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 چکيده

در  با تاکید بر مالکیت مدیریتی سهام یمتمتقلبانه بر خطر سقوط ق یمال یگزارشگر یرتاث یهدف این پژوهش، بررس
فرضیه برای بررسی این موضوع تدوین و دو  شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بدین منظورهای پذیرفتهشرکت

تجزیه و  1395تا  1390هایشرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران برای دورۀ زمانی بین سال 140های مربوط به داده
، بررسی و آزمون شد. تصادفیهای تلفیقی با رویکرد اثرات هتحلیل شد. الگوی رگرسیون پژوهش با استفاده از روش داد

و همچنین مالکیت مدیریتی بر  سهام یمتمتقلبانه بر خطر سقوط ق یمال یگزارشگرند که دست آمده نشان دادنتایج به
 تاثیر معنی داری به لحاظ آماری ندارد. سهام یمتخطر سقوط ق ومتقلبانه  یمال یگزارشگر ارتباط بین

 مالکیت مدیریتی، خطر سقوط قیمت سهام، گزارشگری مالی متقلبانه: یديکل واژگان

 

 مقدمه

 تغییرات است، بوده مالی پژوهشگران توجه مورد گسترده بطور سهام قیمت رفتار با ارتباط در که موضوعاتی از یکی
-سرمایه که اهمیتی به توجه با. دهدمی رخ سهام قیمت در جهش و سقوط صورت دو به که است سهام قیمت ناگهانی
 قیمت در غیرمعمول و بزرگ بسیار منفی تغییر یک سهام قیمت سقوط پدیده هستند، قایل خود سهام بازده برای گذاران
 بازده در منفی چولگی با مترادف ایپدیده عنوان به و دهدمی رخ اقتصادی مهم حادثه یک وقوع بدون که است سهام
 (.2009 همکاران، و هاتن) شودمی گرفته نظر در سهام
 قیمت شناسایی طریق از امر این که باشدمی سود کسب هاشرکت سهام در گذاریسرمایه از گذارانسرمایه اصلی هدف

 کمکی بازار روندهای به توجه بدون هاشرکت صحیح قیمت شناسایی گاهی ولی آید،می دست به سهام بازار از صحیحی
 در قیمت بالاترین به رسیدن از گیرندمی خود به متفاوتی روندهای عموماً بازارها. کندنمی سهامداران برای سود کسب به

 قیمت زیر به ناگهان هاشرکت از برخی سهام قیمت که هستیم شاهد بازار در گاهی. قیمت کف به رسیدن تا قیمتی حباب
 اخبار کردن پنهان طریق از مدیران. دهندمی قرار فروش صف در را سهام شناخت، بدون سهامداران و رسدمی آنها واقعی

 و پخش بازار در منفی اطلاعات از زیادی حجم رسد می اوج نقطه به تجمع این که زمانی و شده  آنها تجمع باعث بد
 (.1395 بادآورنهندی، و موذنی) شودمی سهام قیمت سقوط خطر همان یا سهام قیمت در سریع کاهش به منجر

 مالی بحران بروز با. است داشته توجهی قابل رشد اخیر سالهای در مالی حسابداری و گزارشگری در تقلب دیگر طرف از

 شده نیز سیاست عرصه وارد مالی گزارشگری در تقلب مسئله ورلدکام، و کراسینگ گلوبال انرون، همچون شرکتهایی در
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 يمتمتقلبانه بر خطر سقوط ق یمال یگزارشگر يرتاث یبررس

 با تاکيد بر مالکيت مدیریتی سهام
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 از جلوگیری منظور به موجود هایراه و تقلب ایجاد علل به مدیریت و حسابداری حرفه گذار،قانون مجامع امروزه. است

 تشکیل عناصر دستکاری شامل مالی، هایصورت تحریف. اندکرده خاصی توجه مالی گزارشگری در متقلبانه رفتار وقوع
 مواقعی در. است زیان و هزینه بدهی، واقع از کمتر ارائه یا سود و فروش دارایی، واقع از بیش ارائه طریق از آنها دهنده

 واقعیت بیانگر مالیصورت آن دهنده تشکیل عناصر که ایگونه به است اهمیت با تحریفی حاوی مالی هایصورت که

 (. 2002اسپاتیس،) است گرفته صورت تقلب که شودمی گفته نباشد،
 در. کندمی کمک سهامداران و مدیران منافع همسویی به مدیریتی مالکیت که کنندمی بیان( 1976) لینگ مک و جنسن
 سازوکاری مدیریتی مالکیت بنابراین. کنندمی اجتناب شرکت ارزش بر منفی تاثیر به منجر که تصمیماتی از مدیران واقع،
 رفتارهای کاهش به مدیریتی مالکیت زیرا دهد،می کاهش را سهامداران توسط شده اعمال کنترلی هایهزینه که است

 بالا، خیلی مدیریتی مالکیت مدیریت، گیریجبهه نظریه به توجه با وجود، این با. کندمی کمک مدیران طلبانهفرصت
 بود خواهد ساز مشکل نباشد رضایتمندانه عملکردشان اگر حتی مدیران سرکوب زیرا شود،می ساز مشکل اوقات گاهی

 (.1396 همکاران، و عبدی)
 مالی گزارشگری ارتباط زمینه این در را تحقیقاتی اساسی شکاف یک داخلی، پیشین تحقیقات مطالعه این، بر افزون

 مالکیت که دهد پاسخ سوال این به کندمی تلاش حاضر تحقیق دهدمی نشان را سهام قیمت سقوط خطر و متقلبانه
 دارد؟ سهام قیمت سقوط خطر و متقلبانه مالی گزارشگری بین رابطه بر تاثیری چه مدیریتی

 

 ادبيات نظری پژوهش

 گزارشگری مالی متقلبانه
تقلب مفاهیم قانونی وسیعی دارد. اما به طور عمومی، فعلی است ارادی جهت به دست آوردن مزایای غیرمنصفانه و 

