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Abstract: 

Purpose: Correctly asset valuation leads to optimal allocation of capital resources, and 

lack of accuracy and precision in stock valuation can harm company performance 

and jeopardize shareholders' interests. So, mispricing, as a financial anomaly, 

undermines the efficient market hypothesis. The occurrence of fraud reduces 

confidence and causes negative reactions in the market. In this regard, the publication 

of fraud news damages the company's reputation and shareholders' wealth. Under 

these circumstances, the stock price fails to accurately represent the true state of the 

company, thus exposing fraudulent activities within the company lays the 

groundwork for the misvaluation. Today, governmental ownership has become a 

rescue strategy in developed and developing countries. The restricted information 

environment of governmental companies leads to a decrease in the liquidity of these 

companies' shares. On the other hand, managers of government companies focus on 

achieving short-term social and political goals. State-owned enterprises play a 

crucial role in assisting the government in enhancing societal welfare. How does the 

presence of state-owned companies influence the current circumstances? This study 

examines the relation between the likelihood of fraud and misvaluation, emphasizing 

the role of state ownership.  

Method: This research was carried out utilizing actual stock market data and the 

financial statements of firms. The statistical population for this study comprises 

companies that were listed on the Tehran Stock Exchange during the eight-year span 

from 2015 to 2022. After applying regular screening conditions, 129 companies, 

1032 observations have been selected.After examining the assumptions of 

multivariate regression, the hypotheses were tested using a panel data model with 

fixed effects. 
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Results: The findings show that the probability of fraud significantly increases the 

misvaluation of companies. In state-owned companies, the effect of the probability 

of fraud on misvaluation is significantly intensified. 

Conclusion: The issuance of fraudulent financial statements results in the propagation 

of misleading information, thereby diminishing investor trust in the market. 

Furthermore, numerous instances of fraud and misconduct go undetected for 

extended periods, and not all detected cases are subsequently reported. As a result, 

the publication of corporate fraud reports triggers a negative response within the 

capital market, resulting in heightened costs associated with resource provision. This 

escalation in costs ultimately results in a mispricing of the company's securities. 

Alternatively, in the context of state-owned firms, the probability of fraudulent 

activities significantly amplifies the misvaluation of stock prices. The support from 

the government, along with the closed nature of state-owned companies, contributes 

to diminished transparency in financial reporting. This situation exacerbates 

information asymmetry and heightens the likelihood of fraudulent financial 

activities. Moreover, the erosion of internal control mechanisms within these 

companies facilitates opportunities for fraudulent activities and conflicts of interest 

involving management. Hence, in state-controlled companies, the likelihood of stock 

misvaluation is heightened. 
 

Keywords: Government Ownership, Possibility of Fraud, Misvaluation. 
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 1چکیده
سهام  یگذارت در ارزشو نبود دقت و صح شودیم یاهیمنابع سرما نهیبه صیباعث تخص هاییدارا حیصح یگذارارزش: هدف
 کیعنوان به یگذارمتیق یخطا ن،ی. بنابرااندازدیبرساند و منافع سهامداران را به خطر ب بیبه عملکرد شرکت آس تواندیم

. شودیدر بازار م یمنف یهاو واکنش نانی. وقوع تقلب، سبب کاهش اطمکندیم فیبازار کارا را تضع هیفرض ،یمال یناهنجار
 یواقع طیسهام، شرا متیق ط،یشرا نی. در ازندیم بی، انتشار اخبار تقلب به شهرت شرکت و ثروت سهامداران آسراستا نیدر ا

 گر،ید ی. از سوشودیشرکت م یارگذارزش یخطا سازنهیتقلب در شرکت، زم یافشا ن،یبنابرا کند،یشرکت را منعکس نم
 طیمح تیاست. محدودشده لیو در حال توسعه تبد افتهیعه توس یراهبرد نجات در کشورها کیدولت به  تیامروزه مالک

 یهاشرکت رانیمد گر،ید یاز سو شود،یها مشرکت نیسهام ا یمنجر به کاهش نقدشوندگ ،یدولت یهاشرکت یاطلاعات
ک به کم فهیوظ یدولت تیمالک یدارا یهامدت تمرکز دارند. شرکتکوتاه یاسیو س یاجتماع اهدافبه  یابیبر دست یدولت

پژوهش رابطه  نی. اکندیم فایا تیوضع نیدر ا یها، چه نقششرکت یدولت تیدولت در بهبود رفاه جامعه را به عهده دارند. مالک
 .کندیم یبررس یدولت تیلکبر نقش ما دیرا با تأک یگذارارزش یاحتمال تقلب و خطا نیب

شده در  رفتهیپذ یهاشرکت یمال یهااطلاعات و  گزارش یردآوربازار سهام و با گ یاطلاعات واقع یمطالعه بر مبنا نیا: روش
دوره  یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یهاپژوهش، شرکت یبورس اوراق بهادار، انجام شده است. جامعه آمار

 شرکت – سال 1032شرکت،  129منظم،  یغربالگر طیاز اعمال شرا پس. باشدیم 1401 یال 1394هشت ساله از سال 

 هاهیبا اثرات ثابت فرض ییتابلو یهاداده یبا کمک الگو ره،یچند متغ ونیرگرس یهافرض یررس. پس از باست شده انتخاب
 است.آزمون شده

 شی. با افزادهدیم شیافزا یها را به طور معنادارشرکت یگذارارزش یاحتمال وجود تقلب، خطا دهدینشان م هاافتهی: هایافته
  .ابدییم شیافزا یطور معناداربه یگذارارزش یها، اثر احتمال وجود تقلب بر خطادر شرکت یدولت تیمالک

 نی. همچنشودیدر بازار م گذارانهیمتقلبانه منجر به انتشار اطلاعات نادرست و کاهش اعتماد سرما یمال یهاگزارش: گیرینتیجه
 یها. لذا، انتشار گزارششوندیو همه موارد کشف شده گزارش نم شوندینمموقع کشف ها بهها و سوء استفادهاز تقلب یاریبس

 یدارد که موجب خطا یمنابع را در پ نیتأم یهانهیهز شیو افزا هیسرما ربازا یارتکاب تقلب در شرکت، واکنش منف
سهام  یگذارارزش یر خطااثر احتمال تقلب ب ،یدولت یهادر شرکت گر،ید ی. از سوشودیبهادار شرکت ماوراق یگذارارزش
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 یمال یگزارشگر تی، شفافیدولت تیمالک یدارا یهابسته شرکت طیدولت و مح یاسیس تیحما لیدل. بهابدییم شیافزا
نظارت  یسازوکارها فیتضع لیدلو به ابدییم شیمتقلبانه افزا یمال یو احتمال گزارشگر یعدم تقارن اطلاعات افته،یکاهش
احتمال  ،یدولت یهادر شرکت ن،ی. بنابراآوردیفراهم م تیریمد یصت ارتکاب تقلب و تضاد منافع را براها فردر شرکت یداخل
 .ابدییم شیسهام افزا یگذارارزش یخطا

 

 .یگذارارزش یخطا ؛احتمال تقلب ی؛دولت تیمالکها: واژهکلید

 

 

 . مقدمه1
منابع را مختل  یاکار صیتواند تخصیمکه است  هیسرما یدر بازارها جیاتفاق را کینادرست سهام  گذاریارزش

گذاری یا سبب دستکاری تصمیمات سرمایه تواندمی، کسب منافع باشدیک عامل  ،. اگر رابطه با دولت]28[ کند

نادرست سهام  یگذارمتیاگر ق .]17[ گذاری شود که منجر به کاهش ارزش شرکت شودتصمیمات نامناسب سرمایه
تقلب، تهدیدی برای اعتماد  .]28، 25[ دکنیمبازار سقوط شود و یناکارا م هیکل بازار سرما ابد،یدامه ا اوج فراتر از نقطه

ها و تواند عامل بروز بحران و ایجاد هزینهعمومی به اطلاعات مالی و فرآیند گزارشگری مالی است، این پدیده می

کارگیری اطلاعات هی عدم تقارن اطلاعاتی و بدر نتیجه. تقلب معمولاً ]34[های مختلف شودپیامدهای منفی برای گروه
های گذاران و طلبکاران یا افزایش سود و دریافت حقوق و پاداشدهد، مدیران شرکت برای فریب سرمایهمحرمانه رخ می

تقلب تواند از پیامدهای نامطلوب گذاری نادرست سهام می، ارزش]49[ شوندبالاتر، مدعی اطلاعات مالی نادرست می

رو در اینهای اخیر افزایش چشمگیری داشته است، ازسال طیتقلب در گزارشگری مالی و حسابداری  .]4[باشد 
از سوی دیگر، حضور دولت در بسیاری از  است. شدهاین حوزه ای به مشکل تقلب در های اخیر توجه ویژهسال

