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  چكيده
هايي كه دچار بحران مالي مي گردند با كاهش سودآوري و در نتيجه كاهش ارزش سهام شركت

هاممكن است استفاده از اقلام تعهدي را افزايش دهند تا باشند، مديران اين شركتمواجه مي
 يا ممكن است بتوانند سود را مديريت نموده و مانع از كاهش بيش از حد سود شركت گردند و

تواند شركت را از بحران مالي خارج مديران به اين نتيجه برسند كه استفاده از اقلام تعهدي نمي
 هاي مديران براينمايد و امكان شناسايي سود را ايجاد نمايد، بنابراين در چنين حالتي انگيزه

متقلبانه كاهش  يابد و احتمال گزارشگرياستفاده از اقلام تعهدي و مديريت سود كاهش مي
تفاوتي هاي ميابد.از اين رو، با توجه به اينكه در شرايط بحران مالي ممكن است مديران تصميممي

هاي متقلبانه اتخاذ نمايند، هدف اصلي پژوهش حاضر را در رابطه با مديريت سود و انجام فعاليت
با  باشد. نتايج پژوهشتعيين اثر بحران مالي بر احتمال گزارشگري متقلبانه و ارزش سهام مي

 174هاي تابلويي با اثرات ثابت بر روي استفاده از الگوي رگرسيون چند متغيره و روش داده
، نشان داد كه بحران مالي اثر منفي و معناداري بر هر سه 1394تا  1389شركت در دوره زماني 

  متغير احتمال تقلب، مديريت سود و ارزش سهام دارد.
  

  مديريت سود. بحران مالي،تقلب، ارزش سهام، حتمال ا كليدي: گانواژ
  
  
  
  
  
  

                                                            
 :27/9/1397خ پذيرش:تاري         5/7/1396 تاريخ دريافت مقاله   

 acc_mamashli@yahoo.com: دار مكاتباتنويسنده عهده آدرس الكترونيكي



 تأثير بحران مالي بر احتمال گزارشگري متقلبانه و ارزش سهام/ 146

 

 

  مقدمه -1
بررسي اثر بحران مالي بر احتمال وقوع تقلب در شركتها همواره از موضوعات جذاب و مورد 
علاقه نهاد ناظر بازار بوده  است و موضوع تقلب تهديدي عليه شفافيت و كارايي بازار سرمايه 

جربي بررسي اثر بحران مالي درون سازماني بر احتمال محسوب مي شود. هدف اين مطالعه ت
وقوع تقلب در شركتها مي باشد. و اينكه بحران مالي درون سازماني تا چه اندازه بر سقوط ارزش 
سهام شركتها تاثير مي گذارد. بعبارت ديگر با استفاده از نتايج اين پژوهش مي توان اينطور بيان 

ايه تا چه اندازه در تشخيص بحران مالي و كيفيت گزارش هاي نمود كه ميزان كارايي بازار سرم
  مالي ارائه شده موثر است.  

ران، شود و مديگيري اقتصادي محسوب ميگزارشگري مالي، منبع اطلاعاتي مهمي براي تصميم
گذاران، اعتباردهندگان و ساير استفاده كنندگان براي رفع نيازهاي اطلاعاتي خود از آن سرمايه
هايي همچون ). با بروز بحران مالي در شركت2: 1395كنند (زارع بهنميري و ملكيان، ده مياستفا

تقلب در گزارشگري مالي بسيار حائز اهميت شده  هانرون، گلوبال كراسينگ و ورلدكام، مسئل
). بحران مالي منجر به كاهش سود بسياري از 182: 1393است (جهانشاد و سرداري زاده، 

ها به منظور حفظ قيمت سهام و پاداش خود از در نتيجه مديريت اين شركت ها شده وشركت
باشند، انجام چنين اعمالي منجر به هاي هموارسازي و مديريت سود بالايي برخوردار ميانگيزه

كاهش كيفيت سود و كاهش كيفيت اطلاعات مالي گزارش ها مي شود. بنابراين در شرايط بحران 
گذاران به سيستم گزارشگري مالي ضعيف شده و تعيين كيفيت د سرمايهمالي، اطمينان و اعتما

). 30:  2012، 1باشد (گارسيا،بيتريز و پناواحسابداري از اهميت و ضرورت بالايي برخوردار مي
هاي موجود به منظور جلوگيري از امروزه مجامع قانون گذار و ناظر به علل ايجاد تقلب و راه

تها هاي مالي شركگزارشگري مالي توجه خاصي دارند. از آنجا كه گزارش وقوع رفتار متقلبانه در
كنندگان جاي آن كه به استفادهممكن است در شرايط بحران مالي مورد سوء استفاده قرار گيرد و به

از صورتهاي مالي ياري رساند موجبات گمراهي آنها را فرآهم آورد. فلذا صيانت از حقوق 
رد و بعبارتي حفظ كارايي بازار در شكل گيري انتظارات و قيمت گذاري سهامداران و ذينفعان خ

سهام شركتها بر اساس اطلاعات مالي صحيح و شفاف با حداكثر درجه افشا سازي موضوع دغدغه 
  باشد.مقام ناظر بازار مي

با توجه به مطالب بيان شده، در اين پژوهش تلاش مي شود به اين موضوع پرداخته شود كه آيا 
د؟ صورت متقلبانه باشهايي كه دچار بحران مالي هستند احتمال دارد گزارشگري در آنها بهركتش

تواند سبب كاهش ارزش سهام شركتها شود؟ در مسير پاسخ به اين سوال و آيا بحران مالي مي
اساسي، مي بايست در گام نخست شركت هاي دچار بحران مالي دروني را شناسايي كرد. سپس 
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ر گذاري و تحليل حساسيت ارائه گزارش هاي متقلبانه را به اين متغير بحران مالي نحوه تاثي
  سنجيد.

در قسمت هاي آتي مقاله، مباني نظري، ادبيات موضوع و فرضيه ها ارائه مي شود، سپس پيشينه 
تجربي شامل مطالعات تجربي داخلي و خارجي  ارائه خواهد شد. در بخش سوم روش پژوهش 

رهاي تحقيق و تعريف عملياتي آنها و روش جمع آوري داده ها و نمونه مورد مشتمل بر متغي
بررسي در پژوهش تجربي و مدل هاي تحقيق ارائه مي شود. بخش چهارم تجزيه و تحليل داده 

  ها و بررسي فرضيات تحقيق مي باشد و نهايتا جمع بندي و نتيجه گيري تحقيق مي آيد.  
  هاي تحقيق مباني نظري، ادبيات و فرضيه -2

ي هااقتصادي، شاهد ورشكستگي شركت ههاي اخير در حالي سپري شد كه جهان در عرصسال
). بازارهاي مالي ايالت متحده با 417: 1395عظيمي بود (ابراهيمي، بهرامي نسب و ممشلي، 

يا، اند. ورلدكام، انرون، آدلفها به طور جدي متضرر شدهافشاي متعدد اعمال متقلبانه برخي شركت
هاي مالي هستند كه بازار هاي صورتگلوبال كروسينگ و تايكو فقط تعداد اندكي از رسوايي
ها اند. از سوي ديگر اين رسواييشدهسهام را دچار نوسان كرده و باعث سلب اعتماد عمومي

ت. ها را از ميان برده اسگذاران وارد آورده و توان رقابت آنهاي جبران ناپذير بر سرمايهزيان
انداز افراد، مزاياي بازنشستگي، آموزش دانشگاهي و امنيت ها به پسبسياري از اين رسوايي

ها، مديران و ساير كاركنان، وكلا، حسابرسان غير از اين گروه آينده آنها نيز زيان زده است. اما به
لوئي بارزاده كنگراند (وكيلي فرد، جها آسيب ديدهنحوي از اين تقلبو حسابداران نيز هر كدام به

  ).36: 1388و پوررضا، 
در خصوص تاثيرگذاري بحران مالي بر احتمال گزارشگري متقلبانه دو ديدگاه مختلف وجود 

ها شده و دارد، ديدگاه اول بيان مي دارد كه بحران مالي منجر به كاهش سود بسياري از شركت
رد اقتصادي واقعي شركت، سود را كردن سهامداران نسبت به عملكمنظور گمراهمديران اغلب به

هاي كنند. اين مديريت سود از طريق دستكاري ارقام حسابداري يا دستكاري فعاليتمديريت مي
هاي ). در پي رسوايي214: 1395شود (موسوي شيري، پيشوايي و خلعتبري، واقعي انجام مي

ت الي ضعيف شده و كيفيگذاران به سيستم گزارش گري ممالي اخير، اطمينان و اعتماد سرمايه
سود به عنوان يك عامل مهم در تعيين اعتبار و قابليت اعتماد اطلاعات مالي، از اهميت بالايي 

