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در  یو تقلا  شار ت   یاقتصااد  یهاا  استیس نانیعدم اطم نیب ۀرابط یحاضر با هدف بررس ۀمطالع

 ۀدر باز یشر ت بورس 301 یمال یها هدف از داده نیبه ا دنیرس ی. براپردازد یم رانیا یۀبازار سرما

 رمتغیا  سانجش  جهات . اسات  شده استفاده( شر ت ا  سال 3012)مشاهدات  3110-3023 یزمان

 نیا ا  اه  نیا استفاده شده است. باتوجه به ا شده لیتعد شیآلتمن و بنZاز دو شاخص  یتقل  شر ت

اساتفاده شاد. جهات     تیلاج ونیپژوهش از رگرس یۀآزمون فرض یهستند، برا یدوارزش یرهایمتغ

 راتییا تورم، نرخ تغ راتییاز سه شاخص نرخ تغ یاقتصاد یها استیس نانیعدم اطم ریسنجش متغ

عادم   نی اه با   دهاد  یپژوهش نشاان ما   جیاستفاده شده است. نتا یاقتصاد شدر راتییارز و نرخ تغ

آلاتمن(  Z) یتورم و ارز( و تقلا  شار ت   راتییبر شاخص تغ ی)مبتن یاقتصاد یها استیس نانیاطم

 یهاا  اسات یس نانیعدم اطم نیآزمون، ب جیمطابق نتا نیوجود دارد. همچن یمثبت و معنادار ۀرابط

 یمعناادار  ۀآلاتمن( رابطا  Z) ی( و تقل  شار ت یرشد اقتصاد راتییبر شاخص تغ ی)مبتن یاقتصاد

( نشان داده است  ه شده لیتعد شی)براساس شاخص بن یآزمون اضاف جینتا  ه یوجود ندارد؛ درحال

 ۀرابطا  یارز( و تقلا  شار ت   راتییا بر شااخص تغ  ی)مبتن یاقتصاد یها استیس نانیعدم اطم نیب

بار شااخص    ی)مبتنا  یاقتصااد  یهاا  اسات یس نانین عدم اطمیوجود دارد؛ اما ب یمثبت و معنادار

 .وجود ندارد یمعنادار ۀرابط ،ی( و تقل  شر تیتورم و رشد اقتصاد راتییتغ
 

 شده لیتعد شیآلتمن، بنZ ،یتقل  شر ت ،یاقتصاد یها استیس نانیعدم اطم :کلیدی یها واژه

 JEL: G1 ،O2 ،M2 ،M4ی بند طبقه

                                                      
 .مسئول( ۀسندی)نو ،رانیتنکابن، ا ندگان،یآ یآموزش عال ۀمؤسس ،یگروه حسابدار ار،یدانش* 

Email: imeni@aihe.ac.ir           
 .رانیتنکابن، ا ندگان،یآ یآموزش عال ۀمؤسس ،یارشد گروه حسابدار ی ارشناس یدانشجو **
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 مقدمه

توجهی از عدم اطمینان مواجه هستند  اه   ها درمورد شرایط آتی با حجم قابل شر ت
ای  اه   هاای اقتصاادی باشاد. م ایط اقتصاادی      تواند ناشی از تغییارات سیاسات   می

تواناد متفااوت    اطمینان سیاسای مای   نند درنتیجۀ عدم  ها در آن فعالیت می شر ت
بینای   عناوان نااتوانی واحادهای اقتصاادی در پایش      باشد. نااطمینانی اقتصاادی، باه  

های اقتصادی حا میت، در پاسخ به یا  ب اران اقتصاادی     چگونگی تنظیم سیاست
(. در  شااورهای درحااال توسااعه 0231، 3شااود )گااولن و یااون خااات تعریاا  ماای

هاا بار     نند و تصامیمات آن  های اقتصادی ایفا می تها نقش مهمی در فعالی حا میت
گاذارد )فارو و    هاای تایمین ماالی تایثیر مای      ارزش تجاری، عملکارد ساهام و گنیناه   

(. در ایران، حا میت نقش مهمی در مسائل اقتصادی، ازجمله تادوین  0231، 0همکاران
ت  ند.  س  و  ارها نسبت به سیاست اقتصاادی  اه حا میا    سیاست صنعتی ایفا می

ویژه،  س  و  ارهاا    ند، مطمئن نیستند؛ به درصورت عدم اطمینان سیاست اتخاذ می
مطمئن نیستند  ه حا میت از  دام صانای  یاا مسایر اصالی توساعۀ صانعتی آیناده        

هاای مهام وجاود     نوسان شدید در متغیرهای اقتصاادی، از نشاانه   حمایت خواهد  رد.
شاود بخاش    ، یکی از دلایلی  ه باعث میرو نااطمینانی در سیستم اقتصادی است؛ ازاین

ورود باه عرصاۀ   خصوصی  شورهای درحال توسعه، ازجمله ایران، تمایال  متاری باه    
های متغیرهای اقتصادی است  ه هم ازنظر سودآوری  اقتصاد داشته باشد. این نوسان

شاود.   گذاری منجر می گذاری، به نااطمینانی در سرمایه های سرمایه و هم ازنظر هنینه
گاذاری خاود را  ااهش     گریان، ساطس سارمایه    های ریسا   در چنین وضعیتی، بنگاه

هاای   پاذیر نیان باا افانایش در نااطمیناانی، سارمایه       هاای ریسا    دهناد و بنگااه   می
 (.0203دهند )لونی و همکاران،  ناپذیر خود را  اهش می بازگشت

  ننادگان  سیاست اقتصادی هر  شوری معمولاً بار وضاعیت اقتصاادی مشاار ت    

تواناد بارای    مختل  در بازار تیثیرگذار است و عدم اطمینان در سیاست اقتصادی مای 
گیری این افراد بسیار مهم قلمداد شود. حسابرسان مساتقل در باازار سارمایه    تصمیم

نفعان باا ارائاۀ اعتباار باه      ای در  اهش عدم تقارن اطلاعاتی در بین ذی نقش حیاتی
(. ایان رفتاار حسابرساان    3193، 1و زیمارمن   نناد )واتان   های مالی ایفاا مای   صورت

                                                      
1. Gulen & Ion (2016) 

2. Firth et al. (2015) 
3. Watts & Zimmerman (1981) 
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هاای نماینادگی ساب  تخصایص      ازطریق  اهش عدم تقارن اطلاعاتی بازار و هنیناه 

(. بارخلاف عادم اطمیناان اقتصاادی،     0230، 3شود )بای و همکاران  ارآمد مناب  می
( شاامل عادم اطمیناان درماورد     EPU) 0هاا عدم اطمینان اقتصادی ناشی از سیاست

 ننادگان   های آتی آن است  ه در بازار بار رفتاار مشاار ت    لت و سیاستاقدامات دو
ها، تجاارت و   ای بر مقررات صنعت، مالیات گذارد. این عدم اطمینان اثر بالقوه تیثیر می

هاای اقتصااد  الان     های پولی دارد  ه تصمیمات شر ت را از عادم قطعیات   سیاست
این، مطالعات پیشین شاواهدی را  (. علاوه بر 0200، 1 ند )لی و همکاران تفکی  می

هاا   گذاری و تیمین مالی شر ت های سرمایه دهد فعالیت  نند  ه نشان می گنارش می
؛  اول و  0230، 0یاباد ) اولاو و همکااران    دلیل عدم اطمینان سیاسی  اهش می به

 ه مدیریت  (؛ درحالی0230، 0؛ جولیو و یوو0231، 1؛ گولن و یون0239، 1همکاران
یاباد؛   ( با عدم اطمیناان سیاسات اقتصاادی افانایش مای     0231، 9و روتسود )یانگ 

رخ خواهاد داد.   شاتر یساود ب  یدستکاردر این شرایط  رد  ه توان بیان  بنابراین، می
باه   گاذاران  هیسارما  نانیاطم تواند یم یمال یسود و تقل  در گنارشگر یدستکار نیا

 ایاانادرساات  یمااال اطلاعااات رایااز ؛را  اااهش دهااد یاطلاعااات حسااابدار تیاافی 
بارای مادیران    تواناد  یما  یاقتصاد نانیعدم اطم. شود ی ننده به بازار منتقل م گمراه

مانناد   ای طلباناه  و فرصات  نیا آم تقلا   یفراهم  ند تا به رفتارها یشتریب یها نهیانگ
ممکان اسات    ها یدستکار نیآورند. ا ینادرست رو یمال یسود و گنارشگر یدستکار

اما در بلندمدت به اعتباار و   ؛شود رسود شر ت منج یظاهر شیمدت به افنا در  وتاه
  ند. دیرا تشد یزده و تقل  شر ت  یاعتماد بازار آس

 رایا ز ؛رسااند ب   یو اقتصااد آسا   هیسارما  یبه بازارهاا تواند  میها  تقل  در شر ت

و  نفعاان  یبار ذ  یمنفا  راتیعث تایث  رده و با به بازار ارائهرا  یا  ننده اطلاعات گمراه

 یهاا  اسات یس تیا عدم قطع ن،ی. علاوه بر اشود یم ینادرست مناب  اقتصاد صیتخص

                                                      
1. Bae et al. (2014) 

2. Economic Policy Uncertainty (EPU) 

3. Lee et al. (2024) 

4. Colak et al. (2017) 

5. Col et al. (2018) 

6. Gulen & Ion (2016) 

7. Julio & Yook (2012) 

8. Yung & Root (2019) 
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اسات،   ی الان اقتصااد   یها استیس راتییاز تغ ی ه شاخص مهم( EPUی )اقتصاد