ای است که نیاز به مطالعه دارد. از این رو، دههای بازار بورس تهران و نقش دولت در تصمیمات شرکت، پدیشرکت
نقش  گذاریخطای ارزش بر باثر احتمال تقلدر  تواندیدولت م تیچگونه مالک ی آن است کهبررس مطالعه نیهدف ا

برجسته  گذاری رادولتی بر خطای ارزش تیساختار مالک تیاهم، بخش قبلهای مطالعات ذکر شده در نمونه .داشته باشد
احتمال وجود در ایران توجه چندانی به این حوزه نشده و مطالعه اندکی در مورد اثر و این در حالی است که  ستکرده ا
در ادامه مبانی نظری و پیشینه  .استهای دارای مالکیت دولتی انجام شدهی در شرکتگذارارزش یخطابر تقلب 

گیری ارائه شود و در پایان بحث و نتیجهمی هئها اراشود، سپس روش پژوهش و یافتهپژوهش بحث و بررسی می
 .گرددمی

 

 و پیشینه پژوهش ینظر ی. مبان2
 کشتتد.را به چالش می اعنوان یک ناهنجاری مالی، نظریه بازار کارگذاری نادرستتت بهقیمت: یگذارارزش یخطا

گذاری نادرستتتت که قیمت گذاری نادرستتتت دارایی وجود دارد. یکی معتقد استتتت، دو درک از قیمتادر بازارهای کار

ست. بهدارایی . با این ]52[گردد زودی به ارزش ذاتی خود باز میدلیل وجود آربیتراژها، قیمت بهها یک پدیده موقتی ا
گذاری نادرستتت و انحراف قیمت ستتهام از ارزش ذاتی آن در بازارهای ستترمایه بالظ و نوظهور رایج حال، پدیده قیمت

را به دو  این پدیده ، عمدتاً عللکرده استها را بررسی گذاری نادرست داراییه علل قیمتهایی کپژوهش. ]12[ است
گران نویز، آربیتراژ محدود، معاملهاز قبیل  هاییپدیدهو ستتهام شتترکت بازار عوامل دهد. یکی بر دستتته نستتبت می

یت حدود تاهم تاری تمرکز میهای فروش کو مالی رف ندمدت و  ت. ]10، 61، 35[ ک بازار  ،دیگره دستتت مل  هم عوا
سازمانیو هم عوامل سازمانی برون ساس را در نظر می درون  ادبیات حوزه از اطلاعات نامتقارن، این  نظریهگیرد. برا
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 کنند ها تحلیل میگذاری نادرستتت داراییهای مدیریت ستتود و افشتتای اطلاعات حستتابداری را بر قیمتتأثیر فعالیت
]59، 36، 24[. 

سرمایهتوان اننمی شاگونه هر  به دقتگذاران بهتظار داشت که  شان  توجه ،شدهء اطلاعات اف کنند و واکنش مناسب ن

شده یک. محدودیتدهند شا  ستیل ارزشدلا ی ازهای توجه به اطلاعات اف سهام ا ست  . کانال دوم ]26[ گذاری نادر
شای اطلاعات بر ارزش سهاماثرگذاری اف ست  شای  ،گذاری در ست که اف سیگنال بالاتر اطلاعات بهآن ا عنوان یک 

شرکت سرمایهها عمل میخوب برای  شده رقابت کنندکنند تا برای جلب توجه  شا  رقابتی  ،گذاران به این اطلاعات اف
 گذاری نادرست سهام خواهد شد.که مانع از ارزش

 

سرمایهگرایش به ی:دولت تیمالک شدنسمت  سالهای کمک ها و برنامهداری دولتی، ملی   هایمالی دولت که در 
ای از های ستتهامی عام و میزان ستتودمندی چنین درجهمشتتاهده شتتد، بحث در مورد مالکیت دولت بر شتترکتاخیر 

ست.  ست. دو دیدگاه رقیب بر این بحث غالب ا صاد را احیا کرده ا شارکت در اقت از آنجا که کند بیان می، دیدگاه اولم
تواند می ،سود یا ثروت سهامداران ناسازگار باشد، مالکیت دولت بر منابع تولیدی یسازتواند با حداکثراهداف دولت می

 این اساس با دیدگاه سیاسی مالکیت دولت مطابقت دارد و بر که شوددر شرکت منجر به حاکمیت و عملکرد ضعیف 

ست دیدگاه، شرکتسیا ستخراج میمداران رانت را از  آنها برای ایجاد حمایت و از  ]54[ کنندهای تحت کنترل خود ا
ستفاده می ،سود سازیکارایی و حداکثرافزایش جای به ،دهندگانسیاسی در میان رأی  ها و سیاستمدارانکنند. دولتا

یک دوره طولانی  ابقای ف انتخاباتی خود و تضمیناهدایابی به برای دست ،کنندهای دولتی را مدیریت میکه شرکت
های ای از طریق ایجاد تأسیسات تولید در مکاناشتغال و دستمزد، ارتقای توسعه منطقه افزایش و بهبوددر قدرت، به 

های پایین، حتی کالاها و خدمات با قیمت کمتر، و خروجی ملی، تأمین هزینهستتتیاستتتی مطلوب، تضتتتمین امنیت
 خدماتول و بازارهای محصتتبازار ستتهام، بازار . فشتتار ستتازوکارهای بازار مانند ]42، 9[  کنندغیرضتتروری تولید می

های دولتی ناکارا و ضتتتعیف را از ای نرم برخوردار هستتتتند که شتتترکتهای بودجه، اغلب از محدودیت]9[ مدیریتی

دهد، پس از واگذاری مینشتتان. شتتواهد تجربی ]42[ کندگویی به بازارهای مالی جدا میورشتتکستتتگی و پاستت 
تنها ها، نهویژه، زمانی که دولت. بهیابدبهبود می حاکمیتعملکرد و  ،ستتازیخصتتوصتتیبه بخش  های دولتیشتترکت

باقیمانده مالکیت دولتی در دیدگاه دوم، . ]9[ کنندهای دولتی را رها میکنترل شتتترکتبلکه مالکیت،  یامدهای  پ

زینه ه انددریافته ]8[ (2012و همکاران ) 1کنند. بن نصرهای خصوصی شده را بر چند پیامد شرکتی بررسی میشرکت
شرکتسهام با مالکیت دولت افزایش می شده یابد. کنترل دولت بر  صی  صو سکموجب های خ شرکتگریزری ها ی 

یک رابطه مثبت بین کنترل  ]9[( 2018کری و همکاران )ابوب .]11[ شتتود، بنابراین مانع رشتتد بالقوه آنها میشتتودمی
های با مالکیت دولتی بالا را گزارش دی در شتتترکتهای نقهای نقدی و کاهش بیشتتتتر ارزش داراییدولت و دارایی

دریافتند که مالکیت دولتی با  ]11[ (2017و همکاران ) 3و چن ]29[ (2016و همکاران ) 2جاستتلویتز مقابل،کردند، در 
مالکیت دولت با  رودمی ، انتظاردولت با توجه به دیدگاه سیاسی ،گذاری ضعیف مرتبط است. در مجموعکارایی سرمایه

تواند می دولتیبا این حال، ارتباطات  .]5، 9[  باشد های با مشارکت دولت رابطه منفی داشتهگذاری بازار شرکترزشا

و  دولت های دولتی معمولاً از دخالت بیش از حد. شرکت]19[ استراتژی شرکت را به طرق مختلف از مسیر خارج کند

ستقلال  شرکت. آنها همچنین اهداف و فعالیت]19[ برندج میهای تجاری رنبرای انجام فعالیت لازمعدم ا ها را های 

صول حاکمیتیتغییر جهت داده سیار متمایز می ،اند و در نتیجه آنها را از ا های دولتی تمایل . مدیران شرکت]1[ کنندب

                                                 
1 Ben Nasr 
2 Jaselwitz 
3 Chen 
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ست سازیجای حداکثردارند به سی کوتاهعملکرد خود، روی د سیا  تمرکز کنند  مدتیابی به اهداف اجتماعی و اهداف 
]30 ،43[. 

شرکتی مبتنی بر دولت صنعتی دولت تأثیر بگذارد تواندمی ،ساختار حاکمیت  ست  سیا مالکیت دولت هم در  .]19[ بر 

سعه شورهای تو ستک سر جهان رایج ا سرا سعه در  شورهای در حال تو سال همچنین،. ]37[ یافته و هم در ک های در 

صادهای نوظه ،اخیر سترش مالکیت دولت در اقت شرفته، گ صادهای پی ست یافتهور و در اقت شرکت]15[ ا های دارای . 
. برای اینکه بتواند رفاه جامعه را بهبود را به عهده دارند مالکیت دولتی وظیفه کمک به دولت در بهبود رفاه جامعه

، 58[  گذاردشود تأثیر میبر سیاست تقسیم سودی که توسط شرکت ایجاد می دولتی بخشد، یک شرکت با مالکیت
46[. 

