(1).docx%23Hosseini
file:///C:/Users/user/Desktop/اصل%20مقاله%20اصلاح%20نهایی%20(1).docx%23Yi


 

 31                               و همکاران سیرو  کشاور                                           شرکت اتتمال تللب مالیسا   و  تأثیرکنترل داخلی بر رابطه بین مالی

 

نظمی در کلی  عملیات  موقع هر نوع بیبینی بهمنظور تضمین امنیت منابع آن و جلوگیری و پیشهای پرسنل شرکت بهو مهارت

مدیره شیرکت طراحی  کنترل داخلی گزارشیگری مالی فرایندی اسیت که مدیرعامل و هیئت   (Tian & Sun, 2023).تزاری اسیت  

سیازمانی، اطمینان حاصیل شیود  قابلیت  شیدۀ حسیابداری برای مقاصید بروناند تا از گزارشیگری مالی مطابق با اصیول پذیرفتهکرده

مدیره و های داخلی شیرکت اسیت  هیئت اتکای گزارشیگری مالی شیرکت در میان سیایر عوامل ایرگذار تابعی از ایربخشیی کنترل

طل ان  مدیریت  منظور کاهش رفتار فرصییت های داخلی بهعنوان سییازوکاری بر مؤیربودن کنترلکمیت  حسییابرسییی داخلی به

های کنترل داخلی وجود دارد( دهد  درنتیزیه، سییییسیییتم کنترل داخلی گیرایربخش و ناکارآمد )جایی که ضیییعواطمینیان می

موقع عوامل ریسیییت تأییر ش بهزیاد بر توانایی مدیران یا کارکنان آنها در روند عادی عملکرد و شیییناسیییایی و گزاراحتمالبه

دهد و موج  کاهش ارزش های مالی شییرکت ارائه میکه حسییابرس مسییتقل نظر مردود دربارۀ صییورتگذارد  هنگامیمی

گذاران از منابع جایگزین اطلاعاتی برای ارزیابی ریسیت  رود سیرمایهشیود، انتظار میهای مالی میشیده در صیورتاطلاعات ارائه

 ( Kordestani & Mohammadinasab, 2023شرکت استداده کنند )

های مالی برای به  کنندۀ ذهنیت سییوداگران  مدیریت برای اسییتداده از داراییازحد واحد تزاری منعکسسییازی بیشمالی

که کنترل داخلی مؤیر بیشیتر بر کند  درحالیمدت اسیت که خطرات مالی با آن را تشیدید میدسیت آوردن بازدۀ اضیافی کوتاه

تواند قدرت مدیریت را مهار کند و رفتار سیوداگران  مدیران را کاهش دهد و درنتیزه ی ات بلندمدت شیرکت تمرکز دارد و می

براین، موارد گذشیییت  اسیییتداده متقل انه از های تقل ی را کاهش دهد که شیییرکت با آن مواجه اسیییت  علاوهخطرات و انگیزه

های  دلایل مهم تقل  اسیت و کنترلهای مالی یکی از گذاری داراییهای مالی نشیان داده اسیت که عدم قطعیت در قیمت دارایی

کننید  درنتیزیه هیای میالی درگیر در شیییرکیت را تنظیم و اسیییتیانیدارد میگیذاری داراییهیای قیمیت داخلی مؤیر لزومیاً روش

  (Tian & Sun, 2023).کنند  های مالی را لحاظ میهای مربوط به داراییمحدودیت 

دهد که ایربخشیی کنترل داخلی بر کیدیت تعهدی، هزین  سیرمای  سیهام، هزین  تأمین مالی بدهی، بررسیی ادبیات نشیان می

به  گذارد  مطالعات باتوجهگذاری، نوآوری و تزارت داخلی تأییر می های حسییابرسییی، کارایی سییرمایه بینی مدیریت، هزینه پیش 

کنند که با ایربخشیی  های حاکمیت شیرکتی را شیناسیایی می های شیرکت و ویژگی کنندۀ کیدیت کنترل داخلی، ویژگی عوامل تعیین 

(  افشیای وجود کم ود در کنترل داخلی رویداد مندی جدی برای سیازمان اسیت و Luo & Tian, 2023کنترل داخلی مرت ط هسیتند ) 

گذاران مواجه  گذاران و قانون ها با فشیارهای درخور توجهی از سیوی سیرمایه ها درصیورت عدم رفع سیریع این کاسیتی شیرکت 

 (  Yao et al., 2024ندعان موضوعی حیاتی است ) شوند  بنابراین، اصلاح کم ودهای موارد کنترل داخلی از دیدگاه هم  ذی می 

های  های حسیابرسیی مسیتقل و سییسیتمهایی که سیاختارهای حاکمیت شیرکتی قوی ازجمله کمیتهولته نشیان داد که شیرکت 

نتاین نشان کنند  های مالی، اقدامات اجرایی و موارد تقل  را تزربه میکنترل داخلی مؤیر دارند، نری کمتری از تزدید گزارش

(   Velte, 2023های جامع کنترل داخلی برای کاهش ریسیت تقل  مالی تمرکز کنند )ها باید بر ایزاد چارچوبداد که شیرکت 

های مقطعی نشیییان داد که  گذاری دارد  آزمونسیییازی تأییر مت تی بر کارایی سیییرمایهگانگ و همکاران نشیییان دادند که مالی

های شیرق و مرکزی چین را  های دولتی محلی و گیردولتی و شیرکت گذاری شیرکت تواند کارایی سیرمایه ها می سیازی شیرکت مالی 

سیازی شیرکت و ریسیت عملیاتی  نشیان دادندکه بین مالی  دینگ و همکاران  (  Gong et al., 2023طور چشیمگیری به ود بخشید ) به 

ها گال  اسییت و این ایر در بین سییازی شییرکت کنندۀ ریسییت ناشییی از مالی داد ایر تقویت رابط  مت ت وجود دارد که نشییان می 

سیازی  جین و همکاران نشیان دادند که بین مالی  .( Deng et al., 2023های تأمین مالی مشیهودتر اسیت ) هایی با محدودیت شیرکت 