  ).4: 2013، 2برخوردار شده است (فوسبرگ
صدور سهام  ريكاهش چشمگ قياز طر يمال يبر بازارها يااثر عمده ر،يدهه اخ يحران مالب 

لال اخت يامدهاياز پ يكيداشته است.  يموسسات مال لهيسوبه يمال نيها و تأمتوسط شركت
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اختار در س يمبلغ بده ريگچشم شيشد، افزا جاديا يكه در اثر بحران مال يو مال هيسرما يبازارها
پرداخت  باز ييها در دوره بحران توانااز شركت ياريبس از اين رو،بود؛  هاشركت هيسرما
 شركت رانيمدو در نتيجه  رنديگيقرار م يورشكستگخود را نداشته و در معرض  يهايبده
 يهاكردن عملكرد رو به وخامت شركت با متوسل شدن به انتخاب يمخف يبرا زهيانگ يدارا

 دارند (گارسيا، بيتريز و شودينشان دادن سود م ترسود) كه سبب بزرگ تيري(مد يحسابدار
  ).29:  2012پناوا، 

يز وجود دارد كه بيانگر رابطه منفي بين بحران مالي و احتمال ، نظريه ديگري ندر مقابلالبته  
داراي  يهاشركت تيريمد اند كه،از پژوهشگران نشان داده ي، برخباشدگزارشگري متقلبانه مي

 سانحسابر كه يزمانهاي شديد حسابرسان مستقل بوده و يا تحت نظارتكه  يزمان بحران مالي
كاهش  رايب شترييب زهيكنند، انگ يشركت را منتشر م تيعالف تداوم تيهاي خود صلاحدر گزارش

 . علاوه بر اين در چنين شرايطي اگر تغييراتي دركنندي م دايپ شتر،يسود و اعمال محافظه كاري ب
ها مديريت شركت نيز اتفاق افتاده باشد، مديران جديد ممكن است تمايل به پاكسازي عمده زيان

 يپاكساز اي ييشوحساب).اين ديدگاه مطابق با نظريه 460: 2014، 3داشته باشند (فليپ و رافونير
 كير د ياست كه اگر شركت نيقائل به ا پاكسازي عمده اي ييشوحساب هينظرمي باشد، عمده 

 سود آن سال را با شستن است ممكنو يا دچار بحران مالي گردد، را تجربه كند  نييسال سود پا
 رانيكه مد دهديرخ م يزمان پاكسازي عمده) كاهش دهد. نهيا به هزآنه لي(تبد هايياستحمام دارا اي

ين ا از خود نشان دهند يكه بعداً عملكرد خوب نيو براي ا شونديمي قبل رانيمد نيگزيجا ديجد
  ).6: 1389نوع اقدامات را پيگيري مي كنند(ثقفي و پوريانسب، 

د كننتند كه بيشترين ضرر را ميهاي سهامي هسهاي مالي اين شركتدر واقع در زمان بحران 
هايي كه وضعيت مالي شركت نامطلوب  در اين شرايط انگيزه براي مديريت سود در سالمسلما

دن شود، به منظور پنهان نموهايي از حركت به سمت بحران مالي براي مدير پديدار ميبوده و نشانه
اهداف  تريند به عنوان يكي از مهميابد به اين دليل، ارزش سوافزايش مي عملكرد ضعيف شركت

اشد، بترين اهداف گزارشگري ميگزارشگري عملكرد و تعيين ارزش شركت كه در حقيقت مهم
  ).417: 1395كند (ابراهيمي و همكاران،  مورد ترديد واقع شده و اعتبار آن را مخدوش مي

هاي مالي به ير در بحرانهاي درگ) با بررسي نمونه بزرگ از شركت2009(4گارسيالارا و اساما 
 هاي واقعي توسط چنينشواهدي دست يافتند كه نشان دهنده دستكاري اقلام تعهدي و فعاليت

ها در شرايط اند كه مديران شركتهاي حسابداري نشان دادههايي بود. برخي از پژوهششركت
تا بدين وسيله، از  بحران مالي، مايل به انتقال اطلاعات و اخبار خوب به بازار سرمايه هستند

شركت هايي كه دچار ).418: 1395كاهش ارزش شركت جلوگيري نمايند (ابراهيمي و همكاران، 
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ر و بزرگتها) مالي (نسبت بدهي به داراييجريان نقد آزاد كمتر، اهرم داراي بحران مالي شده اند، 
ها  ن گونه شركتنرخ رشدفروش كمتري مي باشند، بنابراين ميزان سودآوري كمتري دارند. اي
ها را به دهند، داراييبراي كنترل موقعيت نقدينگي خود، مخارج سرمايهاي خود را كاهش مي

هاي سرمايه گذاري پرخطر را نمي پذيرند، در نتيجه ميزان هاي نازل مي فروشند و پروژهقيمت
ارزش سودآوري اين شركت ها به طرز معناداري كاهش مي يابد و در نهايت منجر به كاهش 

  سهام و ارزش بازار شركت مي گردد .
ها هاي مالي متعددي شده است از جمله اين بحرانهاي اخير ايران دچار بحراندر طول سال

ميانگين نرخ ارز در بازار تهران 1390باشد، درسالمي 1390تغييرات شديد در نرخ ارز در سال 
ريال 21500ريال به قيمت  11050نسبت به سال قبل افزايش قابل توجهي يافت و از قيمت 

اثرات معناداري بر  90)، بحران سال 122: 1391نوسان داشته است (عاطفي منش و ستاورز، 
هاي مديريت سود و تواند انگيزهها ايجاد نموده است و ميفروش، سودآوري و نقدينگي شركت

هد و بر ارزش شركت هاي نقدي آزاد تحت تاثير قرار دتقلب را از طريق اقلام تعهدي و جريان
  ها نيز تاثير بگذارد.

رازالي و ) و 1396در تحقيق حاضر به پيروي از تحقيق انجام شده توسط ابراهيمي و همكاران (
گيري گزارشگري متقلبانه از دو معيار احتمال تقلب و مديريت سود براي اندازه) 2014(5آرشاد

) و 1999( 6صورتهاي مالي از مدل بنيش استفاده شده است، براي اندازه گيري احتمال تقلب در
) استفاده شده است، بنابراين با توجه به 1991( 7براي مديريت سود از مدل تعديل شده جونز

هاي پژوهش به شرح زير تدوين آن، فرضيه همطالب فوق و نيز مباني نظري پژوهش و پيشين
  اند:شده
  هاي مالي دارد.مثبتي با تقلب در صورت هاول: بحران مالي رابط هفرضي
  مثبت معناداري بر مديريت سود دارد. هدوم: بحران مالي رابط هفرضي
  منفي معناداري بر ارزش سهام دارد. هسوم: بحران مالي رابط هفرضي

  تجربي پژوهش هپيشين -2-2
در خصوص ارتباط بحران مالي داخلي و احتمال گزارشگري متقلبانه يا تقلب در صورت هاي 

 شود.ادامه به مهم ترين آنها اشاره ميش خارجي انجام شده است كه در مالي چندين پژوه
هاي ورشكسته انگليسي، به اي بزرگ از شركت) با بررسي نمونه2009گارسيالارا و همكاران (

 هاي واقعي توسط چنيندستكاري اقلام تعهدي و فعاليت هشواهدي دست يافتند كه نشان دهند
عضوي  859اي ) در پژوهشي با استفاده از نمونه2007كاران (و هم8هايي بود. اندرسونشركت

رفتارهاي درآمدي مديران  1986-2004هاي آمريكايي طي سال ههاي ورشكستاز بين شركت



 تأثير بحران مالي بر احتمال گزارشگري متقلبانه و ارزش سهام/ 150

 

 

هاي قبل از ورشكستگي اقلام تعهدي غيرعادي در سال هرا در طول دوران ورشكستگي به وسيل
هاي با احتمال ورشكستگي بالا در يران شركتمورد آزمون قرار دادند. نتايج نشان داد كه مد

)، دستكاري 2003( 9كنند. رسنردوران ورشكستگي درآمدهاي رو به پايين خود را جابجا مي
آمريكايي مورد بررسي قرار داد و  هشركت ورشكست 293اي متشكل از اقلام تعهدي را در نمونه

رديد مواجه ها با تكه تداوم فعاليت آن ها در سال قبل از ورشكستگيبه اين نتيجه رسيد كه شركت
) با بررسي 2001و همكاران ( 10كنند. اسميتشده است، درآمد را به سمت بالا دستكاري مي