تشتتدید شتتد زیرا مالکیت دولت به یک  2008در طول بحران مالی جهانی در ستتال  ]15[ داری دولتیظهور ستترمایه

. این تصتتور در ادبیات مربوط به ]42[ استتتراتژی نجات در کشتتورهای توستتعه یافته و در حال توستتعه تبدیل شتتد
هم مرتبط ها از نظر ستتیاستتی به( شتترکت1زیرا ) استتت اییارمنبع ناک دولت که وجود داردهای مالکیت دولت هزینه

سی متفاوت از حداکثر سیا ستند و از این رو اهداف  شرکت2کنند و )سود را دنبال می سازیه های دولتی ( مدیران 
ستند،معمولاً  ستمداران و مقامات دولت ه شرکتی ناکار سیا شکلات مخاطره اخلاقی، حاکمیت  و  امالکیت دولت با م
ستعملک ضعیف همراه ا شرکت]39، 54[ رد  شکل نمایندگی احتمالاً در  سرمایه. م سطح بالاتری از  گذاران هایی با 

محیط اطلاعاتی  و وجود ندارند هااین شتترکت هایفعالیت برای نظارت برداران فعالی دولتی زیاد استتت، زیرا ستتهام

ستهشرکت ست که منجر به نقدهای دولتی ب شورها، دولت ]62[ شودمیآنها سهام تر پایینشوندگی تر ا . در برخی ک
مدیره قانونی و ، زمانی که دولت مالک اصلی است، مهم است که هیئتمثلاًمهمی باشد.  نهادیدار ممکن است سهام

س  سد. این را میپا ضافه کردن مدیران گو به مردم به نظر بر شتر به هیئت سازمانی برونتوان با ا ستمدیره بهبی  د

 .]45[ آورد
 

تأثیر ولین شرکت تحتسئماهیت اخلاقی و منش م ی:گذارارزش یبر احتمال وجود تقلب و خطا یدولت تیاثر مالک
تری کنند، نظام گزارشگری مالی ضعیفهای فاسد فعالیت میهایی که در محیطمحیط قانونی آن قرار دارد، شرکت

دهد، فعلی، بازده آتی را از نظر ارزش بازار کاهش میگذاری نادرست سهام در دوره . همچنین، ارزش]41[ دارند
ها، در این شرکت دهد،های دولتی، چنین اثرات نامطلوبی را کاهش میکه ورود سهامداران غیردولتی به شرکتدرحالی

زند . انتشار اخبار تقلب و یا کشف تقلب به شهرت شرکت آسیب می]28[ گذاری سهام بیشتر استاحتمال خطای ارزش
گذاری در بازار گذاران از سرمایهاطمینان، سرمایهشود. در چنین فضای عدماطمینان بیشتر در بازار میو منجر به عدم

توان انتظار افزایش عدم دنبال انتشار اخبار تقلب، می. به]27[  کنندسرمایه و افزایش نرخ بازده مورد نیاز خود تردید می

. وقوع تقلب در یک شرکت، ]3[ گذاری دور از انتظار نیستشرایط، خطای ارزشتقارن اطلاعاتی را داشت. در این 
کند. علاوه های نامطلوب را در بازار سهام ایجاد میبرد و واکنشنفعان را از بین میاعتماد و اطمینان سهامداران و ذی

طور کامل شرایط ، واکنش قیمت بهایطشربر این، افشای رفتار متقلبانه اثرات مخربی بر ثروت سهامداران دارد و در این 
 .]3، 22[ گیردواقعی شرکت را در بر نمی

های مالی وجود تقلب و احتمال گزارشگری مالی متقلبانه در صورت ،های اصلی صاحبان سرمایهیکی از نگرانی، امروزه

ثالث برای کسب مزیت هر نوع اقدام عمدی یا فریبنده توسط یک یا چند مدیر، کارمند یا شخص  ،. تقلب]7[ است
ای است . اگرچه تقلب مفهوم حقوقی وسیعی دارد، اما نگرانی حسابرس، فعالیت متقلبانهاست غیرمنصفانه یا غیرقانونی

اقدامی »شود. طبق آخرین تعریف انجمن حسابداری آمریکا، تقلب های مالی میکه سبب تحریف بااهمیت در صورت

های مالی متقلبانه سبب . گزارش]48[شود می« های مالی تأیید شدهصورت عمدی است که منجر به تحریف بااهمیت
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گذارد می نامطلوب تأثیر توسط بازار منابع و تخصیصگذاری ، در نتیجه بر قیمتشودارائه اطلاعات نادرست در بازار می
های آن و نمونه ق هزینه تقلببرآورد دقی .]18، 51[ شودگذاران در بازار میکه منجر به از دست دادن اعتماد سرمایه
شوند و همه موارد کشف شده گزارش کشف نمی موقعبه هاها و سوء استفادهاغلب دشوار است، زیرا بسیاری از تقلب

 .]53[ شوندنمی
فرد مرتکب های باشد که اغلب ارزش، سه جزء تقلب میتقلبتوجیه تقلب و  یهاتقلب، فرصت یهازهیانگ ایفشارها 

های حسابداری، بندی کرد که شامل تغییر در روشتوان به سه دسته طبقههای تقلب را میرویه. ]6[ کشدلش میرا به چا

از نیمی از موارد تقلب دربردارنده برآورد  بیش. ]7[ شودمی هاو هزینه هامدیریت و تغییر در درآمد توسط برآورد هزینه
ت. بسیاری از این موارد مربوط به درآمدهای ثبت شده در پایان سال بیش از حد درآمد با استفاده از مبالظ ساختگی اس

آلات و ها از طریق کاهش ارزش ذخایر مشکوک الوصول و ارزیابی موجودی، اموال، ماشینمالی و ارزیابی دارایی

شرکتی به  هایهمچنین، تقلب. ]7[ باشد، میهای ثابت مشهود و ثبت اموالی که وجود نداردتجهیزات و سایر دارایی

. ]31[ کنندگان و گزارش نادرست اطلاعات مالی به مردم وجود دارداشکال مختلف مانند تقلب در قرارداد با عرضه
شوند هایی که مرتکب تقلب میشرکت ،رساندنفعان آسیب میداران و ذیتقلب شرکتی به اعتماد و اطمینان سهام

، موجب خطای ، نهایتاً]56، 23، 44[ کنندایش سرمایه را تجربه میهای بالاتر افزواکنش منفی بازار سهام و هزینه
داری های امانتدلیل عدم انجام وظایف و مسئولیتها بهدر صورت تقلب، مدیران شرکت شود.گذاری شرکت میارزش

نشده در بازار ریزی افشای تقلب شرکتی یک رویداد برنامه .]57[ شوندداران احتمالاً جایگزین میخود در قبال سهام

 (1993کارپوف و لات ) فرضیه شهرت. بر اساس ]22[ گذاردسرمایه است که احتمالاً بر عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر می
کشف تقلب به و یا اثر اعلام تقلب شود. گذاری سهام شرکت میساز خطای قیمتزمینه افشای تقلب شرکتی، ]31[

گذاران اطمینان، سرمایهشود. در چنین فضای عدممی در بازار بیشتر میناناطزند و منجر به عدمشهرت شرکت لطمه می

 ،اخبار تقلب انتشار دنبالبه .]27[ کنندگذاری در بازار سرمایه و افزایش نرخ بازده مورد نیاز خود تردید میاز سرمایه
استدلال  ]32[ (2005کاران )از سوی دیگر، کارپوف و هم توان انتظار افزایش عدم تقارن اطلاعاتی را داشت.می
اطلاعات خصوصی را در مورد  ،کشف تقلبزیرا  دهدکه افشای تقلب، عدم تقارن اطلاعات را کاهش میکنند می

های نقدی آتی شرکت متقلب را کاهش اطمینان در مورد جریانرو عدمکند و از اینانداز شرکت به بازار منتقل میچشم
های مستقیم و نظارت دقیق اعمال شده توسط نهادهای نظارتی، مانند داری، مجازاتدهد. پس از رویداد کلاهبرمی

دهد که شرکت دیگر مرتکب چنین عملی نخواهد شد و در نتیجه گذاران اطمینان میبه سرمایه بهاداراوراقکمیسیون 

 .]22[ دهدعدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می
های کنند، با سیستمهای فاسد فعالیت میهایی که در محیطشرکت، اردماهیت ذاتی شرکت به محیط قانونی ارتباط د

هنگامی که تمرکز مالکیت یک شرکت بالا باشد، معاملات  .]41[ تری مواجه هستندگزارشگری مالی ضعیف