رویه های داخلی سازمان و عدم توجه به انتظارات سـوءرفتاری است که به نقض قوانین، مقررات،  غیرقانونی. تخلف، نیز
و تـخلف، کلیة عملیاتی که منجر به  تقلب بازار از اعمال رفتار اخلاقی در تجارت اطلاق می شود. با توجه به تعریف

یم شود از جمله مفاهتحلیل رفتن اعتماد شهروندی )به طور عام( و خدشه وارد شدن بر اعتبار بنگاه )به طور خاص( می
فعل یا عملی است که به ارایة  ، تقلبآمریکا اسـتانداردهای حسابرسی 99بیانیة شماره  . براساساست ریسک عملیاتی

، فردی است که ، متقلببریتانیا هـای مالی مـورد حسابرسی منجر می شــود. البته درنادرست و با اهمیت در صورت
(. تقلب اصطلاحی عام و در برگیرنده همه تواناییهای 1388یگانه و همکاران، )حساس  دارای رفتار غیر صادقانه است

آورد  گیرد تا مزایایی با ارائه نادرست اطلاعات به دیگران بدست کار بـه ادر است با مهارتمتعددی است که یک فرد ق
از طریق  تواند می دیگران است که(. تقلب برنامه ای از پیش طراحی شده به منظور فریب 1388)وکیلی فرد و همکاران، 

 (. 1995ارائه اسناد و مدارک ساختگی )جعلی( صورت گیرد )والاس، 
می شود  بندی طبقه طور کلی تقلب در شرکتها به، فساد مالی، سوء استفاده از دارائیها و تقلب در گزارشگری مالی به

 ت:را در سه بخش قرار داده اس قلبت ، فعل2006ال (. قانون تقلب بریتانیا، س1388، )وکیلی فرد و همکاران
 ت، الف ( ارائة نـادرس 
 ای اطلاعاتب( قصور در افش ، 
 فرصت )به وجود آمده( و  از ج( سوءاستفاده 

 شود:  می ، تقلب بر دو نوع تقسیم99همچنین بر طبق بیانیة 
  ،الف( اختلاس در دارایی ها 
  ب( گزارشگری فریب آمیز مالی 
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 وارد زیر باشد:شامل م تواند می گری مالی متقلبانهگزارش
 1- های مالیانه تهیه صورتمدارک پشتو یا ازی و دستکاری یا تغییر سوابق حسابداریفریبکاری از قبیل سندس 
 2- اطلاعات با اهمیت در صورت های مالی سایر یا ا، معاملاتارائة نادرست یا حذف عمدی رویداده 
 3-  گیری، شناسایی، طبقه بندی، ارائه یا افشای  اندازه تانداردهای حسابداری مرتبط بات اسکارگیری نادرسبه

 : ذیل دی در مصادیقی به شرحعم
 هزینه و بدهی مفاهیم تحقق و تطابق در شناسایی ( افراط، تفریط و استفادۀ دوگانه ازالف ، 
 (.1388س یگانه و همکاران، سا)ح قانونی غیر ب( شناسایی و ثبت دستاوردهای 

 

 خطر سقوط قيمت سهام
دلیل تضادهای نمایندگی، انگیزۀ اند؛ یکی بهشناسایی کرده برای سقوط قیمت سهام مطالعـات پیشـین دو علت اساسی را

 و ؛ گراهـام2009، و همکاران ؛ کوتـاری2009شود )بال، عدم انتشار اخبار بد به مدت طولانی در مدیران ایجاد می
کنند که نتیجة زمانی که انباشت اخبار بد به اوج خـود رسـید، مـدیران اخبـار بـد را یکباره منتشر می(. 2005، همکاران

؛ کیم، لـی و 2009، و همکاران ؛ هاتن2006آن، افت ناگهانی قیمت سهام در مقیاس بزرگ اسـت )جـین و مایرز، 
گـذاری بیشـتر ل تضادهای نمایندگی، مـدیران بـرای انجـام سـرمایهدلی دوم به(. 2015، ، کـیم و ژانـگ2011ژانـگ، 

های نـامطلوب، انگیـزۀ زیـادی دارنـد. ایـن رویکـرد مدیران، مانع از حـد و همچنین پنهان کردن عملکرد ضعیف پروژه
های نامطلوب برای پروژهدر نتیجه،  .شـودمدیره در مرحلة شروع کار میانجام اقدامات اصلاحیِ مالکان و اعضای هیئت

شـوند و عملکـرد ضعیف انباشته شده در طول زمان، در نهایت به سقوط مدت زمان طولانی از لحاظ مالی تأمین می
هایی که عدم تقارن اطلاعـاتی زیـادی شرکت(، 2009انجامد. همچنین به عقیدۀ هاتن و همکارانش )قیمت سهام می

عدم تقارن اطلاعاتی (. 2010کنند )بنملچ، کندال و ورونیسی، شدت بیشتری تجربه میدارنـد، سـقوط قیمـت سهام را با 
طور کلی ممکن است پیامدهای نامطلوبی از قبیل افزایش هزینة معاملات، کاهش کـارایی بـازار، کـاهش نقدینگی و به

ات زیاد در قیمت سهام منجر شود کاهش سود حاصل از معاملات را در بازار سرمایه به همراه داشته باشـد و به نوسان
های جلـوگیری از کاهش نوسان قیمت سهام، پرداخت سود سهام است )کیم و یکی از راه(. 1395زاده، )قائمی و تقی

تصمیم مدیران دربارۀ سود سهام، بر اساس ارزیابی آنها از سودهای بلندمدت و پایدار است؛ بنابراین (. 2016همکاران، 
 به باور اسـکینر و سـالتز(. 1956)لینتنر،  تمال زیاد حاوی اطلاعاتی دربارۀ کیفیت سود استسـود سـهام به اح

و ( 1984کنند، بیشتر است. همچنـین استربروک )هایی که سود سهام پرداخت میکیفیت سودها برای شرکت(،2016)
دهد. وجوه خارجی را افزایش می ها ازاند که پرداخت سود سهام احتمال استفادۀ شرکتاشاره کرده( 1986جنسن )

های نمایندگی منجر شود توانـد نظـارت خـارجی بـر مـدیران را تسهیل کند و به کاهش هزینهبنابراین، سود سهام می
 (.1394زاده خانقاه و زینالی، )تقی