گذاری  (  این نتیزه با این دیدگاه سازگار است که سرمایه Jin et al., 2022گذاری یابت رابط  مندی وجود دارد ) شرکت و نری سرمایه 

شییود   طور مندی تعدیل می کند  این رابطه توسییط سیییاسییت پولی به گذاری یابت را حذف می های مالی، سییرمایه شییرکت در دارایی 

 های گیردولتی است  تر از شرکت های دولتی قوی کننده( در شرکت ازطرفی مشخن شد که این رابط  مندی )تعدیل 
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ها  سیازی شیرکت قطعیت سییاسیت اقتصیادی و مالیزاده خانقاه و بادآورنهندی نشیان دادند که یت رابط  یوشیکل بین عدمتقی

های مالی منزر گذاری بر روی داراییقطعیت سییاسیت اقتصیادی در سیطوح پایین به کاهش سیرمایهوجود دارد  افزایش عدم  

براین، آنها نشیان دادند که  شیود  علاوههای مالی میگذاری بر روی داراییشیود  اما در سیطوح بالا موج  افزایش سیرمایهمی

 & Taghizadehکند )سیییازی شیییرکت را تعدیل میاطمینان سییییاسیییت اقتصیییادی و مالیمحدودیت مالی ارت اط بین عدم  

Badavarnihandi, 2025توجهی در های داخلی حسییابداری به ود درخور  (  سییتوده و سییرحدی نشییان دادند که اجرای کنترل

منظور ارزیابی عملکرد  کند  نظارت مالی فرایندی اسییت که بهها ایزاد میهای مالی در سییازماننظارت مالی و کاهش ریسییت

شود  پژوهش های مالی و به ود عملکرد مالی اجرا میهای مالی، تشخین سو استداده و تقل  مالی، شیناسیایی و کاهش ریست

 ( Sotoudeh & Sarhadi, 2024های داخلی حسابداری نیز جز  این فرایند مهم است )کنترل سازیو پیاده

سییازی عامل کلیدی در های گذشییته عمیقاً تیییر داده اسییت و افزایش مالیسییازی سییاختار اقتصییاد جهانی را در دههمالی

نامند  اگرچه پژوهشگران  سازی مییافته بوده است که بسیاری از پژوهشگران آن را مالیتیییرات اقتصادی در کشورهای توسعه

سیازی مانند تعمیق مالی، توسیع  مالی و گسیترش بخش مالی دارند، توافق کلی وجود دارد که بخش مالی درر متداوتی از مالی

های متعددی راجع به تقل  در ایران صیورت ها اسیت  پژوهشای در اقتصیاد و شیرکت شیدن به اهمیت فزایندهدرحال ت دیل

سیییازی  اند، اما ارت اط بین مالیها فراهم کردهها مسیییتنداتی دربارۀ عوامل مؤیر بر تقل  شیییرکت گرفته اسیییت و این پژوهش

ها نیز داران شیرکت گذاران و سیهامها و تقل  با در نظر گرفتن نقش کنترل داخلی در ایران بررسیی نشیده اسیت  سیرمایهشیرکت 

پذیر  های سیرمایههای بهتری از عملکرد شیرکت بینیتوانند از نتاین این پژوهش اسیتداده کنند و با اسیتداده از این نتاین پیشمی

 شده دو فرضیه برای این پژوهش طراحی شد های انزامداشته باشند  ط ق بررسی

 احتمال تقل  مالی تأییر معناداری دارد سازی شرکت بر مالی :1فرضیۀ 

 سازی شرکت و احتمال تقل  مالی دارد کنترل داخلی نقش تعدیلگری در رابط  بین مالی :2فرضیۀ 

 

 روش پژوهش

 بورس در شیده های پذیرفتهنمونه شیامل شیرکت های رگرسییون لزسیتیت اسیتداده شید   وتحلیل اطلاعات از مدلبرای تززیه

ها، مؤسیسیات مالی و هایی از نوع بانتشیرکت ها جزو  های برخوردار باشیند  شیرکت تهران اسیت که از این ویژگی بهادار اوراق

ها منتهی به پایان اسییدند و پذیر بودن اطلاعات، پایان سییال مالی شییرکت مقایسییهمنظور اعت اری، بیمه و لیزینگ ن اشییند و به

عنوان  شیرکت به 190های ایزادشیده تعداد  به محدودیت باتوجه دسیترس باشید شیده در  اطلاعات مربوط به متییرهای انتخاب

ها ازطریق  دادهاند  ر تهران فعالیت داشیتهدر بورس اوراق بهادا 1401تا  1395های  نمونه انتخاب شیدند که در بازۀ زمانی سیال

  اسیتداده  Eviewsافزار ها از نرموتحلیل دادهآوری و برای تززیهآورد نوین و سیایت رسیمی بورس اوراق بهادار جمعافزار رهنرم

 ( استداده شده است Tian & Sun, 2023تیان و سان )پژوهش های اول و دوم، از ها از مدلبرای بررسی فرضیهشد  

 (1مدل )

𝐹𝑟𝑎𝑢𝑑𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑜𝑒𝑖,𝑡 + ɛ𝑖,𝑡 
 (2مدل )

𝐹𝑟𝑎𝑢𝑑𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐹𝑖𝑛𝑖,𝑡 ∗ 𝐼𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑜𝑒𝑖,𝑡 + ɛ𝑖,𝑡 
 

و رهروی  (Hribar et al., 2014) متییر وابسییته اسییت  از رویکرد ری ار و همکاران (𝐹𝑟𝑎𝑢𝑑𝑖,𝑡که در آن احتمال تقل  )

سیال پژوهش  5برای سینزش احتمال تقل  اسیتداده شیده اسیت که در محدودۀ  .(  Rahrovi et al., 2018) دسیتزردی و همکاران
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الزحم   هایی که از اجرای رگرسیییونی از حقصییورت جداگانه بررسییی شییده اسییت  در این رویکرد پسییماندبرای هر سییال به

  بینی کنند  پیش %99شیود، قادرند تقل  را در سیط  اطمینان  الزحمه حاصیل میحسیابرسیی بر روی متییرهای ایرگذار بر این حق