و حفاظت از منافع خصوصی  ]2[ گروهی از طریق این شرکت در تقویت حق کنترل مالک بر کل گروه تجاریدرون
ویژه های متقلبانه، بهفعالیت دانهعام مانند دولت، سهامداران بزرگتر خواهد بود. شود، مهمه از کنترل حاصل میمالک ک

 .]13[ انجام دهند هاشرکتمجموعه تبانی و معاملات ناعادلانه در درون 
ستکاری تصمیمات ، ممکن است سبب دکسب منابع یا باجگیری از دولت باشدعنوان یک عامل اگر رابطه با دولت به

. ]17[ شودگذاری شود که منجر به کاهش ارزش شرکت میگذاری یا منجر به تصمیمات نامناسب سرمایهسرمایه

اقتصاددانان  .]19[گذارد محیط کار و رفتار شرکت بر تصمیمات مالی شرکت تأثیر میبر  شکال متنوع وابستگی به دولتاَ
دولت در اقتصاد کشور رابطه مستقیم و تنگاتنگی با بازار مالی  مشارکت طحاند که ستجربه دریافته بهو کارشناسان 

های زیادی در بازار واکنش ،کلان اقتصادی باشد گیرندهتصمیم دولت اگر، ای که با تمام اقدامات دولتگونهدارد، به
کند و بیشتر بزرگ ایفا می هایشود. در ایران، دولت نقش مهمی در اقتصاد و همچنین در ساختار شرکتسهام ایجاد می
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های اخیر متأثر از عوامل کلان سیاسی بوده و رشد بازار سهام در سالکه درحالی، های دولتی هستندصنایع، شرکت

های رغم تلاشعلی .]55[ است های بازار قرار نگرفتهتأثیر مطبوعات مالی و وضعیت داخلی شرکتتحت
در  ،چنان بازیگران اصلی بازارهای سهام هستنددر سراسر جهان همها سازی در سه دهه گذشته، دولتخصوصی

مالکیت دولت، تحت شرایط برخی از اندیشمندان معتقدند است.  افزایش یافتههای اخیر، مالکیت دولت بر سهام سال
  .]9، 17[  همراه باشد تواند با نظارت و حکمرانی بهتر و محافظت در مواقع درماندگی مالیخاص، می

سبب افزایش معاملات دروناف شرکت،  گروهی، تقویت حق کنترل مالک بر کل گروه زایش تمرکز مالکیت در یک 
ویژه های متقلبانه، بهتجاری و حفاظت از منافع مالک کنترل کننده و ستتتهامداران بزرگ مانند دولت، عامدانه فعالیت

گذاری . از سوی دیگر، مالکیت دولت با ارزش]13[ دها انجام دهنتبانی و معاملات ناعادلانه در درون مجموعه شرکت
شرکت شتهبازار  شارکت دولت رابطه منفی دا شدهای با م  یدولت یهاشرکت واردکه  یردولتیسهامداران غ. ]5، 9[ با

سهام م یگذارمتیق موجب کاهش شوندیم ست  سته ازنقش ، ]36، 28[ دشوینادر ی، ردولتیسهامداران غ این د
ضاد منافع نمایندگی که با  یدولت یهاشرکت یبرا ژهیوبه سته تریمداخله جد ای شتریبت ستند، برج تر دولت مواجه ه
 استقراضی سهاممثبت و فروش  یاپوشش رسانهافزایش خرد،  گذارانهیاز سرما یشتریها نسبت بشرکت نی. اشودمی

که یدهد، درحالیز نظر ارزش بازار کاهش مرا ا یبازده ستتهام آت ی،نادرستتت ستتهام در دوره فعل یگذارارزشدارند. 
در  .]28[ دهدیرا کاهش م یاثرات نامطلوب نیچن .شتتتوندیوارد م یدولت یهاشتتترکت بهکه  یردولتیستتتهامداران غ

از سوی دیگر،  .]28[ بیشتر است نادرست سهام یگذارمتیقهای دولتی، احتمال ها، در شرکتمقایسه با سایر شرکت
صورتوجود تقلب و احتم شگری مالی متقلبانه در  ست در بازار میال گزار سبب ارائه اطلاعات نادر شود، های مالی، 
شوند. تقلب شرکتی شوند و همه موارد کشف شده گزارش نمیموقع کشف نمیها بهها و سوء استفادهبسیاری از تقلب

سهام سیب میداران و ذیبه اعتماد و اطمینان  ساند و واکنش منفنفعان آ سهام را در پی دارد. ر ، نیافزون بر ای بازار 
تواند تصتتویر کاملی از وضتتعیت داران تأثیر منفی دارد، در این شتترایط، واکنش قیمت نمیاعلام تقلب بر ثروت ستتهام

 توان تدوین کرد:های پژوهش به شرح زیر می. از این رو، فرضیه]22[ شرکت ارائه کند

 .دهدیم شیرا افزا یگذاررزشا یاحتمال وجود تقلب، خطا :1 فرضیه

 .کندیم دیرا تشد یگذارارزش یاثر احتمال وجود تقلب بر خطا یدولت تیمالک :2 فرضیه

ها با دولت، بر نوسانات ارتباطات سیاسی شرکت دادندنشان  ]38[( 1402مروی و همکاران ): پژوهش نهیشیپ      
های دارای ولی این نوسانات در بلند مدت، برای شرکت دگذارنمیمدت قیمت سهام بعد از عرضه اولیه، تأثیر کوتاه

در  همچنین افزایش عدم تقارن اطلاعاتی .های فاقد ارتباطات سیاسی استارتباطات سیاسی با دولت کمتر از شرکت
شود ولی در های اولیه در بلند مدت میپذیری قیمت سهام بعد از عرضه، باعث افزایش نوسانهای دولتیشرکت

کننده، بر نوسانات قیمت تأثیرگذار نیست که نشان دهنده اعتبار عرضه . همچنین شهرت ودگذارنمیمدت تأثیر وتاهک
باشد و شهرت و اعتبار کننده سهام میگذاران در ایران در زمان عرضه اولیه به شهرت و اعتبار عرضهعدم توجه سرمایه

ها شرکت ]21[ (1401ی )سورشجان یدریحی و فروغ ان تأثیر گذار باشد.گذارتواند بر تصمیمات سرمایهکننده، نمیعرضه
 یکمتر یرعادیغ یو از اقلام واقع شتریب یرعادیغ یاقلام تعهد ،یگذارارزش شیاول ب یهادر سال دکننیم یسع

 یت اقلام واقعسمبه شتریرا کمتر نموده و ب یها، استفاده از اقلام تعهدشرکت نی. اما در گذر زمان اکنند استفاده
 یسود تعهد تیریبه استفاده از مد شده،ی گذارارزششیب یِدولت یهاشرکتدر  ن،ی. همچنآورندیم یرو یرعادیغ
 (1400ابراهیمی و همکاران ) است. نداشته یاعمده ریسود تأث یواقع یرعادیغ یاست؛ اما دستکارتوجه شده شتریب

های بر شفافیت گزارشگری مالی و اثر مثبت بر احتمال تقلب در صورت مالکیت دولتی اثر منفی نشان دادند که ]14[
های دلیل تضعیف مکانیسمشود و همچنین بهمالی دارد. حمایت سیاسی دولت منجر به کاهش شفافیت اطلاعات می
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فشار  ]6[ (1399بهرامی و همکاران ) آورد.ها فرصت ارتکاب تقلب را برای مدیریت فراهم مینظارت داخلی در شرکت
 (1397) محسنی سلطانی و نایب خلیفه. متقلبانه دارد یمال یهابا تقلب در صورت یرابطه معنادار یمال یداریثبات و پا

 گرانیسود سهام دارند کمتر از د میکه تقس ییهاشرکت یعنیبا تقلب رابطه معکوس معنادار دارد  یمیسود تقس ]33[
تر از فیمتقلب، ضع یهادر شرکت یمیابطه سود شرکت و سود تقسر نیاحتمال دارد مرتکب تقلب شوند. همچن

 متقلب متفاوت است. ریو غ متقلب یهاسود در شرکت میتقس استیمعنا که س نیمتقلب است بد ریغ یهاشرکت

 نیدر چ یتقلب شرکتی را در حوزه ردولتیغ یهادر شرکت تیاقل یدولت تینقش مالک ]63[ (2024ژانگ و همکاران )
 یدولت تی. مالکگذاردیم یمنف ریبر تقلب شرکت تأث تیاقل یدولت تیمالک. دارد یمطالعه سع نیارسی کردند. را بر
را  یدولت ریغ یهاشرکت یمال یهاتیو محدود کندیم تیرا تقو یکنترل داخل دهد،یرا کاهش مفرصت تقلب  ت،یاقل