 شاود  یباعث ما  تیوضع نی. ا ند یمواجه م یتر دهیچیپ یرونیب طیها را با م  شر ت

 یتارهاا باالا، رف  اطمیناان عادم   طیاما در شرا ؛ ارتر عمل  نند ها م افظه  ه شر ت

 یپاژوهش بررسا   نیا یاصل هدف .خواهد شد شتریب نیمانند تقل  ن ای طلبانه فرصت

 شیافانا  ایا فشار  جادیا اب  EPUسو،  یاست. از  یبر تقل  شر ت EPU ریتیث نمیمکان

 طیثبات م ا  گر،ید یازسو ؛بگذارد ریتیث تیریمد ماتیبر تصم تواند یم یریپذ س یر

 قیتشاو  نیقاوان  تیا را به  ااهش تقلا  و رعا   رانیمد ،یو نظارت قو ی لان اقتصاد

را  یتا یتعداد و شدت موارد تقل ، شکاف عل یدارد با بررس یمطالعه سع نیا.  ند یم

بار تقلا     یاقتصااد  یهاا  استیدر س تیپر  ند و اثرات عدم قطع یدر مطالعات قبل

  ند. لیت ل یشتریرا با دقت ب ی تشر

رواباط   نیا بر وقوع تقلا  دارد و ا  یاثر مثبت EPU  ه دهد ینشان م یتجرب جینتا

 ینا یب شیپا  تیریبالاست، ماد  EPU  ه یزمان ژه،یو به ؛ ند یم رییتغ  EPU مثبت با

را هاا   شر ت ۀنیانگ ی،عملکرد یفشارها شی. افناد ن یرا دشوار م یاقتصاد یروندها

بار شادت    ای یثرات مثبت و منفا  EPUحال، نیباا ؛دهد یم شیانجام تقل  افنا یبرا

 نیا ا هاا،  اسات یصادور مکارر س   رغام  یاست  ه عل لیدل نیبه ا یتقل  دارد. اثر منف

 داده نانیها اطم همسو هستند  ه به شر ت ،و اهداف یریگ ازل اظ جهت ها استیس

 .دهد یتقل  را  اهش م یبرا نهیو انگ

 یو تقل  شار ت  EPU نیب ۀ: اول، رابط ند یجنبه  م  م نیمطالعه به چند نیا

باتوجاه باه    ران،یا ا یاقتصااد  طیم ا  در.  ند یم یبررسدر م یط اقتصادی ایران را 

مهم  یها یژگیاز و یکیبه  (EPU) یاقتصاد نانیعدم اطم ،یو خارج یت ولات داخل

بار   یقا یعم راتیتایث  تواناد  یما  نانیعدم اطم طیشرا نیشده است. ا لیبازار تبد نیا

 شیافانا  نیراستا، ارتباا  با   نیاها داشته باشد. در  شر ت یو مال یاقتصاد یرفتارها

اسات  اه در    یموضاوع  ،یو احتماال وقاوع تقلا  شار ت     یاقتصااد  ناان یعدم اطم

 .ابدی یم یدوچندان تیاهم ران،یمانند ا یاقتصاد س یپُرر یها طیم 

 ماا  بااه   ،یدولتاا یهااا اسااتیس میبااه تنظاا  تواننااد یماا جینتااا نیااا دوم،

؛  ما   نناد   گاذاران  هیها و رف  عدم تقارن اطلاعات سرما شر ت یها یریگ میتصم

 تواناد  یما  یاقتصاد نانیبا عدم اطم یها طیدر م  یوقوع تقل  شر ت شیافناچرا ه 

 نیا ن رانیا شاود. در ا  یو حسابرسا  یماال  نیدر قاوان  شتریب یها یریگ منجر به سخت

 ؛هاا صاورت گرفتاه اسات     مجاازات  شیها و افنا نظارت تیتقو یبرا یادیز یها تلاش
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تار احسااس     ارآمدتر و شافاف  ینظارت یها ستمیس جادیبه ا ازیحال، همچنان ن نیباا

 .مقابله  رد یتا بتوان با تقل  شر ت شود یم

  ینظر یمبان

اد درون نفعان خارجی و افار  بین ذیی  تقارن اطلاعاتی ، دهی علامت ۀبراساس نظری

 ناد  اه اطلاعاات     حا میت شار تی بیاان مای    ۀشر ت وجود دارد. همچنین، نظری

های شار ت، باه حا میات     حسابداری با افشای  امل و دقیق وضعیت مالی و ریس 

بارای   ،(«FTT) 3 مثلاث تقلا   ۀنظریا » ند. علاوه بر این، براساس  تر  م  می قوی

هاا یاا    هاا و نگارش   فشاارها، فرصات  وجود دارد: انگینه یا سه شر  عمده وقوع تقل  

و احتمال وقوع تقل  شر تی را تعیاین   شتهها  ه این سه عامل باهم تعامل دا توجیه

 های مرتبط با آن اشاره خواهد شد. در ادامه به تعری  تقل  و تئوری . نند می

 مفهوم تقلب

و  تقلا ، ناوعی  لاهبارداری     نند. عنوان ی  عَمل بد یاد می بیشتر مردم از تقل  به

شود؛ یعنی یا    فریبکاری است  ه باعث ایجاد برتری ناعادلانه متقل  بر دیگران می

برینا  و  طرف قرارداد دربارۀ موضوع معامله اطلاعات بیشتری از طارف دیگار دارد.   

(، معتقدند تقل  تهدیدی است  ه هدفش سوءاستفاده از مناب  باوده و  3190) 0ویت

دهد  ه بارای تعااری  تقلا      اصلی مدیریت است. بررسی متون نشان مینین نگرانی 

 (.0229، 1ای صورت پذیرفته است )لی و همکاران مطالعات گسترده

عمل عمَدی ی  یا چند نفر مثال مادیریت،   ( »0220) 0براساس آدینیجی تقل ،

هاای ماالی     ار نان یا اشخات ثالث  ه منجر به ارائۀ اطلاعاات نادرسات از صاورت   

 نناد:   ( تقل  را چناین تعریا  مای   0220) 1، بیان شده است. آدینیجی و دادا«ودش

اش و نیان    اردن شاخص دیگاری از اماوال و حقاو       قصاد م اروم   فری  عمدی به»

( 0221) 1آلینای و هاوارد  «. طور مستقیم یا غیرمستقیم( رینی و اجرای آن )به برنامه

                                                      
1. Fraud Triangle Theory (FTT) 

2. Brink & Witt (1982) 

3. Lee et al. (2008) 

4. Adeniji (2004) 

5. Aderibigbe & Dada (2007) 

6. Alleyne & Howard (2005) 
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داری، تقلا  فروشانده، تقلا     اختلاس  ارمند، تقل  مادیریت،  لاهبار  »تقل  را به 

 نند؛ البته، تقل  همچنین شاامل معااملات    بندی می طبقه« مشتری و تقل  متفرقه

مالی پیچیدۀ انجام شده توسط متخلفان، متخصصان  س  و  ار با دانش تخصصی و 

هماراه   (؛ لذا، تقل ، نقض قانون را با خاود باه  0232، 3با قصد مجرمانه است )اوینلولا

عناوان    ناد و بیشاتر از آن باه    قاانون  متار از ایان وااه اساتفاده مای      دارد. هرچند

شود. در قانون تعری  خاصی از جرم  لاهبارداری نیان    و فساد تعبیر می  لاهبرداری

صورت نگرفته و تنها به ذ ر مصادیقی از آن بسنده  رده است. عموماً تعریفی  اه از  

نیات باه    توسال تاو م باا ساوء    » این جرم توسط علمای حقو  شده است، عبارتند از:

همۀ جرائم درنتیجاۀ ساه عامال     «.وسایل یا عملیات متقلبانه برای بردن مال دیگری

( وجود ی  هدف یاا قرباانی   0( وجود  لاهبرداران و افراد با انگینه؛ 3افتد:  اتفا  می

(. تقلاا ، 0220( عاادم وجااود یاا  سرپرساات و ماادیر توانااا )ساالطانی،  1مسااتعد؛ 

 ساد مالی نین از این موضوع مستثنی نیستند. لاهبرداری و ف

 نظریۀ مثلث و الماس تقلب 

شاناس   های  لاسی  تقل  است  ه توسط ی  جرم نظریۀ مثلث تقل  یکی از نظریه

(. ایان نظریاه تلاشای    3111مطرح شد ) رسی،  3111در سال  0نام دونالد  رسی به

 نناد و باه    ها شده نقاض مای    ه چرا افراد اعتمادی را  ه به آن بود برای توضیس این

فریمپوناگ و  -؛ آ ومئاا 0231، 1فریمپونگ و همکاران- نند )آ ومئا تقل  مبادرت می

ی تقلا  را باا ایاان    (.  رسای در آن سااال مطالعاه  0202، 0؛ هاومر 0231همکااران،  

دهناد، دلیلای وجاود     استدلال آغاز  رد  ه باید پشت هر  اری  ه مردم انجاام مای  

سمت ت قیق   نند، او را به  ه چرا مردم تقل  می یی مانند اینها داشته باشد. پرسش

دهد، هادایت  ارد. او طای یا       درمورد عواملی  ه مردم را به نقض اعتماد سو  می

مجرم مصاحبه  رد و دریافت برای وقوع جارم بایاد ساه عامال      012ماهه با  1دورۀ 

حساابداران   (. انجمان 3111)فشار، فرصت و توجیه( وجاود داشاته باشاد ) رسای،     

(، براسااس  0220)در ا تبر  11رسمی آمریکا در بیانیۀ )استاندارد( حسابرسی شمارۀ 

                                                      
1. Oyinlola (2010) 

2. Donald Cressey (1953) 
3. Akomea-Frimpong et al. (2016) 
4. Homer (2020) 
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تواند موج  بروز تقل  شوند  ه باه   این سه ویژگی بیان داشت  ه این سه عامل می