 

 مالکيت مدیریتی
خرید سهام یا »هرمی عبارت است از( بسیار متداول است. تملک اLBO's) 1های اهرمیسازی، تملکدر فرایند خصوصی

در تملک اهرمی، « گذار با تأمین مالی گسترده از طریق استقراض.های یک شرکت توسط گروه کوچکی سرمایهدارایی

                                                           
1 Leveraged Buyouts 
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شود. در تملک ( نامیده میMBO« )2تملک مدیریت»گذاران باشند، معامله اصطلاحاً چنانچه مدیران وقت جزء سرمایه
 وجود دارد: مدیریت معمولاً سه طرف

 کند.ای که تملک را توجیه اقتصادی و تضمین میمؤسسه .1

 مدیران. .2

 های بازنشستگی.های بیمه یا صندوقگذار همچون شرکتمؤسسات سرمایه .3

های سرآغاز شکوفایی تملک 1984سال  کنند.مدیران معمولاً برای تأمین مالی، قرارداد حداقل سه ساله با بانک منعقد می
میلیارد دلار در  182تملک مدیریت به مبلغ  400، 1988کشورهای صنعتی پیشرفته بود. از آن سال تا سال مدیریت در 

)تملکات مدیران  میلیارد دلار بود 6/3میلیارد پوند معادل  1/2انگلستان غ در همین دوره درآمریکا رخ داد؛ این مبل
 . 3 (14، 1989انگلستان، 

 

 پژوهش پيشينه

 پيشينه داخلی
تعیین تأثیر اطمینان بیش از حد به عنوان یکی از تورش های رفتاری مدیران  ( در تحقیقی به1394ی و قاسم زاد )فروغ

های شرکت از بین شرکت 117به منظور دستیابی به هدف پژوهش تعداد پرداختند. بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام 
به عنوان نمونه آماری انتخاب گردید. ریسک  1392لی ا 1383های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

سقوط قیمت سهام با استفاده از سه معیار و برای افق زمانی دو سال آتی و همچنین اطمینان بیش از حد مدیریتی بر پایه 
ی ترکیبی هاگذاری محاسبه گردید. برای آزمون فرضیه پژوهش از الگوی رگرسیون چند متغیره و دادهمفهوم مازاد سرمایه

های پژوهش گویای آن است که اطمینان بیش از حد مدیریتی بر هر سه استفاده شده است. نتایج حاصل از برآورد مدل
معیار ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت و معنادار دارد. به عبارتی وجود اطمینان بیش از حد در مدیران، ریسک سقوط 

 .دهدقیمت سهام را افزایش می
 سهام قیمت سقوط ریسک و بر سودآوری مدیریت حد از بیش نفس به اعتماد تأثیر بررسی به پژوهشی (، در1395) کرابی

 از شرکت 86 شامل پژوهش آماری نمونه و 1393 تا 1389 از متوالی سال 5 شامل پژوهش زمانی دوره. پرداخت
 مدیریت حد از بیش نفس به اعتماد دهدمی نشان نتایج. باشدتهران می بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت

 . دارد قیمت سهام سقوط ریسک و سودآوری بر داریمعنی تاثیر
 مدیریت توانایی تعامل نیز و گذاری سرمایه کارایی و مدیریتی استعداد بین ارتباط بررسی ( به1395موذنی و بادآورنهندی )

 در شده پذیرفته شرکت 124 های داده از پژوهش این در. پرداختند سهام قیمت سقوط خطر با مالی گزارشگری کیفیت و
 از استفاده با مدیریتی استعداد، پژوهش این در. گردید استفاده 1388-1393 زمانی دوره برای تهران بهادار اوراق بورس
 از استفاده با گذاری سرمایه کارایی، باشد می حسابداری های متغیر بر مبتنی که( 2012) همکاران و دمرجیان الگوی

 قیمت سقوط خطر و( 2005) همکاران و کوتاری مدل از استفاده با مالی گزارشگری کیفیت(، 2011) همکاران و چن مدل
 رگرسیون مدل تحقیق های فرضیه آزمون برای. است شده گیری اندازه( 2001) همکاران و چن مدل از استفاده با سهام
 با هایی شرکت که دهد می نشان و کرده تأیید را رانت جستجوی نظریه حاضر پژوهش نتایج. رفت کار به متغیره چند

 اقدامات انجام، ها شرکت این در همچنین. کنند می اتخاذ ناکاراتری گذاری سرمایه تصمیمات، استعدادتر با مدیران

                                                           
2 Management Buyout 
3 British Management Buyouts  
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 را سهام قیمت سقوط خطر، بد اخبار کردن انباشته و ساختن پنهان منظور به مالی گزارشهای دستکاری و طلبانه فرصت
 .دهد می افزایش

بررسی تاثیر تخصص حسابرس مستقل در صنعت بر رابطه بین محافظه کاری  ی بهپژوهش ( در1395واعظ و درسه )
. بدین منظور چهار فرضیه برای بررسی این موضوع تدوین و داده پرداختندحسابداری و خطر سقوط آتی قیمت سهام 

تجزیه و  1393تا  1384عضو بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی بین سال های  شرکت 99های مربوط به 
تحلیل شد. الگوی رگرسیون پژوهش با استفاده از روش داده های تابلویی با اثرات ثابت، بررسی و آزمون شد. نتایج به 

بر محافظه کاری حسابداری  دست آمده نشان می دهد نخست اینکه تخصص حسابرس در صنعت تاثیر منفی معناداری
دارد دوم اینکه تخصص حسابرس در صنعت و محافظه کاری حسابداری تاثیر منفی معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت 
سهام دارند. هم چنین نتایج پژوهش نشان می دهد تخصص حسابرس در صنعت تاثیر مثبت معناداری بر رابطه بین 

 .قیمت سهام دارد محافظه کاری حسابداری و خطر سقوط آتی
 با سهام قیمت سقوط خطر بر بد اخبار انتشار عدم و سهام سود پرداخت تاثیر بررسی ( به1396بادآورنهندی و تقی زاده )

