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 چکیده

هدف اصلی این پژوهش، بررسی پایداری ذهنی و عینی اجزای سود، قیمت گذاری سرمایه گذاران طی یک دوره  

شرکت دارویی مشکوک به تقلب پذیرفته شده در بورس   32مشاهده در  352با  1396تا  1386ساله از سال  11

بنیش   مدل  باشد. در این پژوهش برای شناسایی شرکت های مشکوک به تقلب از روشاوراق بهادار تهران، می  

(  1983میشکین) همزمان  الگوی معادلات  از  ها فرضیه آزمون  و  ها  داده منظور تجزیه و تحلیل ستفاده شده است. به 

شده است.   استفاده  10هاز نرم افزار ایویوز نسخ استفاده چندمتغیره با رگرسیون با رویکرد داده های ترکیبی و مدل

بیشتر   طور معناداری به  سود تعهدی  جزء  به  نسبت  سود  نقدی که پایداری جزء  است  آن  از  پژوهش حاکی های  یافته

است و سرمایه گذاران ضریب پایداری ذهنی جزء نقدی و تعهدی سود را به ترتیب کمتر و بیشتر پیش بینی می  

پایداری ذهنی جزء نقدی و تعهدی سود را بیشتر از عینی بودن آنها قیمت گذاری  کنند. همچنین سرمایه گذاران،  

می کنند. به عبارت دیگر سرمایه گذاران پایداری سود شرکت های دارویی مشکوک به تقلب را نادرست قیمت  

 . گذاری می کنند و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات اجزای سود، کارآیی ندارد

ش سرمایه گذاران، پایداری ذهنی اجزای سود، پایداری عینی اجزای سود، سیستم معادلات  واکن  های کلیدی:واژه 

 . همزمان
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 مقدمه   -1

 دهندی م واکنش نشان آن تغییرات به نسبت هاآن  و است گذارانیه سرما دسترس در که مهمی اطلاعات از یکی

 سود؛ اجزای بررسی و  شده گزارش سودهای   طریق از  گذاران یه سرما . هاستشرکت سوی   از شدهگزارش  سودهای

بینی،  یش پ این در کنند.یم بینییش پ را  هاسهام شرکت  آتی های بازده  عملیاتی، نقدی جریان  و اقلام تعهدی یعنی

 برآورد یا  نداده، قرار  مدنظر  را  آتی بازده  صحیح بینییش پ تأثیرگذار در عوامل  که هستند  ایتجربهی ب گذارانیهسرما

ی  ها پژوهش (. بر مبنای 1389دارد)حقیت و ایرانشاهی،  دنبال به را  هاآن  نادرست واکنش  که دارند  آن اشتباهی از

خالص وجه نقد    مؤلفهباشد و جزء نقدی سود نیز به سه  ی مپیشین، سود حسابداری دارای دو جزء نقدی و تعهدی  

نگهداری شده در شرکت، خالص وجه نقد دریافتی از سهامداران و خالص وجه نقد پرداختی به بستانکاران قابل  

تفکیک است. پایداری جزء نقدی سود بیشتر از جزء تعهدی سود است و این پایداری ناشی از وجه نقد پرداختی 

 (.  1396به بستانکاران است)یوسفی اصل و همکاران،  

افراد  یهسرمای  هااکنش و واکنش  موارد  برخی  و در  است  متفاوت  بازار  به  وارده  اطلاعات  اخبار و  به  گذاران 

ازحد و یا کمتر از حد انتظار داشته باشند. واکنش  یش بها افزایش  یمتقشود  ی ممنطقی نبوده و این امر باعث  

ها را بیشتر از مقدار واقعی تخمین بزنند.  یمت قد،  دهد که افراد با توجه به اطلاعات جدیی مازاندازه زمانی رخ  یشب

وجود  رسد با این ی مو به تعادل    کردهاصلاح ها را  یمت قخود پی برده و    اشتباهبه بازار پس از گذشت زمان    اگرچه

 علائم یا اخبار زیادی مقادیر هرروز سرمایه بازار  شود.  اعضاییمیرمنطقی تلقی  غاین رفتار در بازار نوعی رفتار  

 است. حال هاآن کیفیت درباره قضاوت مستلزم  اطلاعات این پردازش کنند.یم دریافت   سود اعلام نظیر اطلاعاتی،

 هاشرکت  نقد آتی هاییان جر درباره یا باشند  داشته ابهام اقتصاد و هاشرکت  آتی وضعیت درباره گذارانیهسرمااگر 

 دشواری با اطمینان، عدم وجود  به دلیل هاآن  به واکنش  و اطلاعاتی علائم این پردازش باشند،  نداشته کافی اطلاعات 

اطمینان  دهدیم نشان موجود  پیشینۀ بود. خواهد همراه   واکنش بر تواندی م بازار یا شرکت  سطح در عدم 

 کیفیت های یژگیو ازجمله سود (. پایداری 2015یرگذار باشد)چوی،  تأثاطلاعات ،   و اخبار برابر در گذارانیهسرما

 آتی سودهای بینییش پ در گذارانیه سرما به که رودی م شمار به حسابداری است و شاخصی اطلاعات بر مبتنی سود

 پایداری سود چه است. هر جاری سود یریتکرارپذ مینای به سود پایداری کند.ی م کمک نقدی شرکت  هاییان جر و

 بیشتر شرکت  سود  شود کیفیتی مو فرض   دارد  جاری  یسودها  حفظ  برای  توان بیشتری شرکت  باشد، یعنی بیشتر

های نقدی مورد انتظار خود به بخش پایدار سود بیشتر از  یانجری آتی و  سودها بینییش پ در  گذارانیهسرما است. 

(. همچنین زمانی که پایداری عینی با پایداری ذهنی 1394بیات و همکاران،  دهند)ی مبخش ناپایدار سود اهمیت  

شود  یمی مشکوک به دستکاری سود، تقلب و درماندگی مالی برابر نباشد، گفته  هاسود شرکت   جزء نقدی و تعهدی

، یا وضعیت مالی مناسبی ندارند را نادرست  اندنموده که اقدام به تقلب    ییها شرکت گذاران پایداری سود  یهسرما

سود،  ی مگذاری  یمتق اجزای  اطلاعات  به  نسبت  سرمایه  بازار  و  از  ککنند  استفاده  بهتر  عبارت  به  ندارد.  ارایی 

(.  2015،  کاپرتینو و همکارانگذاران را به همراه خواهد داشت)یه سرمادستکاری و تقلب در سود، واکنش نادرست  

 توانندی م هم و هستند سود یریتسابقه مد دارای  هم که هستند ییهاشرکت  شوند یم تقلب مرتکب که ییهاشرکت 

 عمل این مرتکب تقلب، های یزه انگ علت به تنها  و اندنداشته سود مدیریت سابقه که باشند  ییهاشرکت  جز 



 و همکاران  نيکاوه پرند... /    ييدارو  يگذاران در شرکت ها هيسرما  ي گذار متیسود و ق ي اجزا  ينیو ع ي ذهن يداريپا يبررس 
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 ی مشکوک به هاشرکت گذاران ممکن است پایداری سود  یه سرمابنابراین،  (.  1393افلاطونی،   نیکبخت و)اند شده 

ی مشکوک  هاشرکت گذاران پایداری ذهنی اجزای سود  یه سرمایگر  دعبارت بهی کنند.  گذار ارزش تقلب، را نادرست  

یت منجر به تصمیمات اشتباه  درنهاکنند و  ی مگذاری  یمتقبه تقلب را بیشتر یا کمتر از پایداری عینی اجزای سود،  

ررسی پایداری ذهنی و  بحاضر    پژوهشهدف از  با توجه به مطالب مذکور،    (. 2016شود)لین،  یمدر بازار سرمایه  

یافتن پاسخ   همچنین  و  عینی اجزای سود، قیمت گذاری سرمایه گذاران در شرکت های دارویی مشکوک به تقلب

ی اطلاعات  درستبهکنند،  یمبینی  یشپکه سود آتی را  ی هنگامگذاران  یهسرماآیا    است که:  سؤالاتمنطقی این  

ی  هاشرکتکنند؟ آیا  یمباشند، را  درک  یمشکوک به تقلب  که م  هاشرکت موجود در پایداری اجزای سود این  

 یرگذار است؟ تأثگذاران نسبت به پایداری اجزای سود  یه سرمادارویی مشکوک به تقلب بر ادراک  

 

 پژوهش پیشینه بر مروری و نظری مبانی

 مفهوم سود و پایداری سود

 مالی هایصورت  کنندگاناستفاده  و موردتوجه پژوهشگران که است مالی هایصورت  واصلی مهم اقلام از یکی سود

 سودمند  مختلف بسیار هایهدف  تأمین منظوربه هاشرکت  سود محاسبه مختلف هایاز روش  آگاهی است.  بوده

و   آتی عملکرد بینیپیش  مدیریت، آیی  کار سنجش معیارهای همچون خاصی اهداف سود برای کارگیریبه  است.