ه، مالي غير ورشكست ههاي بحران زدهاي استراليايي، به اين نتيجه رسيدند كه شركتشركت
اند. علاوه بر اين، نشان دادند كه هاي حسابداري خود را به منظور افزايش درآمد تغيير دادهروش
هاي ورشكسته اقلام تعهدي را به منظور متورم ساختن درآمد در سال قبل از ورشكستگي شركت

) در طي پژوهشي به اين نتيجه رسيدند كه مديران 1999(11هيلي و والن اند.تغيير نداده
 ن و يا به تعويق انداختنهاي ورشكسته ممكن است اطلاعات مالي خود را براي مخفي نمودشركت

هاي هاي ورشكسته انگيزهوضعيت ورشكستگي، دستكاري نمايند. از اين رو، مديران شركت
بيشتري براي مديريت اقلام تعهدي دارند. از طرفي بسيار محتمل است كه تحت فشار محيط 

ا انتخاب رتمايل بيشتري دارند تا سيستم حسابداري  هااقتصادي در طول يك بحران مالي، شركت
ها را كاهش دهد و تصوير وضعيت مالي خود را تقويت كند.  بنابراين برآيند يافته كنند كه هزينه

هاي مطالعات خارجي حاكي از اين است كه شركت هاي در آستانه بحران ورشكستگي و متاثر 
  مود.خواهند ناز بحران مالي، در ارائه گزارشگري مالي، به احتمال زياد گزارشگري متقلبانه ارائه 

عليرغم انجام پژوهش هاي متعدد در كشور هاي خارجي، تحقيق در زمينه ارتباط بحران مالي 
شركت ها و احتمال گزارشگري متقلبانه و ارزش سهام به ميزان بسيار محدود انجام شده كه البته 

) 1392ور (مواردي از معتبرترين مقالات مرتبط در اين خصوص ارائه مي شود. ثقفي و جماليان پ
 »اقلام تعهدي غيرمنتظره، انحراف پايداري سود و بحران مالي«به بررسي پژوهشي به عنوان 

پرداختند. نتايج حاصل از پژوهش نشان داد كه ميزان استفاده از اقلام تعهدي در پرتفوهاي 
ر دمتفاوت كه نسبت به ميزان احتمال ورشكستگي رتبه بندي شده بودند، به مراتب مختلف است. 

 هاي گروه بندي شده براساسنهايت با بررسي نحوه توزيع به كارگيري اقلام تعهدي در شركت
قانون تجارت نيز نتايج مشابهي دست يافت. به نحوي كه توزيع ميزان استفاده از اقلام  141ماده 

سد را توجه به نتايج پژوهش به نظر ميهاي ورشكسته داراي چولگي است. بتعهدي در شركت
يرند. گها بهره ميري نسبت به ديگر شركتها در بحران مالي از اقلام تعهدي بيشتشركتكه 

 ه) با بررسي تأثير درماندگي مالي بر كيفيت اقلام تعهدي در دور1392فر و همكاران (مرادزاده
بين ميزان درماندگي مالي و كيفيت اقلام تعهدي  هدريافتند كه رابط 1379-1389زماني 
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 ها شاخصدار نيست. آنيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منفي، ولي معنيهاي پذشركت
قانون تجارت بودن در نظر گرفتند. همچنين دريافتند  141درماندگي مالي را فقط مشمول ماده 

لي در دو دار بوده وبين دو متغير منفي، نسبتاً ضعيف و معني هدرماندگي مالي كامل، رابط هدر ناحي
دار نبوده است. در زمينه تاثير بحران مالي كلان نقد و نهفتگي اين رابطه معنيسري وجهك هناحي

اقتصادي و بازار ها بر مديريت سود و ارزش سهام شركتها نيز مطالعاتي انجام شده است كه 
مواردي از آنها در ادامه ارائه مي شود. بنابراين از مطالعات داخلي شواهد نشان مي دهد شركتهاي 

آستانه ورشكستگي و درماندگي مالي از اقلام تعهدي بيشتري استفاده مي كنند كه بيانگر  در
  مديريت سود مي باشد.

هاي را روي مديريت سود شركت 2008-2009)، اثر بحران مالي سال 2014فليپ و رافونير (
ازي هموارس ها دريافتند كه در طي بحران ماليپذيرفته شده در اتحاديه اروپا بررسي كردند. آن

كشورتحت بررسي  16 يابد، اين روند در بسياري ازسود كاهش و كيفيت اقلام تعهدي افزايش مي
كمتري براي دستكاري  ه. مديران انگيز1ها سه دليل را براي نتايج خود بيان كردند: آن .تأييد شد

. در طي بحران 2ها در طي بحران مالي دارند؛ سود به دليل تحمل بازار از عملكرد ضعيف شركت
مالي (به دليل احتمال كاهش ثروت سهامداران ناشي از شرايط بد اقتصادي) خطر دادخواهي 

. تغيير در 3يابد كه مديران بايد از مديريت سود منصرف شوند؛ سهامداران از مديران افزايش مي
كي، رگوي كسب سود بيشتر در دوران سخت شود. تها ممكن است پاسخرفتار و عملكرد شركت

بر شاخص قيمت سهام  2008) در پژوهشي به بررسي تأثير بحران مالي 1392طيبي و جوكار (
اخص كه ش پژوهش نشان دادنتايج  منتخب پرداختند. هكشورهاي توسعه يافته و در حال توسع

واكنش زيادي نشان داده است  2008يافته نسبت به بحران مالي هاي توسعهقيمت سهام در كشور
پذيري منفي و معناداري داشته است و بحران موجب كاهش شاخص قيمت سهام در تأثيرو از آن 

اين كشورها شده است، اما اين اثر بر شاخص قيمت سهام كشورهاي درحال توسعه معنادار نبوده 
. از مطالعات اخير نيز ميتوان دريافت بحران مالي اقتصاد منجر به محافظه كاري مديران در است

سود و مديريت سود مي گردد چرا كه در شرايط بحران بازار ها، ارزش سهام كاهش هموار سازي 
  مي يابد و سهامداران احتمال دادخواهي از مديران را بيشتر مي كنند.

هاي مرتبط با موضوع مي توان اينگونه استنباط نمود كه از مرور ادبيات تجربي و پژوهش
ران مالي، به منظور كسب فرصت زماني جهت شركتهاي در آستانه ورشكستگي و مواجه با بح

ه ها و سود داشته بنابراين رابطتلاش در بالاتر نشان دادن درآمد بهبود با دستكاري اقلام تعهدي
باشد. (گارسيالارا، مثبت بحران مالي با احتمال دستكاري حساب ها و تقلب قابل انتظار مي

؛ ثقفي و جماليان 1999هيلي و والن، ؛ 2001؛ اسميت، 2001، رسنر، 2007؛ اندرسون، 2009
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).  در نقطه مقابل برخي پژوهش ها به نتايج ديگري دست يافته 1392و مرادزاده فر،  1392پور، 
را موجب كاهش هموارسازي سود و  2008) تاثيربحران مالي 2012اند، مثلا فيليپ و رافونير (

ل آن اينگونه مي باشد كه در بازار همچنين بهبود كيفيت اقلام تعهدي نشان داده است و استدلا
هايي كه از درجه شفافيت و افشاي اطلاعات بالايي برخوردار مي باشند و قدرت نهاد ناظر بازار 
در كشف موارد بالاست، مديران در موواقع بحران كمتر به مديريت سود روي مي آورند چرا كه 

  انتظار دارند احتمال كشف آن بيشتر باشد.
) اشاره شده است، بحران مالي بر شاخص قيمت 1392پژوهش تركي و همكاران (همانطور كه در 

سهام نيز تاثير مي گذارد كه نتايج يافته هاي تجربي اثر منفي را بر شاخص قيمت سهام شركتها 
نشان مي دهد. با توجه به كمبود پژوهش هاي تجربي در كشور در زمينه نحوه اثر گذاري بحران 

ها و مديران و به منظور پايش رابطه بحران مالي و احتمال وقوع تقلب و مالي بر عملكرد شركت
همچنين شاخص قيمت سهام شركتها در بازار سرمايه كشور، بعنوان يك بازار سرمايه در حال 
توسعه و با قدرت بازاري محدود و ساختار و ساز و كار هاي موجود ، اين مساله را در پژوهش 

اي جديد در ارزيابي و سنجش دهيم. تلاش شد از شاخص هتجربي مورد بررسي قرار مي 
ها بهره گرفته شود. حداكثر تعداد شركتهاي موجود در بازار با توجه به در دسترس بودن متغير