قادر است تخمین زنندۀ مناس ی از احتمال تقل  در شرکت    UAFنامیدند  بنابراین، شاخن  1UAFآنان این شاخن را شاخن

 ( است 3باشد  الگوی مذکور به شرح مدل )

 (:3مدل )
𝐿𝑛(𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇 𝐹𝐸)𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑖,𝑡 + ⋯ . +𝛽𝑛𝑋𝑛𝑖,𝑡 + ɛ𝑖,𝑡 

 

Ln (AUDIT FEE)  1 الزحم  حسیابرسیی اسیت ولگاریتم حقx  تاnxالزحم  حسیابرسیی هسیتند     متییرهای ایرگذار بر حق

صییورت زیر ها را به ix(  ,.2018Rahrovi et al) و رهروی دسییتزردی و همکاران  ,.Hribar et al)2014 (ری ار و همکاران

 اند تعریو کرده

شیده جامع  حسیابداران رسیمی ایران حضیورداشیته باشید،  که حسیابرس در لیسیت گروه الو از حسیابرسیان اعلامدرصیورتی

لگاریتم  ASSETS  Lnشییود   نشییان داده می BIGصییورت مقدار صییدر را اختیار خواهند کرد که با نماد  مقدار یت و درگیراین

های  اسیت  نسی ت حسیاب های سیال ق لکل دارایینسی ت موجودی مواد و کالا به INVارزش دفتری کل دارایی شیرکت اسیت   

 های جاری به بدهی جاری با نماد شیییود  نسییی ت دارایینمایش داده می  REC های سیییال ق ل با نماد کل داراییدریافتی به

CRشیودنمایش داده می   BTM    نسی ت ارزش دفتری به ارزش بازار سیرمایه اسیتLEV های  اراییکل دها بهنسی ت کل بدهی

کل دارایی سیال ق ل اسیت   نسی ت سیود خالن عملیاتی به  ROAشیامل تعداد کارکنان شیرکت اسیت    EMPLSسیال ق ل اسیت   

Loss صیورت برابر با صیدر اسیت  پس ق ل یا دو سیال ق ل زیان داشیته باشید، برابر یت و درگیراین که شیرکت در سیالدرصیورتی

شیرکت، متییر پسیماندها از کوچت به بزرگ منظم شید و -( برای هم  سیالUAF( و اسیتخرا  پسیماندها)3از اجرای مدل )

شییوند و مقدار یت  هایی با احتمال تقل  بالا در نظر گرفته میعنوان شییرکت هایی که در بالاتر از میانه قرار گرفتند، بهشییرکت 

 گیرند  ها مقدار صدر را میگیرند و مابقی شرکت می

های مالی بلندمدت تقسییم مدت و دارایی های مالی کوتاه های مالی را به دارایی دارایی  ( اسیت  𝐹𝑖𝑛𝑖,𝑡سیازی ) متییر مسیتقل، مالی 

مدت  گذاری خالن کوتاه های مالی مشیتقه، سیرمایه های مالی معامله، دارایی دارایی  مدت شیامل های مالی کوتاه کند که در آن دارایی می 

گذاری خالن های مالی موجود برای فروش، سیرمایه های مالی بلندمدت شیامل خالن دارایی های جاری اسیت  دارایی و سیایر دارایی 

سیازی  طورکلی اسیت  مالی به  گذاری خالن واقعی املار گذاری بلندمدت سیهام وسیرمایه نگهداری تا سیررسیید، خالن سیرمایه 

سیازی بالا و  هایی با سیط  مالی ها به شیرکت بندی شیرکت برای تقسییم ها اسیت   های مالی تقسییم بر کل دارایی دارایی  شیامل  شیرکت 

سیازی آنها از میان  آن سیال بیشیتر  سیازی برحسی  سیال از کوچت به بزرگ مرت  شید و آنهایی که مقدار متییر مالی پایین، متییر مالی 

سییازی آنها در سییال مدنظر از میان  متییر هایی که مقدار متییر مالی سییازی بالا و شییرکت هایی با سییط  مالی عنوان شییرکت بود، به 

 سازی پایین در نظر گرفته شده است  هایی با سط  مالی عنوان شرکت سازی کمتر بود، به مالی 

مکلو اسیت    مدیرههای داخلی، هیئت دسیتورالعمل کنترل  12مطابق با مداد ماده .  ( اسیت 𝐼𝐶𝑖,𝑡متییر تعدیلگر، کنترل داخلی)

منظور دستیابی به اهداف شرکت اطمینان حاصل کنند  برای ایدای این  های داخلی مناس  و ایربخش به کارگیری کنترل از استقرار و به 

های داخلی« در  و افشیا  طور سیالانه بررسیی و نتاین آن را در گزارشیی با عنوان »گزارش کنترل مدیرۀ شیرکت باید به مسیئولیت، هیئت 

  شیامل  متییرهای کنترل گیرد   کنند  بنابراین، اگر شیرکت در سیال مد نظر کنترل داخلی داشیت، عدد یت و اگر نداشیت عدد صیدر را می 

 برابر با نسی ت کل بدهی بر کل دارایی اسیت  ( 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡ها اسیت  اهرم مالی ) برابر با لگاریتم ط یعی کل دارایی   ( 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡اندازۀ شیرکت ) 

 است    درآمد خالن عملیاتی بر حقوق صاح ان سهام برابر با نس ت ( 𝑅𝑜𝑒𝑖,𝑡بازدۀ حقوق صاح ان سهام ) 

 
1 Unexplained Audit Fee (UAF) 
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 هایافته

 شده است ( گزارش1خلاص  نتاین آمار توصیدی متییرها در جدول )
 

 (: آمار توصیفی متغیرهای اصلی1جدول )

Table (1): Descriptive Statistics of Main Variables 

فراوانی کشیدگی  چولگی استاندارد انحراف  مینیمم  ماکزیمم  میانگین  نماد  متغیرها

1 

 0فراوانی 

 - - FIN 314/0 978/0 015/0 220/0 976/0 268/3 سازی شرکتمالی 

 - - LEV 532/0 963/0 009/0 227/0 090/0 023/3 اهرم مالی 

 - - ROE 279/24 91/36 125/1 524/6 183/2 709/7 حقوق صاحبان سهامبازدۀ 

SIZ اندازۀ شرکت  

E 
650/6 262/9 934/4 740/0 613/0 345/3 - - 

 𝐹𝑟𝑎𝑢𝑑 - - - - - - 342 924 احتمال تقلب مالی 

 IC - - - - - - 379 887 کنترل داخلی 

 