 انتخاب 1388 -1393 زمانی دوره برای شرکت 123 پژوهش این اجرای منظوربه پرداختند. اطلاعاتی تقارن عدم بر تاکید
، چن مدل از سهام قیمت سقوط بررسی منظوربه و حد از بیشتر گذاریسرمایه از بد اخبار انتشار عدم سنجش برای. شد

 رگرسیون از هافرضیه آزمون و هاداده تحلیل و تجزیه برای همچنین. است شده برده بهره( 2001) استین و هانگ
 و منفی تاثیر سهام سود پرداخت دهدمی نشان پژوهش هاییافته. است شده استفاده ترکیبی هایداده و چندمتغیره

، است زیاد سهامداران و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم که زمانی همچنین. دارد سهام قیمت سقوط خطر بر داریمعنا
 تاثیر بد اخبار انتشار عدم اینکه دیگر نتیجه. شودمی تشدید سهام قیمت سقوط خطر بر سهام سود پرداخت منفی تاثیر

، دارند زیادی اطلاعاتی تقارن عدم که هاییشرکت در تاثیر این و دارد سهام قیمت سقوط خطر بر معناداری و مثبت
 .دارد پی در سهام قیمت سقوط شکل به را سهام شدیدتر و منفی بازده، بد اخبار انباشت بنابراین. است شدیدتر

بررسی تاثیر بیش اطمینانی مدیریت بر ریسک سقوط قیمت سهام با تاکید بر  ی بهپژوهش ( در1396دارابی و زارعی )
کاری حسابداری برای کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه کنندگی محافظهنقش تعدیل

توصیفی همبستگی پژوهش از نوع هدف، کاربردی است و از نوع پژوهش هایی  این .پرداختند 1394الی  1390زمانی 
( و برای اندازه گیری بیش اطمینانی مدیریت از دوسنجه 2016) همکاران ازمدل کیم و است و برای آزمون فرضیه ها،

استفاده شده است. برای  (2011مبتنی بر تصمیمات سرمایه گذاری، مدل های کمپل وهمکاران و مدل شراند و زچمن )
ین ا( و محافظه کاری نیز با شاخص گیولی وه2009همکاران ) ل هاتن واندازه گیری ریسک سقوط قیمت سهام از مد

کاری بر های حاصل از این پژوهش نشان داد که بیش اطمینانی مدیریت و محافظه( اندازه گیری شده است. یافته2000)
متغیر تعدیل  کاری به عنوانریسک سقوط قیمت سهام تاثیر دارد. از سوی دیگر، نتایج پژوهش نشان داد که محافظه

 .کننده، اثرمنفی، برتاثیر بیش اطمینانی مدیریت بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد
 

 پيشينه خارجی
( در پژوهشی به بررسی رابطه خطر سقوط قیمت سهام و بهره کوتاه مدت پرداختند. یافته ها موید 2015کالن و فانگ )

همچنین این موضوع در شرکتهای با مکانیزم ضعیف، ریسک بالا و وجود ارتباط مثبت معنادار بین این دو متغیر است. 
 همچنین شرکتهایی که عدم تقارن اطلاعاتی در آن وجود دارد بیشتر است.

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین چرخه عمر و خطر کاهش قیمت سهام پرداختند. آیشان 2016هامرز و همکاران )
ر مرحله و رشد است. علاوه بر این، این رابطه برای شرکتهای بدون بهره دریافتند که اوج خطر کاهش قیمت سهام د
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کوتاه مدت، فرصت رشد آتی است. علاوه بر این، این رابطه برای شرکتهای بدون بهره کوتاه مدت، فرصت رشد آتی 
 بیشتر و با عملکرد بالا قوی تر است.

م و خطر سقوط قیمت سهام برای یک نمونه شرکتهای در پژوهشی با عنوان پرداخت سود سها( 2016) همکارانش و کیم
 خطر و داده را افزایش گذاری سرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت سهام سود پرداخت که دادند نشان آمریکایی

می  کاهش حد از بیشتر گذاری سرمایه و محدودیت بد اخبار انتشار عدم کردن محدود طریق از را سهام قیمت سقوط
 .دهد

( تاثیر تهدیدات بازار محصول بر خطر سقوط قیمت سهام را مورد بررسی قرار دادند. فشار رقابتی ناشی 2016لی و ژانگ )
از بازار محصول موجب می شود که یک شرکت اطلاعات منفی را نگهداری کند. نتایج نشان می دهد شرکتهایی که با 

ام قرار دارند. همچنین نتایج پیشنهاد نمود که رقابت ممکن تهدیدهای زیادی مواجه هستند، در معرض سقوط قیمت سه
 است بطور معکوسی بازار مالی را از طریق افزایش احتمال سقوط قیمت سهام، تحت تاثیر قرار دهد. 

( تاثیر ارزشیابی بیش از حد سهام بر رابطه بین استراتژی تجاری و خطر سقوط قیمت سهام را مورد 2017حبیب و حسن )
رار دادند. نتایج آنها نشان داد که عوامل مختلفی بر سقوط قیمت سهام تاثیر دارد. آنها بیان می کنند که بررسی ق

شرکتهایی که استراتژی نوآورانه را دنبال می کنند بیشتر در معرض خطر سقوط قیمت سهام هستند. همچنین نتایج نشان 
م هستند این امر به نوبه خود عاملی در جهت افزایش داد که شرکتهای آینده نگر در معرض ارزش گذاری بالای سها

 خطر سقوط قیمت سهام است.
 

 های تحقيقپرسش و فرضيه
 ومتقلبانه  یمال یگزارشگر یری بر رابطه بینتاثسوال اصلی که تحقیق حاضر عبارت است از اینکه: مالکیت مدیریتی چه 

 دارد؟ سهام یمتخطر سقوط ق
 زیر می باشند:فرضیه های این تحقیق به شرح 

 دارد سهام تاثیر قیمت سقوط خطر بر متقلبانه مالی گزارشگری: اول فرضیه. 