اطلاعات مورد پايش قرار گرفت و همچنين روش رگرسيوني قوي در استخراج قدرت رابطه 
  ي شود. عليتي بين متغير ها جهت تجزيه و تحليل استفاده م

  روش پژوهش  -3
اين پژوهش از نظر هدف، از دسته كاربردي به شمار مي رود و از نظر روش، پژوهش توصيفي 
مبتني بر تحليل رگرسيون خطي چند متغيره است كه در آن، از تحليل داده هاي تركيبي استفاده 

جازي با غير مشده است.  باتوجه به اينكه متغيروابسته در هر دو فرضيه اصلي تحقيق يك مت
ارزش صفر و يك مي باشد، بنابراين براي آزمون فرضيه هاي تحقيق از آزمون رگرسيون لجستيك 

داده هاي مورد نياز از لوح فشرده تدبير پرداز و سايت كدال جمع آوري . باينري استفاده مي گردد
  انجام شده است.  افزارشده است. تجزيه و تحليل داده ها با استفاده از نرم 

هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالجامعه آماري پژوهش، شركت
گيري با استفاده از روش حذفي انجام شده است. هستند. در اين پژوهش، نمونه 1394تا  1389

  ارائه گرديده است: 1 نگارهصورت انتخابي به هاز اين رو، نمون
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  غربالگري نمونه تحقيق -1 نگاره
  رديف

  تعداد 
 هاشركت

 488 عضو بورس بودند.1394هايي كه تا پايان سالكل شركت  1
  )143( طولاني داشتند.هشده يا وقفاز بورس حذف1389-1394هايي كه طي سالشركت  2
  )78( گذاري و بيمه بودند.مالي، سرمايههكنندهايي كه از نوع تأمينشركت  3
  )69(پايان اسفندماه نبود.مالي آنهاههايي كه دورشركت  2
  )10() تغيير سال مالي داشتند.1389-1394بررسي (ههايي كه در دورشركت  5
  )14( هايي كه اطلاعات مالي آنها در دسترس نبود.شركت  6
  174 هاي انتخاب شدهتعداد شركت  

مجموع  باشد و درشركت مي 174هاي انتخابي هاي فوق، تعداد شركتپس از اعمال محدوديت
  سال شركت مورد بررسي قرار گرفته است. 1044تعداد 

 گيري متغيرهاهاي تحقيق و نحوه اندازهمدل -3-2

  برآورد شده اند: 3تا  1براي آزمون فرضيه هاي تحقيق، مدل هاي 
௧ܯܤܱܴܲ  )1مدل  ൌ ߙ  ܫܵܫܴܥଵߙ ܵ௧  ܧܮଶܱߙ ܸ௧  ௧ܧܼܫଷܵߙ 

௧ܪܹܱܴܶܩସߙ  ܨܥହߙ ܱ௧  ௧ߝ ௧ܥܣܦ  )2مدل  ൌ ߙ  ܫܵܫܴܥଵߙ ܵ௧  ܧܮଶܱߙ ܸ௧  ௧ܧܼܫଷܵߙ  ௧ܪܹܱܴܶܩସߙ 
ܨܥହߙ ܱ௧  ܱܸ  )3مدل   ௧ߝ ܵ௧ ൌ ߙ  ܫܵܫܴܥଵߙ ܵ௧  ܧܮଶܱߙ ܸ௧  ௧ܧܼܫଷܵߙ  ௧ܪܹܱܴܶܩସߙ 
ܨܥହߙ ܱ௧   CRISISارزش سهام، VOSمديريت سود،  DACاحتمال تقلب،   PROBMهاي فوقكه در مدل  ௧ߝ

وجه نقد  CFOرشد فروش،  GROWTHشركت،  هانداز SIZEاهرم مالي،  OLEVبحران مالي، 
  باشد. جزء خطا مي ɛعملياتي و 

) مي باشد، در اين CRISISمتغير مستقل در پژوهش حاضر بحران مالي ( متغير مستقل پژوهش:
پژوهش معيار وجود بحران مالي در يك شركت شامل سه مورد زير است. (اعتمادي، عبدلي، 

؛ ابراهيمي، 421: 1395ممشلي،  نسب و؛ ابراهيمي، بهرامي1395؛ اعتمادي و عبدلي، 94: 1394
  ) 143: 1396نسب و ممشلي، بهرامي

: 2006، 12كسب سه سال متوالي زيان (زيان عملياتي، زيان خالص يا زيان انباشته) (جانتادج .1
  )؛22
درصد كاهش پيدا كرده باشد (جانتادج، 40هر سال نسبت به سال قبل بيش از سود تقسيمي .2

  )؛22: 2006
 هدرصد سرماي50هاي وارده حداقل ون تجارت باشد. (بر اثر زيانقان 141 همشمول ماد .3

 شركت از ميان رفته باشد).
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شود. به چنانچه شركتي يكي از اين سه شرط را داشته باشد، داراي بحران محسوب مي
  دهيم.مي 0ها مقدار و بقيه شركت 1هايي كه داراي بحران مالي هستند مقدار شركت

  دات (سال ـ شركت)  بحران ماليپراكندگي مشاه -2نگاره 
 سال ـ شركت  رديف

  167زيان مالي در سه سال متوالي (زيان عملياتي، زيان خالص يا زيان انباشته)  1
  304 درصد كاهش پيدا كرده باشد40هر سال نسبت به سال قبل بيش ازسود تقسيمي  2
 156 قانون تجارت باشد141مشمول ماده  3
  )236( ين شروطمشاهدات مشترك در ب  
  391 مجموع مشاهدات بحراني مالي  

شود، مشاهدات مشترك، مشاهداتي هستند كه ممكن همان طور كه در جدول بالا نيز مشاهده مي
است در هر دو شرط و يا در هر سه شرط به صورت همزمان وجود داشته باشند، بنابراين براي 

يد به صورت زير عمل نماييم(رنجبران، بدست آوردن تعداد صحيح مجموع مشاهدات بحراني با
1390 :11.(  
  )1رابطه 

݊ሺܥ⋃ܤ⋃ܣሻ ൌ ݊ሺܣሻ  ݊ሺܤሻ  ݊ሺܥሻ െ ݊ሺܤ⋂ܣሻ െ ݊ሺܥ⋂ܣሻ െ ݊ሺܥ⋂ܤሻ	
݊ሺܥ⋂ܤ⋂ܣሻ  

݊ሺܣሻ ،݊تعداد مشاهدات بحراني در شرط اولሺܤሻ  ،݊تعداد مشاهدات بحراني در شرط دومሺܥሻ 
  مشاهدات مشترك در بين شرط اول و دوم. ሻܤ⋂ܣሺ݊تعداد مشاهدات بحراني در شرط سوم و 

  متغيرهاي وابسته پژوهش
ه باشد كهاي پژوهش، احتمال تقلب مي): متغير وابسته در فرضيهPROBMاحتمال تقلب ( -الف

) و كردستاني و تاتلي 2015و همكاران ( 13هاي انجام شده توسط آريسبه پيروي از پژوهش
  شود:استفاده مي 1) به شرح مدل1999مال تقلب از مدل بنيش () براي اندازه گيري احت1395(

ܯܤܱܴܲ ൌ െ4.84  0.920 ܫܴܵܦ  0.528 ܫܯܩ  0.404 ܫܳܣ  ܫܩܵ	0.892 
ܫܲܧܦ	0.115 െ 0.172 ܫܣܩܵ  4.679 ܣܶܣܶ െ .327   ܫܩܸܮ

ه، عدد صفر، هاي غير دستكاري كنندو شركت 1هاي دستكاري كننده سود عدد بنيش به شركت
بيشتر از  PROBMباشد. بنابراين، اگر مقدار مي -78/1انقطاع اين مدل  هاختصاص داد. نقط

: 1395سود است (كردستاني و تاتلي،  هباشد، به احتمال زياد شركت دستكاري كنند -78/1
77.(  
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ست متغير ا 8باشد و شامل ، احتمال دستكاري سود يا به عبارتي احتمال تقلب ميPROBMكه 
، شوند (كردستاني و تاتليكه با استفاده از اطلاعات صورتهاي مالي به صورت زير محاسبه مي

1395 :77:(  
متوالي  هاين است كه مطالبات و درآمدها، در دو دور ه: اين شاخص نشان دهندDSRIشاخص  .1

 تغيير در ههاي شركت نشان دهندبا يكديگر همخواني ندارد. افزايش بسيار زياد در فروش
ميزان فروش  ܵܧܮܣܵميزان مطالبات و  ܥܧܴهاي اعتباري شركت است در اين رابطه سياست