گرفتن شیکل توزیع متییر مدنظر در دهندۀ فاصیلههای مرکزی اختلاف بین مقادیر میانگین، میانه نشیاندر ارت اط با شیاخن

شیییکل توزیع متقارن اسیییت  مقادیر مربوط به شیییاخن پراکندگی بیانگر تیییرات بین حداقل و حداکتر    نمون  آماری از یت

بودن کشییدگی  دهد و درنهایت مت ت ها را از میانگین نشیان میهای مربوط به متییر مدنظر اسیت و واریانس، پراکندگی دادهنمره

، چوله به راسیت بودن توزیع را در مقایسیه با توزیع بودن چولگی دهندۀ بلندتربودن توزیع در مقایسیه با توزیع نرمال اسیت  مت ت نشیان 

اسیت و متییرهای کنترلی اهرم مالی، اندازۀ    0/ 314انگین  اسیت که دارای می   سیازی شیرکت مالی دهد  متییر مسیتقل نرمال نشیان می 

اسییت و دارای چولگی و کشیییدگی مت ت که   6/ 65و  24/ 27و    0/ 532های  شییرکت، بازدۀ حقوق صییاح ان سییهام نیز دارای میانگین 

صیورت متییر موهومی صیدر و یت  دهندۀ توزیع نرمال اسیت  متییر وابسیته احتمال تقل  مالی و متییر تعدیلگر کنترل داخلی به نشیان 

 شده است  ( گزارش 1گیری کرد که در جدول ) توان اندازه شده است که فقط تعداد فراوانی آن را می تعریو 

شیده  شیده اسیت  در این جدول یت مدل ارائه( گزارش  2حاصیل از مدل رگرسییون لزسیتیت فرضیی  اول در جدول )  نتاین

 سازی شرکت را بر احتمال تقل  مالی بررسی کرده است   است که ایر مالی
 

 (: خلاصۀ نتایج برآورد مدل رگرسیون لجستیک فرضیۀ اول 2جدول )
Table (2): Summary of the Estimated Logistic Regression Model Results for Hypothesis One 

𝑭𝒓𝒂𝒖𝒅𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟏𝑭𝒊𝒏𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝒐𝒂𝒊,𝒕 + ɛ𝒊,𝒕 

 سطح معناداری  -z آماره خطای استاندارد  ضرایب نماد  متغیرها

FIN 361/0 سازی شرکتمالی   175/0  067/2  0321/0  

LEV 055/0 اهرم مالی   308/0  180/0  85/0  

ROA 110/0 بازدۀ دارایی   01/0  427/10  0/00  

-SIZE 23/0 اندازۀ شرکت  096/0  422/2-  015/0  

C 91/0 ثابت  174/0  227/5  0/00  

39/0 (ضریب تعیینفادن )آماره مک  

79/141 (LRنمایی )آماره نسبت درست  

0/00 (LR)نمایی   تداری نسبت درسسطح معنی   
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داری از سییط  خطای  اسییت و سییط  معنی  141/ 79( در مدل  LRنمایی )( مقدار آماره نسیی ت درسییت 2به جدول )باتوجه

این  %99توان بیان کردکه در سیط  اطمینان  / اسیت که می39( در مدل  ضیری  تعیینفادن )کمتر و ط ق مقدار آماره مت  0/ 05

اسیت که کمتر از سیط    0/ 0321سیازی شیرکت دارای مقدار سیط  معناداری برابر ( مالی3به جدول )دار اسیت  باتوجهمعنیمدل  

سیازی  گونه نتیزه گرفت که مالیتوان ایناسیت، می 1/ 96که بیشیتر از  Zبه مقدار آماره اسیت  از طرفی باتوجه 05/0داری معنی

بودن  به مقدار مت ت اسیت و باتوجه 0/ 361سیازی شیرکت  شیرکت بر احتمال تقل  مالی تأییر معنادار دارد و مقدار ضیری  مالی

دهد که با  سییازی شییرکت بر احتمال تقل  مالی تأییر مت ت دارد که نشییان میمالیگونه نتیزه گرفت که توان اینضییری  می

 رود سازی شرکت احتمال تقل  بالاتر میمالی

اند و نتاین حاصیل از مدل بندی شیدهسیازی بالا و پایین ط قههایی با مالیها به دودسیت  شیرکت برای بررسیی بیشیتر، شیرکت 

شیده اسیت  مدل اول به ایر  شیده اسیت  در این جدول دو مدل ارائه ( گزارش  3رگرسییون لزسیتیت فرضیی  اول در جدول )

سیازی بالا را بر احتمال تقل  هایی با سیط  مالیسیازی پایین را بر احتمال تقل  مالی و ایر شیرکت هایی با سیط  مالیشیرکت 

 بررسی کرده است  مالی
 

 سازی بالا و پایین( (: خلاصۀ نتایج برآورد مدل رگرسیون لجستیک فرضیۀ اول )مالی 3جدول)
Table (3): Summary of Logistic Regression Model Estimation Results for Hypothesis One (High and Low Financialization) 

 𝑭𝒓𝒂𝒖𝒅𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟏𝑭𝒊𝒏𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝒐𝒂𝒊,𝒕 + ɛ𝒊,𝒕 

 سازی بالا هایی با سطح مالی شرکت سازی پایین هایی با سطح مالی شرکت نماد  متغیرها

 سطح معناداری  -z آماره ضرایب سطح معناداری  -z آماره ضرایب

 FIN 265/0 44/0 65/0 584/0 46/0 64/0 سازی شرکتمالی 

 LEV 076/0 211/0- 83/0 045/0 070/0 94/0 اهرم مالی 

 ROA 109/0 72/8 0/00 115/0 69/5 0/00 بازدۀ دارایی 

 SIZE 177/0- 72/1- 08/0 59/0- 07/2- 03/0 اندازۀ شرکت

 C 325/0- 44/0- 65/0 47/2 17/1 241/0 ثابت

 16/0 18/0 فادن )ضریب تعیین(آماره مک

 81/97 48/47 (LR)نمایی  آماره نسبت درست

 0/00 0/00 (LR)نمایی  داری نسبت درستسطح معنی 

 