 مقررات شرکت تدوین مبنای مالیات، تعیین مبنای شرکت، موفقیت میزان سنجش  تقسیمی، سود تجاری،اندازه  

توسط  تخصیص چگونگی درباره قضاوت و ارزیابی معیار و مردم عمومی منافع تأمین برای  اقتصاددانان، منابع 

 فعالیت،  تداوم ارزیابی برای یاریمع عنوانبه  سود (. از2007شود)کلاید،  می مطرح بازار تحلیل گران و حسابداران

غلبه   برای ابزاری سود درواقع شود.می یاد  اقتصادی هاینمایندگان و اندازه  قراردادهای  ساختار بازنگری و کارآیی

 مشکلات دارای نقدی به دلیل اینکه هایاست. جریان  هاشرکت  ارزیابی عملکرد و گیریاندازه  مشکلات بر کردن

 تعهدی، سود  برتری، این رغمبه  شود.ها محسوب نمیعملکرد شرکت  برای ارزیابی مناسبی معیار و است بندیزمان 

 نداشته تطابق  شرکت  واقعی نقدی هایجریان  با  است است، ممکن  مبتنی درآمد  شناسایی  و  تحقق  اصل  بر  که

 (. 2002باشد)دیچو و دیچو،  

 داشته است. خاصی زیان توجه و از صورت سود قلم آخرین به بازار که است آن دهندهسود، نشان  بر زیاد تأکید

حسابداری مورد   هایتأثیر رویه تحت  است، مالی  اطلاعات کنندگاناستفاده  تأکید و  موردتوجه  که  حسابداری  سود

 گیریاندازه  و  شناخت  زمان مورد در  تا دهدمی  فرصت  به مدیریت  این انتخاب شود.می محاسبه مدیریت  انتخاب

غیرمحافظه   هایرویه  کارگیریبه با دارد که انگیزه را این مدیریت بنابراین گیری کند.تصمیم درآمدها و هاهزینه

 و دخل  دهد که مدیریت در سودتجربی نشان می شواهد ثابت نگه دارد.  را شرکت  سود  رشد حسابداری،  کارانه 

از   که است مالی گزارشگری  کیفیت عوامل از سود (. کیفیت1998همکاران،  کند)تیو و  کاری( می )دست  تصرف

 زمانی سری هایویژگی از هاشاخص  این در شود. معمولاًمی استفاده های پژوهش   در آن برای متفاوتی هایشاخص 

استفاده که هاشاخص  این ازجمله سود،  پایداری شود.می  ارقام   به و است حسابداری اطلاعات اساس  بر است 

ارزیابی گذارانسرمایه  تصمیمات معمولاً ازآنجاکه کند.می  کمک شرکت  نقدی هایجریان  و آتی سودهای  در 
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 تواندمی  سود، پایداری که توان گفتمی رو،ازاین  دارد. بستگی تجاری و اندازه آتی پایداری سودهای به گذاریسرمایه

 دورۀ سود  از رگرسیون آن  گیریاندازه  برای معمولاً که کند ارزیابی را بعد دورۀ دوره به یک از  سود ثبات و  تداوم

 و بوده مشاهده  غیرقابل پایدار، (. سود 1394پازوکی، و  شود)نیکومراماستفاده می قبل دورۀ  سود  به نسبت  جاری

 آن و تکرار تداوم انتظار که است سودی پایدار، سود شود. درواقعمی  شامل را شرکت سوی از شدهگزارش  تنها سود

 هایشاخص  از یکی (. پایداری سود2012دارد)لو،   وجود  اقتصادی،  شرایط تحت و شرکت فعلی شرایط در  آینده،  در

 در  زیرا باشد؛می  باکیفیت داشته باشد، سود بیشتری پایداری که سودی گذاران،سرمایه منظر از و  است سود مهم

(. پایداری سود  2012کرد)تامی،   استفاده توانمی  پایدارتر، بهتر سود از بینی،پیش  هایمدل  و گذاریارزش  هایمدل 

این ویژگی سود  به معنای تکرارپذیری یا استمرار سود از معیارهای کیفیت سود بوده است.    جاری است.  یکی 

این به معنای  طورکلی هرچه پایداری سود بیشتر باشد، شرکت توان بیشتری برای حفظ سودهای جاری دارد و  به

 (.2013کیفیت بالای سود است)آلن و همکاران،  

 

 های نقدی پایداری سود و جریان

هدف گزارشگری مالی، فراهم کردن اطلاعاتی است که برای تصمیمات جاری سودمند باشد. با توجه بر سودمندی  

. کیفیت سود از عوامل کیفیت گزارشگری مالی استکنندگان  های  مالی موردتوجه استفاده یم، کیفیت گزارشمتص

ی کیفیت سود، پایداری سود است. پایداری سود یعنی سودها، زودگذر و موقتی نبوده و در  هایژگیویکی از  است.  

پایداری باشد.  داشته  ثبات  زمان  به سود  طول   و سود  شود. کسبنمی  جاری  دوره  و گذشته  سودهای  محدود 

و    نیترمهم نقدی   هایجریان  تجاری  هااندازه هدف  تحصیل اقدام منظور این برای .هستی     ازی موردن منابع به 

پایداری  عملیاتی یهایی دارا طریق از شده کسب  سودهای هرقدرکنند.  می   ازنظر بود.   خواهد بیشتر  سود باشد، 

باثبات اهمیت زیادی داشته و  سودها گذاران  سرمایه باشد،  شوندی متلقی    بادوامی  پایداری سود بیشتر  . هر چه 

)رحیمیان و جعفری،  بالاتر استشود کیفیت سود  شرکت توان بیشتری برای حفظ سودهای جاری دارد و فرض می 

سودی 1385  است. برخوردار بیشتری  پایداری از نباشد رمترقبهیغ و  غیرعادی  های فعالیت از  ناشی  که (. 

تحلیلشودی م تعریف سود پایداری  عنوانبه  سود ی ریتکرارپذ و دوام قابلیت گریدعبارت به و گران  .   مالی 

رقم آتی نقدی یهاان یجر تعیین در گذارانسرمایه  توجه کنندهنییتع شاخص تنها عنوانبه  حسابداری سود به 

 شده  نهایی رقم از آنان بیشتر است. مهم بسیار شدهگزارش  سود یریتکرارپذو   پایداری هاآن  برای بلکه ،کنندینم

فعالیت  حاصل سود  هاآن  دیدگاه از .کنندیم آن توجه دهندهل یتشک اقلام به  اقلام از ریتکرارپذ عملیاتی هایاز 

 برای برآورد خوبی معیارهای سود، ریتکرارپذ اقلام دارند، زیرا بیشتری اطلاعاتی محتوای سود، رمترقبهیغو   غیرعادی

ساختارهای مورداستفاده برای بررسی کیفیت  (.  1393)مرشد زاده و همکاران،  د یآیم حساببه  آتی نقدی  ی هاان یجر

گذاران را در  سرمایه   پایداری سود  کنند.استفاده  می    یعنی پایداری سود،  زمانی سود   یهای سود از خواص سر 

 (.2014)چن و شان،    کندیهای نقدی شرکت کمک مجریان ارزیابی سودهای آتی و  
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 پایداری سود و اقلام تعهدی

(نشان داد که عامل نقدی سود نسبت به عنصر تعهدی آن دارای پایداری بیشتری است که علت آن  1996اسلوان)

ریچاردسون و   ;2005سولیمان، ذهنی بودن اقلام تعهدی در مقایسه با عامل نقدی است. ریچاردسون و اسلوان و 

( در ادامه کار اسلوان و در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که اجزای تعهدی سود  2006اسلوان و سولیمان و تیونا)

گردد  ی برمپایداری کمتری نسبت به اجزای نقدی سود دارد. این تفاوت به عامل ذهنی بودن بیشتر اقلام تعهدی 

دهد که در  ی مشوند. همچنین نتایج نشان ی متر منجر یین پاد کمتر به پایداری سود یت اعتماباقابلو اقلام تعهدی 

  توجه قابل گذاری ناصحیح  یمتقبینی نکنند، به  گذاران این پایداری کمتر را پیش گذاری سهام، اگر سرمایهیمتق

دارد و با کاهش یا افزایش    وجود   معنادارشود. لذا بین قابلیت اتکای اقلام تعهدی و پایداری سود رابطه  منجر می 

 یابد.  ی مقابلیت اتکای اقلام تعهدی، پایداری سود نیز کاهش یا افزایش  

یر اجزای  تأث( به دنبال بررسی  2005( در ادامه پژوهش ریچاردسون و اسلوان و سولیمان)2015دی و لیم )

(  2005ردسون و اسلوان و سولیمان)ریچا هاییافته که رسیدند نتیجه این به تعهدی سود بر پایداری سود بودند و

پایین اینکه بر مبنی راس   و کردند. دیچو تأیید را شودمی کمتر سود پایداری باعث سود، تعهدی اقلام اطمینان 

 یا گونهبه  گیرد،یم قرار تعهدی اقلام علامت و مقدار تأثیر تحت سود پایداری که دادند نشان پژوهشی (در2005)

 بهبود های نقدیجریان  به نسبت را سود پایداری تعهدی اقلام دارند، زیادی تعهدی اقلام که هاییشرکتدر   که،

 بخشد.  یم

 

 نقدی تعهدی و جریان اقلام نادرست گذاری قیمت

حسابداری)اقلام  تعدیلات   و نقد هایجریان شامل سود بخش دو باید هاشرکت ارزش گذاری در گذاران،سرمایه

 بینیپیش  تعهدی اقلام  بهتر از را  آتی سودآوری  قابلیت  نقد های جریان  که آنجا از  کنند.  تفکیک هم از  را  تعهدی( 

 تعهدی اقلام با  های شرکت  گذاران چشم اندازسرمایه  که شودمی  موجب نپذیرد انجام تفکیک  این چنانچه می کند؛

 اگر نتیجه در  کنند. برآورد بدبینانه بسیار را  تعهدی پایین اقلام با هایشرکت  اندازچشم   و بینانه خوش  بسیار  را  بالا

 تعهدی اقلام با هایشرکت  که می رود انتظار  طور غیرمنطقی به گذارند،  اثر  هاقیمت  بر ساده اندیش گذارانسرمایه

 ابتدا (. در1390باشند)مجتهدزاده و قدرتی، داشته تعهدی پایین اقلام با هایشرکت  به  نسبت بیشتری  ارزش بالا

 را رابطه ای وجود چنین علت وی نمود. مشاهده منفی رابطه سهام آتی بازده و تعهدی اقلام بین (1996اسلون)

انتظارات سرمایه  زمانی که داشت  اظهار و کرد عنوان بازار در  تجربه بی گذارانسرمایه وجود  سود را خود گذاران 

   بینیپیش  بیشتر نقدی به جریان  نسبت را  تعهدی  اقلام پایداری  واقع در و کنند ارزیابی واقع از کمتر هاشرکت 

 با  نظر عده ای هم (.  1389شود)حقیقت و ایرانشاهی،   قیمت گذاری اشتباه به سهام میشود سبب این و کنندمی

 اینگونه همچنین می دانند. اسلون  گذارانسرمایه  نادرست واکنش ایجاد  عامل  را تعهدی اقلام  پایداری نقش اسلون،