  دارد سهام تاثیر قیمت سقوط خطر و متقلبانه مالی گزارشگری بین رابطه مالکیت مدیریتی بر: فرضیه دوم. 

 

 آماریو نمونه  جامعه
های پذیرفته برای انتخاب جامعه آماری به شرکت برای اجرای هر پژوهش لازم است جامعه آماری مشخص و معین شود.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اطلاعات شرکت ؛شده در بورس اوراق بهادار تهران رجوع شده است، چراکه
ها از قابلیت اتکاء بالاتری شود، لذا نسبت به اطلاعات سایر شرکتحسابرسی می تهران توسط حسابداران رسمی،

به منظور انجام تحقیق، در هر سال از  تر است.ها راحتاست. و دسترسی به این اطلاعات نسبت به سایر شرکتبرخوردار 
-باشند جمع، اطلاعات شرکتهای پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار، که دارای ویژگیهای زیر می1395تا  1390سالهای 

 گردد:آوری می
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 اعمال محدودیت ها و شرایط جامعهانتخاب نمونه آماری با : 1جدول 

شرکت  507شرایط فوق نباشند از نمونه آماری بشمار نیامدندکه با توجه به شرایط بالا از بینهایی که حائز لذا شرکت

با  با توجه به رعایت شرایط یاد شده  بالا، و شود.عضو بورس اوراق بهادار تهران، تعداد اعضای نمونه آماری تعریف می

 .شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند 140تعداد استفاده از روش حذف سیستماتیک از بین شرکتهای واجد شرایط 

 

 گيری روش نمونه

سیستماتیک از بین شرکتهای واجد شرایط و با نسبت  تصادفیبا توجه به رعایت شرایط یاد شده بالا، و با استفاده از روش 

 .نماییمبه انتخاب نمونه آماری این پژوهش اقدام می

 

 مدل مورد استفاده برای آزمون فرضيه ها 

 شود. میاستفاده  بشرح زیر آزمون فرضیات پژوهش از مدل ارائه شدهمدل عملیاتی تحقیق: برای

 :1رابطه

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑟𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3(
𝑀

𝐵⁄ )𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀 

 :2رابطه
𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑟𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐺𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐹𝑟𝑎𝑢𝑑 ∗ 𝑀𝐺𝑂)𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5(

𝑀
𝐵⁄ )𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀 

 

 نحوه اندازه گيری متغيرها

 (Fraudگزارشگری مالی متقلبانه ) -متغير مستقل

 امکان تا، است شده تعریف زیر شکل سه به (Fraud) متقلبانه مالی گزارشگری یعنی، مستقل متغیر تحقیق این در

 .شود ایجاد گرپژوهش برای اضافی هایتحلیل انجام

 در آنها مالی هایصورت که هاییشرکت مالی گزارشگری، متقلبانه مالی گزارشگری تعریف شکل نخستین در. الف

 با همگام متقلبانه مالی گزارشگری تعریف نحوه این. شودمی گرفته نظر در متقلبانه، استشده ارائه تجدید آتی هایدوره

 نحوه این در. اندگرفته نظر در مالی گزارشگری کیفیت عنوان به را مالی هایصورت ارائه تجدید که است تحقیقاتی

 شرکت –سال  شرکت محدودیت ها و شرایط

 3042 507 1395کل شرکتهای موجود در پایان سال 

 (390) (65) 1390از سال  بعدحذف شرکتهای  

شرکتهایی که ، اسفند ماه و خارج شده از بورس 29حذف شرکتهای غير از دوره منتهی به تاریخ 

 اندتغيير دادهدوره مالی خود را 

(93)  (558)  

(111) گذاریحذف شرکتهای هلدینگ، بانکها و سرمایه  (666)  

(98) حذف شرکتهایی که زیان ده و  اطلاعات مالی آنها قابل دسترس نيست.  (588)  

 840 140 تعداد شرکت های موجود در جامعه آماری بعد از اعمال محدودیت ها و شرایط
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 نوع این از هدف. شودنمی توجه مالی هایصورت ارائه تجدید هایانگیزه به عنوان هیچ به مالی گزارشگری تعریف

 متغیر اساس این بر. است داخلی هایپژوهش سایر برابر در تحقیق نتایج تحلیل و مقایسه متقلبانه گزارشگری تعریف

 تجدید آتی دوره در را خود مالی هایصورت شرکت که درصورتی: شودمی تعریف گونه این( Fraud) تحقیق مستقل

 تجدید را خود مالی هایصورت شرکت یعنی) صورت این غیر در و کرد خواهد اختیار را 1 مقدار Fraud باشد کرده ارائه

 . بود خواهد صفر Farud مقدار( باشد نکرده ارائه

 ترتیب این به. شودمی توجه مالی هایصورت ارائه تجدید هایانگیزه به، مستقل متغیر تعریف حالت دومین در. ب

 ارائه تجدید این( 2012) همکاران و برادستچر مدل اساس بر و شده ارائه تجدید آنها مالی هایصورت که هاییشرکت

 (Fraud) تحقیق مستقل متغیر و شودمی تلقی متقلبانه شرکت این مالی گزارشگری، شود بندیطبقه طلبانهفرصت

 بود خواهد هاییشرکت شامل که بود خواهد صفر وابسته متغیر مقدار صورت این غیر در. کرد خواهد اختیار را یک مقدار

 آزمون مبنای. استشده بندیطبقه متقلبانه غیر آنها ارائه تجدید یا اند نکرده ارائه تجدید را خود مالی هایصورت که

 .بود خواهد متقلبانه مالی گزارشگری تعریف از نحوه این تحقیق هایفرضیه

 از تعریف سومین، تحقیق هایفرضیه خصوص در آمده دست به نتایج خصوص در اضافه هایتحلیل انجام منظور به. ج

 این شامل تنها تحقیق نمونه و کرد خواهد تمرکز متقلبانه غیر مالی گزارشگری نمونه هایشرکت بر تنها مستقل متغیر

 دلایل به تواندمی و است نامشخص غیرمتقلبانه نمونه در ارائه تجدید دلایل که آنجا از. بود خواهد هاشرکت از گروه