که بیشیتر از    0/ 65/   0/ 64سیازی بالا/ پایین، به دلیل سیط  معناداری هایی با سیط  مالی( که در شیرکت 3به جدول )باتوجه

سیازی در به ضیرای  مالیولی باتوجهسیازی شیرکت بر احتمال تقل  مالی تأییر معنادار ندارد  توان گدت که مالیاسیت، می 5%

سیازی بالا دارای ضیری  بیشیتری اسیت   های با سیط  مالیشیرکت  0/  265و پایین  0/ 584سیازی بالا هایی با سیط  مالیشیرکت 

 سازی بالا و پایین احتمال تقل  مالی را دارند  ها با سطوح مالیتوان گدت که شرکت درواقع می

شیده شیده اسیت  در این جدول یت مدل ارائه ( گزارش  4نتاین حاصیل از مدل رگرسییون لزسیتیت فرضیی  دوم در جدول )

 کند بررسی میسازی شرکت و احتمال تقل  مالی تعدیلگری کنترل داخلی را بر رابط  بین مالیاست که ایر  
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 (: خلاصۀ نتایج برآورد مدل رگرسیون لجستیک فرضیۀ دوم 4جدول )

Table (4): Summary of Logistic Regression Model Estimation Results for the Second Hypothesis 

𝑭𝒓𝒂𝒖𝒅𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟏𝑭𝒊𝒏𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑰𝑪𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑭𝒊𝒏𝒊,𝒕 ∗ 𝑰𝑪𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑹𝒐𝒂𝒊,𝒕 + ɛ𝒊,𝒕 
 سطح معناداری -z آماره خطای استاندارد ضرایب  نماد متغیرها 

 C 140/0 683/0 205/0 83/0 ثابت

 FIN 41/0 104/0 94/3 004/0 سازی شرکتمالی

 FIN*IC 215/0- 245/0 87/0- 09/0 سازی شرکت* کنترل داخلیمالی

 IC 372/0- 142/0 61/2- 021/0 کنترل داخلی

 LEV 032/0 309/0 104/0 91/0 اهرم مالی

 ROA 109/0 0106/0 28/10 0/00 بازدۀ دارایی

 SIZE 214/0- 096/0 21/2- 026/0 اندازۀ شرکت

 49/0 فادن )ضریب تعیین(آماره مک

 14/147 (LR)نمایی آماره نسبت درست

 0/00 (LR)نمایی داری نسبت درستسطح معنی

 

  % 1داری بوده که کمتر از سییط  معنا 0/ 004سییازی شییرکت دارای مقدار سییط  معناداری برابر  ( مالی4به جدول )باتوجه

سیازی شیرکت بر احتمال تقل  مالی تأییر معنادار دارد و زمانی که کنترل داخلی  گونه نتیزه گرفت که مالیتوان ایناسیت  می

بیشیتر    0/ 05شیود و چون سیط  معناداری از سیط  خطای می 0/ 09گیرد، سیط  معناداری مقدار سیازی قرار میدر کنار مالی

دهندۀ تأییر گیرخطی اسیت  بنابراین، کنترل  اسیت که نشیان  -0/ 215اسیت، پس تأییر معنادار خطی نیسیت و ضیری  این متییر 

 دهد  سازی شرکت بر احتمال تقل  تأییر گیرخطی مندی بگذارد و احتمال تقل  را کاهش داخلی باعث شده است که مالی

بندی شیده و نتاین حاصیل از مدل  سیازی بالا و پایین ط قه هایی با مالی ها به دو دسیت  شیرکت حال برای بررسیی بیشیتر، شیرکت 

نقش  شییده اسییت  مدل اول ایر  شییده اسییت  در این جدول دو مدل ارائه ( گزارش 5رگرسیییون لزسییتیت فرضییی  دوم در جدول ) 

نقش  ایر سیازی بالا و احتمال تقل  مالی و همچنین  هایی با سیط  مالی سیازی شیرکت تعدیلگری کنترل داخلی را بر رابط  بین مالی 

 بررسی کرده است  سازی پایین و احتمال تقل  مالی هایی با سط  مالی سازی شرکت تعدیلگری کنترل داخلی را بر رابط  بین مالی 

 
 سازی بالا و پایین (: خلاصۀ نتایج برآورد مدل رگرسیون لجستیک فرضیۀ دوم مالی 5جدول )

Table (5): Summary of the Estimated Results of the Logistic Regression Model for the Second Hypothesis of High 

and Low Financialization 

𝑭𝒓𝒂𝒖𝒅𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟏𝑭𝒊𝒏𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑰𝑪𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑭𝒊𝒏𝒊,𝒕 ∗ 𝑰𝑪𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑹𝒐𝒂𝒊,𝒕 + ɛ𝒊,𝒕 

 سازی بالا هایی با سطح مالیشرکت سازی پایین هایی با سطح مالیشرکت 

 سطح معناداری -z آماره ضرایب  سطح معناداری -z آماره ضرایب  نماد متغیرها 

 C 16/0- 22/0- 81/0 81/1 80/0 41/0 ثابت

 FIN 38/0 50/0 61/0 85/0 53/0 59/0 سازی شرکتمالی

 IC 47/0- 87/3- 002/0 82/0- 33/4- 008/0 کنترل داخلی

 FIN*IC 15/0- 13/0- 15/0 68/0- 26/0- 76/0 سازی شرکت* کنترل داخلیمالی

 LEV 09/0- 26/0- 79/0 07/0 11/0 91/0 اهرم مالی

 ROA 108/0 58/8 0/00 11/0 59/5 0/00 بازدۀ دارایی

 SIZE 17/0- 66/1- 095/0 49/0- 71/1- 086/0 اندازۀ شرکت

 29/0 28/0 فادن )ضریب تعیین(آماره مک

 10/100 82/49 (LR)نمایی آماره نسبت درست

 0/00 0/00 (LR)نمایی داری نسبت درستسطح معنی
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سیازی شیرکت در کنار کنترل داخلی دارای سیط   سیازی پایین/ بالا، مالیهایی با سیط  مالی( در شیرکت 5به جدول )باتوجه