 باشد.مي

ܫܴܵܦ  )2رابطه  ൌ
ோா/ௌாௌ

ோாషభ/ௌாௌషభ
  

 GMIآيد. اگر  دست ميبه 6 ه)، از رابطGMI: شاخص حاشيه سود ناخالص (GMIشاخص  .2
لص به سود ناخا هناخالص بسيار تنزل يافته است. ضعيف شدن حاشي هباشد، حاشي 1تر از بزرگ

 يابد در اينانداز شركت است و احتمال دستكاري سود افزايش ميمعناي علامت منفي از چشم
 بهاي تمام شده كالاي فروش رفته است. ܩܱܥرابطه 

  ) 3رابطه
  گر اين شاخص بزرباشد. ا: شاخص كيفيت دارايي ميAQIشاخص  .3

ܫܯܩ ൌ ௌாௌషభିைீషభ/ௌாௌషభ
ௌாௌିைீ/ௌாௌ

  

هاي نامشهود را افزايش داده هاي معوق و داراييطور بالقوه هزينهباشد، شركت به 1تر از گ .4
، جمع دارايي ܣܥيابد. در اين رابطه است. بنابراين احتمال دستكاري سود (تقلب) افزايش مي

 هاست.، مجموع داراييܵܶܧܵܵܣ	آلات و تجهيزات و ، اموال، ماشينܧܲܲ	جاري، 

ܫܳܣ  )4رابطه  ൌ
ଵିሺାாሻ/ௌௌா்ௌ

ଵିሺషభାாషభሻ/ௌௌா்ௌషభ
  

باشد كه به طور كلي افزايش اين شاخص نشان دهنده : شاخص رشد فروش ميSGIشاخص  .5
باشد، اما مديران شركتهاي بزرگ همواره تحت فشارهاي زيادي در رابطه با تقلب و تحريف نمي

باشند. در اين شركتها در صورتي كه رشد فروش منفي باشد، تأمين مالي و افزايش قيمت سهام مي
 نمايد.را براي مديران ايجاد ميهاي زيادي قيمت سهام كاهش يافته و هزينه

ܫܩܵ  )5رابطه ൌ
ௌாௌ
ௌாௌషభ

  

باشد. در صورتي كه اين نسبت بزرگتر از يك : شاخص هزينه استهلاك ميDEPIشاخص  .6
باشد نشان دهنده اين است كه هزينه استهلاك سال جاري نسبت به سال گذشته كاهش يافته 

ها و يا تغيير در روشهاي است از طريق افزايش در عمر مفيد دارايياست كه اين كار ممكن 
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و احتمال تقلب وجود دارد. در  DEPIاستهلاك انجام شده باشد، بنابراين انتظار رابطه مثبتي بين  
 ، هزينه استهلاك است.ܲܧܦاين رابطه 

ܫܲܧܦ  )6رابطه ൌ
ாషభ/ாషభ
ா/ா

  

وري واحدهاي اداري و فروش : افزايش اين شاخص نشان دهنده كاهش بهرهSGAIشاخص  .7
هاي اداري و فروش با مبلغ فروش وجود باشد. به عبارت ديگر  نوعي عدم تناسب بين هزينهمي

.ܣܩܵدارد. در اين رابطه،   باشد.هاي عمومي، اداري و فروش مي، هزينهܲܺܧ

ܫܣܩܵ  )7رابطه ൌ
ௌீ.ா/ௌாௌ

ௌீ.ாషభ/ௌாௌషభ
  

باشد. در صورتي كه اين نسبت بزرگتر از يك باشد : شاخص اهرم مالي ميLVGIشاخص  .8
ها در سال جاري نسبت به سال قبل افزايش يافته است كه افزايش ميزان اهرم و استفاده از بدهي

تي رود رابطه مثبنمايد. بنابراين انتظار ميزم براي سود و تقلب را ايجاد ميها، زمينه لادر بدهي
جمع  ܮܥهاي بلندمدت و ، جمع بدهيܦܶܮو تقلب وجود داشته باشد. در اين رابطه  LEVIبين 
 هاي جاري است.بدهي

ܫܩܸܮ  )8رابطه ൌ
்ା/ௌௌா்ௌ

்షభାషభ/ௌௌா்ௌషభ
  

: براي محاسبه اين نسبت اقلام تعهدي (تفاوت بين سود عملياتي و جريان TATA شاخص .9
شود. در اين رابطه ها تقسيم شود و اين نسبت براي هر سال محاسبه مينقدي)  بر كل دارايي

 باشد.، اقلام تعهدي ميܥܥܣ

ܣܶܣܶ  )9رابطه ൌ


ௌௌா்ௌ
  

): متغير وابسته در فرضيه دوم تحقيق، مديريت سود است كه براساس EMمديريت سود ( -ب
اقلام شود. اقلام تعهدي اختياري ) اندازه گيري مي1991اقلام تعهدي اختياري طبق مدل جونز (

نوات ه سهاي آتي را بتوانند سودهاي سالها ميقابل كنترلي هستند كه مديران با بكارگيري آن
اخير منظور نموده و به اين ترتيب سبب افزايش سود سالهاي اخيرگرديده و در نتيجه پاداش خود 

)  اقلام تعهدي اختياري معادل تفاوت بين اقلام 1991. در مدل تعديل شده جونز (را افزايش دهند
ب شوند (عرهاي زير محاسبه ميباشد كه از طريق فرمولتعهدي و اقلام تعهدي غير اختياري مي

  ):230: 1394كياسري و عبدي، 
  )4مدل

்
்ሺషభሻ

ൌ ߚ  ଵߚ ൬
ଵ

்ሺషభሻ
൰  ଶߚ ൬

∆ோாି∆ோா
்ሺషభሻ

൰  ଷߚ ൬
ா

்ሺషభሻ
൰    ௧ߝ
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تغيير در فروش كل،  ௧ܸܧܴ∆هاي ابتداي سال، مع داراييج ሺ௧ିଵሻܣكل اقلام تعهدي، ௧ܥܣܶ
  باشد.هاي ثابت ميدارايي ௧ܧܲܲتغيير در حسابهاي دريافتني و  ௧ܥܧܴ∆

سوم پژوهش، ارزش بازار سهام  ه: متغير وابسته جهت آزمودن فرضي)VOSارزش سهام ( -ج
  قيمت سهام در سال مورد نظر اندازه گيري شده است. باشد كه بر اساس لگاريتم طبيعي آخرينمي

  متغيرهاي كنترلي پژوهش
دهد كه اهرم مالي بالا به طور بالقوه باعث ): نتايج تحقيقات پيشين نشان ميOLEVاهرم ( -الف

ليل گردد. دهاي حسابداري افزايش دهنده سود ميافزايش استفاده از اقلام تعهدي و ساير انتخاب
باشد، از طرف ديگر ش در جهت پيش گيري از تخلف مفاد قراردادهاي بدهي مياين كار تلا

افزايش اهرم مالي با كاهش ميزان رفتارهاي فرصت طلبانه ي مديران باعث كاهش مديريت سود 
 هاي بلند مدت بر جمعگردد. اين نسبت از تقسيم بدهيو در نتيجه افزايش كيفيت سود مي

  ).9: 2015پرساكيس و اياتريديس گردد (ها محاسبه ميدارايي
اطلاعات  بودن دسترس در ميزان از فاكتوري عنوان به شركت ): اندازهSIZEاندازه شركت ( -ب

وچك هاي كهاي بزرگ بيش از شركتگيرد به اين معنا كه اطلاعات شركتمورد استفاده قرار مي
ي هااطلاعاتي در شركت گيرد و اين موضوع باعث كاهش عدم تقارندر دسترس همگان قرار مي

هاي سياسي هاي بزرگ به دليل كاهش هزينهدهد كه شركتها نشان ميگردد، پژوهشبزرگ مي
هاي كوچك براي اجتناب از زيان تمايل به استفاده از اقلام تعهدي و مديريت سود و شركت

: 2015ديس يشود (پرساكيس و اياتردارند. اين نسبت از طريق لگاريتم فروش شركت سنجيده مي
9.(  
ها رشد فروش و ): يكي از معيارهاي مورد توجه مالكان شركتGROWTHرشد فروش ( -ج

هايي كه در سال جاري نتوانسته اند به رشد فروش مناسبي باشد، بنابراين شركتسودآوري مي
دست يابند براي جلوگيري از نارضايتي سهامداران و اجتناب از كاهش سود اقدام به دستكاري 

نمايند. اين نسبت بر اساس تغييرات فروش سال جاري افزايش سود از طريق اقلام تعهدي مي و
 ).9: 2015آيد (پرساكيس و اياتريديس دست مينسبت به سال قبل به