بیان شده است  3 ه در شکل ( 0201، 3اند )نارسا و همکاران معروف« 1مثلث تقل »

، تقل  را 11بیانیۀ )استاندارد( حسابرسی شمارۀ (. در این 0230، 0گسونی اسم و ه)

 اند. تعری   رده« های مالی ارائۀ نادرست یا حذف تعمدی مقادیر یا افشاهای صورت»

 

 1ها یا فشارها مشو 

  

 

 

 1ها فرصت                        0ها انگینه یا توجیه

 

باه ارتکاار رفتاار غیراخلاقای وادار     فشار، انگینه یا مشو  چینی است  ه فرد را 

(. فشاار  0231فریمپونگ و همکاران، -؛ آ ومئا0231، 1 ند )عبداللهی و همکاران می

ت  اعضای یا  ساازمان    ای  ه بر روی ت  عنوان بارهای مالی و غیرمالی تواند به می

مؤثر است، توصی  شود  ه ممکن است از مناب  م یطی، اجتماعی، مالی و سیاسای  

تواناد از منااب     فشاار مای  بیان دیگر، متغیر  (. به0201، 0شوند )مانگالا و سونیناشی 

تواند داخلی یاا خاارجی باشاد؛     این فشار می سیاسی، اجتماعی یا مالی نشیت بگیرد.

عنوان دلیل اصلی پشت اعمال تقلبی توساط  ار ناان ظااهر     حال، فشار مالی به بااین

؛ 0230؛  اسام و هیگساون،   0229، 1نیام؛ رای و سابراما 0229، 9شده است )مرداو

(. همچنین فشار مالی ازسوی سازمان نین بارای رسایدن   0231عبداللهی و همکاران، 

 به اهداف سود شر ت است.
                                                      
1. Narsa et al. (2023) 

2. Kassem & Higson (2012) 

3. Pressure 
4. Attitude 
5. Opportunity 
6. Abdullahi et al. (2015) 
7. Mangala & Soni (2023) 

8. Murdock (2008) 
9. Rae & Subramaniam (2008) 
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عنوان بازشدن درهایی برای عضو سازمان برای انجام  فرصت را به(، 3111 رسی )

ان اسات  اه   شده در سیستم  نترل ساازم  فرصت، ضع  درو ند.  تقل  تعری  می

این امر ممکان   . ند تر می انجام تقل  و فرار بدون گرفتارشدن را برای متقلبان آسان

دلیل  نترل داخلی نا ارآمد، عدم اعمال تدابیر انضاباطی مناسا ، نظاارت و     است به

 (. 0231؛ عبداللهی و همکاران، 0230، 3مقررات ضعی  رخ دهد )اغغاله و م مد

گفتاۀ  رسای، مرتکباان جارم      مثلث تقل  است. باه توجیه، سومین عنصر نظریۀ 

هاا را    نند  اه رفتاار غیراخلاقای آن    ای قابل قبول ایجاد می اغل  ازنظر اخلاقی ایده

هایی است  اه   بندی توجیهات و بهانه معنای فرمول بنابراین، توجیه به  ند؛ توجیه می

-شاود )آ ومئاا   شود رفتار غیراخلاقی در ذهن متقلبان از جنبۀ جرم خاار   باعث می

 1( و آساامه و همکااران  0231) 0(.  ازمیان و همکااران 0231فریمپونگ و همکاران، 

اند  ه توجیه عملی است  ه افراد متقل  از آن برای توجیه اعمال  ( ادعا  رده0231)

 نناد و   قباول اساتفاده مای    چیان عاادی و اخلاقای قابال     عنوان یا   متقلبانۀ خود به

گویند  ه گنینۀ دیگری وجاود نداشاته    ار خود دفاع  رده و میبااستفاده از آن، از رفت

، «ام فریا  خاورده  »هایی مانند اینکاه    ند  ه توجیه ( اشاره می3111 رسی )است. 

)عبداللهی و همکااران،  « خانواده و من باید زنده بمانیم»، « نند همه این  ار را می»

ه ارتکاار عمال متقلباناه    ممکن است افراد را ب( 0239، 0؛ موحسن و همکاران0231

 .ترغی   ند

 ردن ارتبا  مثبتی با تقلا    دهند  ه توجیه نشان می( 0239) 1سوناردی و امین

هاای توجیاه رفتاار متقلباناه را      حقو  نا افی  ه ممکان اسات پایاه    . ارمندان دارد

عنوان یکی از عوامل اصلی تقل  بوده است )بونسو و  تشکیل دهد، درمیان  ار نان به

 . (0231فریمپونگ و همکاران، -آ ومئا؛ 0239، 1رانهمکا

انادازۀ  اافی    ( باور داشتند  ه تئوری مثلث تقلا  باه  0220) 0وول  و هرمانسون

دهد و بنابراین برای جلوگیری و شناساایی ماوارد تقلا      ماهیت تقل  را توضیس نمی
                                                      
1. Aghghaleh & Mohamed (2014) 

2. Kazemian et al. (2019) 

3. Asmah et al. (2019) 

4. Muhsin et al. (2018) 
5. Sunardi & Amin (2018) 
6. Bonsu et al. (2018) 

7. Wolfe & Hermanson (2004) 
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 ( نظریاۀ مثلاث تقلا  را باا معرفای عنصار      0220 افی نیست. وول  و هرمانساون ) 

اند  ه به موقعیت ی  فارد در ساازمان    نام توانایی/توانمندی گسترش داده چهارمی به

هایی  اه بارای شار ت در تقلا  فاراهم       سازد تا از فرصت اشاره دارد و او را قادر می

( برای ارتکار تقل  چهار ویژگی را 0220مند شود. وول  و هرمانسون )  ند، بهره می

( درو و 0 ااه تااابعی از درون سااازمان اساات؛ ( موقعیاات مناساا  3شاامرند:  برماای

هااای داخلاای؛  هااای حسااابداری و  نتاارل  باارداری از نقااا  ضااع  سیسااتم  بهااره

( تواناایی مقابلاه   0شود؛  راحتی گرفتار )دستگیر( نمی  ه او به نفس از این اعتمادبه (1

 ها ناام  شود. آن  ه او مرتک  این اعمال )بد( می با استرس ایجادشده در شخص زمانی

 اند. ( ارائه دادهFDT) 3عنوان نظریۀ الماس تقل  جدیدی را با

اند  ه افراد متقل  افراد باهوشای هساتند    ( ادعا  رده0231 ازمیان و همکاران )

توانند نقا  ضع   نترل داخلی را درو و از موقعیت خود برای  س  منااف     ه می

اناد  اه وجاود     یاان  ارده  ( همچنین ب0220ببرند. وول  و هرمانسون )  با تقل  بهره

ها  افی نیست؛ بلکه متقلبان بایاد تواناایی  اافی بارای      عنوان فرصت به« درهای باز»

 گیری از این شرایط را نین داشته باشند. بهره

شاکل زیار    بااستفاده از الماس تقل ، ممکن است فرآیند فکری ی  فرد متقل  به

 پیشروی  ند:

 تا تقل   نم. خواهم یا نیاز دارم انگینه: من می -

تواناد از آن   فرصت: در سیستم ی  ضع  وجود دارد  اه شاخص مناسا  مای     -

 بهره ببرد. تقل ، ممکن است.

 ام  ه این رفتار تقلبی ارزش ریس  دارد. توجیه: من خودم را متقاعد  رده -

 ه شخص مناسبی برای انجام  های لازم برای این ها و توانایی توانایی: من ویژگی -

توانم آن را باه واقعیات    ام و می ، دارم. من این فرصت خات تقل  را شناختهآن باشم

 تبدیل  نم.