سیازی شیرکت در کنار کنترل داخلی بر گونه نتیزه گرفت که مالیتوان ایناسیت، می %10که بیشیتر از   0/ 76/   0/ 15معناداری  

سییازی بالا و پایین احتمال تقل  ها با سییطوح مالیشییرکت   کنترل داخلی در کنار احتمال تقل  مالی تأییر معنادار ندارد  یعنی

و   -0/ 68سییازی بالا/ پایین،  هایی با سییط  مالیسییازی در کنار کنترل داخلی در شییرکت دهد  ضییرای  مالیمالی را کاهش می

 سازی بالا دارای ضری  معکوس بیشتری است   هایی با سط  مالیاست که ضری  در شرکت   -0/ 15

 

 گیریبحث و نتیجه

طور  های مالی بهها، احتمال تقل  با ادام  بدترشییدن محیط اقتصییادی جهانی و افزایش ناگهانی فشییار رقابتی در بین شییرکت 

گذاران  برد  در بازار، به اشیتیاق سیرمایههای مالی سییسیتم تزارت عادلانه را از بین میای راین شیده اسیت  احتمال تقل  فزاینده

(  باتوجه به اهمیت موضیوع این پژوهش Yu et al., 2024) کندزند و درنهایت قصید اصیلی را نقض میمشیارکت لطمه میبرای  

سیازی و احتمال تقل  مالی شیرکت در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اسیت  نتاین  به تأییرکنترل داخلی بر رابط  بین مالی

سیازی شیرکت دارای مقدار سیط  معناداری کمتر از مالیبه ضیری  متییر ها نشیان داد که باتوجهداده  وتحلیلحاصیل از تززیه

سیازی شیرکت بر احتمال تقل  مالی تأییر معنادار گونه نتیزه گرفت که مالیتوان ایناسیت  بنابراین، می %1داری سیط  معنی

سازی شرکت بر احتمال تقل  مالی تأییر مت ت دارد مالیگونه نتیزه گرفت که توان اینبه مقدار مت ت ضری  میدارد و باتوجه

هایی با  ت سیازی در شیرک به ضیرای  مالیرود  ولی باتوجهسیازی شیرکت احتمال تقل  بالاتر میدهد که با مالیکه نشیان می

توان گدت که  سیازی بالا دارای ضیری  بیشیتری هسیتند  درواقع میهای با سیط  مالیسیازی بالاو پایین، شیرکت سیط  مالی

سیازی شیرکت  مالیرسییدند که  به این نتیزهتیان و سیان سیازی بالا و پایین احتمال تقل  مالی را دارند  ها با سیطوح مالیشیرکت 

   (Tian & Sun, 2023) که با نتاین این پژوهش همخوانی دارد بر احتمال تقل  مالی تأییر معناداری دارد

های تشیویقی ج ران  مدیره، مکانیسیمهای هیئت ها عمدتاً بر ویژگیهای مالی شیرکت های تقل  هایی دربارۀ انگیزهپژوهش

های  بر مکانیسیمای متمرکز اسیت  علاوههای حاکمیت داخلی و نظارت رسیانهخدمات اجرایی، سیاختار مالکیت و سیایر مکانیسیم

ها نیز های اقتصیادی را بر احتمال تقل  مالی شیرکت حاکمیت داخلی و خارجی شیرکت، برخی از پژوهشیگران تأییر سییاسیت 

ناپذیری  طور اجتنابسییازی، تخصییین و ان اشییت سییرمایه و درآمد را تیییر داده اسییت که بهمالیکنند  از طرفی بررسییی می

گذاری پول اضیافی را سیرمایه  مدت امکانهای مالی کوتاهتأییرات زیادی را بر رشید اقتصیادی به همراه داشیته اسیت  نوآوری

وکارها در کسی   کند  ناتوانی کسی  کند که توانایی اقتصیاد واقعی برای اسیتقراپ پول از بازارهای مالی را تسیهیل میفراهم می

گذاری در املار وکارها در یافتن امکانات سرمایهتر، ناتوانی کس  طور دقیقهای املار و مستیلات یا بهگذاریسود از سرمایه

 .کند، بازتابی خرد از رکود اقتصاد واقعی است و مستیلات کافی که اهداف سود آنها را برآورده می

سیازی شیرکت بر احتمال تقل  مالی تأییر معنادار دارد و زمانی که کنترل داخلی در مالیاز طرف دیگر نتاین نشیان داد که 

بیشیتر اسیت،    0/ 05شیود و چون سیط  معناداری از سیط  خطای می %1گیرد، سیط  معناداری بیشیتر از سیازی قرار میکنار مالی

دهد کنترل داخلی باعث تأییر گیرخطی  دهندۀ تأییر گیرخطی اسیت که نشیان میپس تأییر معنادار خطی نیسیت و ضیرای  نشیان

به این نتیزه رسییدند که  تیان و سیان    سیازی شیرکت بر احتمال تقل  شیده اسیت و احتمال تقل  را کاهش داده اسیت مندی مالی

که با نتاین این  (Tian & Sun, 2023)سازی شرکت و احتمال تقل  مالی دارد کنترل داخلی نقش تعدیلگری بر رابط  بین مالی

 همسو و در یت راستا است ( 2024ستوده و سرحدی )پژوهش همخوانی دارد  نتاین این پژوهش با پژوهش 

های حسیابرسیی قوی تشیکیل شیود که شیامل اعضیای مسیتقلی اسیت که  شیود که کمیتهمی  های پژوهش پیشینهادیافتهبراسیاس  

های داخلی و خارجی منظم برای شیناسیایی نقاط ضیعو  های مالی را بررسیی کنند  ممیزیها و کنترلطور عینی رویهتوانند بهمی
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های مالی را هایی تدوین و اجرا شیود که شییوهمشییهای داخلی و اطمینان از رعایت مقررات انزام شیود  همچنان خطدر کنترل