هاي هاي عملياتي، يكي شاخصهاي ناشي از فعاليت): مبلغ جريانCFOوجه نقد عملياتي ( -د
نقد هاي وجهمليات واحد تجاري تا چه ميزان به جرياناصلي ارزيابي اين موضوع است كه ع

ها، نگهداشت توان عملياتي واحد تجاري و پرداخت سود سهام، منجر كافي جهت بازپرداخت وام
هاي جديد را بدون تمسك به منابع خارج از واحد تجاري، ميسر كرده گذاريشده و انجام سرمايه

هاي نقدي عملياتي و يا منفي بودن آن دن مبلغ جرياناست، همچنين با توجه به اينكه پايين بو
هاي باشد، بنابراين اين انتظار وجود دارد كه ميزان جريانهاي درماندگي مالي مييكي از نشانه
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نقدي بر استفاده از اقلام تعهدي اختياري و كيفيت سود تاثيرگذار باشد. اين نسبت از تقسيم وجه 
  ).433: 1395گردد (ابراهيمي و همكاران، محاسبه ميها نقد عملياتي به جمع دارايي

  هاي پژوهشيافته -4
ي وضعيت آمار توصيف هآماري و متغيرهاي مورد مطالعه، خلاص همنظور آشنايي بيشتر با نمونبه

دهد. نماي كلي آمار توصيفي متغيرها را نشان مي 3 نگارهمتغيرهاي پژوهش محاسبه شده است. 
درصد  36دست آمده است؛ يعني در به 36/0يانگين متغير احتمال تقلب ، م3با توجه به جدول 

هاي صفر بودن اين متغير و داشتن ارزشمشاهدات احتمال تقلب وجود دارد. با توجه به مجازي 
احتمال تقلب است و عدد صفر براي حالتي است كه در مشاهده  هبراي مشاهد 1و يك (عدد 

مشاهده (سال ـ شركت) در بين مجموع  372ان گفت تعداد تواحتمال تقلب وجود ندارد)، مي
 50دهد مشاهدات مشكوك به احتمال تقلب هستند. ميانه براي اين متغير صفر است كه نشان مي

درصد بالاتر از آن قرار دارند. صفر بودن ميانه به اين  50تر از اين مقدار  و ها پاييندرصد داده
قدار برند. مها در حالت عدم احتمال تقلب به سر ميشركتمعناست كه بيشتر مشاهدات و حتي 

ها دهد متوسط نوسان از ميانگين دادهدست آمد كه نشان ميبه 48/0انحراف معيار براي اين متغير 
  است. 48/0براي اين متغير برابر با 

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش -3 نگاره
  معيار انحراف حداقلحداكثر ميانهميانگين  نام متغير

PROBM 36/000/0 00/1 00/0 48/0  
EM 00/0 00/0 90/0 64/0- 12/0 

VOS  19/8 07/8 07/11 01/6 92/0 

CRISIS 32/0 00/0 00/1 00/0 11/0  
OLEV 09/0 05/037/100/0 11/0  

SIZE 66/1354/13 72/19 90/860/1 

GROWTH 19/0 15/074/260/0- 40/0  
CFO 12/0 11/064/0 34/0-13/0 

1)-i (tTAC / TA  13/0 01/0 17/29 39/14- 18/2  
1)-i(tΔREC / TA-ΔREV 16/0- 00/0-  87/101 43/99- 67/6  
1)-i(tPPE / TA 04/2 15/0 24/90 00/0 64/6  

DSR 56/1 05/1 24/254 0 99/7  
GMI 16/1 01/1 95/120 88/45- 81/4  
AQI 37/1 95/0 41/82 01/0 69/3  
SGI 18/1 14/1 74/3 13/0 41/0  

DEPI 52/1 00/1 80/134 07/0 15/0  
SGAI  13/1 02/1 33/7 15/0 58/0  
LEVI 03/1 01/1 10/3 10/0 23/0  
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TATA 00/0 00/0 53/0 60/0- 12/0  
  آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش

 ابراي بررسي پايايي متغيرها، از آزمون لوين لين چو و فيشر كاي اسكوار استفاده شده است. ب
توان گفت متغيرهاي مستقل درصد مي95ها، در سطح توجه به سطح معناداري هر يك از آزمون

  اند.مورد پژوهش پايا بوده هو كنترلي طي دور
  نتايج آزمون مانايي -4 نگاره

 هاآزمون هنتيجآمارهفيشر كاي اسكوار آمارهلوين لين چو  نام متغير

EM 000/0 10/14- 028/0 3/348 مانا  
VOS 000/0 82/17-000/0 6/465 مانا  
LEV  000/0 42/28- 000/0 6/765 مانا  
SIZE  000/0 23/15-705/0 4/331 مانا 

GROWTH000/0 43/24- 000/0 9/577 مانا  
CFO 000/0 3/132- 000/0 4/689 مانا  

 در يك مدل رگرسيون چنانچه همبستگي بين متغيرهاي مستقل زياد باشد، ممكن است منجر به
باشد. مي 50/0مخدوش شدن نتايج شود. منظور از همبستگي بالا، همبستگي شديد يعني بيش از 

  وجود ندارد. 50/0شود، همبستگي بيشتر از مشاهده مي 5 نگارههمانگونه كه در 
  نتايج همبستگي بين متغيرهاي مستقل و كنترلي -5 نگاره

CFO GROWTH SIZE OLEV CRISIS   
28/0-  21/0- 15/0- 24/0 00/1 CRISIS 
08/0- 00/0 09/0- 00/1  OLEV  
15/0 10/0 00/1   SIZE  
05/0 00/1    GROWTH 
00/1     CFO 

  
 Fها تشخيص دهيم. براي اين كار از آزمون ها ابتدا بايد پنل و يا پول بودن دادهبراي آزمون داده
ها پنل (تابلويي) هستند و داده باشد 05/0شود. اگر سطح معناداري َآن كمتر از ليمر استفاده مي

ها بايد اثرات ثابت و در غير اين صورت پول (تركيبي) هستند. بعد از مشخص شدن نوع داده
شود، در اين هاسمن استفاده مي ها را مشخص نمود. براي اين كار از آزمونتصادفي بودن آن

ر غير اين صورت اثرات تصادفي اند و دباشد اثرات ثابت 05/0آزمون اگر سطع معناداري كمتر از 
اول پژوهش يك متغير مجازي (صفر يا يك)  ههستند. با توجه به اينكه متغير وابسته در فرضي
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است بنابراين، از رگرسيون لجستيك در اين فرضيه استفاده شده است كه ديگر بحث اثرات ثابت 
  باشد.ين آزمون ميدوم و سوم پژوهش نيازمند ا هو تصادفي كلا منتفي است و تنها فرضي

  هاسمننتايج آزمون اف. ليمر و -6 نگاره

 هاسمننتايج آزمون نتايج آزمون اف. ليمر  فرضيه 
 نتيجه احتمال  آمارهنتيجه احتمال آماره

  اثرهاي ثابت 0000/0 95/510 تابلويي 0000/0 956/2 دوم پژوهش هفرضي
  اثرهاي ثابت 0000/0 34/173 تابلويي 0000/0 003/10 سوم پژوهش هفرضي

  هاي پژوهشآزمون فرضيه -4-1
  اول: بحران مالي اثر معناداري بر احتمال تقلب در صورتهاي مالي دارد. هالف. فرضي

اشد، بباتوجه به اينكه متغير وابسته در مدل فوق يك متغير مجازي با ارزش صفر و يك مي
تفاده مي شود، نتايج آزمون هاي تحقيق از رگرسيون لاجيت اسبنابراين جهت آزمون فرضيه

باشد و مي 0000/0رگرسيون لجستيك باينري (لاجيت) نشان مي دهد كه سطح معناداري مدل
مدل  ضرايب از يكي حداقل و بوده معنادار باشد، بنابراين مدلمي 05/0اين مقدار كمتر از 

ه به با توج است و معني داري مدل رگرسيون لاجيت را تاييد مي كند. صفر مخالف رگرسيوني
مقدار آن كمتر از باشد كه مي 028/0برابر با  اينكه سطح معناداري متغير مستقل بحران مالي

 بحران مالي %95باشد، بنابراين نتايج مدل نشان دهنده آن است كه در سطح اطمينان مي 05/0
ه منفي و برابر ك و با توجه به ضريب متغير مستقلدارد تمال تقلب اثر معناداري بر متغير وابسته اح

ارد، د اثر منفي و معناداري بر احتمال تقلب گردد كه بحران ماليباشد، مشخص ميمي-347/0با 
في و بحران مالي اثر منگردد، يعني به طوركلي مي توان نتيجه گرفت كه فرضيه اول تاييد مي