از ارتباطات  یترنییو سطوح پا تریتقلب قو یهازهیانگ تر،فیضع یشرکت تیبا حاکم یها. در شرکتدهدیکاهش م

تقلب شش  هینظر ریتأث ]60[( 2023) 1یاندریو رضو یاتیادی .شودمیآشکارتر  ی، نقش مالکیت دولتی اقلیت،اسیس
)محرک(،  یطور همزمان ثبات مالبه را بررسی کردند یدولت یهاشرکت یمال یهاتقلب در صورت صیدر تشخ یضلع
(، تعداد یسازی)عقلان رانیمد ریی(، تغیحسابرس )توانمند رییصنعت )فرصت(، تغ تی)محرک(، ماه زمانیسابرونفشار 
 یقلبت یمال یهادر کشف صورت یمثبت ری( تأثی)تبان یدولت یهابا پروژه ی)تکبر( و همکار رعاملیمد ریتصاو

در مورد شرکت  یمال یهاتقلب صورتکننده  نییعوامل تع ]47[( 2023و آسمارا ) یپوتر دارد. یدولت یهاشرکت
و عادت  یمنجر به کلاهبردار یو فرهنگ بد سازمان یداخل یعدم کنترل حسابرسی در اندونزی را بررسی کردند. دولت

 یهاصورت هیدر ته قیو دق حیاز اطلاعات صح نانیکسب اطم یبرا یداخل یحسابرس ندیشود. فرآیبه رفتار تقلب م
 رینشان داد که متغ جی. نتاشودیم انجامی اندونز (IFRS) های بین المللی گزارشگری مالیاستاندارد بر اساس یمال

کنترل  ستمیقدرت س ای یاثربخش ،حال نیدارد. در ع یمال یبر تقلب در گزارشگر یمعنادار ریتأث یداخل یحسابرس
 یتوان برایمطالعه م نیا یدهاامیندارد. از پ یمال یبر تقلب در گزارشگر یریسازمان تأث یو فرهنگ اخلاق یداخل

( 2020) 2مطالعه اردوغان و اردوغان کرد. استفاده یسازمان یموجود و فرهنگ اخلاق یکنترل داخل یهابهبود روش

که  هلدینگهای . شرکتکردندها و احتمال تقلب شرکتی را بررسی یک رابطه علی بین ساختار مالکیت شرکت ]16[
گروهی های شرکتی مربوط به معاملات غیرقانونی درون، تمایل به ارتکاب کلاهبرداریکنندگروه تجاری را کنترل می

که سقفی را بر  2001دنبال اصلاحات نظارتی کره جنوبی در سال های تبانی و معاملات ناعادلانه( دارند. به)فعالیت
 هلدینگهای کتی در شرکتهای شرکند، فراوانی تقلبهای داخلی اعمال میها در شرکتمیزان کل سهام شرکت

بیشتر کاهش  هلدینگکاهش یافت زیرا حقوق جریان نقدی مالک کنترل کننده در  هلدینگ های غیربیشتر از شرکت
دهد که مالکان کنترل کننده برای دنبال کردن منافع خصوصی خود مرتکب کلاهبرداری می یافت. این نتایج نشان

داد که مالکیت مدیریت، مالکیت نهادی و مالکیت خارجی دارای اثر منفی بر نشان  ]20[ (2023) 3تریانییف شوند.می

. هم چنین، ]5[ دهدعبارتی، احتمال تقلب مالی را افزایش می، بهها بوده استاحتمال تقلب در گزارشگری مالی شرکت
ها در دوره زمانی شرکتمالکیت خانوادگی و مالکیت عمومی دارای اثر معناداری بر احتمال تقلب در گزارشگری مالی 

 .یابد، تقلب افزایش میعدم تقارن اطلاعاتی نشان دادند با افزایش ]21[( 2019و همکاران ) غفور .پژوهش نبوده است
اطمینان در بازار ها و افزایش عدمطور کلی، حمایت از دیدگاه اعتباری تقلب باعث آسیب رساندن به اعتبار شرکتبه

 شود.سرمایه می
 
 

                                                 
1 Yadiati & Rezwiandhari 
2 Erdoğan & Erdoğan  
3 Fitriani 
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 شناسی پژوهشوش. ر3

های ها، از پژوهشآوری دادهاین پژوهش، از نظر هدف، کاربردی، از نظر استدلال، استقرایی است و با توجه به نحوه جمع
رویدادی( است. زیرا بر نگر )پسهای تجربی و گذشته. پژوهش حاضر از پژوهشاستهمبستگی -تاریخی، توصیفی

بهادار انجام  های پذیرفته شده در بورس اوراقهای مالی شرکتاستفاده از صورت مبنای اطلاعات واقعی بازار سهام و با
سال  از ساله 8 بهادار تهران طی دوره های پذیرفته شده در بورس اوراقاست. جامعه آماری پژوهش، شرکت شده
 الگری منظمغرب از روش سهیو قابل مقا از مشاهدات همگن یه اجهت گردآوری نمون باشد.می 1401الی  1394

ها طی دوره ( شرکت1اند: )شده عنوان نمونه انتخاببه بودندزیر را دارا  هایهایی که معیارشرکت ،است شدهاستفاده 
اسفند  29( جهت افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به 2مورد مطالعه در بورس تهران فعال بوده باشند. )

لحاظ ساختار گزارشگری از ( به3مالی و نوع فعالیت خود را تغییر نداده باشند. )مورد مطالعه، سال دوره بوده و طی 
ها و مؤسسات مالی( نباشند. ها و بانکها و هلدینگها و بیمهگذاری و واسطه گری مالی )لیزینگهای سرمایهشرکت

( اطلاعات آنها در دسترس 5. )باشد ها در بورس تهران بیش از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته( معاملات سهام آن4)
 صنعت انتخاب شده 11برای شرکت(  110× سال  8) مشاهده 880شرکت،  110، ذکر شده بعد از اعمال شرایط باشد.

های پذیرفته شده های مالی شرکت، از سایت کدال و صورتآرشیویروش به های مربوطهآوری دادهبرای جمعاست. 
 است. آورد نوین استفاده شدهانک اطلاعاتی رهبهادار تهران و ب در بورس اوراق

 

 :استفاده شد بیترت( به2( و )1) یهاپژوهش از مدل یهاهیآزمون فرض یبرا: پژوهش یرهایها و متغمدل
𝑀𝐼𝑆𝑉𝑖𝑡 (1مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑅𝐴𝑈𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + εi.t  

𝑀𝐼𝑆𝑉𝑖𝑡 (2مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑅𝐴𝑈𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑂 + 𝛽3𝐹𝑅𝐴𝑈𝐷𝑖𝑡 × 𝑆𝑂 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + εi.t  

 
(، Fraud(، احتمال تقلب )MISV) یگذارارزش ی: خطاباشندیشرح م نیبه ا رهایمتغ tدر سال  iشرکت  یبالا برا یهاکه در مدل

 یها( و فرصتROA) ی(، سودآورTangمشهود ) یهایی(، داراCFO) یاتینقد عمل انی( جرSIZE(، اندازه شرکت )SO) یدولت تیمالک
 .(Growthرشد )

و همکاران  2و چن ]50[ (2005و همکاران ) 1کروپف-براساس مطالعه روهدس (:MISV) گذاریخطای ارزش

اند که دهکرشود. آنان بیان استفاده می از اطلاعات حسابداری مالی گیری ارزش ذاتیبرای اندازه ]11[( 2017)
خطای  کند و تبیین ها رابازار شرکت د ارزشدرص 80توانند بیشتر از اهرم مالی می دفتری، سود خالص و نسبتارزش
( 1از رگرسیون مقطعی ) iگیری ارزش ذاتی شرکت . لذا، برای اندازهبرسدصفر گذاری در داخل صنایع مختلف بهقیمت

 : شدبراساس اطلاعات سالانه به شرح زیر استفاده  ،j در داخل هر صنعت
(1 ) 𝑀𝑖,𝑡 = 𝛽0.𝑗.𝑡 + 𝛽1.𝑗.𝑡𝐵𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽2.𝑗.𝑡𝑁𝐼𝑖,𝑡−1

+ + 𝛽3.𝑗.𝑡𝐼 (<0) × 𝑁𝐼𝑖,𝑡−1
+ + 𝛽4.𝑗.𝑡𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖،𝑡 

 

 در رابطه بالا به شرح زیر است:  t -1و  t در پایان سال i شرکتبرای 
𝑀𝑖,𝑡؛ ارزش بازار شرکت : لگاریتم طبیعی𝐵𝑉𝑖,𝑡−1؛ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت یعی: لگاریتم طب 

 𝑁𝐼𝑖,𝑡−1
 : لگاریتم طبیعی قدر مطلق سود و زیان خالص شرکت+

                                                 
1 Rhodes-Kropf 
2 Chen 
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 𝐼 (<0)مقدار صفر خواهد ، وگرنه باشد مقدار یک زیان داشتهدر پایان سال قبل  : یک متغیر مجازی، چنانچه شرکت
 .گرفت

 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1(هاکل دارایی نسبت حقوق صاحبان سهام به)های نیک م با برابرقبل  سال پایان در شرکت مالی : اهرم.  