طور مرت  سیییط  کند تا خطرات تقل  مالی را کاهش دهد  بهسیییازی بالا، هدایت میهای دارای مالیویژه برای شیییرکت به

موقع مالی به دهی شیداف و بهسیازی شیرکت و پیامدهای بالقوۀ آن، برای ریسیت تقل  ارزیابی شیود و تشیویق به گزارشمالی

 مربوط هایبه داده دسیترسیی پژوهش های متقل انه جلوگیری کند  محدودیت تواند با افزایش نظارت از روشندعان که میذی

های آتی خود،  ژوهشیگران در پژوهششیود پشیده اسیت  پیشینهاد میها اعلام  از گزارش عدم اطمینان و شیرکت  کنترل داخلی به

وتحلیل و نقش حاکمیت شیرکتی را بر رابط  بین  سیازی بر راه ردهای مدیریت ریسیت و پیامدهای تقل  مالی را تززیهایر مالی

 سازی و تقل  مالی بررسی کنند مالی

 

 منابع

سیاز و کارهای  (  پایداری مالی شیرکت و گزارشیگری مالی متقل انه  نقش کیدیت 1401کیا، گری ه، و اوشینی، محمد )اسیماعیلی

  104-83(،  2)13، مزله دانش حسابداریراه ری شرکتی   

اطمینیان سیییییاسیییت  (  نقش تعیدیلی محیدودییت میالی بر رابطیه بین عیدم  1404زاده خیانقیاه، وحیید، و بیادآور نهنیدی، یونس )تقی

   80-63(، 1)13، مدیریت دارایی و تأمین مالیسازی شرکت   اقتصادی و مالی

https://doi.org/10.22108/amf.2024.139833.1839  
(  بررسیی نقش گزارشیگری مالیاتی متهورانه در احتمال وجود  1400حسیینی، سییدمیتم، محدوظی، گلامرضیا، و خردیار، سیینا )

  176-163(،  50)13،  تحقیقات حسابداری و حسابرسیهای مالی  تقل  در صورت

 روش از اسیتداده با مدیران تقل   خطر (  ارزیابی1397داریوش، و کیانی، گلامحسیین ) فروگی، علیرضیا، دسیتزردی، رهروی

 https://doi.org/10.22103/jak.2018.10913.2495   114-91 (،1)9، حسابداری دانش کاوی داده

چهارمین کندرانس   های داخلی حسیابداری بر به ود نظارت مالیکنترلبررسیی تأییر (  1403سیتوده، رضیا، و سیرحدی، الهه )

 ملی مدیریت بازرگانی، کارآفرینی و حسابداری ایران، تهران 

اطمینانی مدیران و گزارشییگری متقل انه   (  قدرت و بیش1400فلاح حمیدی، حامی، فیانی ماکرانی، خسییرو، و ذبیحی، علی )

  400-379(، 54)15، اقتصاد مالی )اقتصاد مالی و توسعه(

های داخلی بر افشییای ریسییت در متن (  تأییر ایربخشییی کنترل1402نسیی ، سیییدمحسیین )کردسییتانی، گلامرضییا، و محمدی

  22-1(،  57)15،  های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهشهای مالی  گزارش

 
References 

Alawadhi, A., Karpoff, J. M., Koski, J. L., & Martin, G. S. (2020). The prevalence and price distorting effects of 

undetected financial misrepresentation: Empirical evidence. SSRN. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3532053  

Cheng, Q., Goh, B. W., & Kim, J. B. (2018). Internal control and operational efficiency. Contemporary 

Accounting Research, 35(2), 1102-1139. https://doi.org/10.1111/1911-3846.12409 

Deng, M., Fang, X., Lyu, Q., & Luo, W. (2023). How does corporate financialization affect operational risk? 

Evidence from Chinese listed companies. Economic Research-Ekonomska Istraživanja, 36(3), 1-21. 

https://doi.org/10.1080/1331677X.2023.2165526 

Esmailikia, G., & Oshani, M. (2022). Corporate financial stability and fraudulent financial reporting: The role of the 

quality of corporate governance mechanisms. Journal of Accounting Knowledge, 13(2), 83-104. [In Persian]. 

Fallahhamidi, H., Faghani, M. K., & Zabihi, A  .(2021). Managerial overconfidence and the tendency for fraudulent 

reporting. Financial Economics (Financial Economics and Development), 15(54), 379-400. [In Persian]. 

Gong, C., M., Gong, P., & Jiang, M. (2023). Corporate financialization and investment efficiency: Evidence from 

China. Pacific-Basin Finance Journal, 79, 102045. https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2023.102045 

Gu, X., & Qiao, S. (2024). Break the eclectic choice: Can green credit policy restraint the polluting firms’ 

financialization? Evidence from China. Sage Open, 14(4), 1-17. https://doi.org/10.1177/21582440241288063 

https://jak.uk.ac.ir/-article_3055.html?lang=fa
https://doi.org/10.22108/amf.2024.139833.1839
https://doi.org/10.22108/amf.2024.139833.1839
https://www.iaaaar.com/article_134617_a7471352ebd64c1a917cf9a51371011d.pdf
https://doi.org/10.22103/jak.2018.10913.2495
https://doi.org/10.22103/jak.2018.10913.2495
https://civilica.com/doc/2086142
https://journals.iau.ir/article_686305.html
https://sanad.iau.ir/journal/faar/Article/699781?jid=699781
https://ssrn.com/abstract=3532053
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3532053
https://doi.org/10.1111/1911-3846.12409
https://doi.org/10.1111/1911-3846.12409
https://doi.org/10.1080/1331677X.2023.2165526
https://doi.org/10.1080/1331677X.2023.2165526
https://jak.uk.ac.ir/-article_3055.html?lang=fa
https://journals.iau.ir/article_686305.html
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2023.102045
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2023.102045
https://doi.org/10.1177/21582440241288063
https://doi.org/10.1177/21582440241288063


 

 39                               و همکاران سیرو  کشاور                                           شرکت اتتمال تللب مالیسا   و  تأثیرکنترل داخلی بر رابطه بین مالی

 
Hosseini, S. M., Mahfouzi, G., & Kheradyar, S. (2021). Examining the role of aggressive tax reporting in the likelihood 

of fraud in financial statements. Accounting and Auditing Research, 13(50), 176-163. [In Persian]. 