   عمل کند  تعهدی، اقلام اطلاعات  اقتصادی  محتوای درک  در متوسط طور  به گذاران سرمایه  که می کند استدلال

ابراهیمی،  می و  در1392کنند)کردستانی  ها،  شناسایی (.  قاعدگی   نخست، گام  دارد.  وجود اساسی  گام  دو بی 

است. قیمت گذاری علایم شناسایی  کرد. اشاره واحدتجاری سود نوسان میزان به توان می مثال برای نادرست 
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 با بنابراین، باشند؛ داشته بالاتری آتی بازده فصلی، سودهای  در مثبت هایبا نوسآن های شود شرکت می بینیپیش 

 ارزیابی  دوم،  گام کرد. کسب مثبت  بازده می توان مثبت بسیار  سود نوسان با هایسهام شرکت  بلندمدت نگهداری 

قیمت   (. اگر1390نادرست است)مجتهدزاده و قدرتی، گذاری قیمت علایم آماری اتکای قابلیت اقتصادی و اهمیت

می  انتظار  باشد، اقلام  پایداری این  ارزیابی برای  گذاران مهارت پایین سرمایه  علت  به  تعهدی  اقلام  نادرست گذاری

 قیمت گذاری کنند،تفسیر  می را هاآن حسابداری اطلاعات بالا مهارت با گذاران آنسرمایه  که هاییشرکت  رود

 (. 2003نمایند)کالینز و همکاران،   تجربه تعهدی  اقلام در کمتری  نادرست 

 

 های مشکوک به تقلبپایداری ذهنی و عینی سود شرکت

گذاران در فرآیند معاملات سهام، همواره برداشتی ذهنی از میزان پایداری اجزای سود یک شرکت دارند و  سرمایه

گذار در  یهسرماگیرند. به میزان پایداری سود یک شرکت که  یماین ذهنیت را نیز در تحلیل مبادلات سهام به کار  

که پایداری واقعی با پایداری ذهنی برابر باشد، گفته  یهنگامشود.  ذهن خود دارد، را پایداری ذهنی سود گفته می

کنند و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات  ی  میگذار ارزشها را درست  گذاران پایداری سود شرکت شود سرمایه می

واکنش کاراسود،   دارد.  بهسرمایه  اشتباه  یی  ذهن   است  معنی این گذاران  در  سود  اجزای  پایداری  میزان  که 

اران با پایداری عینی سود، متفاوت است. همچنین زمانی که پایداری عینی با پایداری ذهنی جزء نقدی  گذسرمایه

تعهدی دستشرکت سود    و  به  مشکوک  میهای  گفته  نباشد،  برابر  مالی  درماندگی  و  تقلب  سود،  شود  کاری 

، یا وضعیت مالی مناسبی ندارند را نادرست  اند نمودههایی که اقدام به تقلب  گذاران پایداری سود شرکت سرمایه

اجزای سود،  گذاری  می یمتق اطلاعات  به  بازار سرمایه نسبت  و  از  کاراکنند  استفاده  بهتر  عبارت  به  ندارد.  یی 

 (.  2015گذاران را به همراه خواهد داشت )کاپرتینو و همکاران،  کاری و تقلب در سود، واکنش نادرست سرمایه دست 

 ضعیف عملکرد کردن برای مخفی است ممکن مالی و ورشکسته درمانده هایشرکت  مدیران ایی کههروش  از یکی

حسابداری   سود افزایشی کاریدست  کنند، آن استفاده از ورشکستگی انداختن یرتأخ به و کسب فرصت قصدبه  خود

شود که  می  موجب  سود کیفیت  گردد. کاهشی م مذکور  های شرکت  سود قابلیت اتکای  کاهش باعث  است. این کار

 آنان اشتباه هاییمتصم باعث اتخاذ یت،درنها  و داشته باشند سود حسابداری از های نادرستیبرداشت  گذارانسرمایه

هایی است که مدیران در سیستم حسابداری تعهدی از آن برای  گردد. استفاده از اقلام تعهدی یکی از روشیم

کند، کیفیت سود حسابداری  ی مکاری سود  مانی که مدیریت شرکت، اقدام به دست گیرند. زیمکاری سود بهره  دست 

یابد و هرچه فاصله سود و جریان  یمیافته و سود بر جریان نقدی، فزونی یش افزایابد. زیرا اقلام تعهدی  ی مکاهش 

 (.  1383شود )ثقفی و کردستانی،نقدی افزایش یابد، از کیفیت سود کاسته می

پژوهش از  انگیزهگران دریافتند که مدیران شرکتبرخی  برای  های درمانده مالی و ورشکسته،  بیشتری  های 

هایی که دچار وخامت مالی ی پیشین نشان داده است، مدیران شرکت هاپژوهشطلبانه دارند.   مدیریت سود فرصت

ممکن است اطلاعات مالی   های درمانده مالی،کاری سود و تقلب دارند. شرکت باشند، انگیزه بیشتری برای دست می

کاری سود  کاری کنند. بنابراین، احتمال دست خود را برای مخفی نمودن و یا به تعویق انداختن بحران مالی، دست 

باشند؛ وجود دارد  هایی که دچار درماندگی مالی و ورشکستگی میو به دنبال آن کاهش کیفیت سود، در شرکت
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 برای جدی  تهدیدی مالی،  عرصه  در  زابحران  عاملی عنوان تقلب به  ور(. همچنین حض 1393)کردستانی و تاتلی،  

 سنگینی برای پی آمدهای و هاهزینه و شودمی  محسوب مالی فرآیند گزارشگری و  مالی اطلاعات  به عمومی اعتماد

افزایش توانایی تر ریسک بروز تقلب در گزارشگری مالی، موجب  بینی دقیقدارد. پیش  دنبال به  مختلف های گروه 

های سنگین ناشی از آن را فراهم آورد. تقلب بر  تواند امکان کاهش هزینهپیشگیری و کشف آن خواهد شد و می

کنندگان  یر منفی بسزایی داشته و انحراف در گزارشگری برای طیفی وسیعی از استفادهتأثکیفیت گزارشگری مالی؛  

گذاران ممکن  سرمایه سازد. بنابراین،مطلوبیت ارائه، فراهم می  نظرازاطلاعات حسابداری؛ خصوصاً صاحبان سهام را  

یگر  دعبارتبه ی کنند.  گذارارزش مالی و تقلب، را نادرست   درماندگی های مشکوک بهاست پایداری سود شرکت 

اجزای سود شرکت سرمایه پایداری ذهنی  از  گذاران  های مشکوک به درماندگی مالی و تقلب را بیشتر یا کمتر 

شود  یت منجر به تصمیمات اشتباه در بازار سرمایه میدرنهاکنند و  گذاری  مییمتقپایداری عینی اجزای سود،  

 (. 2015، کاپرتینو و همکاران،  2016)لین و همکاران،  

 

 پیشینه پژوهش

 های داخلیپژوهش

گذاران در تعیین سودآوری  سرمایهکننده  ( در پژوهشی به بررسی شناخت عوامل گمراه 1397اسدی و همکاران)

آتی با تأکید بر اقلام تعهدی خوب و خطای برآورد اقلام تعهدی پرداختند. شواهد نشان داد که جز نقدی سود از  

های تعهدی پایدارتر و اقلام تعهدی مربوط به رشد پایدارترین جز تعهدی هست. همچنین نتایج نشان  تمام سازه 

تعهدی مربوط به رشد با بازده آتی رابطه مثبت و اقلام تعهدی مربوط به نوسانات موقت  داد که جریان نقد و اقلام  

دهد که اقلام تعهدی مربوط به نوسانات  و خطای برآورد با متغیر یادشده رابطه منفی دارند. این شواهد نشان می 

 ند. گردگذاران می موقت و خطای برآورد به دلیل پایداری کمترشان موجب گمراهی سرمایه 

 سطح سود در آن تعهدی و نقدی سود برحسب سود پایداری بررسی  به پژوهشی ( در1396همکاران) و فروغی

 سود به نسبت صنعت سود خاص پایداری که داد نشان پژوهش نتایج پرداختند. صنعت خاص سود و شرکت خاص

 سود سطح در سود  تعهدی جزء  و  پایدارتر  خاص صنعت سود  در سود  نقدی جزء  همچنین  است؛ بیشتر شرکت  خاص

 پایداری متفاوت گذارانسرمایه  که است این از حاکی تحقیق دیگر اجزاست. نتیجۀ سایر از ناپایدارتر شرکت خاص

 کنند.درک نمی را سود اجزای

 نادرست گذاری در قیمت آن  نقش و اطلاعات پردازش  در سهامداران پایین ( در پژوهشی توان1395افلاطونی)

 بازده  با  عملیاتی های  خالص دارایی و تعهدی  دهد که اقلام می نشان ها مورد بررسی قرار داد. نتایجشرکت  سهام

 خالص و تعهدی  اقلام بالای  با حجم هاییشرکت  سهام  در  گذاری سرمایه و  دارند معناداری و منفی رابطه  سهام آتی

 تحلیل در ضعف دلیل به سهامداران این حال،  با شود. می کمتری آتی های بازده کسب به منجر عملیاتی، های دارایی

 از بیش را  حسابداری(  سود نهایتاً،  )و های عملیاتی خالص دارایی و  تعهدی اقلام آتی پایداری  میزان اطلاعات،  این

 شوند.  می سرمایه بازار در غیرعقلایی سهام و گذاری ناصحیح قیمت موجب و نموده برآورد واقع
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 اجزای غیرعادی  و  عادی  اقلام  گذاریقیمت  ( در تحقیقی با عنوان بررسی1395رحیمی دستجردی و همکاران)

 برآورد بیشتر  را، نقد  وجه غیرعادی  و  عادی تغییرات مثبت  بازار سود به این نتیجه رسیدند که   تعهدی  نقدی و 

 وجه عادی تغییرات به  نسبت را  نقد  وجه غیرعادی تغییرات اما کند؛گذاری می قیمت  واقع  از بیشتر درنتیجه و  کرده

 تعهدی اقلام به نسبت را غیرعادی تعهدی  کند. اقلام نمی  گذاریبیشتر قیمت و درنتیجه کرده  برآورد  کمتر  نقد،