 پایان سال مالی مشاهده در هر صنعت موجود باشد. اطلاعات حسابداری 12برای اجرای رگرسیون فوق حداقل باید 
1- tسال  بازار شرکت در پایان با ارزشt شود. مقدار تعدیلمی تطبیق داده( شده�̂�𝑖,𝑡) ( 1رابطه )آمده براساس بدست

گذاری ارزش خطای عنوان معیاری برایبه�̂�𝑖,𝑡 و  𝑀𝑖,𝑡. در نتیجه، اختلاف بین است شرکت ذاتی بیانگر ارزش
(𝑀𝐼𝑆𝑉𝑖,𝑡) شود:میه محاسب( 2) رابطه براساس 
(2) 𝑀𝐼𝑆𝑉𝑖,𝑡 = 𝑀𝑖,𝑡 − �̂�𝑖,𝑡 

 گذاری است.منفی باشد بیانگر کم ارزش آنگذاری و اگر مقدار مثبت باشد بیانگر بیش ارزشمتغیر  این اگر مقدار
 

به پیروی از اردوغان  (1999مدل بنیش )گیری احتمال تقلب از برای اندازه(: Probm) تقلبگیری احتمال اندازه
است به یک  زمانی مختلف آزمون شدهکه دقت این مدل در چند دوره ییاز آنجا ،است شده استفاده (2020و اردوغان )

و مهرانی و  ]34[ (1402در ایران هم در مطالعات زیادی نظیر کولیوند و همکاران ) است مدل استاندارد تبدیل شده

 احتمال های مالی اقدام به شناساییصورت از استفاده با فقط مدل . ایناستفاده شده است ]40[ (1404رحیمی پور )
   نماید.تقلب می

گران مالی گذاران و تحلیلها علاوه بر تقلب، اقدام به تقلب در سایر عوامل تأثیرگذار بر تصمیمات سرمایهگر شرکتا
مدل خود سه نگرش متغیرهای  براساس (1999) بنیش یابد.های مالی کاهش مینمایند، مفید بودن اطلاعات صورت

انداز هایی است که چشم، از بین شرکتاست: در نگرش اول، انتخاب متغیرها انتخاب کردههای مالی بر اساس صورت را
در نگرش دوم، انتخاب متغیرها براساس صورت جریان  ست.ا آتی آنها روشن نبوده، بنابراین احتمال تقلب در آنها بالا

 نظریهمدیریت سود در در نگرش سوم، انتخاب متغیرها بر اساس انگیزه  است. ه نقد و اقلام تعهدی انجام شدهووج

 :]16[ به شرح زیر استمعادله  نیا درآمده دستبه Probmمقدار تفسیر نتایج  است. نمایندگی انجام شده
  توسط شرکت وجود ندارد. یاطلاعات مال یدال بر دستکار یمدرک چیباشد، ه 0294/0 از کمتر )1

  توسط شرکت وجود دارد. یاطلاعات مال یباشد، احتمال دستکار 0599/0تا  0294/0 در محدوده )2

توسط شرکت وجود  یاطلاعات مال یدر مورد احتمال دستکار یجد یهاافتهی، باشد 1132/0تا  0599/0 در محدوده )3
 دارد. 

 کرده است. یرا دستکار یوجود دارد که شرکت اطلاعات مال یمهم اریبس یهاافتهی، باشد 1132/0 بالاتر از )4
 

 :شده استبا استفاده از مدل بنیش محاسبه در سود یا احتمال دستکاری احتمال تقلب 
 

𝑃𝑟𝑜𝑏𝑚 = −4.84 +  0.92𝐷𝑆𝑅𝐼 + 0.528𝐺𝑀𝐼 + 0.404𝐴𝑄𝐼 + 0.892𝑆𝐺𝐼 +  0.115𝐷𝐸𝑃𝐼 
−  0.172𝑆𝐺𝐴𝐼 +  4.679𝑇𝐴𝑇𝐴 − 0.327𝐿𝑉𝐺𝐼 

 
 شده است.محاسبه  زیر (1به شرح جدول )متغیر  8شامل  است،احتمال دستکاری سود یا احتمال تقلب  Probmکه 

رفته (، بهای کالای فروشSalesها )(، فروشRECهای دریافتنی )(، نمادها به این شرح است: حساب1در جدول )
(CGS( سود ناخالص ،)GMدارایی ،)( های جاریCAدارایی ،)( های ثابتPPEدارایی ،)( هاAssets کیفیت دارایی ،)
(AQ( رشد فروش ،)SG( هزینه استهلاک ،)Dep ،)هزینه( های عمومی، اداری و فروشSGA،)  اقلام تعهدی
(ACC( اهرم مالی ،)Levبدهی ،)( های جاریCLبدهی ،)( های بلند مدتLTD.)  
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 متغیرهای مدل بنیش :1 جدول

 تفسیر نحوه محاسبه شاخص عنوان

نسبت 
مطالبات به 

 فروش
DSRI 

𝑅𝐸𝐶𝑡/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡

𝑅𝐸𝐶𝑡−1/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡−1
 

های های شرکت نشان دهنده تغییر در سیاستافزایش زیاد در فروش
های دریافتنی نیز باید به همان اعتباری شرکت است، بنابراین حساب

فروش به میزان زیادی افزایش یابد اما  چنانچهمیزان افزایش یابد. 
 های دریافتنی افزایش نیافته باشد، نشان دهندهمتناسب با آن حساب

 .استتحریف درآمدها و فروش 

حاشیه سود 
 ناخالص

GMI 
(𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡−1 − 𝐶𝐺𝑆𝑡−1)/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡−1

(𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡 − 𝐶𝐺𝑆𝑡)/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡
 

تر از یک باشد نشان دهنده کاهش رشد سود این شاخص بزرگ چنانچه
 ،لو و سیاگاراجاناست )ناخالص و یک نشانه منفی در مورد آینده شرکت 

ها، احتمال تقلب درآمدها زیاد است. انتظار (. بنابراین در این شرکت1993
 باشد.و تقلب وجود داشته این شاخص رود رابطه مثبتی بینمی

کیفیت 
 دارایی

AQI 
1 − (𝐶𝐴𝑡 + 𝑃𝑃𝐸𝑡)/𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡

1 − (𝐶𝐴𝑡−1 + 𝑃𝑃𝐸𝑡−1)/𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡−1
 

 هایدارایی در کاهش دهنده نشان باشد یک از تربزرگ نسبت این چنانچه
 هایدارایی از بخشی عبارتی،به. است گذشته سال به نسبت شرکت
 نیز سود کاریدست احتمال لذا. استیافته انتقال هاهزینه به شرکت
 یابد.می افزایش

رشد 
 فروش

SGI 
𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡−1
 

 احتمال اما. نیست سود تحریف و تقلب دهندهنشان تنهاییبه فروش رشد
 دارد. مدیران وجود قبل، دوره به نسبت فروش افزایش با سود کاریدست
 مالی تأمین با رابطه در زیادی فشارهای تحت همواره بزرگ هایشرکت

 فروش رشدچنانچه  هاشرکت این در. باشندمی سهام قیمت افزایش و
 مدیران برای را زیادی هایهزینه و یافتهکاهش سهام قیمت باشد، منفی
 را فروش منفی رشد که کنندمی سعی همواره مدیران لذا. کندمی ایجاد
 تقلب احتمال و بین این شاخص مثبتی رابطه رودمی انتظار. نمایند مخفی
 .باشدداشته وجود

هزینه 
 استهلاک

DEPI 
𝐷𝐸𝑃𝑡−1/𝑃𝑃𝐸𝑡−1

𝐷𝐸𝑃𝑡/𝑃𝑃𝐸𝑡
 

هزینه استهلاک بیانگر این است که تر از یک باشد، اگر این شاخص بزرگ
این کار از طریق افزایش ، یافتهجاری نسبت به سال گذشته کاهش سال

های استهلاک انجام شده باشد، ها و یا تغییر در روشمفید دارایی در عمر
رابطه رود میانتظار یابد. یکاری سود نیز افزایش مبنابراین احتمال دست

 و احتمال تقلب وجود دارد.این شاخص مثبتی بین 

های هزینه
عمومی، 

اداری و 
 فروش

SGAI 
𝑆𝐺𝐴, 𝐸𝑋𝑃𝑡/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡

𝑆𝐺𝐴, 𝐸𝑋𝑃𝑡−1/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡−1
 

افزایش این شاخص نشان دهنده کاهش بهره وری واحدهای اداری و 
های اداری و فروش با مبلظ عدم تناسب بین هزینهنوعی  است،فروش 

و احتمال  این شاخص رابطه مثبتی بین رودمیانتظار ، فروش وجود دارد
 تقلب وجود دارد.