ش شركت و رشد فرومعناداري بر احتمال تقلب در صورتهاي مالي دارد. متغيرهاي كنترلي اندازه 
اثر مثبت و معناداري بر احتمال تقلب دارند و متغير وجه نقد عملياتي اثر منفي و معناداري بر 

مقدارضريب تعيين مدل درنتايج برآورد شده مدل رگرسيوني اين فرضيه برابر  احتمال تقلب دارد.
متغيروابسته توسط  رفتار %9باشد كه اين مقدار بيانگر اين مطلب است كه حدود مي 091/0با 

  متغيرهاي مستقل و كنترلي توضيح داده مي شود.
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  يافته هاي مدل بحران مالي و احتمال تقلب در صورتهاي مالي -7 نگاره
PROBM୧୲ ൌ α  αଵCRISIS୧୲  αଶOLEV୧୲  αଷSIZE୧୲  αସGROWTH୧୲  αହCFO୧୲ 
ε୧୲		

  معناداري انحراف استاندارد z هرآما ضرايب مدل  هامتغير
	0α( 171/2-636/3-  597/0 000/0مقدار ثابت مدل (

	158/0028/0	CRISIS( 347/0-194/2-بحران مالي (
	562088/0	OLEV(  957/0- 705/1-اهرم (
	SIZE( 152/0507/3043/0000/0شركت ( هانداز

	GROWTH( 103/1 999/5183/0000/0رشد فروش (
	633/0000/0	CFO( 769/4- 531/7-د عملياتي (وجه نق

	0000/0  معناداري مدل      0913/0 ضريب تعيين مك فادن
	1027 تعداد مشاهدات76/121		LR هآمار

  

  دارد. دوم: بحران مالي اثر معناداري بر مديريت سود هب. فرضي
  باشد:مي 8 گارهننتايج مربوط به تجزيه و تحليل مدل رگرسيون خطي فرضيه دوم به شرح 

  يافته هاي مدل بحران مالي و مديريت سود -8 نگاره
௧ܯܧ ൌ ߙ  ܫܵܫܴܥଵߙ ܵ௧  ܧܮଶܱߙ ܸ௧  ௧ܧܼܫଷܵߙ  ௧ܪܹܱܴܶܩସߙ  ܨܥହߙ ܱ௧    ௧ߝ

  ناداريمع انحراف استاندارد t هآمار ضرايب مدل  هامتغير
	0α( 193/0-203/2-  088/0 028/0مقدار ثابت مدل (

	008/0000/0	CRISIS( 066/0-359/8-بحران مالي (
	029/0909/0	OLEV(  003/0-114/0-اهرم (
	SIZE( 024/0666/3006/0000/0شركت ( هانداز

	GROWTH( 029/0 050/4007/0000/0رشد فروش (
	028/0000/0	CFO( 952/0- 94/33-وجه نقد عملياتي (

	0000/0  معناداري مدل      5875/0  ضريب تعيين
	848/1 دوربين واتسون5020/0 شدهضريب تعيين تعديل

  1038 تعداد مشاهدات872/6	F هآمار

محاسبه  F هاستفاده ميگردد. باتوجه به احتمال آمار F هبراي بررسي معناداري كل مدل از آمار
گردد كه مدل معنادار بوده و حداقل يكي ) مشخص مي0,0000داري مدل(معنا 8 در نگارهشده 

از ضرايب مدل رگرسيوني مخالف صفر است. براي بررسي برقرار بودن فرض عدم خود همبستگي 
ين دورب در نتايج حاصل از معادله رگرسيوني، از آزمون دوربين واتسون استفاده گرديد. مقدار

ا توجه به مقادير جدول دوربين واتسون بيانگر اين موضوع است كه ب 848/1واتسون برابر با 
ندارد. نتايج مدل نشان دهنده آن است كه  همبستگي نوع اول وجود ها خوداست كه بين باقيمانده

بين متغير مستقل بحران مالي با متغير وابسته مديريت سود رابطه معناداري وجود دارد، همچنين 



 تأثير بحران مالي بر احتمال گزارشگري متقلبانه و ارزش سهام/ 162

 

 

توان نتيجه گرفت كه يك ) مي-066/0ده براي متغير مستقل (با توجه به اينكه ضريب بدست آم
د كاهش مديريت سو رابطه منفي بين متغير مستقل و وابسته وجود دارد و با افزايش بحران مالي

 نتايج رد تعيين تعديل شده ضريب شود. مقداربنابراين فرضيه دوم پژوهش تأييد مييابد، مي
باشد كه اين مقدار بيانگر اين مطلب مي 5020/0با  برابر مدل رگرسيوني فرضيه دوم شده برآورد

  شود.وابسته توسط متغيرهاي مستقل و كنترلي توضيح داده مي متغير رفتار%50است كه حدود 
  سوم: بحران مالي اثر معناداري بر ارزش سهام دارد. هج. فرضي

  باشد: مي 9 گارهننتايج مربوط به تجزيه و تحليل مدل رگرسيون خطي فرضيه سوم به شرح 
  يافته هاي مدل بحران مالي و ارزش سهام -9 نگاره

ܸܱ ܵ௧ ൌ ߙ  ܫܵܫܴܥଵߙ ܵ௧  ܧܮଶܱߙ ܸ௧  ௧ܧܼܫଷܵߙ  ௧ܪܹܱܴܶܩସߙ  ܨܥହߙ ܱ௧ 
		௧ߝ

  معناداري انحراف استاندارد tهآمار ضرايب مدل  هامتغير
	0α( 127/1755/1 642/0 077/0مقدار ثابت مدل (

	CRISIS( 217/0-178/4-052/0000/0بحران مالي (
	OLEV(  366/0511/1242/0131/0اهرم (
	SIZE( 522/0104/11047/0000/0شركت ( هانداز

	SALE( 053/0 043/1050/0297/0رشد فروش (
	CFO( 014/0- 075/0-185/0941/0وجه نقد عملياتي (

	0000/0 معناداري مدل      7410/0  ضريب تعيين
	705/1 دوربين واتسون6866/0 شدهضريب تعيين تعديل

  894 تعداد مشاهدات621/13	F هآمار
محاسبه  F هگردد. باتوجه به احتمال آماراستفاده مي F هبراي بررسي معناداري كل مدل از آمار

گردد كه مدل معنادار بوده و حداقل يكي ) مشخص مي0000/0ري مدل (معنادا 9 نگارهشده در 
براي بررسي برقرار بودن فرض عدم خود همبستگي  از ضرايب مدل رگرسيوني مخالف صفر است.

آزمون دوربين واتسون استفاده گرديد. مقدار دوربين  رگرسيوني، از هدر نتايج حاصل از معادل
مقادير دوربين واتسون بيانگر اين موضوع است  نگارهتوجه به  است كه با 705/1واتسون برابر با 
ن آن است كه بي هندارد. نتايج مدل نشان دهند خودهمبستگي نوع اول وجود هاكه بين باقيمانده

وجه معناداري وجود دارد، همچنين با ت همتغير مستقل بحران مالي با متغير وابسته قيمت سهام رابط
 هتوان نتيجه گرفت كه يك رابط) مي-217/0براي متغير مستقل ( به اينكه ضريب بدست آمده

يابد، منفي بين متغير مستقل و وابسته وجود دارد و با افزايش بحران مالي قيمت سهام كاهش مي
 هبرآورد شد نتايج شود. مقدارضريب تعيين تعديل شده درسوم پژوهش تأييد مي هبنابراين فرضي
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باشد كه اين مقدار بيانگر اين مطلب است مي 6866/0رابر با پژوهش ب همدل رگرسيوني فرضي
  شود.رفتار متغيروابسته توسط متغيرهاي مستقل و كنترلي توضيح داده مي %69كه حدود 

 گيري و پيشنهادهانتيجه -5

در اين پژوهش با بررسي اثر بحران مالي بر احتمال گزارشگري مالي مقلبانه و كاهش ارزش 
ست گامي نو در تحقيقات مربوط به اثرگذاري بحران مالي بر متغيرهاي سهام، سعي شده ا

اول و دوم پژوهش به بررسي اثر بحران  هحسابداري و بازار سرمايه در ايران ارائه گردد. فرضي
مالي بر احتمال تقلب و مديريت سود پرداخته است. نتايج پژوهش نشان داد كه بحران مالي اثر 

مال تقلب و مديريت سود دارد. در رابطه با ميزان استفاده از مديريت سود منفي و معناداري بر احت
هاي دچار بحران مالي دو نظريه مختلف را مي توان مطرح هاي متقلبانه در شركتو انجام فعاليت