شدت باهم همپوشانی دارند؛ اما مشار ت اصلی المااس   هرچند این چهار عنصر به

هاای لازم بارای انجاام تقلا       تقل  در ارزیابی ریس  تقلا ، درنظرگارفتن تواناایی   

 .صورت صریس و جداگانه است به

                                                      
1. Fraud Diamond Theory (FDT) 
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 یا فشارها ها مشو 

 

 ها فرصت                                    ها انگینه یا توجیه

 

 
 

 توانایی
 

میان توانایی و تقل  مرتبط با بانا  در بخاش باانکی عربساتان ساعودی رابطاۀ       

نیان  ( 0239. ساوناردی و اماین )  (0231، 3باز و همکاران)مثبتی مشاهده شده است 

هاای   های مالی شر ت مثبتی بر وقوع تقل  در صورت اند  ه توانایی تیثیر تییید  رده

 شده در بورس اورا  بهادار اندوننی دارد. تولیدی فهرست

 و بسط فرضیه قیتحق پیشینۀبر  یمرور

نااطمینانی، شرایطی است  اه در آن یاا پیشاامدهای ممکنای  اه در آیناده اتفاا         

ها  حتمال وقوع آنبودن، ا  ه درصورت مشخص افتد مشخص و معلوم نیست یا این می

عدم اطمینان در ادبیات نظریۀ ساازمان،   ها، نامشخص است. یا تاب  توزی  احتمال آن

شاود  اه در آن،    ی  مفهوم مر نی و  لیدی است. عدم اطمینان به حالتی گفته می

دسات آماده و یاا     ای  ه به دانش افراد م دود است و توضیس  امل حالت و یا نتیجه

توان نااطمینانی در اقتصاد  الان را باه عادم     بر این اساس، میآید، ممکن نیست.  می

بینی دقیاق نتاایج تصامیمات خاود تعبیار  ارد )امیاری         توانایی  ارگناران در پیش

هاای وجاود نااطمیناانی در یا       تارین نشاانه   یکی از مهم (.0201قولقاسم و بابایی، 

. در  شاورهای  سیستم اقتصادی، نوسان بالا و شدید در متغیرهاای اقتصاادی اسات   

درحال توسعه، ازجمله ایران، یکی از دلایلی  ه بخش خصوصای تمایال  متاری باه     

ورود بااه عرصااۀ اقتصاااد دارد، نوسااانات متغیرهااای اقتصااادی اساات. ایاان نوسااانات 

دربردارندۀ ریس  هستند و هرچه عادم اطمیناان در عرصاۀ اقتصااد بیشاتر باشاد،       

هاای اقتصاادی و تغییارات     ان سیاسات شود. باتوجه به عدم اطمینا  ریس  بیشتر می

                                                      
1. Baz et al. (2016) 
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هاای متفااوتی بار     های اقتصاادی، هارروز ریسا     مداوم در عوامل م یطی و سیستم

  (.0203گذارند )دارابی و همکاران،  ساختار مالی و اقتصادی اثر می

تواناد در سراسار  شاورها     دلایال مختلفای مای    هاای اقتصاادی باه    عدم اطمینان

تولید، اشتغال، نارخ بهاره، قیمات نفات و نارخ ارز       های ناگهانی گسترش یابد. نوسان

توانناد   ها مای  ثبات دارد. دولت بیانگر آن است  ه ی   شور ساختاری نامطمئن و بی

هاای   های نادرست به افنایش عادم اطمیناان سیاسات    ازطریق سوءمدیریت و تصمیم

 هاای اقتصاادی در   هاای سیاسات   رود عدم اطمیناان  اقتصادی  م   نند. انتظار می

های اقتصادی و سیاسی افنایش پیدا  نند. عدم اطمیناان در اماور ماالی     طول ب ران

گاذاری در یا  م ایط     های پرهنینۀ سرمایه ی  اصل اصلی است. بسیاری از تصمیم

گاذارانی  اه اطلاعاات  ااملی درماورد متغیرهاای        شوند. سرمایه نامطمئن گرفته می

ند بااساتفاده از اطلاعاات موجاود،     ن سطس  لان و سود سهام ندارند، اغل  سعی می

(؛ بناابراین،  0203ای انجاام دهناد )قاسامی و همکااران،      های هوشمندانه بینی پیش

دلیل ابهام و پیچیدگی م یط اطلاعاتی و ساختار گنارشگری مالی شر ت،  مدیران به

طلباناه و   هاا و تواناایی بیشاتری بارای اساتفاده از مادیریت ساود فرصات         از فرصات 

 های مالی دارند. رتدستکاری صو

 گاذاران،  هیسارما  بارای ب اران،   یهاا  ، مانند زمانEPUشیمعتقدند  ه افنا یبرخ

 نهیانگ رانیمد ل،یدل نیهم . به ند یجل  مخود  توجه بیشتری را به گرانیناظران و د

 اه    ناد  یما  انیا مخاال  ب  دگاهیا د گار، ید یسواز. را  اهش دهند هادارند  ه سود

 یهاا  فرصات  ،(یریا گ دهیناد یعنیها ) ان راف توجه آن ای گذاران هی مبود توجه سرما

و نظاارت بار    روی آورناد ساود    ند تا باه دساتکاری   مدیران ایجاد می یبرا یشتریب

اسات یاز س یناش نانیعدم اطم شیافنا ن،یبنابرا دهند؛ اهش را  یشر ت یها تیفعال

  ناد   یا ترغ و رفتاار متقلباناه   ساود  دستکاری شیافنا هرا ب رانیممکن است مد ها

های بیشتری بارای   دم اطمینان بیشتر ممکن است فرصتع(. 0203، 3) یم و یاسودا

زیرا عدم تقارن اطلاعاتی باین مادیران و    ؛ایجاد  ند« 0های مالی دادن گنارش زینت»

1شایپر . عدم تقارن اطلاعاتی( ۀشود )فرضی گذاران تشدید می سرمایه
 3191در ساال   

                                                      
1. Kim & Yasuda (2011) 

2. Window Dressing 

3. Schipper (1989) 
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د  ه عدم ارتبا  مناس  با سهامداران همراه با اطلاعات نامتقارن، دستکاری اشاره  ر

ساود   دساتکاری  ند. در چنین شرایطی، تشاخیص   تر می سود را برای مدیران آسان

افانایش   EPU ویاژه زماانی  اه    گذاران دشوارتر است و ایان مسائله باه    برای سرمایه

 .خورد چشم می یابد، بیشتر به می

تیثیر زیادی بر اقتصاد واقعی دارد و باا افانایش    EPU دهد  ه  قیقات نشان میت

یاباد. همچناین، در    هاا باه ارتکاار تقلا  افانایش مای       فشار عملکرد، تمایل شر ت

هاای   هاا بارای جلاوگیری از ریسا      شر تممکن است های عدم اطمینان بالا،  زمان

دررابطاه  قاات  ت قی .نشده، پول نقد بیشتری را ازطریق تقل  ذخیره  نناد  بینی پیش

  اه  دهد ینشان م ،یبر تقل  شر ت  (EPU) یاقتصاد استیس نانیعدم اطم ریبا تیث

EPU علاوه، دارد. به یبر اقتصاد واقع یقابل توجه ریتیثEPU   یدم تقاارن اطلاعاات  عا 

 ؛شاود  ینکول ما  س یر شیو منجر به افنا دهد یم شیها را افنا ها و شر ت بان  نیب

ها به ارتکاار تقلا  و تعاداد ماوارد      شر ت لیفشار عملکرد، تما شیبا افنا جه،یدرنت

را  یشاتر یتقلا ، پاول نقاد ب    قیا هاا ازطر  شار ت  ن،ی. همچنا شود یم شتریب ،تقل 

مسائله   نی. ادارند یبالا نگه م نانیعدم اطم یها در زمان یاطیاقدام احت  یعنوان  به

 متار   یها را به اخذ بده و شر ت زداندا ریتیخ را به یگذار هیسرما ماتیتصم تواند یم

 .سو  دهد

را  یمرتبط است  اه امکاان انجاام تقلا  شار ت      یطیاساساً، عامل فرصت با شرا

برگر  ۀگفت (. به0233 ،3نیو داس ی ند )مورف یگرفتارشدن فراهم م یبدون خطر بالا

هاا را  ااهش    شار ت  یاتیا از انتظارات عمل نانیبالا، اطم EPU( 0239) 0نو همکارا

 یبارا  یا بهاناه  ۀ ناد و باا ارائا    یما به بازارها ارسال  ی رامبهم های و علامتدهد  یم

خاود   ۀمسائولان ریساوء رفتاار غ   یرا بارا  یطیشرا ،خود تی ردن از مسئول یخال شانه

 یهاا  فرصات هاا   شار ت برابر باشد، ممکن است  نیچ اگر همه ن،یبنابرا ؛دن  یم جادیا

 .بالا داشته باشند EPU یها انجام تقل  در زمان یبرا یشتریب

ارتکار تقل   یشده برا فشار ادراو ریتیث افرد ی طم حرت و  دلیل فشار به عامل

و  یماال  لیا تواناد باه دلا   یما  یفشار نی(. چن0220 ،1مبلمنیو ز لکنی)و دهد رخ می

                                                      
1. Murphy & Dacin (2011) 
2. Berger et al. (2018) 

3. Wilks & Zimbelman (2004) 
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 یهاا  در زماان  نیهدف عملکرد مع  یبه  یابیبه دست ازیشود. ن جادیا یتجار طیم 

EPU هاا  اه از    شار ت  نیا  م   ناد. ا  ی و تقل  لاهبردار ۀنیتواند به انگ یبالا م

احتمال  شوند، یم یخطر گرفتارشدن ناش ۀشر ت و  اهش بالقو نفعان یذ تیمسئول

باا   یاتیا عمل طیم   یدر  یریپذ س یر یسود برا ۀدارد  ه پس از معاوض یشتریب

 یهاا  در آر یریگیمااه »شاوند. قصاد    یباالا، مرتکا  تقلا  شار ت     ناان یعدم اطم

 . ند یم تیطلبانه تقو رفتار فرصت یها را برا تشر  یها نهیانگ «3آلود گل

 نیا  ناد. ا  یفاراهم ما   ی راتقلا  شار ت   یبارا  یهیتاوج  توجیاه،  انگیانه/  عامل

اسات ) اوهن و    رانیهاا و اساتدلال ماد    هاا، ارزش  نگارش  ریتایث  ت ات  یساز یعقلان

وجود داشته  یتقل  شر ت یبرا ییها نهیها و انگ  ه فرصت ی(. زمان0230، 0همکاران

 یخاود را باه بهاا    اف منا  رانی ه ماد   ند بروز می شتریرفتار متقلبانه بزمانی باشد، 

در  ی ه نظام و انضابا  قاو    یزمان ژهیو به ؛تر  نند یمنطق نفعان یمناف  بلندمدت ذ