 تحقیق ادبیات در که آنجا از. شود تلقی مضنون گروه این در آمده دست به نتایج است ممکن، باشند شده حادث متعددی

 متقلبانه رفتار بروز احتمال، است همراه شده شناسایی درآمد افزایش با سود مدیریت که مواردی در استشده تاکید

 گروه دو در غیرمتقلبانه نمونه در موجود سال-شرکت مشاهدات قسمت این در، بنابراین. است بیشتر، سود مدیریت

 گیرندمی قرار کاهشی متقلبانه غیر گروه در که هاییشرکت .اندشده بندیطبقه کاهشی و افزایشی سود مدیریت

 سودی از بیشتر( شده ارائه تجدید) واقعی سود یعنی. است کمتر شده ارائه تجدید سود از اولیه سود که هستند هاییشرکت

 هاییشرکت گیرندمی قرار افزایشی متقلبانه غیر گروه در که هاییشرکت.استکرده گزارش ابتدا در شرکت که است بوده

 است بوده سودی از کمتر( شده ارائه تجدید) واقعی سود یعنی. است بیشتر شده ارائه تجدید سود از اولیه سود که هستند

 و یک مقدار کاهشی گروه مشاهدات برای( Fruad) مستقل متغیر ترتیب این به. است کرده گزارش ابتدا در شرکت که

 (.1394، آقایی و زاده فرج) خواهدکرد اختیار را صفر ارزش افزایشی گروه مشاهدات برای

 

 گيری متغير وابستهنحوه اندازه

 (CrashRiskخطر سقوط قيمت سهام ) -متغير وابسته

بازده سهام، از  یمنف یمترادف با چولگ اییدهعنوان پدسهام به  یمتسقوط ق یدهدر تمام مطالعات انجام شده پد یباًتقر

دهد  یرخ م یزمان یه،نادر در بازار سرما یا یدهسهام به عنوان پد یمتقشده است: سقوط  یفگونه تعر ینا یلحاظ امار

 یبازده ماهانه خاص شرکت ط یانگینکمتر از م یارانحراف مع 2/3 ی،دوره زمان یک یخالص شرکت ط اهانهکه بازده م

بازده ماهانه خاص  یعقرار دارد که با فرض نرمال بودن توز یمارآمفهوم  ینبر ا یفتعر یناساس اهمان دوره باشد. 

http://www.jamv.ir/


 1397، تابستان 1، شماره 1چشم انداز حسابداری و مدیریت، دوره فصلنامه 

www.jamv.ir 

 

22 

 

از  یرد،گیقرار م یارانحراف مع 2/3 یمنها یانگینو م عیارانحراف م 2/3به علاوه  یانگینکه در فاصله م یینوسانهاشرکت، 

شوند. باتوجه به یقلمداد م یرعادیفاصله جزو موارد غ ینخارج از ا یو نوسان ها شوندیمحسوب م یعاد یجمله نوسانها

نظر  در یرعادیوغ یعاد ینوسانها ینبه عنوان مرز ب 2/3است، عدد  یرعادینوسان غ یکسهام  یمتسقوط ق ینکها

 (.2009ن، شود )هاتن و همکارایگرفته م

 

 تعدیلگر گيری متغيرنحوه اندازه

 (MGOمالکيت مدیریتی ) -تعدیلگر متغير

( 1387) کرمانی و نمازی و( 2006) اسپیتز و میولر های پژوهش مطابق مدیریتی مالکیت گیری اندازه پژوهش این در

 ..شد خواهد محاسبه مدیره هیأت اعضای توسط شده نگهداری سهام درصد بصورت

 کنترلی متغيرهای

SIZE )لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )اندازه شرکت : 

M/B حقوق دفتری ارزش به سهام صاحبان حقوق بازار ارزش : نسبت دفتری( ارزش به بازار ارزش )نسبت 

 سهام صاحبان

LEV )نسبت کل بدهیها به کل داراییها : تغییرات )اهرم 

 

 آمار توصيفی

به منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه ای که در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است و آشنایی بیشتر با متغیر های 

پژوهش، قبل از واکاوی داده های آماری، لازم است این داده ها توصیف شود. توصیف آماری داده ها، گامی در جهت 

همچنین بین متغیرهایی است که در پژوهش به کار می رود.  تشخیص الگوی حاکم بر آن ها و پایه ای برای تبیین روابط

ای برای تبیین روابط بین متغیرهایی است که گامی در جهت تشخیص الگوی حاکم برآنها و پایه ها،توصیف آماری داده

شامل گردد، این متغیرها تحقیق ارائه می در این بخش اطلاعات متغیرهای محاسبه شده .روددر پژوهش به کار می

گر و کنترلی هستند که کمترین، بیشترین، تعداد، میانگین و انحراف معیار این متغیرها متغیرهای وابسته، مستقل، تعدیل

 بیان شده است. 2طی دوره تحقیق در جدول شماره 
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 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش :2جدول 

 متغیرها      
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 6.029 0.261 3.135 0.586 70.689 0.519 1.480 میانگین

 5.976 0.235 2.477 0.606 73.130 1.000 1.403 میانه 

 8.280 0.785 12.286 0.937 99.450 1.000 5.054 ماکزیمم 

 4.356 -0.114 -0.286 0.012 8.170 0.000 -0.263 مینیمم 

 0.616 0.225 2.260 0.207 19.610 0.499 0.570 انحراف معیار

 0.457 0.410 1.307 -0.438 -0.764 -0.076 0.676 چولگی

 3.612 2.070 4.527 2.672 3.001 1.005 4.881 کشیدگی 

 840 840 840 840 840 840 840 تعداد مشاهدات 

 

 پژوهش کيفی آمار توصيفی متغير :3جدول 

 متقلبانه یمال یگزارشگر فراوانی درصد درصد تجمعی

 در دسترس متقلبانه یمال یگزارشگربدون  404 48.10 48.10
 متقلبانه یمال یگزارشگردارای  436 51.90 100.0
 جمع 840 100.0 

ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و دهند، اصلینشان می 2همانطور که جدول شماره 

مالکیت هاست. برای مثال مقدار میانگین برای مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

دیگر،  اند. یا به عبارتز یافتهها حول این نقطه تمرکدهد بیشتر دادهباشد که نشان می( می70.689برابر با )مدیریتی 

  درصد است. 70.689ها به طور میانگین برابر با شرکت مدیریتیسهام  مجموع

به طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به 

اهرم  معیار است. به عتوان مثال،  مقدار این پارامتر برای متغیر میانگین است. از مهمترین پارامترهای پراکندگی، انحراف

دهد در بین متغیرهای باشد که نشان می( می19.610برابر با )مالکیت مدیریتی  و برای متغیر (0.207برابر با )مالی 

نشان  3جدول شماره همچنین پژوهش، این دو متغیر به ترتیب دارای کمترین و بیشترین میزان پراکندگی می باشند. 