باشد نمود، نظريه اول كه بيانگر رابطه مستقيم بين درماندگي مالي، احتمال تقلب و مديريت سود مي
اي دارشركتهاي  رانينشان داده كه مدمورد بررسي قرار گرفته و نتايج آنها  طالعهم نيچنددر 

فوسبرگ، ( دارندهاي متقلبانه و انجام فعاليتسود  تيريبراي مد شترييهاي بزهيانگبحران مالي، 
 و پنهان يجهت اجتناب از نقض قراردادهاي بده ،هاييمديران چنين شركت مثالطوره . ب)2013
 نظريه دوم يعني وجود رابطه در مقابل كننديسود م تيرينامطلوب خود اقدام به مد طيشرا كردن

 از پژوهشگران نشان ي، برخباشدمعكوس بين بحران مالي و احتمال گزارشگري متقلبانه مي
هاي شديد حسابرسان تحت نظارتكه  يزمان داراي بحران ماليشركتهاي  تيريمد اند كه،داده

ا شركت ر تيفعال تداوم تيهاي خود صلاحدر گزارش حسابرسان كه يمانزمستقل بوده و يا 
  . كننديم اديپ شتر،يكاهش سود و اعمال محافظه كاري ب براي شترييب زهيكنند، انگ يمنتشر م

ن اعلاوه بر اين در چنين شرايطي اگر تغييراتي در مديريت شركت نيز اتفاق افتاده باشد، مدير
ها داشته باشند و به منظور شناسايي سود در پاكسازي عمده زيانجديد ممكن است تمايل به 

هاي آتي، ميزان مديريت سود را در دوره جاري كاهش دهند، زيرا چنين مديراني مي توانند دوره
زيان دوره جاري را به مديران قبلي انتساب دهند و مي دانند كه اگر در دوره جاري از مديريت 

ن كمتري را شناسايي نمايند، با معكوس شدن اثر اقلام تعهدي در سود استفاده نمايند تا زيا
هاي آتي افزوده مي شود. هاي آتي كاهش يافته و يا بر زيان دورههاي آتي، ميزان سود دورهدوره
و سهامداران است، ممكن است  رانيمد نيب منافع از تعارض يبجز مواردي كه ناش گر،يد ياز طرف

ود س تيريمدا كاهش استفاده از ب شركتبراي بد جلوه دادن عملكرد ايزهيموارد انگ ريسا در
). نتايج تحقيق حاضر تاييد كننده نظريه دوم يعني وجود رابطه 2007(اندرسون و همكاران،  باشد

هش با دوم پژو هباشد. نتايج فرضيمعكوس بين بحران مالي و احتمال گزارشگري متقلبانه مي
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) 1392فر و همكاران () و مرادزاده2001)، اسميت و همكاران (2014هاي فليپ و رافونير (يافته
) و ثقفي و جماليان پور 1999)، هيلي و والن (2007هاي اندرسون (مطابقت دارد و با پژوهش

سوم پژوهش به بررسي اثر بحران مالي بر ارزش سهام پرداخته  ه) همسو است. فرضي1392(
مالي اثر منفي و معناداري بر ارزش سهام دارد و با است. نتايج پژوهش نشان داد كه بحران 

بحران مالي از يك دهد كه يابد. اين نتايج نشان ميافزايش بحران مالي، ارزش سهام كاهش مي
ها شده و از سوي ديگر مشكلات تامين مالي سو منجر به كاهش ميزان فروش بسياري از شركت

ها هاي تامين مالي اين شركتنتيجه مديران هزينه هاي ايجاد نموده است، درزيادي را براي شركت
ع هايي را بيشتر كاهش داده كه در مجمونيز افزايش يافته است كه به نوبه خود سود چنين شركت

هاي تركي و همكاران سوم پژوهش با يافته هنتايج فرضي گردد.موجب كاهش ارزش شركت مي
  ) همخواني دارد.1392(

تحقيق حاضر نشان داد كه وجود بحران مالي موجب كاهش مديريت سود با توجه به اينكه نتايج 
گردد، بنابراين به سرمايه گذاران و تحليل گران مالي و بخصوص سرمايه گذاران ريسك گريز مي

ن هاي بحراني نمايند زيرا ممكگردد كه با دقت بيشتري اقدام به خريد سهام شركتپيشنهاد مي
ها دچار بحران مالي شده اند، به منظور پاكسازي عمده اقدام به تهايي كه اين شركاست در سال
هاي بزرگ نمايند كه موجب زيان سهامداران با ديد كوتاه مدت گردد. بنابراين به شناسايي زيان

ا ها را با دقت بيشتري بررسي نمايند تگردد تا وضعيت مالي شركتسرمايه گذاران پيشنهاد مي
يم ها شناسايي نمايند و بتوانند تصمهاي بحران مالي را در اين شركتشانهبتوانند در زمان مناسب ن

ها اتخاذ نمايند. همچنين نتايج نشان گيري صحيحي در خصوص سرمايه گذاري در اين شركت
يابد، بنابراين به سرمايه گذاران و تحليل دهد كه در دوره بحران مالي ارزش سهام كاهش ميمي

كه در هنگام تصميم گيري در خصوص خريد يا نگهداشت سهام به وضعيت گردد گران پيشنهاد مي
  ها توجه داشته باشند.درماندگي شركت

  
  هايادداشت

8. Anderson1. García, Beatriz and Penalva
9. Rosner2. Fosberg 
10. Smith3. Filip & Raffournier
11. Healy & Whalen4. Garcia Lara and Osma 
12. Jantadej5. Razali and Arshad
13. Aris6. Beneish 

7. Jones 
  
  
 



 1397/165 زمستان،  19 ياپي) ، پ4شماره( -5دوره  بداري ماليحسا پژوهشي دانش -مجله علمي

  

 

  كتابنامه
). تأثير كيفيت حسابرسي و 1396. ابراهيمي، سيدكاظم؛ بهرامي نسب، علي و جواد باغيان، (1

-125): 69( 17رعايت حقوق سهامداران بر احتمال گزارشگري متقلبانه، دانش حسابرسي: 
149.  

). تأثير بحران مالي بر كيفيت 1395كاظم؛ بهرامي نسب، علي؛ ممشلي، رضا. ( . ابراهيمي، سيد2
  .434-415 :)4( 23هاي حسابداري و حسابرسي: بررسي هسود، فصلنام

). تأثير بحران مالي بر كيفيت 1396. ابراهيمي، سيدكاظم؛ بهرامي نسب، علي؛ ممشلي، رضا. (3
  .158-135 :)3(30دانش حسابداري:  هگزارشگري مالي، فصلنام

هموارسازي سود و عملكرد قيمت سهام در بحران ). 1394. اعتمادي، حسين؛ عبدلي، ليلا. (4
  .28-1): 3( 25حسابداري مالي:  هفصلنام ،مالي

و عملكرد قيمت سهام در بحران  كاريمحافظه). 1395. اعتمادي، حسين؛ عبدلي، ليلا. (5
  .150-133): 3( 5:مديريت دارايي و تأمين مالي،مالي

بر شاخص قيمت  2008تأثير بحران مالي )، 1392. تركي، ليلا؛ طيبي، كميل؛ جوكار، فاطمه. (6
كارشناسي ارشد حسابداري،  ه، پايان نامي منتخبام كشورهاي توسعه يافته و درحال توسعهسه

  دانشكده اقتصاد دانشگاه اصفهان.
 بحران و سودي داريپا رمنتظره،انحرافيغي تعهد ،اقلام)1392( .انپور،مظفريجمالي؛،عليثقف. 7
  .33-7 :)12( 4ي:حسابدار دانش هفصلنام،ي مال
): 6( 2). نظريه مديريت سود، مجله تحقيقات حسابداري: 1389ريانسب، امير. (. ثقفي، علي؛ پو8

34-53.  
معيار مالي (اختلاف رشد درآمد) و  ه)، رابط1393. جهانشاد، آزيتا؛ سرداري زاده، سپيده. (9

): 13پژوهش حسابداري:( همعيار غيرمالي (رشد تعداد كاركنان) با گزارشگري مالي متقلبانه، مجل
181-193.  
). تأثير نقدشوندگي سهام بر عملكرد شركت و ريسك 1396. خدايي، بهزاد؛ بشكوه، مهدي. (10

  .103-83) :25مطالعات كمي در مديريت:( هسقوط قيمت سهام، فصلنام
  ، تهران، اثبات.رياضيات و كاربرد آن در مديريت و حسابداري). 1390. رنجبران، هادي. (11
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