ممکان اسات   شهرت و نظارت مقامات وجود نداشاته باشاد،    سمیبر مکان یبازار مبتن

  یا خاود انجاام دهناد  اه در      یهاا  پرداخت یرا برا ییها تیها فعال شر ت رانیمد

اماا  ااملاً    ؛دهند یانجام مریس  متوسطی را بالا  تیبا عدم قطع  ار و   س  طیم 

 .ستندین نفعان یمناف  ذ ۀ نند منعکس

 شده، فرضیۀ زیر تبیین شده است: براساس مطال  بیان

 دی و تقل  شر تی رابطۀ مثبت وجود دارد.های اقتصا بین عدم اطمینان سیاست

 قیو روش تحق یشناس روش

 جامعۀ آماری

شاده در باورس اورا     های منتخا  پذیرفتاه   نمونۀ آماری این پژوهش شامل شر ت

 32) 3023لغایات   3110بهادار تهران است  ه دارای شرایط زیار و در باازۀ زماانی    

 سال( باشند:

در باورس اورا  بهاادار تهاران     3110شاده قبال از ساال     هاای انتخاار  نمونه -

 شده باشند. پذیرفته

 ل اظ افنایش قابلیت مقایسه، دورۀ مالی آن منتهی به اسفندماه باشد. به -

                                                      
1. Fishing in muddied waters 

2. Cohen et al. (2010) 
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 های موردمطالعه تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشد.طی سال -

ها گذاری و بان نوع فعالیت شر ت، تولیدی بوده و لذا مؤسسات مالی، سرمایه -

 شوند. نمونه آورده نمی در

 های آن در دسترس باشد. داده -

الذ ر را داشته باشند و بتاوان   های فو هایی  ه ویژگیترتی ، تعداد شر ت این به

شر ت، بناابراین تعاداد مشااهدات     301ها استفاده  رد،  عنوان نمونۀ آماری از آن به

 شر ت است. -سال  3012

 مدل و متغیرهای پژوهش

مبنی بر ارتبا  بین عدم اطمینان سیاسات اقتصاادی و    پژوهش فرضیۀبرای بررسی 

تقل  شر تی، از مدل رگرسیون لوجیت زیر استفاده شاده اسات. متغیار وابساته در     

 (، تقل  شر تی است. 3مدل )

 

(3)                                            

                                     

              

 

 (EPUitعدم اطمینان اقتصادی ) -متغیر مستقل 

گیری شااخص عادم    ( برای اندازه0203پیروی از رضائی و  یانی ) در این پژوهش، به

اطمینان اقتصادی از سه معیار تغییرات نرخ تورم، تغییرات نارخ ارز و تغییارات نارخ    

 رشد اقتصادی استفاده شده است:

نرخ تورم ساال قبال(/نرخ تاورم ساال      -اری. تغییرات نرخ تورم= )نرخ تورم سال ج3

 قبل؛

 نرخ ارز سال قبل(/نرخ ارز سال قبل. -. تغییرات نرخ ارز= )نرخ ارز سال جاری0

نارخ تولیاد    -. تغییرات نرخ رشد اقتصادی= )نرخ تولید ناخالص داخلی سال جااری 1

 ناخالص داخلی سال قبل(/نرخ تولید ناخالص داخلی سال قبل.

 بالا، در این پژوهش سه متغیر مستقل وجود دارد.براساس تعاری  
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 (Fraudمتغیر تقلب شرکتی ) -متغیر وابسته 

( توساعه یافتاه اسات،    3119 اه توساط آلاتمن )    Z-Score در مطالعۀ حاضر، مادل 

ای برای ریس  پریشانی مالی یا ریسا  ورشکساتگی مورداساتفاده     عنوان نماینده به

ای بارای فروپاشای    هاای اولیاه   تواناد نشاانه   گیرد؛ جایی  ه این ریسا  مای   قرار می

ای باشد  ه منجر به وقوع تقلا  یاا دساتکاری در یا  شار ت شاود. ساطس         بالقوه

 3٫93 متر از Z-score بندی شده است.  پریشانی مالی به سه منطقه تفکی  و طبقه

(3٫39Z <نشان )      قارار دارد،  « پریشاانی »دهندۀ این اسات  اه ساازمان در منطقاۀ

ها  دهندۀ این است  ه سازمان ( نشانZ<3٫93>0٫11) 0٫11و  3٫93بین  امتیازات

( < Z 0٫11) 0٫11قاارار دارنااد و امتیااازات باایش از   « خا سااتری»در منطقااۀ 

قارار دارد. گنارشاگری متقلباناه    « ایمن»دهندۀ این است  ه سازمان در منطقۀ  نشان

(Fraud از معیا0202، 3(  ه با استناد به پژوهش )اوزچلی )شادۀ   ر تعدیلZ   آلاتمن

 بیان شده است:  0های مالی استفاده شده  ه در مدل  جهت م اسبۀ تقل  در صورت

 
(0) 1 2 3 4 51.2 1.4 3.3 0.6 1.0Z X X X X X= + + + + 

X1ها. : نسبت سرمایۀ در گردش به  ل دارایی 

X2 :  ها دارایینسبت سود انباشه به  ل. 

X3 :  ها دارایینسبت سود قبل از بهره و مالیات به  ل. 

X4 : ها/ارزش بازار حقو  صاحبان سهام نسبت ارزش دفتری بدهی. 

X5 :ها/فروش. نسبت  ل دارایی 

پایین است(، تمایلات به  Zها ضعی  است )امتیاز  زمانی  ه وضعیت مالی شر ت

دادن وضاعیت ماالی مناسا ، باالاتر اسات.       دهی مالی بارای نشاان   تقل  در گنارش

هاای ماالی    هایی  اه در گانارش   شر ت Zهای مالی تقلبی با امتیاز  شناسایی گنارش

هاای ماالی شناساایی     هایی است  ه در گانارش  شر ت Zقرار ندارند،  متر از امتیاز 

باشد، گنارشگری متقلباناه افانایش    93/3 متر از  Z-Scoreمدل  اند. اگر مقدار نشده

عادد یا     FRAUDصورت، عدد صفر. متغیار   یابد؛ بنابراین، عدد ی  و درغیراین می

صورت، صافر تعریا     ( و درغیراینtاستثنای سال رویداد  برای دورۀ پس از رویداد )به

 خواهد شد.  
                                                      
1. Ozcelik 
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 متغیرهای کنترلی
(، سودآوری=نسبت سود Sizeها ) شر ت، لگاریتم  ل داراییهای  برای  نترل ویژگی

(، نسابت  LEV(، نسبت  ل بادهی باه  ال دارایای )    ROAها ) خالص به  ل دارایی

( LOSS(، اگار شار تی زیاان )   CAهای جاری به بدهی جاری ) جاری= نسبت دارایی

ز هاای حساابرس ا   صورت، صفر. برای  نترل ویژگی داشته باشد، عدد ی  و درغیراین

( و متغیار  INV ARهاا )   الا به  ال دارایای   های دریافتنی و موجودی  نسبت حسار

BIG        اگر سازمان حسابرسی و مفید راهبار، حساابرس شار ت باشاد، عادد یا  و(

( اتفاا   INITIALصورت، صفر( استفاده شده است، اگر تغییار حساابرس )   درغیراین

 صورت، صفر. بیفتد، عدد ی  و درغیراین

 وهشپژ یها افتهی

 ها آمار توصیفی داده

شاود. جادول    های مر نی پرداخته مای  ها با شاخص در آمار توصیفی به وضعیت داده

 دهد: شرح زیر نشان می ها را به ، وضعیت داده3

 نتایج آمار توصیفی.. 1جدول 

 نام متغیر
نماد 

 متغیر
 کمینه بیشینه میانه میانگین

انحراف 

 معیار

های  عدم اطمینان سیاست
 تغییرات نرخ تورم -اقتصادی 

EPU1 01/2 31/2 01/0 11/2- 91/2 

های  عدم اطمینان سیاست
 تغییرات نرخ ارز -اقتصادی

EPU2 00/2 33/2 20/3 22/2 11/2 

های  عدم اطمینان سیاست
تغییرات نرخ رشد  -اقتصادی 

 اقتصادی
EPU3 21/2- 23/2- 20/2 30/2- 29/2 

و  یافتنیدر یها نسبت حسار
 ییبه  ل دارا  الا یموجود

INV AR 0111/2 0103/2 0933/2 3291/2 3119/2 

 ROA 330/2 303/2 023/2 102/2- 393/2 سودآوری

 CA 3301/0 3100/0 2099/1 3030/2 1100/2 نسبت جاری

 LEV 1130/2 1023/2 1033/3 2092/2 2191/2 اهرم مالی

 اندازۀ شر ت
Size 901/31 131/31 221/31 213/32 100/3 
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درصاد   33طور متوساط در   ها به دارایی ،توان بیان داشت می 3براساس نتایج جدول 

 11هاا دارای عملکارد مثبات بودناد.      درصاد شار ت   33ها مؤثر هستند و  خلق سود

هاا باه    هاای جااری شار ت    هاا اسات. نسابت دارایای     ها از م ل بدهی درصد دارایی

 یهاا  حساار ر است. مجموع دو دارایای   طور میانگین دوبراب ها به های جاری آن بدهی

هاا را تشاکیل    های شار ت  درصد دارایی 01طور متوسط  به  الا یو موجود یافتنیدر

 دهندۀ متغیرهای دوارزشی پژوهش است. نشان 0دهد. جدول  می

 یدو ارزش یرهایمتغ. 2جدول 

 (INITIALتغییر حسابرس ) (LOSSزیان ) (Fraudتقلب )

 عدم تغییر حسابرس تغییر حسابرس سود زیان عدم تقل  تقل 

001 101 031 3210 022 912 

00/2 09/2 30/2 91/2 10/2 19/2 

 

 ها نتایج تجربی فرضیه

مطاابق باا   جهت آزمون فرضیۀ پژوهش از رگرسایون لوجیات اساتفاده شاده اسات.      