 کند.می گذاریقیمت بیشتر  نقد وجه  غیرعادی مثبت و تغییرات عادی

  نادرسییت گذاریقیمت و اطلاعاتی تقارن عدم بین رابطه در پژوهشییی به بررسییی (1394زاده)کرمی و فرج  

 بین اختلاف اطلاعاتی، عدم تقارن سییطح در افزایش موازاتبه که، دهدمی نشییان تعهدی پرداختند. نتایج اقلام

 با نتیجه در یابد.می افزایش طور معناداریبه میشییکین آزمون در تعهدی اقلام و ارزشیییابی بینیپیش ضییرایب

 شود.می تشدید اقلام تعهدی نادرست گذاریقیمت اطلاعاتی، تقارن عدم سطح در افزایش

 پرداختند. نتایج غیرعادی تعهدی اقلام نادرسیت گذاریقیمت آزمون و (به بررسیی1393شیهریاری و سیلیم )

پایین   را آن بنابراین و کرده برآورد کم را عملیاتی هایفعالیت از ناشیی نقدی هایجریان تداوم که بازار داد نشیان

بالا   را آنها بنابراین و کرده برآورد بالا را غیرعادی و عادی تعهدی اقلام تداوم بازار برعکس، کند.می گذاریقیمت

بیالا   تعهیدی عیادی، اقلام از بیش را غیرعیادی تعهیدی اقلام بیازار، رسیییدمی نظر بیه اگرچیه کنید.می گیذاریقیمیت

 کند.می گذاریقیمت

  وزن ایداری اجزاء سیود و  پبررسیی تأثیر اخبار خوب و بد بر روی   ( در تحقیقی به1393افلاطونی) و نیکبخت

که در شیییرایط وجود اخبیار بد دهد می نشیییان پرداختنید. نتیایج  بازار بورس اوراق بهیادار تهران به این اجزاء  دهی

یابد، اما این کاهش در شرایط وجود اخبار خوب،  معناداری کاهش می  صورتبهضریب پایداری بخش تعهدی سود  

دچار    شیدتبهدهد که بازار در رابطه با پایداری اجزاء سیود  نتایج آزمون میشیکین نشیان می  علاوهبهمعنادار نیسیت.  

کند،  می دهی  وزنتر از حد  پایداری اجزاء سییود را در شییرایط مختلف کمعدم کارایی اسییت و تمامی ضییرایب  

کند  شیود، لحا  میعاملی که باعث افزایش پایداری اجزاء سیود می  عنوانبه، بازار اثر اخبار خوب و بد را  حالبااین

 .شودنمایی میو در این راه دچار بزرگ

 

 های خارجیپژوهش

پژوهشیی با عنوان قیمت گذاری پایداری اجزای سیود در چین به بررسیی قیمت ( در  2019) ژوان ووا و همکاران

گذاری بازار پایداری اجزای سییود در بورس اوراق بهادار چین پرداختند. آنها به این نتیجه رسیییدند که بازار بطور  

دریافتند که   میانگین باعث قیمت گذاری نادرسیت پایداری کل سیود می شیود. آنها با تجزیه سیود کل به اجزای آن

بازار هیچ شیواهدی از قیمت گذاری نادرسیت اجزای سیود در سیطح صینعت را نشیان نمی دهد. در حالیکه در خاص  

شیرکت قیمت گذاری نادرسیت خصیوصیا جریان های نقدی سیود وجود دارد. علاوه براین قیمت گذاری نادرسیت  

  آنها  های بیشیتر مشیهود اسیت. یافته  سیود خاص شیرکت در نمونه شیرکت هایی با کیفیت افشیا پایین سیطح شیرکت

.  نیسیت  چین  در  قیمت گذارای نادرسیت پایداری اجزای سیود  اصیلی  عامل  "گذار  سیرمایه تثبیت"  که  دهد می  نشیان

 است.  اجزای سود  بین  افشا  کیفیت  تفاوت  از  ناشی  عمدتاً  قیمت گذاری نادرست  این  ،  درعوض
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گذاری متفاوت اقلام  پایداری نامتقارن و قیمت( در پژوهشیییی به بررسیییی  2016همکاران) و کونسیییتانیندی

 کیه دهیدمی نشیییان هیای بورس اوراق بهیادار انگلسیییتیان پرداختنید. نتیایجهیای نقیدی شیییرکیتتعهیدی و جرییان

گذاری اشیتباه  گذاران این عدم تقارن پایداری را تا حدودی درک نموده و اقلام تعهدی غیرعادی بر قیمتسیرمایه

های نقدی واکنش متفاوتی دارند.  گذاران نسیبت به اقلام تعهدی غیرعادی و جریانداشیته و سیرمایهدر بازار تأثیر 

 باشد.گذاران بر روی سودهای حسابداری از روی سادگی نمیبنابراین تمرکز سرمایه

زیل را  گذاران در رابطه با پایداری اجزای سیود در بازار سیرمایه بر( واکنش سیرمایه2015کاپرتینو و همکاران)

های  گذار از مدیریت فعالیتهای ترکیبی موردبررسیی قراردادند و به مطالعه درک سیرمایهبه روش رگرسییون داده

های واقعی را با اسیتفاده از  پرداختند. دسیتکاری سیود از طریق مدیریت فعالیت 2012تا    1989واقعی را طی دوره  

(،  1983دیریت سییود واقعی( را با اسییتفاده از آزمون میشییکین )گذار از مپانل دیتا و کارایی بازار )ادراک سییرمایه

های واقعی انجام  بررسییی کردند و دریافتند که در بازار سییرمایه برزیل دسییتکاری سییود از طریق مدیریت فعالیت

گیرد. به بیان بهتر  گذار صورت میگذاری نادرسیت توسیط سیرمایهتواند آن را درک کند و قیمتشیود و بازار نمیمی

 های واقعی کارایی ندارد.بازار نسبت به مدیریت فعالیت

 مدل اساس متقلبانه بر مالی گزارش  و تجاری شکست پیش بینیبه پژوهشی  در (2015و همکاران) روشایانی

 شدهپذیرفته هایشرکت   ورشکسته در غیر شرکت 84 و ورشکسته شرکت 84 در آلتمن Z نمره مدل و بنیش M  نمره

 و  تجاری  شکست  پیش بینینسبت به  مربوط  مالی نسبت  69 از  استفاده  با  و  پرداختند  مالزی بهادار اوراق  بورس  در

 96 ورشکسته هایشرکت  بندیدقت طبقه آمدهدستبه  نتایج اساس  بر که کرده اقدام متقلبانه مالی گزارش کشف

 است.  بوده  درصد  83.5متقلبانه مالی هایگزارش  برای و درصد

های  جریان  و  به بررسییی پایداری و مربوط بودن اقلام تعهدی  ( در پژوهشییی2014ماچادو ) و سیییلوا فیلهو

سیاله    15در بازار سیرمایه برزیل طی دوره    تجربهبی گذارسیرمایه نظریه وجود همچنین و آتی توضییح سیود در نقدی

تر اسیت؛  ان نقدی پایینکه ضیریب پایداری اقلام تعهدی نسیبت به ضیریب پایداری جری  دادنتایج نشیان    .پرداختند

دار بین اقلام  معنی  رابطه مثبت و  کهنحویبه  کندمی  گذاریقیمتجزء اقلام تعهدی سیییود را    درسیییتیبهاما بازار  

 .تعهدی و بازده آتی سهام وجود دارد

نشان   نتایج تحقیق سود پرداختند.   مختلف اجزای  گذاری قیمت  و چن و شان در پژوهشی به بررسی پایداری

 تغییرات دارد، نقد  وجه عادی  تغییرات مثبت به  نسبت  کمتری  پایداری نقد وجه  غیرعادی  مثبت  تغییرات کهداد  

 غیرعادی منفی تغییرات دارد، نقد  وجه عادی تغییرات منفی به نسبت بیشتری پایداری  نقد وجه غیرعادی منفی

 نقد وجه غیرعادی مثبت تغییرات بازار و  دارد نقد وجه غیرعادی تغییرات مثبت به نسبت بیشتری پایداری نقد وجه

نتیجه دیگر این تحقیق حاکی از آن بود که بازار  کند.  نمی  گذاریقیمت  نقد وجه مثبت عادی  تغییرات از  بیشتر را

بازار در خصوص اجزای    آیی  کاراما شواهد اندکی از عدم    دهد.می به اجزای ناپایدارتر سود نقدی کمتر واکنش نشان  

 . با پایداری کمتر سود نقدی یافت شد

 عملکرد آینده بر بداری حسیا تعهدی اقلام اثرات بررسیی ( در پژوهشیی به2014پاپاناسیتاسیوپولوس) و دوکاکیس

 و آینده سیودآوری با اقلام تعهدی که دهدمی نشیان هاآن پژوهش هاییافته اند.پرداخته سیهام بازار در هاشیرکت
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 تعهدی اقلام به مربوط جزء  توسیط تنها درآمد آینده عملکرد بر تعهدی اقلام اثر دارد. قوی منفی ارتباط سیهام بازده

 تعهدی اقلام به مربوط جزء  دو هر توسییط قیمت سییهام بر عملکرد تعهدی اقلام اثر و شییودمی هدایت غیرعادی

 یکدیگر کنندهغیرعادی( تکمیل و عادی تعهدی )اقلام جزء  دو این شیود.می عادی هدایت تعهدی اقلام و غیرعادی

 باشند.می سهام بازده بر تعهدی اقلام هدایت اثر در

پژوهشیی به بررسیی اثر اقلام تعهدی را که دارای قابلیت اطمینان بالا نیسیتند، بر ضیریب  ( در 2012بوبکری)

گذاران از پایداری اجزای سییود باقابلیت اطمینان پایین پرداخت. نتایج پایداری سییود و همچنین درک سییرمایه

ب پایداری سییود را  پژوهش نشییان داد که قابلیت اطمینان پایین تعدادی از اجزای اقلام تعهدی تا حدودی ضییری

گذاران پایداری اجزای اقلام تعهدی باقابلیت اطمینان پایین و برخی از اقلام تعهدی  دهد و سیییرمایهتوضییییح می