اقلام 
تعهدی به 

 هادارایی
TATA 

𝐴𝐶𝐶𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡
 

میزان  است اقلام تعهدی )تفاوت بین سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی(
 .افزایش تقلب استاحتمال دهنده زایش اقلام تعهدی نشاناف

کل 
ها بر بدهی
کل 
 هادارایی

LEVI 
𝐿𝑇𝐷𝑡 + 𝐶𝐿𝑡/𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡

𝐿𝑇𝐷𝑡−1 + 𝐶𝐿𝑡−1/𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡−1
 

کاری تر از یک برای این شاخص، بیانگر افزایش احتمال دستمقدار بزرگ
تر از یک باشد میزان اهرم و استفاده ن نسبت بزرگای چنانچهسود است. 
است که ها در سال جاری نسبت به سال قبل افزایش یافتهاز بدهی

نماید. سود را ایجاد می تقلب در ها، زمینه لازم برایافزایش در بدهی
و تقلب وجود  این شاخص رود رابطه مثبتی بینبنابراین انتظار می

 باشد.داشته

 
و  یهای دولتها و سازمانکه در تملک شرکت یبرابر با مجموع درصد سهام: (SO: مالکیت دولتی )گرلمتغیر تعدی
 .]47، 36، 13[  است یشبه دولت
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(: CFOنقدی عملیاتی ) هایجریان؛ ]14[ شتترکتفروش  لگاریتم طبیعی درآمد :1اندازه شتترکت :متغیرهای کنترلی

های مشتتهود دارایی؛ ]21، 14[ های شتترکت در پایان ستتال مالیداراییکل برابر با نستتبت جریان نقدی عملیاتی به
(Tang): ؛ ]14، 7[ های شرکت در پایان سال مالیکل داراییهای مشهود بهبرابر با نسبت دارایی( سودآوریROA :)

سود خالص به سبت  سال مالیکل داراییبرابر با ن شرکت در پایان  شرکت )های ؛ فرصت]14[ های  شد  (: Growthر
سبت  برابر درآمد حاصل از  برقبل( تقسیم درآمد حاصل از فروش دوره جاری منهای درآمد حاصل از فروش دوره)با ن

 .]14[ فروش اول دوره شرکت
 
 

 هاافتهیو  هاداده لی. تحل4

ص یهاآماره ص2جدول ) :یفیتو سال ب یصنعت ط 11 یشرکت نمونه برا 110مربوط به  یفی( آمار تو شت   نیه
  .کندیمشاهده( را گزارش م 880) 1401تا  1394 یهاسال

  عیصنا سطح در مشاهدات عیتوز و پژوهش یفیتوص یهاآماره: 2 جدول
  یفیتوص یهاآماره. الف

 یدگیکش یچولگ نهیشیب نهیکم اریمع انحراف نیانگیم  نماد رهایمتغ

 MISV 0375/0- 1497/1 2717/4- 7709/4 8481/0 4390/4 سهام یگذارارزش یخطا
 FRAUD 2712/1- 7817/2 0432/9- 935/23 6643/4 8139/32 احتمال تقلب

 SO 4753/0 1171/0 0000/0 7300/0 2443/3 0237/16 یدولت تیمالک
 SIZE 98/14 7797/1 6922/9 355/21 4917/0 0699/4 شرکت اندازه
 CFO 1220/0 1403/0 3850/0- 5712/0 4641/0 8200/3 یاتیعمل ینقد انیجر
 TANG 2526/0 1851/0 0069/0 9685/0 9866/0 5303/3 مشهود یهاییدارا

 ROA 1514/0 1629/0 5629/0- 6819/0 3390/0 7165/3 یسودآور
 GROWTH 4085/0 5027/0 7153/0- 5550/4 7913/1 1520/11 رشد یهافرصت

 

 ریمتغ نی( است، ا-0375/0سهام برابر با )گذاری ارزش یخطا نیانگی( م2شده در جدول ) گزارش جیبا توجه به نتا
 53/47 نیانگیطور ماست. به 4390/4و  8481/0برابر با  بیترتنرمال به عیبالاتر از توز یدگیمثبت و کش یچولگ یدارا

 عیبالاتر از توز یدگیمثبت و کش یچولگ یدارا ریمتغ نیاست. ا یدولت تینمونه، مالک یهاشرکت تیدرصد از مالک
 است. 02/16و  24/3برابر  بیترتنرمال به

سورایزابتدا های پرت، جهت کاهش اثر داده شاهدات وین ست 2م سپس پایایی شده ا سی قرار گرفت و  ها موردمتغیر.  برر
سی قرار گرفتند که نتایج آنها بهداده شه واحد لوین، لین و چو مورد برر شان داد   کمک آزمون ری سطح اطمن  99 نانیدر 
 .  3مانا هستند ی پژوهشرهایتمام متغ نیبنابرا شود،یواحد رد م شهیبر وجود ر یفر مبنص هیفرض درصد

دهد برای همه متغیرها در نشان می 4ها، معیار عامل تورم واریانسخطی متغیرهای الگوهای آزمون فرضیهبرای بررسی هم
آماره رها در الگوهای این پژوهش وجود ندارد. متغیخطی احتمال هم حاصل شده است پس 10های آماری مقادیری کمتر از مدل

f  و بوده این الگوها معنادار  %99معنادار است، بنابراین با اطمینان  %1فیشر برای برازش الگوهای رگرسیون در سطح اهمیت
 برازش آنها مطلوب است.

 
 

                                                 
1 SIZE 
2 Winsorize 

 های بررسی پایایی متغیرها انجام شده است اما جدول نتایج آنها گزارش نشده است.آزمون 3

4 VIF 



 

  47شماره  -14دوره  –انداز مديريت مالی چشم                                                                                    

 

143 

 الگوهای پژوهش تشخیصهای آزمون :3 جدول
 هاآماره آزمون  

 گادفری-پاگان-بروش هاسمن چاو هافرضیه هامدل

 50/10† 17/133** 83/3* (1) ( 1مدل )

 19/8† 91/100** 42/3* (2) ( 2مدل )
 های تابلویی مناسب است. معنادار است بنابراین الگوی داده %1آزمون چاو در سطح اهمیت  *
 ست.معنادار است بنابراین الگوی اثرات ثابت مناسب ا %1آزمون هاسمن در سطح اهمیت  **
 باشند.معنادار است بنابراین مقادیر باقیمانده الگوها دارای واریانس ناهمسان می %1سطح اهمیت گادفری در -پاگان-بروشآزمون  †

 
های تابلویی با بنابراین، الگوی داده ؛معنادار است %99(، آزمون چاو و آزمون هاسمن در سطح اطمینان 3با توجه به جدول )

رو مقادیر باقیمانده معنادار استتت، از این 99گادفری در ستتطح اطمینان %-پاگان-ت. آزمون بروشاثرات ثابت مناستتب استت
حداقل مربعات  یو الگو تیوا حیتصح بیضرباشد برای رفع آن از الگوهای رگرسیون دارای مشکل ناهمسانی واریانس می

 است. استفاده شده افتهیمیتعم
های تابلویی و الگوی حداقل مربعات آنها با کمک رگرستتتیون معمولی در داده ها و مقایستتته مقادیرنتایج آزمون فرضتتتیه

 ( برای فرضیه اول و دوم آمده است.  5( و )4در جدول ) 1یافتهتعمیم
 

 اول فرضیه نتایج آزمون :4 جدول

  
 رگرسیون

 معمولی  

 حداقل مربعات

 تعمیم یافته  

 کنترل اثرات 

 سال و صنعت

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب t آماره ضریب نماد متغیر

 C **086/1 547/3 **807/2 80/6 **222/2 35/5 ضریب ثابت
 FRAUD 009/0 700/0 **028/0 55/2 *023/0 07/2 تقلبد احتمال وجو
 -SIZE **106/0- 209/5- **197/0- 31/7- **244/0- 58/8 اندازه شرکت

 -CFO **804/1- 902/5- *352/0- 44/1- 333/0- 32/1 جریان نقدی عملیاتی
 TANG **052/1 399/5 **762/0 86/3 **906/0 67/4 های مشهوددارایی

 -ROA 415/0 485/1 **777/0- 08/3- 446/0- 73/1 سودآوری
 GROWTH **911/0 382/12 **299/0 31/5 **322/0 31/5 های رشدفرصت