درخصااوت آزمااون فاارو    ،یمناااب  اقتصادساانج شااتریب در» (0239) یافلاطااون

 یاریاست. بس امدهین انیم به حرفی ،یوابسته دوارزش ریبا متغ ییها  در مدل  ی لاس

 اه درماورد    ای یکیهشگران درمجموع اعتقاد دارند  ه اصولاً رد فرو   لاسا واز پژ

از  یدوارزشا  ۀوابسات  ریا با متغ ییها مدل تدرخصو شود، یمطرح م OLS ونیرگرس

اطمینان   ه برای متغیر عدم همچنین باتوجه به این .«ستیبرخوردار ن یخاص تیاهم

استفاده شده است؛ لذا، نتایج در سه بخاش زیار    3های اقتصادی از سه سنجه سیاست

 های مختل  بیان شده است. و براساس شاخص

عناوان معیاار    باه  نارخ تاورم   راتییا تغدر گام اول، برای آزمون فرضیه از شاخص 

های اقتصادی استفاده شده اسات. نتاایج آن در    اطمینان سیاست سنجش متغیر عدم

 بیان شده است: 1جدول 

 

                                                      
1. Proxy  
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 نتایج آزمون فرضیۀ پژوهش.: 1جدول 

 متغیر وابسته: تقلب شرکتی  

 نماد متغیر نام متغیر

 ضرای  ضرای  ضرای 

 ان راف استاندارد ان راف استاندارد ان راف استاندارد

 zآماره  zآماره  zآماره 

اقتصادی )مبتنی بر  عدم اطمینان
 شاخص تغییرات تورم(

EPU1 

103/2 
301/2 
211/0 

---- ---- 

عدم اطمینان اقتصادی )مبتنی بر 
 شاخص تغییرات ارز(

EPU2 ---- 
191/0 
211/3 
031/0 

---- 

عدم اطمینان اقتصادی )مبتنی بر 
 شاخص تغییرات رشد اقتصادی(

EPU3 ---- ----- 
100/3 
901/2 
910/3 

  الا یو موجود یافتنیدر یها حسار
 ییبه  ل دارا

INVAR 

120/2 
201/2 
20/31 

021/3 
911/2 
11/3 

111/2 
0230/2 
19/0 

 CA نسبت جاری

021/2 
110/2 
01/3 

330/2 
031/2 
09/2 

130/2 
120/2 
10/2 

 Size اندازۀ شر ت
090/2 
111/2 
31/0 

111/3 
110/2 
11/0 

0110/2 
021/2 
01/0 

 ROA سودآوری
003/2 
021/3 
11/2 

319/2 
119/2 
19/2 

100/2 
220/3 
10/2 

 LEV اهرم مالی
011/2 
022/2 
20/0 

903/2 
100/2 
12/0 

121/2 
113/2 
10/0 

 LOSS زیان

011/2 
119/2 
99/2 

110/2 
001/2 
31/3 

130/2 
120/2 
10/2 

 INITIAL تغییر حسابرس

131/2 
021/2 
10/0 

100/2 
031/2 
11/0 

909/2 
111/2 
11/0 

 C عر  از مبداء

010/3 
110/2 
11/0 

311/3 
100/2 
30/0 

000/3 
100/2 
11/3 
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 2009/2 2103/2 2100/2 فادن ضری  م 

 LR 000/09 101/01 303/01آماره 

 LR 222/2 222/2 222/2احتمال آماره 

 لمشو-آمارۀ هاسمر

 سطس معناداری

110/1 

119/2 

110/9 

1001/2 

111/30 

210/2 

 130/12 300/12 103/11 بینی مدل درصد ص ت پیش

 

برای هر سه شاخص )متغیرهاای مساتقل(  اه      مدل LRاحتمال آمارۀ باتوجه به 

مادل   نیا درصاد ا  11 ناان یدر ساطس اطم   ارد ادعا  توانیمدرصد است  1 متر از 

برای ارزیابی الگوی لوجیت از آزماون  برخوردار است.  بالاییو از اعتبار  بوده دار یمعن

 ه سطس معناداری این آمااره بیشاتر    است. باتوجه به اینلمشو استفاده شده -هاسمر

توان بیان داشت  ه مدل از نیکویی برازش برخوردار اسات.   درصد است، لذا، می 1از 

تاوان گفات    رو مای  درصاد اسات، ازایان    12بینای بایش از    چون درصد ص ت پیش

 صورت مناسبی وجود دارد. بینی به مطلوبیت پیش

درصد نشاان داد  اه باین     11ون در سطس اطمینان ، نتایج آزم1براساس جدول 

های اقتصادی )مبتنی بر شاخص تغییرات تاورم و ارز( و تقلا     عدم اطمینان سیاست

 ناان یعادم اطم  یمعناا  اه وقتا    نیباد شر تی، رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد. 

نشاان  امار   نیا . ااباد ی یما  شیافانا  نیا ن یتقل  شر ت  ند، یم دایپ شیافنا یاقتصاد

 شاتر یب یباشد، احتمال تقل  شار ت  شتریب یاقتصاد نانی ه هرچه عدم اطم دهد یم

 است.

 ۀناد یاشااره دارد  اه در آن آ   یطیباه شارا   یاقتصااد  یها استیس نانیعدم اطم

)مثلاً نوساانات   یاقتصاد یها استیدر س یداریناپا ای راتییتغ لیدل  شور به یاقتصاد

 شیافانا  یاقتصااد  ناان یعادم اطم  یاسات. وقتا   ینا یب شیپا  رقابلیدر تورم و ارز( غ

رو هسااتند و  هروباا یشااتریبااا خطاارات ب گااذاران هیهااا و ساارما شاار ت ابااد،ی یماا

 .شود یم تر دهیچیها پ آن یها یریگ میتصم

ب اران   ایا  اه اقتصااد دچاار نوساان      یهنگامها ممکن است  شر ت بیان دیگر، به

مثال، اگار نوساانات ارز    یدست به تقل  بننند. برا ی،حفظ سودآور ایبقا  یاست، برا

 ،یواقعا  یپوشاندن ضررها یبرا رانیمدممکن است باشد،  ینیب شیپ رقابلیتورم غ ای

 یاقتصااد  یهاا  اسات یسایان عادم اطمیناان     .نناد   یرا دساتکار  یمال یها گنارش

 نیا ا باشاد. را باخود همراه داشاته   ای ینیب شیپ رقابلیغی اقتصاد یفشارهاتواند  می
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 یراخلاقا یغ ایا  یرقاانون یسمت اقدامات غ و  ار نان را به رانیفشارها ممکن است مد

به اهداف  دنیرس یمشروع برا یاه ممکن است احساس  نند  ه راه رایز ؛سو  دهد

 وجود ندارد. یمال

 ی،اقتصااد  یهاا  استیبازار، س ای شور   یدر  یوقتتوان بیان داشت  رو، می ازاین

به  یشتریب لیها تما و نامطمئن باشد، شر ت داریناپا ،تورم و نرخ ارز ۀحوزدر  ژهیو به

هاا   شار ت  رانیماد  یوقتا  گار، یعبارت د دارند. به یرقانونیغ یرفتارها ایانجام تقل  

در تاورم   یناگهان راتیی نند و با تغ ینیب شیرا پ یداقتصا ۀندیآدرستی  به توانند ینم

 نند تاا   دایسو  پ یسمت تقل  شر ت  ه به دارداحتمال  شوند، ینرخ ارز مواجه م ای

د )هاو و  خاود را بهباود بخشان    یماال  تیوضاع  ایا را جبران  نند  یاحتمال یها انیز

 (.0201، 0؛ نینگ و اینگ0203، 3همکاران

های اقتصادی )مبتنی بر  همچنین مطابق نتایج آزمون بین عدم اطمینان سیاست

بیاان   قل  شر تی رابطۀ معناداری وجود ندارد؛ بهشاخص تغییرات رشد اقتصادی( و ت

 دیگر، فرضیۀ پژوهش )براساس این شاخص( مورد پذیرش قرار نگرفت.

 آزمون اضافی

آزمون مجدد فرضیۀ پژوهش با متغیر وابستۀ جایگزین )متغیر تقلبب شبرکتی    

 شده( مدل بنیش تعدیل

احتمالاً عدم تقاارن اطلاعااتی   یابد،  وقتی عدم اطمینان سیاست اقتصادی افنایش می

یاباد. چاون مادیریت ساود هام       بین افراد داخلی و خارجی ی  شر ت افانایش مای  

احتماال زیااد، مادیریت ساود      تیثیر عدم اطمینان اطلاعات و هم سود است، باه  ت ت

های عدم اطمینان بالای سیاسات اقتصاادی افانایش     مبتنی بر اقلام تعهدی در دوره

 ه عدم اطمینان سیاست اقتصادی با مدیریت  (. هنگامی0231، یابد )یانگ و روت می

سود همبستگی مثبت دارد، ممکن است  یفیت اطلاعات مالی بسته به سطس نسابی  

 های مدیریت سود ت ت عدم اطمینان سیاست اقتصاادی باالا، متفااوت باشاد.     انگینه

ری دارد  اه  اند، احتماال بیشات   هایی  ه با مشکلات مالی مواجه طور خات، شر ت به

سود را ازطریق مدیریت سود گانارش  نناد تاا از ریسا  احتماالی ناشای از زیاان        

 گنارش در هنگام افنایش عدم اطمینان سیاست اقتصادی جلوگیری  نند.