 گیرند.باقابلیت بالا را بیشتر در نظر می

 

 هافرضیه

رح زیر هایی به شیی با توجه به مبانی نظری ذکرشییده در کنار نتایج تحقیقات یادشییده و سییؤالات پژوهش، فرضیییه

 بیان است:قابل

 سود  تعهدی به پایداری جزء  نسبت  سود نقدی  پایداری جزء  در شرکت های دارویی مشکوک به تقلب، (1

   .بیشتر است 

تقلب، (2 پایداری ذهنی جزء نقدی سود را نسبت به یه سرما در شرکت های دارویی مشکوک به  گذاران، 

 کنند.یمی  گذار ارزش پایداری عینی جزء نقدی سود بیشتر از واقع  

گذاران، پایداری ذهنی جزء تعهدی سود را نسبت به  یهسرما در شرکت های دارویی مشکوک به تقلب، (3

 کنند.ی می  گذار ارزش پایداری عینی جزء تعهدی سود بیشتر از واقع  

 

 روش پژوهش

  اسییاس  بر  چندگانه  رگرسیییون  یهامدل  و  اسییت  همبسییتگی  ماهیت  ازنظرهدف کاربردی و    ازنظراین پژوهش  

داده،   گردآوری ینحوه برحسییبو    طرح پژوهش از نوع پس رویدادی اسییت.  تاسیی   شییده  برآورد ترکیبی  یهاداده

بهادار تهران با   اوراق بورس در  تقلبهای دارویی مشیکوک به گذشیته شیرکت یهاداده و  شیودیم توصییفی محسیوب

 میشکین آزمون از پژوهش هایفرضیه آزمون است. جهت شده لیوتحلهیتجز   10ایویوز نسخه   افزارنرماسیتفاده از  

 است. شدهاستفاده

 

 ها گردآوری داده ابزار

 پژوهش، پیشیینه بررسیی و نظری مبانی مطالعه پژوهش اسیناد کاوی اسیت. برای این آوری اطلاعات درروش جمع

 اسیت. شیدهاسیتفاده هانامهپایان و لاتین و فارسیی تخصیصیی مقالات و کتب از گیریبا بهره ایکتابخانه روش از

 مالی هایدر صییورت مندرج حسییابداری اقلام از بسیییاری شییامل پژوهش متغیرهای به مربوط موردنیاز هایداده
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 و بورس سیازمان به وابسیته اسیلامی مطالعات و توسیعه پژوهش، مدیریت های سیراچه از ها،شیرکت شیده حسیابرسیی

بهادار  و   اوراق و بورس سییازمان فشییرده هایلوح و ایران مالی اطلاعات پردازش مرکز کدال، اوراق بهادار، شییبکه

 شده است.نوین استخراج  آوردره افزارنرم

 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

طی دوره زمانی   تهران بهادار بورس اوراق در شیده پذیرفته دارویی این پژوهش شیامل کلیه شیرکتهایجامعه آماری  

 شده است:ها پژوهش بر اساس معیارهای زیر انتخاباست. نمونه  1396الی    1386

شده  در بورس پذیرفته  86در بورس حضورداشته و قبل از سال    1396تا    1386های  ها باید طی سال شرکت  (1

 . باشند  

 اسفند باشد.    29ها  پایان سال مالی شرکت  (2

   شرکت در دسترس باشند. نیاز داده های مورد  استخراج  منظور به لازم مالی اطلاعات (3

انتخاب شرکت  نمونه  به های  شرکت شده  رتبه عنوان  روش  از  استفاده  با  تقلب  به  مشکوک  مدل  های  بندی 

های دریافتنی،  حساب  در روزانه هایفروش  مالی)شاخص  متغیر  هشت از بنیش اند. مدل شده ( انتخاب 1999بنیش)

 های استهلاک، شاخص هزینه ها، شاخص رشد فروش، شاخصدارایی  کیفیت ناخالص، شاخص  سود  حاشیه شاخص

 هایشاخص  عنوانبه  ها و شاخص اهرمی(دارایی مجموع به تعهدی  اقلام مجموع فروش، شاخص و  عمومی اداری،

های مذکور  شاخص  از حاصل نتایج کند. در این مدلمی  مالی استفاده هایصورت کاری  دست  برای شرکت مستعد

 گیرند. می  رابطه زیر قرار در

 
M= -4/84 + (0/92 *DSRI) + (0/528 *GMI) + (0/404 * AQI) + (0/892 *SGI) + (0/115 *DEPI) - (0/172 

* SGAI) + (4/679 *TATA) - (0/327 *LVGI) 

 

 نتیجه که زمانی باشد.است که ضرایب هر یک از این هشت شاخص چند برابر عدد ثابت می   -84/4ت مدل  عدد ثاب

 است ممکن شرکت های مالیرا نشان دهد، گواه این خواهد بود که صورت  -22/2بزرگتراز   عدد مدل از حاصل

 بعنوان نمونه پژوهش انتخاب گردید. شرکت دارویی    32باشد. با توجه به شرایط بالا تعداد   شده  دستکاری

 

 پژوهش  هایمدل

برای آزمون فرضییه   ( و1999بندی مدل بنیش )های متقلب از روش رتبهبرای شیناسیایی شیرکتدر این پژوهش  

    ، استفاده شده است:1اول از مدل شماره  

Earnt+1 = α0 + α1CFOt + α2ACCt + εt + :1مدل شماره                                                     1  

 

آن   در  آتی،  t+1Earnکه  دوره  نقدی سود)جریانCFO: سود  جزء  تعهدی  ACCجاری(،    عملیاتی  نقدی   :  : جزء 

 باشد، آنگاه فرضیه اول تایید می گردد. 01α<، اگر  1تعهدی( می باشد. در مدل شماره    اقلام  سود)مجموع
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های  گذاران نسییبت به پایداری ذهنی و عینی اجزای سییود در شییرکتگیری واکنش سییرمایههمچنین برای اندازه

شیده اسیت. گانی از  ها، از مدل گانی اسیتفاده(،  و برای آزمون فرضییه1983مشیکوک به تقلب از آزمون میشیکین )

گذاران، اسیتفاده نمود.  سیط سیرمایهگذاری سیود تو(، برای تأثیر مدیریت سیود بر قیمت1983آزمون میشیکین )

گذاری نادرسیت پایداری اجزای سیود  آزمون میشیکین، سییسیتم معادلات همزمان اسیت که برای بررسیی قیمت

مدل  و معادله دوم را    بینیمدل پیشگیرد. در سییییسیییتم معادلات همزمان، معادله اول را  مورداسیییتفاده قرار می
طور  ، برابر نباشید )یا بهسیود  عینی با پایداری ذهنی جزء نقدی و تعهدی  نامند. زمانی که پایداریمی  گذاریقیمت

کنند )یا  گذاری میگذاران پایداری سیود را نادرسیت قیمتشیود، سیرمایهمعناداری باهم متفاوت باشیند(، گفته می

ایداری عینی با  آیی ندارد. بنابراین چنانچه پ  کنند( و بازار سیرمایه نسیبت به اطلاعات اجزای سیود، کاردرک نمی

باشید( بازار سیرمایه   05/0پایداری ذهنی تفاوت معناداری داشیته باشید )سیطح معناداری آماره میشیکین، کمتر از  

شیود ناهنجاری یا قیمت گذاری نادرسیت وجود دارد. در نسیبت به پایداری همان متغیر، کارایی ندارد و گفته می

 2ز معادله همزمان راسیییتنمایی میشیییکین مدل شیییماره  های دوم و سیییوم، ااین پژوهش برای آزمون فرضییییه

 :2مدل شماره  .  شده استاستفاده

 
Earnt+1 = γ0 + γ1aCFOt + γ1bACCt + γ2Fraudt + γ2aCFOt × Fraudt + γ2bACCt × FraudtVt + 1   
 

Abrett+1 = β(Earntt+1−γ0 − γ ∗1a CFOt − γ ∗1b ACCt − γ2Fraudt − γ ∗2a CFOt × Fraudt −
γ ∗2b ACCt × Fraudt) + εt + 1  

 
 : Earnt+1  ،سییود عملیاتی آتی در شییرکت های مشییکوک به تقلبγ1aCFOt: جزء نقدی،   ضییریب پایداری عینی

γ1bACCt:  جزء تعهدی،    ضیریب پایداری عینیγ2aCFOt:  جزء نقدی،   پایداری عینیγ2bACCt  پایداری عینی جزء:

 بازده غیرعادی آتی شرکت های مشکوک به تقلب  Abrett+1:تعهدی،  

بینی، ضیییراییب واقعی  نیامنید. میدل پیشگیذاری میبینی و معیادلیه دوم را میدل قیمیتمعیادلیه اول را میدل پیش

که ضیییریب پایداری واقعی با ضیییریب کند. هنگامیگذاری، ضیییرایب ذهنی را برآورد می)عینی( را و مدل قیمت

گذاری نادرسییت وجود ندارد و  ها قیمتشییود در مورد پایداری سییود شییرکتفته میپایداری ذهنی برابر باشیید، گ

ضیریب پایداری  به ترتیب    γ1bو     γ1aدر آن  که  گذاران نسیبت به اطلاعات سیود، واکنش درسیتی دارند.  سیرمایه

مشکوک به تقلب  های  شرکتسود    جزء نقدی و تعهدی  پایداری عینی γ2𝑏و   γ2aسیود    جزء نقدی و تعهدی عینی

γهمچنین   .دهدرا نشییان می ∗1a     وγ ∗1b   سییود  ذهنی جزء نقدی و تعهدیضییریب پایداری  به ترتیب   γ ∗2a   و

γ ∗2b    چنانچه پایداری    .دهدهای مشیکوک به تقلب را نشیان میشیرکتسیود    ذهنی جزء نقدی و تعهدیپایداری

γه تقلب)های مشیکوک بشیرکتسیود    عینی و پایداری ذهنی جزء نقدی و تعهدی ∗2a≠   γ2a( و )γ ∗2b≠   γ2b  )

های مشییکوک به تقلب، را نادرسییت  گذاران پایداری سییود شییرکتشییود سییرمایهباهم برابر نباشییند، گفته می

کنند و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات اجزای سود، کارآیی ندارد. به عبارت بهتر گزارشگری مالی  گذاری میقیمت

گذاران درک نادرسیتی از پایداری سیود در بازار سیرمایه داشیته باشیند و درنهایت  هشیود سیرمایمتقلبانه، باعث می

 شود.   منجر به تصمیمات مالی اشتباه می
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 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 متغیرهای وابسته

و به منظور یکسیان سیازی داده ها    شیدهاسیتخراجاز صیورت سیود و زیان  سیال آتی سیود عملیاتیسیود عملیاتی آتی:  

 بر میانگین کل دارایی ها تقسیم شده است.