Hribar, P., Kravet, T., & Wilson, R. (2014). A new measure of accounting quality. Review of Accounting Studies, 

19, 506-538. https://doi.org/10.1007/s11142-013-9253-8  

Hutton, A. P., Marcus, A. J., & Tehranian, H. (2009). Opaque financial report, R2, and crash risk. Journal of 

Financial Economics, 94(1), 67–86. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.10.003  

Jin, X. M., Mai, Y., & Cheung, A. W. K. (2022). Corporate financialization and fixed investment rate: Evidence 

from China. Finance Research Letters, 48, 102898. https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102898  

Kong, D., Qin, N., Yang, W., & Zhang, J. (2022). Employee cash profit-sharing and earnings management. 

European Accounting Review, 31(3), 761–785. https://doi.org/10.1080/09638180.2020.1858914  

Kordestani, G., & Mohammadinasab, S  .M  .(2023). The impact of effective internal controls on risk disclosure in 

financial statement texts. Financial Accounting Research and Auditing, 15(57), 1-22. [In Persian]. 

Li, Y. (2023). Analysis of financialization in the process of economic development. In 4th International 

Conference on Economic Development and Management Science (Vol. 23; pp. 1192-

1197).  https://doi.org/10.54097/7jhs8c5 

Luo, B., & Tian, Z. (2023). Improving internal control quality as a corporate response to the Forbes Rich List. 

China Journal of Accounting Research, 16(3), 100317. https://doi.org/10.1016/j.cjar.2023.100317  

Ma, S. (2024). Intelligent transformation and corporate financialization. In 6th International Symposium on 

Economic Development and Management Innovation (EDMI 2024) (Vol. 7; pp. 290-302). 

https://doi.org/10.62051/7tzchr26  

Osma, B. G., Gomez-Conde, J., Lopez-Valeiras, E. (2022). Management control systems and real earnings 

management: Effects on firm performance. Management Accounting Research, 55, 100781. 

https://doi.org/10.1016/j.mar.2021.100781  

Rahrovi, D. A., Foroughi, D., & Kiani, G. (2018). Assessing managers fraud through analysis of board of directors 

report by Data Mining. Accounting Knowledge, 9(1), 91-114. https://doi.org/10.22103/jak.2018.10913.2495 

[In Persian]. 

Sotoudeh, R., & Sarhadi, E. (2024). Investigating the effect of internal accounting controls on improving financial 

oversight. Fourth National Conference on Business Management, Entrepreneurship and Accounting in Iran, 

Tehran. [In Persian]. 

Taghizadeh Khanghah, V., & Badavarnihandi, Y. (2025). The moderating role of financial constraint on the 

relationship between economic policy uncertainty and corporate financialization. Asset Management and 

Financing, 13(1), 63-80. https://doi.org/10.22108/amf.2024.139833.1839 [In Persian]. 

Tian, J., & Sun, H. (2023). Corporate financialization, internal control and financial fraud. Finance Research 

Letters, 56, 104046. https://doi.org/10.1016/j.frl.2023.104046  

Velte, P. (2023). The link between corporate governance and corporate financial misconduct. A review of archival 

studies and implications for future research. Management Review Quarterly, 73, 353-

411.  https://doi.org/10.1007/s11301-021-00244-7  

Yao, S., Li, Y., & Ni, J. (2024). Does the disclosure of internal control material deficiency remediation information 

matter for ESG performance? Evidence from China. Heliyon, 10(12), e32933. 

https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2024.e32933  

Yi, Y., Yao, Q., & Su, W. (2024). Foreign ownership, subjective willing, and internal control level. Heliyon, 

10(12), e32970.  https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2024.e32970 

Yu, W., Yan, Y., Zhu, K., & Zhang, P. (2024). Can value-added tax refund policy inhibit corporate financial 

fraud? Evidence from China. Emerging Markets Review, 63, 101212. 

https://doi.org/10.1016/j.ememar.2024.101212  

Zhang, J., Wang, J., & Kong, D. (2020). Employee treatment and corporate fraud. Economic Modelling, 85, 325–

334. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2019.10.028 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.iaaaar.com/article_134617_a7471352ebd64c1a917cf9a51371011d.pdf
https://doi.org/10.1007/s11142-013-9253-8
https://doi.org/10.1007/s11142-013-9253-8
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.10.003
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.10.003
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102898
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102898
https://doi.org/10.1080/09638180.2020.1858914
https://doi.org/10.1080/09638180.2020.1858914
https://sanad.iau.ir/journal/faar/Article/699781?jid=699781
https://doi.org/10.54097/7jhs8c5
https://doi.org/10.54097/7jhs8c51
https://doi.org/10.1016/j.cjar.2023.100317
https://doi.org/10.1016/j.cjar.2023.100317
https://doi.org/10.62051/7tzchr26
https://doi.org/10.62051/7tzchr26
https://doi.org/10.1016/j.mar.2021.100781
https://doi.org/10.1016/j.mar.2021.100781
https://doi.org/10.22103/jak.2018.10913.2495
https://doi.org/10.22103/jak.2018.10913.2495
https://civilica.com/doc/2086142
https://doi.org/10.22108/amf.2024.139833.1839
https://doi.org/10.22108/amf.2024.139833.1839
https://doi.org/10.1016/j.frl.2023.104046
https://doi.org/10.1016/j.frl.2023.104046
https://doi.org/10.1007/s11301-021-00244-7
https://doi.org/10.1007/s11301-021-00244-7
https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2024.e32933
https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2024.e32933
https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2024.e32970
https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2024.e32970
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2024.101212
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2024.101212
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2019.10.028
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2019.10.028


 

 1405 ،(53شماره پیاپی )، مدو، شماره دهمچهار سال مالی،  تأمین  و دارایی ریتمدی                                                                                                       40

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