 متقلبانه یمال یگزارشگردرصد آنها دارای  51.90های نمونه از بین شرکت متقلبانه یمال یگزارشگر. در مورد دهندمی

 هستند متقلبانه یمال یگزارشگرها فاقد درصد شرکت  48.10های نمونه هستند. همچنین از بین شرکت

 

 ( متغيرهای پژوهشآزمون ایستایی)مانایی

باشد  0.05داری آماره آزمون کمتر از اساس آزمون ریشه واحد از نوع ازمون لوین، لین و چو چنانکه سطح معنیبر 

متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی پژوهش، در طی دوره پژوهش مانا هستند. نتایج حاصل از بررسی مانایی متغیرهای 

 ت.ارایه شده اس 4پژوهش با استفاده از این آزمون در جدول 
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 : آزمون ایستایی)مانایی( متغيرهای پژوهش4جدول 

 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره آزمون نام متغیر

 ماناست 0.001 -22.544 خطر سقوط قیمت سهام

 ماناست 0.000 -12.397 متقلبانه یمال یگزارشگر

 ماناست 0.000 -460.410 مالکیت مدیریتی

 ماناست 0.000 -11.554 اهرم مالی

 ماناست 0.000 -28.689 سهام صاحبان حقوق دفتری  به بازار ارزش نسبت

 ماناست 0.000 -11.069 هابازده دارایی

 ماناست 0.000 -14.064 اندازه شرکت

داری آزمون لوین، لین و چو کمتر با توجه به جدول فوق درکلیه متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی پژوهش سطح معنی

های مورد بررسی تغییرهای ساختاری دهد متغیرهای پژوهش مانا هستند. در نتیجه شرکتکه نشان میدرصد است  5از 

 شود.نداشته و استفاده از این متغیرها باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

 

 آزمون فرضيات پژوهش

 .دارد سهام تاثير قيمت سقوط خطر بر متقلبانه مالی گزارشگری فرضيه اول:
 سهام قيمت سقوط خطر و متقلبانه مالی گزارشگری نهاییتخمين  :5 رهجدول شما

VIF آماره سطح معناداریt نام متغیر ضریب خطای استاندارد 

1.015 0.572 0.565- 0.032 0.018- FARUD 

1.069 0.031 2.153- 0.148 0.318- LEV 

1.044 0.445 0.763- 0.008 0.006- MB 

1.122 0.187 1.319- 0.076 0.100- ROA 

1.125 0.056 1.910 0.084 0.160 SIZE 

--- 0.159 1.407 0.536 0.755 C 

 آماره فیشر 3.803

 سطح معناداری  فیشر 0.000
 ضریب تعیین تعدیل شده 0.292
 واتسون -دوربین 1.913

 95از این رو در سطح اطمینان  است، (0.572) درصد 5از  بیشتردارای سطح معناداری  متقلبانه مالی گزارشگریمتغیر 
سهام  قیمت سقوط خطر بر متقلبانه مالی گزارشگرییعنی  توان اظهار نظر کرددرصد درباره تاثیر معنادار این متغیر می

است. آماره  هبر متغیر وابست داریدارای تاثیر معنی همچنین متغیراهرم مالی ی به لحاظ آماری ندارد.دارمعنی تاثیر
سطح معناداری آماره فیشر حاکی از عدم خود همبستگی بین متغیرهای پژوهش بوده و  1.913واتسون با مقدار -دوربین

یانگر این مطلب است، مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. ضریب تعیین تعدیل بدرصد است که  5کمتر از 
درصد به متغیرهای مستقل موجود در مدل وابسته   29.2 دهد متغیر وابستهاست که نشان می  0.292شده نیز برابر با 

 .است
باشند. بطور کلی نتایج حاصله می 10کمتر از  VIFشود که مقادیر همچنین باتوجه به نتایج بدست آمده مشاهده می

 .باشدخطی میبیانگر عدم وجود هم
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سهام  قيمت سقوط خطر و متقلبانه مالی گزارشگری بين رابطه مالکيت مدیریتی بر: دوم فرضيه

 .دارد تاثير
 قيمت سقوط خطر و متقلبانه مالی گزارشگری بين رابطه مالکيت مدیریتی بر تاثير نهاییتخمين  :6جدول شماره 

 سهام

VIF آماره سطح معناداریt نام متغیر ضریب خطای استاندارد 

1.725 0.696 0.390- 0.139 0.054- FARUD 

1.321 0.478 0.708 0.002 0.001 MGO 

1.284 0.754 0.312 0.001 0.000 FARUD*MGO 

1.071 0.030 2.173- 0.148 0.321- LEV 

1.048 0.437 0.776- 0.008 0.006- MB 

1.127 0.185 1.326- 0.076 0.101- ROA 

1.146 0.044 2.013 0.844 0.169 SIZE 

 0.344 0.946 0.591 0.559 C 

 آماره فیشر 3.714

 سطح معناداری  فیشر 0.000
 ضریب تعیین تعدیل شده 0.289
 واتسون -دوربین 1.913

 95از این رو در سطح اطمینان  است، (0.696) درصد 5از  بیشتردارای سطح معناداری  متقلبانه مالی گزارشگریمتغیر 
سهام  قیمت سقوط خطر بر متقلبانه مالی گزارشگرییعنی  توان اظهار نظر کرددرصد درباره تاثیر معنادار این متغیر می