 این است. در سهام غیرعادی بازده نشانگر بازار بازده و موردنظر شرکت واقعی بازده بازده غیرعادی آتی: تفاضل

در بهادار  اوراق بورس نقدی بازده و قیمت شاخص  اساس بر بازار بازده پژوهش  نوین آوردره  افزارنرم  تهران، 

 است.  شدهمحاسبه 
  𝐴𝑏𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑚𝑡 

 

          rmt =
Imt−Im0

Im0
                         𝑅𝑖𝑡 =

p1−p0+Dps+((p1−1000)×α)+(p1×β)

p0
 

 

𝑎𝑏𝑖.𝑡   بازده غیرعادی سیییهام  :i   ماه درt     ،:𝑟𝑖𝑡    بازده سیییهام شیییرکت iماه  در  t   ،: 𝑝1   قیمت سیییهام در انتهای

:دوره، 𝑝0  ،قیمت سییهام در ابتدای دوره:Dps    سییهم  هرسییود نقدی ناخالص  ،α  محل   از:درصیید افزایش سییرمایه  

:،  اندوختهسیود انباشیته    محل  ازافزایش سیرمایه  β:نقدی،    آورده  ومطالبات   𝑟𝑚𝑡  بازده   وبازده شیاخص قیمت سیهام  

t  ،𝐼𝑚𝑡  ماه درنقدی بورس   شییاخص قیمت و بازده نقدی در     t    ،𝐼𝑚0: شییاخص قیمت و بازده نقدی در پایان ماه     

 .tابتدای ماه  

 

 متغیرهای مستقل 

  شودی می عملیاتی که از صورت جریان نقدی استخراج  هاتیفعالعملیاتی جاری: جریان نقدی ناشی از    جریان نقدی

 و به منظور یکسان سازی داده ها بر میانگین کل دارایی ها تقسیم شده است.

مجموع اقلام تعهدی: اقلام تعهدی برابر است با تفاوت سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی و به منظور یکسان  

 سازی داده ها بر میانگین کل دارایی ها تقسیم شده است. 

. بنابراین  شودی م( استفاده  1999ی مشکوک به تقلب از مدل بنیش )هات شرکدر این پژوهش برای شناسایی    :بتقل

 . شودی مصفر جانمایی    صورت   نیاچنانچه شرکت متقلب شناسایی شود برابر با عدد یک و در غیر  

 

 پژوهش  هاییافته 

 توصیفی   آمار 

   است. شدهارائه  ، 1شماره   نگاره در متغیرهای پژوهش  توصیفی آمار 
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 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1شماره نگاره 

  اقلام  مجموع 

 تعهدی 

  نقدی جریان

 جاری  عملیاتی

 غیرعادی بازده

 آتی

 عملیاتی سود

 آتی
 

 بیشترین  127/1 832/5 621/0 401/0

 کمترین  105/5 - 744/0 - 288/0 - 433/0

 میانگین  409/3 236/0 118/0 - 031/0

 میانه  370/3 241/0 128/0 - 331/0

 انحراف معیار  631/0 663/0 124/0 123/0

 ضریب چولگی  412/0 248/3 703/0 086/0

 ضریب کشیدگی  881/2 221/4 089/5 850/3

 مشاهدات  352 352 352 352

 مأخذ:محاسبات تحقیق 

 

 نرمال بودن توزیع اجزای اخلال  

فرضیاتی  هاداده  بودن نرمال بررسی برای  است. هاداده  نرمال بودن بررسی ها،فرضیه  آزمون فرایند آغاز مرحله اولین 

 :است شدهمطرح  زیر شکل  به

 0H:  است.  نرمال هاداده  توزیع 

1:H  نیست.  نرمال هاداده  توزیع 

پذیر است. در این مطالعه از آزمون  های متعددی امکان تعیین نرمالیتی توزیع اجزای اخلال مدل با استفاده از شیوه 

 اهمیت سطح  شده که فرضیه صفر این آزمون، بر نرمال بودن توزیع خطاها دلالت دارد. اگراستفاده برا    -جارک

،   2نگاره شماره    .شودمی  پذیرفته متغیر توزیع بودن نرمال مبنی بر 0H / باشد فرضیه05از   بیشتر آزمون این آماره

 دهد.برا برای متغیرهای وابسته را نشان می   -نتایج آزمون جارک

 
 برا -: نتایج آزمون جارک2نگاره شماره 

 برا -سطح معناداری آزمون جارک متغیر

 137/0 آتی عملیاتی سود

 398/0 آتی غیرعادی بازده 

  

درصد است. لذا از توزیع نرمال برخوردار    5بیشتر از  داری متغیرهای پژوهش  با توجه به نگاره فوق سطح معنی

 است. 
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 آزمون ساکن پذیری 

های لوین و فلیپس  های ریشه واحد )جهت بررسی رابطه بین متغیرها( از نوع آزمون در پژوهش حاضر از آزمون 

که   دهدنشان میشده است. نتایج از آن  پرون و نیز لین وچو برای بررسی ساکن پذیری تمامی متغیرها استفاده 

کمتر است؛ بنابراین، همه متغیرها در سطح پایاست. نتایج آزمون ساکن    % 5درباره همه متغیرها از    P-Valueمقدار  

 شده است.  نشان داده   3زا در نگاره شماره  پذیری متغیرهای درون 

 
 : آزمون لوین، لین و چو و فلیپس برون متغیرهای پژوهش3نگاره شماره 

 فلیپس برون  لوین، لین وچو  نام آزمون متغیر و روشنام 
ایم، پسران و  

 شین
 نتیجه

 ساکن  000/0 000/0 000/0 ثابت  آتی عملیاتی سود

 ساکن  011/0 002/0 003/0 ثابت  آتی غیرعادی بازده 

 ساکن  000/0 000/0 000/0 ثابت  جاری   عملیاتی نقدی  جریان

 ساکن  000/0 000/0 000/0 ثابت  تعهدی  اقلام  مجموع 

 ساکن  018/0 002/0 001/0 ثابت  تقلب 

 

 هم خطی مرکب 

شده  استفاده   "VIF"در این تحقیق برای بررسی وجود هم خطی بین متغیرهای مدل از آماره عامل تورم واریانس

 وجود عدم فرض  باشد،  10 از کمتر  VIFمقدار   چنانچه  طورمعمولشده است. به ارائه   4که نتایج آن در نگاره شماره  

گردد، میزان عامل تورم واریانس در کلیه گونه که مشاهده میشود. همان می  پذیرفته خطی بین متغیرهای مدل  هم

 است. بنابراین مشکل هم خطی بین متغیرها موجود نیست.  10موارد کمتر از  

 
 : نتایج آزمون بررسی هم خطی بین متغیرها4نگاره شماره 

 تقلب 
  اقلام  مجموع 

 تعهدی 

  نقدی جریان

 جاری  عملیاتی

 غیرعادی بازده

 آتی

 عملیاتی سود

 آتی
 نماد متغیر

429/1 880/1 225/3 859/3 311/1 VIF 

 

 ماتریس ضرایب همبستگی

اند،تحلیل رابطه همزمانی گیری شده منظور پی بردن به رابطه بین تغییرات دو یا چند متغیر که همزمان اندازهبه

 ، ماتریس ضرایب همبستگی متغیرهای تحقیق را نشان می دهد. 5گیرد. نگاره شماره  می مورداستفاده قرار  
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 : : ماتریس ضرایب همبستگی متغیرهای تحقیق 5نگاره شماره

 تقلب 
  اقلام  مجموع 

 تعهدی 

  نقدی جریان

 جاری  عملیاتی

 غیرعادی بازده

 آتی

 عملیاتی سود

 آتی
 نام متغیر 

    
000/1 

 ----- 
 آتی عملیاتی سود

   
000/1 

 ----- 

174/0 

(001/0 ) 
 آتی غیرعادی بازده 

  
000/1 

 ----- 

088/0 

(041/0 ) 

375/0 

(002/0 ) 
 جاری   عملیاتی نقدی  جریان

 
000/1 

 ----- 

127/0 

(003/0 ) 

246/0 

(005/0 ) 

314/0 

(000/0 ) 
 تعهدی  اقلام  مجموع 

000/1 

 ----- 

361/0 - 

(000/0 ) 

601/0 - 

(001/0 ) 

095/0 - 

(056/0 ) 

357/0 - 

(004/0 ) 
 تقلب 

 منبع: محاسبات تحقیق. 

 .آزمون اند احتمال ارزش اعداد داخل پرانتز بیانگر

 

آتی و    غیرعادی  آتی همبستگی مثبت و معناداری با بازده  عملیاتی  بر اساس نتایج حاصل از آماره پیرسون، سود

و با تقلب همبستگی منفی و معنی داری دارد. بازده غیرعادی   تعهدی اقلام مجموع جاری،  عملیاتی نقدی جریان

همبستگی مثبت و معنادار و با تقلب همبستگی منفی   تعهدی  اقلام  مجموعجاری و    عملیاتی  نقدی  آتی با جریان

 و معنی داری دارد. 