  2R 2241/0  4573/0  4981/0 ضریب تعیین
  2Radj  2188/0  4492/0  4846/0 شدهضریب تعیین تعدیل

  f **03/42  **15/56  **94/36 فیشر  fآماره 
  کنترل شد      اثرات سال و صنعت 

 معنادار است. %5و  %1ترتیب در سطح اهمیت **، * به

 
مربعات  نتایج اجرای رگرسیون معمولی و رگرسیون با حداقل (،1(، برای آزمون فرضیه اول در مدل )4براساس جدول )

دهد، بنابراین ای نشان میها را بطور مقایسهتعمیم یافته و آزمون حداقل مربعات معمولی با کنترل اثرات سال و صنعت، یافته
( 1شود. برای آزمون فرضیه اول در مدل )و کنترل اثرات سال و صنعت تایید می 2استحکام مدل حداقل مربعات تعمیم یافته

معنادار است، و همچنین،  %99، در سطح اطمینان  028/0برابر احتمال وجود تقلب ضریب متغیر و  tآماره با توجه به مقدار 
معنادار  %95، در سطح اطمینان  022/0برابر احتمال وجود تقلب ضریب متغیر اجرای مدل با کنترل اثرات سال و صنعت، 

                                                 
1 Panel EGLS 
2 Panel EGLS 
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پذیرفته  پژوهش اولفرضیه لذا، . یابدیش معنادار میافزاگذاری خطای ارزش با افزایش احتمال وجود تقلب، است. بنابراین
 کند. ها نیز افزایش پیدا میگذاری سهام شرکتمیزان خطای ارزش احتمال وجود تقلبدیگر با افزایش بیانبهشود. می

مربعات  نتایج اجرای رگرسیون معمولی، الگوی تابلویی با حداقل (،2( برای آزمون فرضیه دوم در مدل )5براساس جدول )
دهد. استحکام مدل حداقل مربعات تعمیم یافته و کنترل اثرات سال تعمیم یافته و با کنترل اثرات سال و صنعت، را نشان می

 و صنعت تایید شده است.

 
 دوم  فرضیه نتایج آزمون :5 جدول

  
 رگرسیون 

 معمولی

 حداقل مربعات

 تعمیم یافته 

 کنترل اثرات 

 سال و صنعت

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  یبضر نماد متغیر

 C **053/1 12/3 **574/3- 13/8- **584/1 47/7 ضریب ثابت
 FRAUD 023/0 55/1 *018/0 08/2 **019/0 77/2 تقلبد احتمال وجو

 SO *561/0 99/1 *908/0 06/2 *363/0 06/2 مالکیت دولتی
 برمالکیت دولتی اثر 
 احتمال تقلب 

FRAUD*SO 102/0 27/1 **135/0 41/2 *053/0 09/2 

 -SIZE **098/0- 49/4- **218/0 75/7 **218/0- 84/14 اندازه شرکت
 -CFO **504/1- 47/6- *471/0- 44/2- *174/0- 49/1 جریان نقدی عملیاتی

 TANG **990/0 76/4 **353/0 51/1 **811/0 15/7 های مشهوددارایی
 ROA 023/0 448/0 **120/0 53/2 036/0 89/0 سودآوری
 GROWTH **931/0 04/11 **640/0 83/10 **392/0 68/8 های رشدفرصت

  2R 2254/0  5787/0  5787/0 ضریب تعیین
  2Radj  2183/0  5141/0  5141/0 شدهضریب تعیین تعدیل

  f **69/31  **94/8  **94/8 فیشر  fآماره 
  کنترل شد       اثرات سال و صنعت

 معنادار است. %5و  %1در سطح اهمیت  ترتیب**، * به

 
برابر با مالکیت دولتی  احتمال وجود تقلباثر تعاملی ضریب و  tآماره با توجه به مقدار در الگوی حداقل مربعات تعمیم یافته، 

ضریب  معنادار است، و در الگوی حداقل مربعات تعمیم یافته با کنترل اثرات سال و صنعت،  %99و در سطح اطمینان  135/0
مالکیت دولتی  معنادار است. بنابراین %95و در سطح اطمینان  053/0برابر با مالکیت دولتی  احتمال وجود تقلباثر تعاملی 

های رو، در شرکتشود. از اینپذیرفته می دومفرضیه لذا، . کندتشدید می گذاری راخطای ارزش بر احتمال وجود تقلب اثر
 یابد.گذاری سهام نیز افزایش مید تقلب، خطای ارزشدولتی، با افزایش احتمال وجو

  
 یریگجهیو نت بحث. 5

 یگذارنبود دقت و صحت در ارزش شود.ای میها باعث تخصیص بهینه منابع سرمایهگذاری صحیح داراییارزش
 کیعنوان به یینادرست دارا یگذارمتیبگذارد. ق یادیز ریتواند بر عملکرد و منافع سهامداران شرکت تأثیسهام م
وجود  لیدلبه ،است یموقت یادهیپد ،یگذارخطای ارزش. کشدیبازار کارا را به چالش م هینظر ،یمال یناهنجار

 یخطا بردر پژوهش حاضر اثر احتمال وجود تقلب  .]52[ گرددیخود باز م یبه ارزش ذات یزودبه متیق تراژها،یآرب
انتخاب  1401-1394دوره شرکت طی  129 و با منظم غربالگری به روش یتدول تینقش مالک کید برأی با تگذارارزش
 . استشده
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. دهدافزایش میمعناداری طور هب ها راگذاری شرکتخطای ارزش ،دهد احتمال وجود تقلبمی نشان فرضیه اول نتایج
. ]18، 51[  شودیدر بازار م انگذارهیاعتماد سرماو کاهش اطلاعات نادرست  منجر به انتشارمتقلبانه  یمال یهاگزارش

بر اساس  .]53[ شوندیو همه موارد کشف شده گزارش نم شوندیموقع کشف نمها بهها و سوء استفادهاز تقلب یاریبس

 .شودیسهام شرکت م یگذارارزش یخطا سازنهیزم یتقلب شرکت ی، افشا]31[ (1993شهرت کارپوف و لات ) هیفرض
در پی را  مین منابعأت یهانهیهزافزایش و  سرمایهبازار  یواکنش منف در شرکت، تقلبرتکاب های الذا، انتشار گزارش

بنابراین، نتایج فرضیه اول، با  .شودیم بهادار شرکتاوراق یگذارارزش یموجب خطاکه  ]56، 23، 44[ دارد

مطابقت  ]28[( 2024ان )و هوانگ و همکار ]56[ (2017، سانگ و هان )]31[ (1993های کارپوف و لات )پژوهش
 دارد. 

طور هگذاری ببر خطای ارزشاحتمال وجود تقلب اثر  ،مالکیت دولتیهای با دهد در شرکتنتایج فرضیه دوم نشان می
را  های مالیو احتمال تقلب در صورت را کاهش شفافیت گزارشگری مالی ،مالکیت دولتیشود. تشدید می معناداری

دلیل تضعیف شود و همچنین بهایت سیاسی دولت منجر به کاهش شفافیت اطلاعات می. حم]14[  دهدافزایش می
. از این رو، نتایج فرضیه آوردها فرصت ارتکاب تقلب را برای مدیریت فراهم میهای نظارت داخلی در شرکتسازوکار

و  ]13[( 2020دسای ) ،]28[ (2024، هوانگ و همکاران )]14[ (1400های، ابراهیمی و همکاران )دوم، با پژوهش

های دولتی و خصوصی، و احتمال وجود تقلب سازگار است. بنابراین، شناخت شرکت ]9[ (2018بوباکری و همکاران )
گذاری در گذاری کمک نماید. از سوی دیگر، وجود خطای ارزشهای دارای خطای ارزشتواند در شناسایی شرکتمی

تراژ برای فعالان بازار سرمایه فراهم کند و زمینه فروش و یا خرید سهام های آربیتواند فرصتقیمت سهام شرکت می
 را ایجاد نماید. 

 طیشرا ،یاقتصادمتغیرهای کلان  از یعدم کنترل بعض نظیر ییهاتیمحدود طی دوره مورد مطالعه باپژوهش  نای
برای از این رو  بوده است. ، مواجهو اشتباهات یتقلب عمد کیتفکدشواری  ،تورم ،یاقتصاد جهان تیوضع ،یاسیس

 های بزرگ و کوچک، میزان مالکیت نهادی و غیرشود احتمال وجود تقلب در شرکتهای آتی پیشنهاد میپژوهش
های مدیریت سود و احتمال وجود تقلب و اثر این دو بر خطای گذاری و روشنهادی در شرکت بر خطای ارزش

  مورد بررسی قرار داده شود. گذاری ارزش
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