است، از  (0.478) درصد 5از  بیشتردارای سطح معناداری مالکیت مدیریتی متغیر ی به لحاظ آماری ندارد. دارمعنی تاثیر
 خطر مالکیت مدیریتی بریعنی  توان اظهار نظر کرددرصد درباره تاثیر معنادار این متغیر می 95این رو در سطح اطمینان 

 مالی گزارشگریمالکیت مدیریتی در  حاصل ضرب  متغیر ی به لحاظ آماری ندارد. دارمعنی سهام تاثیر قیمت سقوط
درصد درباره تاثیر معنادار  95است، از این رو در سطح اطمینان  (0.754) درصد 5از  بیشتردارای سطح معناداری  متقلبانه

 قیمت سقوط خطر و متقلبانه مالی گزارشگری بین رابطه مالکیت مدیریتی بر یعنی توان اظهار نظر کرداین متغیر می
بر متغیر  داریدارای تاثیر معنی همچنین متغیرهای اهرم مالی و اندازه شرکت ی به لحاظ آماری ندارد.دارمعنی سهام تاثیر

سطح حاکی از عدم خود همبستگی بین متغیرهای پژوهش بوده و  1.913واتسون با مقدار -است. آماره دوربین هوابست
یانگر این مطلب است، مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. بدرصد است که  5معناداری آماره فیشر کمتر از 

درصد به متغیرهای مستقل  28.9 دهد متغیر وابستهاست که نشان می  0.289ضریب تعیین تعدیل شده نیز برابر با 
-می 10کمتر از  VIFشود که مقادیر باتوجه به نتایج بدست آمده مشاهده میهمچنین  .موجود در مدل وابسته است

 .باشدخطی میباشند. بطور کلی نتایج حاصله بیانگر عدم وجود هم

 

 پژوهش نتایج خلاصه
 گردد:می ارائه ذیل جدول شرح به پژوهش نتایج خلاصه

 پژوهش هاییافته خلاصه :7 جدول

 نتيجه عنوان فرضيه

 پذیرش عدم دارد سهام تاثیر قیمت سقوط خطر بر متقلبانه مالی گزارشگری اول

 پذیرش عدم دارد. سهام تاثیر قیمت سقوط خطر و متقلبانه مالی گزارشگری بین رابطه مالکیت مدیریتی بر دوم
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 پژوهش از حاصل پيشنهادهای

 بیان مطالعه مورد موضوع راستای در که پیشنهادهایی اول است. بخش دو شامل قسمت این در شده ارائه پیشنهادهای

 مطرح شود، واقع مفید تواندمی دیگر محققان و آتی هایپژوهش برای زمینه ایجاد در که پیشنهادهایی شود.دوممی

 شد. خواهند

 

 تحقيق نتایج از حاصل کاربردی هایپيشنهاد

و با توجه به رد فرضیات پژوهش   اهداف، به عنایت با و مطالعه مورد نظری مبانی و پژوهشهای یافته به توجه با

 است ارائه قابل زیر پیشنهادهای

های ها در یادداشتشود افشای بیشتری در مورد اطلاعات مربوط به مالکیت مدیریتی شرکتپیشنهاد می 

 ای دارای مالکیت مدیریتی صورت گیرد.هتوضیحی جهت شناسایی شرکت

شود تا در هنگام تجزیه و تحلیل گران بورس پیشنهاد میبا توجه به نتایج حاصل از این پژوهش به تحلیل 

شناخت این خصوصیات و تاثیر آن بر رفتار ها، توجه ویژه نمایند. شرکت صورتهای مالی به عامل اهرم مالی

 . سهام محسوب شود قیمت سقوط مهم و مربوط در خطرتواند عاملی گذاران میسرمایه

نتایج پیامدهای علمی این پژوهش برای مدیران مالی جهت استفاده از این اطلاعات در تنظیم کردن  

-گذاران جهت ارزیابی وضعیت مالی شرکتشرکت مهم است همچنین برای سرمایه متقلبانه مالی گزارشگری
 .باشدسهام مفید می قیمت سقوط های  و جلوگیری خطرگذاریبا سرمایه گیری در رابطههای ایرانی و تصمیم

 

 آتی تحقيقات برای پيشنهادها

 .گیرد قرار توجه مورد باید تعمیم نتیجه در که بوده مواجه مشکلاتی با هاپژوهش سایر مانند نیز پژوهش این انجام

 سقوط خطرالگوهای  برخی از استفاده امکان مربوطه، و مقررات قوانین و محیطی شرایط به توجه با که آن نخست

 از حاصل نتیجة به توجه با گردید. بررسی نمونة مورد کاهش و هاشرکت حذف باعث این امر، .نبود میسرسهام  قیمت

 :نمود ارائه ذیل شرح به پیشنهادهایی های آینده،پژوهش برای توانمی پژوهش، این

های شود که در پژوهشمالی تاریخی مورد استفاده قرار گرفت. پیشنهاد میدر این پژوهش اطلاعات صورتهای  

 آتی از صورتهای مالی تعدیل شده بر اساس تورم استفاده گردد و نتایج آن با پژوهش موجود مقایسه شود

به تفکیک صنایع  و برای شرکتهای عضو بورس تهران  شود که پژوهشی تحت عنوان مشابهپیشنهاد می 

 یرامونی و محوری بورس اوراق بهادار( انجام و نتایج آن با پژوهش موجود مقایسه شودجداگانه)پ

 بر ارتباطات سیاسی تأثیر به نتایج بدست آمده پژوهشی تحت عنوان بررسی توجه با که شودمی پیشنهاد 

انجام شده در بورس اوراق بهادار تهران ی پذیرفتهسهام شرکتها قیمت سقوط خطر و متقلبانه مالی گزارشگری

 پذیرد.

 به سهامدارن نهادی آیا اینکه به نتایج بدست آمده پژوهشی تحت عنوان بررسی توجه با که شودمی پیشنهاد 

 خیر؟ انجام پذیرد. یا دهدمی نشان واکنش هاسهام بنگاه قیمت سقوط خطر
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