 

 های تحقیق آزمون فرضیه 

 ت. شده اس های تحقیق ارائه در این قسمت، نتایج مربوط به آزمون فرضیه

 فرضیه اول 

:[𝐇𝟎]  ،بیشتر   سود به پایداری جزء تعهدی  نسبت سود نقدی پایداری جزء  در شرکت های دارویی مشکوک به تقلب

 نیست.
:[𝐇𝟏]  ،بیشتر   سود به پایداری جزء تعهدی  نسبت سود نقدی پایداری جزء  در شرکت های دارویی مشکوک به تقلب

 .است 

 

 فرضیه یک را نشان می دهد.   آزمون اول مدل  تخمین نتایج،  6نگاره شماره  
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 آزمون فرضیه یک  اول مدل تخمین : نتایج 6نگاره شماره

t+1+εtACC2+αtCFO1+α0=αt+1Earn 

 ضرایب متغیر
انحراف  

 معیار 
 tآماره 

سطح 

 معناداری 

نوع رابطه و  

 معناداری 

 - 000/0 413/29 007/0 107/0 ثابت 

 مثبت و معنادار  000/0 317/6 032/0 204/0 ( جاری عملیاتی نقدی   جریان)سود نقدی جزء

 بدون رابطه  231/0 - 891/1 001/0 - 002/0 تعهدی(  اقلام  سود)مجموع تعهدی جزء

 Fآماره 

 سطع معناداری 

166/35 

000/0 

 

 آماره دوربین واتسون 

 

316/2 

 873/0 ضریب تعیین تعدیل شده  896/0 ضریب تعیین 

 منبع: محاسبات تحقیق. 

 

 ( با0/ 000می باشد) کوچکتر  05/0از    Fآماره   احتمال مقدار که این به توجه با مدل کل بودن معنی دار بررسی در

 که  می باشد آزمون آماره  یک واتسون  دوربین می شود. آماره تایید مدل کل بودن معنی دار درصد  95 اطمینان

 همواره آماره این مقدار می گردد. استفاده رگرسیونتحلیل   در باقیمانده ها همبستگی بین خود وجود بررسی برای

می باشد که نشان دهنده عدم همبستگی متوالی  316/2واتسون در اینجا،   دوربین می گیرد. آماره قرار 4 تا  0 بین

باشد. ضریب باقیمانده ها می    سود  وابسته متغیر از درصد 87 که است آن گویای مدل شده تعدیل تعیین بین 

می گردد. نگاره فوق نشان می دهد که ضریب برآوردی و آماره   تبیین مدل مستقل توسط متغیرهای آتی  عملیاتی

t  (مربوط به متغیر جزء نقدی سودFCF  به ترتیب )( معنادارمی باشد.  000/0که از نظر آماری )   317/6و    204/0

توان گفت که جزء نقدی سود نسبت به جزء  ( می  1α<1با توجه به اینکه ضریب برآوردی از صفر بزرگتر است)

 می شود. درصد از نظر معناداری تایید  5 خطای سطح در  تحقیق اول تعهدی سود پایدارتر است. بنابراین فرضیه

 

 زمان جهت آزمون فرضیه دوم تخمین مدل معادلات هم 

 :[𝐇𝟎]  گذاران، پایداری ذهنی جزء نقدی سود را نسبت به پایداری  یهسرماهای دارویی مشکوک به تقلب،  در شرکت

 کنند.ی می نگذارارزش عینی جزء نقدی سود بیشتر از واقع  

:[𝐇𝟏]  گذاران، پایداری ذهنی جزء نقدی سود را نسبت به پایداری  یه سرماهای دارویی مشکوک به تقلب،  در شرکت

 نند.کی می  گذارارزش عینی جزء نقدی سود بیشتر از واقع  

 ها جهت آزمون فرضیه دوم و سوم را نشان می دهد. ، نتایج تجزیه و تحلیل داده 7نگاره شماره  
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 ها جهت آزمون فرضیه دوم و سوم : نتایج تجزیه و تحلیل داده7نگاره شماره 

 منبع: محاسبات تحقیق. 

 

 منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده،دست به نتایج بر اساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان  (، می008/0شده )محاسبه  Fآماره   احتمالبا توجه به گردید. استفاده F آزمون از  مدل کل معناداری  بررسی برای

است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش   معنادار درصد  99در سطح   شده برازش رگرسیونی ادعا نمود که  مدل

آتی(، توسط متغیر    عملیاتی  وابسته مدل )سوددرصد از تغییرات در متغیر    47توان ادعا نمود، حدود  شده می

شود)قابل تبیین است(.  در  تعهدی ( توضیح داده می  اقلام  جاری و مجموع  عملیاتی  نقدی  مستقل مدل)جریان

 گردد که:ی م، مشاهده  5نگاره شماره  

دی سود  که به ترتیب ضریب پایداری عینی جزء نقدی سود و ضریب پایداری ذهنی جزء نق  *a1γو    a1γضرایب  

 باشد. می  773/3و    618/5دهد،  ی مهای دارویی مشکوک به تقلب را نشان  شرکت 

های دارویی که به ترتیب پایداری عینی جزء نقدی سود و پایداری ذهنی جزء نقدی سود شرکت   *a2γو     a2γضرایب 

 باشد. می402/0و    035/0دهد،  ی ممشکوک به تقلب را نشان  

EARNt+1=γ0+γ1aCFOt+γ1bACCt+γ2FRAUDt+γ2aCFOt×FRAUDt+γ2bACCt×FRAUDt+νt+1 

ABRETt+1=β(EARNt+1-γ0-γ*1aCFOt-γ*1bACCt-γ2FRAUDt-γ*2aCFOt×FRAUDt-γ*2bACCt×FRAUDt)+εt+1 

 tآماره  خطای استاندارد  ضرایب نماد نام متغیر 
 سطح معناداری

(sig) 

 0γ 635/0 285/0 392/2 024/0 ضریب ثابت 

 1aγ 618/5 135/1 109/5 003/0 جاری   عملیاتی نقدی  جریان

 1bγ 005/0 008/0 895/4 000/0 تعهدی  اقلام  مجموع 

 2γ 598/0 298/0 214/2 026/0 تقلب 

 2aγ 035/0 015/0 206/2 027/0 تقلب  و نقدی   اقلام اثر متقابل 

 2bγ 001/0 992/3 327/3 000/0 و تقلب  تعهدی اقلام اثر متقابل 

 0γ 453/6 788/0 605/7 005/0 ضریب ثابت 

 1γ 102/0 020/0 415/5 000/0 آتی عملیاتی سود

 1aγ* 773/3 625/1 211/2 000/0 جاری   عملیاتی نقدی  جریان

 1bγ* 103/6 643/0 008/8 006/0 تعهدی  اقلام  مجموع 

 2γ 684/0 061/0 046/10 000/0 تقلب 

 2aγ* 402/0 029/0 108/12 000/0 و تقلب  نقدی   جریان اثر متقابل 

 2bγ* 426/0 137/0 004/3 005/0 و تقلب  تعهدی اقلام اثر متقابل 

 Fآماره 

 سطع معناداری 
354/10 

008/0 
 251/2 آماره دوربین واتسون 

 466/0 شده ضریب تعیین تعدیل 470/0 ضریب تعیین 
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  2a)  های دارویی مشکوک به تقلبشرکت سود  اری ذهنی جزء نقدی  زمانی که پایداری عینی با پاید
*γ  ≠2a γ) 

، را نادرست  دارویی مشکوک به تقلبهای  شرکت سود  گذاران پایداری جزء نقدی  شود سرمایه برابر نباشد، گفته می 

، کارآیی ندارد. به عبارت بهتر تقلب در  سود کنند و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات جزء نقدی  گذاری می قیمت

با توجه به   گذاران را به همراه خواهد داشت.سرمایه  618/5گذاری( نادرست  شرکت های دارویی، واکنش )قیمت 

 جدول مذکور نتایج نشان می دهد که:  

 γ1𝑎(5/618 )˃ γ ∗1𝑎 تر از ضریب پایداری ذهنی  ، یعنی ضریب پایداری عینی جزء نقدی سود بزرگ ( 3/773)

باشد که سرمایه گذاران نسبت به اطلاعات  جزء نقدی سود واکنش درستی از  باشد که بدان معنا می جزء نقدی سود می 

 دهند)کمتر از واقع برآورد کرده اند(. گذاری نادرستی نسبت به جزء نقدی سود  انجام می خود نشان نمی دهند و قیمت 

γ2𝑎(0/035 )˂ γ همچنین   ∗2𝑎 تر از پایداری عینی  ، یعنی پایداری ذهنی جزء نقدی سود بزرگ ( 0/402)

گذاران پایداری ذهنی جزء نقدی سود را نسبت به پایداری عینی یهسرماجزء نقدی سود است که بدان معناست که  

γ2𝑎˂ γکنند. این موضوع بدان معنی است که به دلیل) یمی  گذار ارزش جزء نقدی سود بیشتر از واقع   ∗2𝑎  سرمایه )

کنند.    گذاران در شرکت های دارویی مشکوک به تقلب، میزان پایداری جزء نقدی سود را بیشتر از واقع برآورد می

بنابراین    .دارد  داریمعنی تأثیر عملیاتی نقد جریان  ناصحیح گذاریقیمت بر سود  پایداری  دیگرعبارت به

کنند و بازار سرمایه  گذاری میگذاران پایداری سود شرکت های دارویی مشکوک به تقلب، را نادرست قیمتسرمایه

نسبت به اطلاعات اجزای نقدی سود، کارایی ندارد. به عبارت بهتر، شرکت های دارویی مشکوک به تقلب، واکنش  

به نادرست سرمایه  داشت.  به همراه خواهد  را  ازآنجاییگذاران  جریانطورکلی،  متغیر  معناداری    نقدی   که سطح 

است،   05/0است و این مقدار کمتر از  000/0و 003/0گذاری بینی و ارزشجاری در هر دو معادله پیش  عملیاتی

گیری کرد که توان نتیجهباشد. بنابراین می درصد می  99در سطح    [H0]این رابطه معنادار بوده و بیانگر رد فرضیه  

گذاران، پایداری ذهنی جزء نقدی سود را نسبت به پایداری عینی یه سرماهای دارویی مشکوک به تقلب،  رکت در ش

 کنند.ی می  گذار ارزش جزء نقدی سود بیشتر از واقع  
 

 آزمون فرضیه دوم با استفاده از آماره والد 

به پایداری عینی جزء نقدی    پایداری ذهنی جزء نقدی سود نسبتگذاران از  عدم درک سرمایه"فرضیه دوم پژوهش  