                                                      
1. Hou et al. (2021) 

2. Ning & Qi (2023) 
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 در این مطالعه، مینان احتمال تقل  شر تی براساس شاخص جاایگنین از مادل  

M-score  3بنیش
توساعه   (3111بنایش ) توسط  M-score استفاده شده است. مدل 

آلتمن است؛ اما برای برآورد احتمال دستکاری سود  Z-score یافته است، مشابه مدل

، اگار امتیااز   M-score(. بارای  3111جای ورشکستگی بهینه شده اسات )بنایش،    به

شده باشد، این ی  علامت قرمان اسات  اه     شده بیشتر از معیارهای تعیین بینی پیش

ع دستکاری سود در شار ت وجاود دارد یاا ممکان اسات      دهد احتمال وقو نشان می

 دهندۀ احتمال قوی این مسئله باشد  ه شر ت دارای رفتار متقلبانه است.  نشان

( TATAو  GMI،SGI ، DEPI، SGAIبنایش، )  M-score پنج نسبت اصلی مدل

شاده   بنایش تعادیل    M-score و چهار نسبت اضافی برای ساخت آنچه به آن امتیااز 

های متقلا    بندی شر ت شوند. این نُه نسبت برای دسته شود، استفاده می اطلا  می

، نُاه متغیار مورداساتفاده در ایان مطالعاه      0شاوند. جادول    و غیرمتقل  استفاده می

شده ارائه شده است. یکی دیگر از دلایل اساتفاده از   بنیش تعدیل M-Scoreعنوان  به

گیاری بار    های دیگر، تمر ن انادازه  شده این است  ه در روش تعدیل M-score امتیاز

های ثابت در طول زمان است و زمانی  ه شر ت به  افترا  اقلام غیراختیاری با فر 

 .خواهد شد II یا نوع I رسد، منجر به خطاهای نوع معیارهای مدل نمی

 این مدل به صورت زیر فرموله شده است:

 

(1)  
Modified M-score= 

−2.634+(0.009×GMI)+(0.043×SGI)+(0.067×DEPI)+(0.236×SGAI)-

(2.191×TATA)−(0.11×1/CAT)

−(0.253×FAR)−(1.869×EC)+(0.437×AO). 

 

  1بر اساس مدل 

شاود )گنارشاگری    باشد، عدد ی  تخصیص داده می M-values < -09/3اگر مقدار 

 .مالی متقلبانه(

شااود  باشااد، عاادد صاافر تخصاایص داده ماای     M-values ≥ -09/3اگاار مقاادار  

 )غیرگنارشگری مالی متقلبانه(.

                                                      
1. Beneish(1999) 
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 M-scoreموجود در مدل  یرهایمتغ ۀم اسب ۀن و .1جدول 

 نحوۀ محاسبۀ متغیرها متغیرها ردیف

 (GMIص )ناخال یۀشاخص حاش 3
)سود تقسیم بر  (t-3/فروشt-3)سود ناخالص

 (t/فروشtناخالص

 (t-1 /فروشtفروش سال ) (SGIش )رشد فرو شاخص 0

 (DEPIو )استهلا شاخص 1

علاوه دارایی  استهلاو سال قبل به /t-3استهلاو)

استهلاو سال جاری  /tاستهلاو)تقسیم بر  (t-3ثابت 

 (tعلاوه دارایی ثابت  به

0 
 یفروش و ادار یهانهیهن شاخص

 (SGAIی )عموم

تقسیم  (t/فروشtهای فروش و اداری و عمومی هنینه)

 (t-3/فروشt-3های فروش و اداری و عمومی هنینه)بر 

1 
یی به  ل دارا یتعهداقلام   ل

(TATA) 
 ها جریان نقد عملیاتی(/  ل دارایی –)سود عملیاتی 

 های جاری( )فروش /  ل دارایی (CAT/1های جاری ) گردش دارایی 1

 ها ییثابت /  ل دارا یها ییخالص دارا (FARت )ثاب یها ییدارا نسبت 0

 (ECمالکیت ) تمر ن 9

برتر شر ت  سهامدار سهمجموع درصد اگر  = 3

 درصد باشد. 12 بنرگتر از

 در غیر این صورت.=  2

 (AOس )حسابر نظراظهار 1
 مقبول. اظهارنظر = 3

 ها.نظرسایر اظهار=  2

 

صورت صافر و یا  تعریا  شاده       ه متغیر وابسته در مدل پژوهش به باتوجه به این

هاا در   استفاده شده اسات  اه نتاایج آزماون فرضایه      لوجیتاست، لذا، از رگرسیون 

  بیان شده است. 1جدول 
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 پژوهش یۀآزمون فرض جینتا .1جدول 

 متغیر وابسته: تقلب شرکتی )براساس شاخص بنیش( 

 متغیرنماد  نام متغیر

 ضرای  ضرای  ضرای 

 ان راف استاندارد ان راف استاندارد ان راف استاندارد

 zآماره  zآماره  zآماره 

عدم اطمینان اقتصادی )مبتنی بر 

 شاخص تغییرات تورم(
EPU1 

301/2 

210/2 

102/3 

---- ---- 

عدم اطمینان اقتصادی )مبتنی بر 

 شاخص تغییرات ارز(
EPU2 ---- 

200/2 

232/2 

012/0 

---- 

عدم اطمینان اقتصادی )مبتنی بر 

 شاخص تغییرات رشد اقتصادی(
EPU3 ---- ----- 

303/2 

291/2 

000/3 

  نترل شد  نترل شد  نترل شد Controls اثر متغیرهای  نترلی

 C عر  از مبداء

011/2 

321/2 

10/0 

303/2 

213/2 

11/1 

210/2 

213/2 

11/3 

 2111/2 2020/2 2013/2 فادن ضری  م 

 LR 002/11 332/13 111/01آمارۀ 

 LR 222/2 222/2 222/2احتمال آمارۀ 

 لمشو-آمارۀ هاسمر

 سطس معناداری

191/1 

101/2 

320/9 

010/2 

130/32 

021/2 

 233/13 110/12 120/19 بینی مدل درصد ص ت پیش

 

بارای هار ساه شااخص       مادل  LRاحتماال آماارۀ    و 1نتاایج جادول    باتوجه به

 ناان یدر ساطس اطم   ردادعا  توانیمدرصد است،  1)متغیرهای مستقل(  ه  متر از 

بارای ارزیاابی   برخاوردار اسات.    باالایی و از اعتبار  بوده دار یمدل معن نیدرصد ا 11

 اه ساطس    لمشو استفاده شده است. باتوجاه باه ایان   -الگوی لوجیت از آزمون هاسمر

تاوان بیاان داشات  اه مادل از       درصد است؛ لذا مای  1معناداری این آماره بیشتر از 

درصد است،  12بینی بیش از  نیکویی برازش برخوردار است. چون درصد ص ت پیش

صاورت مناسا  وجاود دارد. براسااس      بینی باه  توان گفت مطلوبیت پیش رو می ازاین

درصد نشان داد  ه بین عدم اطمیناان   11، نتایج آزمون در سطس اطمینان 1جدول 
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های اقتصادی )مبتنی بر شاخص تغییرات ارز( و تقل  شر تی، رابطۀ مثبات   سیاست

 و معناداری وجود دارد.

اقتصااد    یا رز در نارخ ا  یریناپاذ  ینا یب شیو پ یداریبه ناپاشاخص تغییرات ارز 

در  راتییا است  اه باه تغ   یاتیح یریاز اقتصادها متغ یاریاشاره دارد. نرخ ارز در بس

 ماتیو تصام  یالمللا  نیبا  یرواباط تجاار   ،یو داخلا  یپاول خاارج   یعرضه و تقاضاا 

در  ناان ینوسانات نارخ ارز باه عادم اطم    دولت وابسته است. یاقتصاد یگذار استیس

 ه باه تجاارت    ییها در شر ت ژهیو به ؛شود یها منجر م شر ت یو درآمدها ها نهیهن

 دارند. یارز یها وام ایاند  وابسته یالملل نیب

 اه در   ییهاا  آن ژهیا و باه  ،هاا  شار ت  شاود،  یم دی ه نرخ ارز دچار نوسان شد یزمان

و  تیا دارناد، باا عادم قطع    یارز یهاا  یباده  ایا   نناد  یم تیفعال یالملل نیتجارت ب

حفاظ   یممکن است فشارها بارا  ط،یشرا نی. در اشوند یرو م روبه یبالاتر یها س یر

ممکان اسات    .اباد ی شیارزش شار ت افانا   دیاز  اهش شاد  یریجلوگ ای یسودآور

 یواقعا  ینوساانات ارز بار عملکارد ماال     یپوشاندن آثاار منفا   یها برا شر ت رانیمد

 دست بننند. یاطلاعات واقع یساز پنهان ای یمال یها شر ت، به تقل  در گنارش

های اقتصاادی )مبتنای    همچنین، مطابق نتایج آزمون بین عدم اطمینان سیاست

بر شاخص تغییرات تورم و رشد اقتصادی( و تقل  شار تی، رابطاۀ معنااداری وجاود     

هاا( ماورد پاذیرش قارار      بیان دیگر، فرضیۀ پژوهش )براساس ایان شااخص   ندارد؛ به

 نگرفت.

  یریگ جهینتو  یبند جمع

درحال ظهور  یبارز اقتصادها یها یژگیاز و یکهای اقتصادی ی سیاست نانیعدم اطم

قابال   یمنف یامدهایممکن است پ یاقتصاد یها استیدرمورد س نانیعدم اطم .است

قبال   دیبا رانیمد .(0231، 3و همکاران کریداشته باشد )ب یاقتصاد واقع یبرا یتوجه

داشاته   ادیا  و باه  رندیرا درنظر بگ گذاران هیوا نش سرماطور  امل  از ارتکار تقل ، به

 یریناپاذ  عواقا  جباران   ی،کاال یراد یکردهاا ی ور وراناه و رو  ینا یب باشند  ه خوش

بار وقاوع    EPU دهد  ه تیثیر مثبتی از . نتایج تجربی نشان میخواهد داشتهمراه  به

 یحاا   افتهی نیا  ند. تغییر می EPU تقل  وجود دارد و این روابط مثبت با تغییرات

                                                      
1. Baker et al. (2016) 
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بالاست،  یاقتصاد یها استیدرمورد س نانی ه عدم اطم ییها از آن است  ه در دوره

 EPU ویژه، وقتای  به؛ شوند یم نیآم تقل  یرفتارها ریها درگ شر تاحتمال بیشتر،  به

هاای اقتصاادی را    سیاسات  ۀتواند روند آیند سختی می ها به بالا است، مدیریت شر ت

بیشاتری بارای    ۀت ت فشار بیشاتر بارای عملکارد، انگیان    ها  ر تشبینی  ند.  پیش

تقلا  در   شاود  ی ه مشخص ما  یزمانمدیران باید راستا،  نیدر اد. ارتکار تقل  دارن

داشاته باشاند    یآگااه  یاستیس راتییشدن است، از تغتر یو جد شیبازار درحال افنا

 داریا پا ۀ نند و توسع مینظموق  ت خود را به یاتیو عمل دیتول یها یژتا بتوانند استرات

 (.0201، نگیو ا نگین) ندن  نیشر ت را تضم

 اه   شاود  یباعاث ما   یاقتصااد  ناان یها در زمان عدم اطم فشار بر شر ت شیافنا

مواجاه  با فشارهای بیشتری  نفعان یها از طرف سهامداران، بازار و ذ و شر ت رانیمد

در  یحتا  یقاو  یحفظ عملکرد مال یانتظارات بالا برا لیدل فشارها اغل  به نیشوند. ا

 ط،یشارا  نیا . در ا(0202)حمیادیان و همکااران،    اسات  ینامشخص اقتصاد طیشرا

خاود در   تیا حفاظ موقع  ایا مدت  به اهداف  وتاه دنیرس یها برا شر تممکن است 

عادم   شیباا افانا  همچناین   .متوسل شاوند  نیآم و تقل  یرقانونیغ یها به روش ،بازار

دچاار   یو نظاارت  یدولتا  یها نظارتممکن است  ،یاقتصاد یها استیدر س نانیاطم

 ط،یشارا  نیا . در ا(0202ی، چهارم اال  و فارد  نیمتا ) دشاو  تر  یضع ای هنوسان شد

هاا سوءاساتفاده  نناد و      ااهش  نتارل   ایا  یقانون یها از خلأها شر تممکن است 

 اه   ییدر  شاورها  ژهیا و مسائله باه   نیدا  نند. ایانجام تقل  پ یبرا یشتریفرصت ب

شافاف   ی اف ۀانداز به یمال یها ستمیسها  در آن ای ی دارندتر  یضع ینظارت ینهادها

 ید.آ یچشم م به شتریب ستند،ین

نوساانات ارز بار عملکارد     یپوشاندن آثار منف یها برا شر ت رانیمدممکن است 

 یاطلاعاات واقعا   یسااز  پنهاان  ایا  یمال یها شر ت، به تقل  در گنارش یواقع یمال

 اه   ییهاا  شار ت ممکن اسات   ابد،ی شیافنا یطور ناگهان نرخ ارز به اگرنند. دست بن

ها  آن یسودآور تواند یرا تجربه  نند  ه م یشتریب یها نهیدارند، هن یارز یها یبده

را  هاا  انیا ز نیا تالاش  نناد تاا ا    رانیمدممکن است  ط،یشرا نیرا  اهش دهد. در ا

نشاده، درآماد    ینا یب شیپا  ی اه نوساانات ارز   یطیدر شارا  نیهمچنا  پنهان  نناد. 

 یخارج ی الاها و خدمات در بازارها متیدر ق رمنتظرهیغ راتییتغ لیدل ها به شر ت

 یتا به ظاهر ماال  ابدی شیافنا یمال یدر گنارشگردستکاری ممکن است  ابد،ی اهش 

 طیتارس از شکسات در شارا   ممکان اسات    ن،یا علاوه بار ا  .ابندیدست  یتر مطلور
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 شیافانا  یدر اطلاعاات ماال   یدساتکار  یرا برا رانیمد یها نهیانگ ی،اقتصاد ثبات یب

 یارز یثباات  یبا  یهاا  نا ارآمد در دوره ای  یضع ینظارت یها استیس نیهمچن دهد.

توجاه  ممکان اسات    رایا ز ؛ ند جادیا یتقل  شر ت یبرا یمناسب یممکن است فضا

 معطوف شود. یبه مسائل  لان اقتصاد شتریب ینظارت

 (0201) ناگ یو ا نگینو  (0203)هو و همکاران نتایج پژوهش حاضر با پژوهش 

بر تقل  شر تی اثر مثبت و  EPUدریافتند  ه  (0203)هو و همکاران مطابقت دارد. 

 EPUدهد  ه رابطۀ باین   نشان می (0201) نگیو ا نگینمعناداری دارد؛ اما مطالعۀ 

بار تقلا  شار تی و نیان      EPUبیان دیگر،  و تقل  شر تی یه رابطۀ دوسویه است. به

 تیثیر مثبت و معناداری خواهد داشت. EPUتقل  شر تی بر 

 یاستیس یاهشنهادیپ

 لیلازم است دلا رند،یآگاهانه بگ ماتیبتوانند تصم یدولت گذاران استیس  ه نیا یبرا

 یفعلا  یالملل نیب طیاست  ه شرا یو ضرور رندیطور  امل درنظر بگ تقل  را به یاصل

.  نناد  نیای تعرا  هاا  اسات یس نیتار  شاود تاا مناسا      یا باازار تر   یبا بازخوردهاا 

 یشاکل  اقتصااد  الان را باه    ،یمال یها س یبا  اهش احتمال ر توان یم  ،یترت نیا به

 از روناد گاذاران نیان    سارمایه است  اه   یاتیح اریبس همچنین . رد تیریمد دارتریپا

موقا  از   باه  توانند یصورت، م نیدرا ه  آگاه باشند یمال یدر بازارها یمل یها استیس

 (.0203)هو و همکاران،   نند یریجلوگ یاحتمال یها انیبازار خار  شوند تا از ز

دارد.  یادیااز تیاااهم رانیناااظران و مااد گااذاران، اسااتیس یباارا جینتااا نیااا

 یهاا  اسات یدر س ناان ی اه عادم اطم  نکتاه توجاه  نناد     نیبه ا دیبا گذاران استیس

 ناان ی ااهش عادم اطم   ن،یوقوع تقل  شود. بنابرا شیافنامنجر به  تواند یم یاقتصاد

 یبه  نترل تقل  شر ت ،ینیب شیدار و قابل پیپا یها استیس جادیا قیازطر یاستیس

 شاتر یب ،ناان یعادم اطم  یهاا  در دوره دیا با یناظران مال گر،ید یسوازد.  ن ی م  م

 یاحتماال  یهاا  سوءاستفاده ی نند تا جلو تیخود را تقو یها باشند و نظارت اریهوش

ممکان اسات   اسات  اه    یهشادار  نیا ن رانیمد یبرااین ت قیق . رندیها را بگ شر ت

هماراه   یشاتر یب یقا اخلا یهاا  س ینامطمئن با ر طیها در شرا آن یها یریگ میتصم

 د.باشن بندیپا نیو قوان یبه اصول اخلاق یطیشرا نیاست  ه در چن ازیباشد و ن
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Abstract 

The present study investigates the relationship between economic policy 

uncertainty and corporate fraud in the Iranian capital market. The financial data 

of 125 companies between 2013-2022 (observations of 1250 years - firms) have 

been employed for this purpose. Z-Altman's and modified Benish's indices were 

used to measure the variable of corporate fraud. Since these variables are two-

valued, logit regression was used to test the research hypothesis. Moreover, three 

indices were used to measure the economic policies uncertainty variable, namely 

inflation rate, currency rate, and economic growth rate. The results show a 

positive and significant relationship between the economic policies uncertainty 

(based on the index of inflation and currency changes) and corporate fraud (Z-

Altman's). Also, according to the test results, there is no significant relationship 

between the economic uncertainty policies (based on the index of economic 

growth changes) and corporate fraud (Z-Altman's). While the results of the 

additional test (based on the modified Benish index) showed that there is a 

positive and significant relationship between the economic policies uncertainty 

(based on the index of currency changes) and corporate fraud, there is no 

significant relationship between the economic policies uncertainty (based on the 

index of changes in inflation and economic growth) and corporate fraud. 
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