،  8آزمون گردید که نتایج آن در نگاره شماره    2a  *γ  ≠ 2aγبا شرط    "  های دارویی مشکوک به تقلبشرکت سود  

 نشان داده شده است. 
 : آزمون والد برای آزمون فرضیه دوم 8نگاره شماره 

 آماره آزمون مقدار  احتمال 

 کای اسکوئر  618/34 000/0
 2a *γ = 2aγفرض صفر: 

 =( محدودیت نرمال شده 0) مقدار  خطای استاندارد
033/0 367/0 - 2a *γ - 2aγ 

 مأخذ: محاسبات پژوهش 
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 هم از  متفاوت ارزشگذاری و  بینی پیش نقدی سود در مدل های  ضرایب پایداری  که این موضوع  بررسی منظور  به

 .شود می استفاده  والد آزمون  از منظور بدین گیرد. می قراربررسی   مورد  2b  *γ  =2b γشرط   خیر، یا هستند
[H0]: γ2a  = γ*2a  

[H1]: γ2a  ≠   γ*2a  

 

گذاران  به پایداری ذهنی رد شده است و بنابراین سرمایه    [H0]شده است فرض طور که در نگاره فوق ارائه همان

واکنش نشان داده      های دارویی مشکوک به تقلبشرکت جزء نقدی سود نسبت به پایداری عینی جزء نقدی سود  

ارزش  واقع  از  بیشتر  را  آن  بهتر  گذاری میو  عبارت  به  تقلبشرکتکنند.  به  مشکوک  دارویی  واکنش  های  با   ،

 گذاران نسبت به پایداری اجزای نقدی سود مواجه خواهند شد. ( نادرست سرمایه گذاری)قیمت

 

 زمان جهت آزمون فرضیه سوم تخمین مدل معادلات هم 
[H0]  د به تقلبشرکت   ر:  دارویی مشکوک  به  یهسرما،  های  نسبت  را  پایداری ذهنی جزء تعهدی سود  گذاران، 

 کنند. ی می نگذارارزش پایداری عینی آن بیشتر از واقع  

:[H1]  گذاران، پایداری ذهنی جزء تعهدی سود را نسبت به پایداری  یهسرما،  های دارویی مشکوک به تقلبشرکت  در

 کنند.یمی  گذارارزش عینی آن بیشتر از واقع  

 نمود. بدین  حاصل  اطمینان نتایج صحت  از  باید آمده،دست به  نتایج بر اساس پژوهش  فرضیه آزمون از قبل

(،  000/0شده )محاسبه   Fآماره   احتمالبا توجه به  گردید. استفاده F آزمون از مدل  کل معناداری بررسی برای منظور

، مشاهده  5باشد. در نگاره شماره  می  دارمعنا درصد  99در سطح   شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که  مدلمی

 گردد که:یم

که به ترتیب ضریب پایداری عینی جزء تعهدی سود و ضریب پایداری ذهنی جزء تعهدی     *b1γو    b1γضرایب   

باشد. بنابراین ضریب پایداری  می  103/6و  005/0دهد،  یمهای دارویی مشکوک به تقلب را نشان  سود  شرکت 

 ذهنی تعهدی سود از ضریب پایداری عینی آن بیشتر است. 

های  ی عینی جزء تعهدی سود و پایداری ذهنی جزء تعهدی سود شرکت که به ترتیب پایدار   *b2γو     b2γضرایب 

باشد. بنابراین پایداری ذهنی جزء تعهدی سود از  می426/0و    001/0دهد،  یم را نشان    دارویی مشکوک به تقلب

های دارویی  شرکت سود    زمانی که پایداری عینی با پایداری ذهنی جزء تعهدی  پایداری عینی آن بیشتر است.

  2b)  ک به تقلبمشکو
*γ  ≠2b γ  ،)های دارویی مشکوک  شرکت گذاران پایداری سود  شود سرمایهبرابر نباشد، گفته می

کنند و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات اجزای سود، کارآیی ندارد. به عبارت  گذاری می، را نادرست قیمت  به تقلب 

   گذاران را به همراه خواهد داشت. گذاری( نادرست سرمایه، واکنش )قیمتهای دارویی مشکوک به تقلبشرکت بهتر  

γ1𝑏(0/005)˂ γ توان به این نتیجه رسید که:   یم،  5با توجه به نگاره شماره   ∗1𝑎 ، یعنی ضریب  ( 6/103)

باشد  باشد که بدان معنا می تر از ضریب پایداری ذهنی جزء تعهدی سود می پایداری عینی جزء تعهدی سود کوچک

گذاری نادرستی گذاران نسبت به اطلاعات جزءتعهدی سود واکنش درستی از خود نشان نداده و قیمت که سرمایه

  .دارد داریمعنی  تأثیر اقلام تعهدی سود ناصحیح گذاری قیمت  بر سود پایداری  دیگرعبارت دهند. بهنیز  انجام می 
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γ2𝑏(0/001 )˂ γ همچنین   ∗2𝑏 تر از پایداری عینی جزء  ، یعنی پایداری ذهنی جزء تعهدی سود بزرگ ( 0/426)

گذاران هم ضرایب پایداری و هم پایداری ذهنی جزء تعهدی  یهسرماباشد که  باشد که بدان معنا میتعهدی سود می 

کنند.  ی می  گذار ارزش سود را نسبت به هم ضرایب پایداری و هم پایداری عینی جزء تعهدی سود بیشتر از واقع  

کنند و بازار  گذاری می های دارویی مشکوک به تقلب، را نادرست قیمتگذاران پایداری سود شرکت بنابراین سرمایه

  های دارویی مشکوک به تقلب، سرمایه نسبت به اطلاعات اجزای تعهدی سود، کارایی ندارد. به عبارت بهتر، شرکت 

  اقلام   که سطح معناداری متغیر مجموعطورکلی، ازآنجاییگذاران مواجه خواهد شد. به واکنش نادرست سرمایه با  

  [𝐇𝟎]، این رابطه معنادار بوده و بیانگر رد فرضیه  است   05/0باشد و این مقدار کمتر از  می   006/0و    000/0تعهدی  

سطح   می  99در  میدرصد  بنابراین  نتیجهباشد.  شرکت توان  در  که  کرد  تقلب،  گیری  به  مشکوک  دارویی  های 

واقع  یهسرما از  بیشتر  سود  تعهدی  جزء  عینی  پایداری  به  نسبت  را  سود  تعهدی  جزء  ذهنی  پایداری  گذاران 

 کنند.یمی  گذار ارزش 

 

 زمون فرضیه سوم با استفاده از آماره والد آ

پایداری ذهنی جزء تعهدی سود نسبت به پایداری عینی جزء  گذاران از  عدم درک سرمایه"فرضیه دوم پژوهش  

آزمون گردید که نتایج آن در نگاره    2b  *γ  ≠ 2bγبا شرط    "  های دارویی مشکوک به تقلبشرکت تعهدی سود  

 ، نشان داده شده است. 9شماره  

 
 : آزمون والد برای آزمون فرضیه سوم 9نگاره شماره 

 آماره آزمون مقدار  احتمال 

 کای اسکوئر  514/36 000/0

 2b *γ = 2bγفرض صفر: 

 =( محدودیت نرمال شده 0) مقدار  خطای استاندارد

036/0 425/0 - 2b *γ - 2bγ 

 مأخذ:محاسبات پژوهش 

 

 متفاوت ارزشگذاری و بینی پیش جزء تعهدی سود در مدل های ضرایب پایداری که این موضوع بررسی منظور به

 .شود  می استفاده والد آزمون از منظور  بدین گیرد.  می بررسی قرار  مورد  2b  *γ  =2b γشرط   خیر، یا  هستند هم از
[H0]: γ2b  = γ*2b  

[H1]: γ2b ≠   γ*2b  

 

گذاران به پایداری ذهنی  رد شده است و بنابراین سرمایه  [H0]شده است فرض  طور که در نگاره فوق ارائه همان

واکنش نشان    های دارویی مشکوک به تقلبشرکت جزء تعهدی سود نسبت به پایداری عینی جزء تعهدی سود  
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، با واکنش  ی دارویی مشکوک به تقلبها شرکتکنند. به عبارت بهتر  گذاری میداده و آن را بیشتر از واقع ارزش 

 گذاران نسبت به پایداری اجزای تعهدی سود مواجه خواهند شد. گذاری( نادرست سرمایه )قیمت

 

 گیری و بحث نتیجه

تقریباً  پیشرفته فناوری با سایرصنایع از متفاوت  داروسازی صنعت موقعیت جهانی، بازار در  استفاده تمام  است. 

بینی رویدادهای آتی مالی اطلاعات کنندگان ارزش محتوایی به  اطلاعات کمک  به به دنبال پیش  جاری دارای 

 دارد، خود دنبال به را کنندگان استفاده توجه بیشترین که مواردی یکی از منظور اتخاذ تصمیم مناسب، هستند. 

گذاران در فرآیند معاملات سهام، همواره برداشتی ذهنی از میزان  یهسرما  باشد. می پایداری آن شده و   گزارش سود

پایداری اجزای سود یک شرکت دارند و این ذهنیت ) پایداری ذهنی سود( را نیز در تحلیل مبادلات سهام به کار  

ها  ری سود شرکت گذاران پایدایهسرماشود  ی مکه پایداری واقعی با پایداری ذهنی برابر باشد، گفته  ی هنگامگیرند.  یم

بازار سرمایه نسبت به اطلاعات سود،  ی می  گذار ارزش را درست   و  این پژوهش،  یی دارد.  کارآکنند  هدف اصلی 

در شرکت های    1396تا    1386بررسی پایداری ذهنی و عینی اجزای سود، قیمت گذاری سرمایه گذاران از سال  

 تدوین فرضیه  سه منظور این ار تهران، بوده است. برایدارویی مشکوک به تقلب پذیرفته شده در بورس اوراق بهاد

 .ذیل می باشد شرح به آنها نتایج که شده

مربوط به متغیر جزء نقدی سود از صفر بزرگتر    tضریب برآوردی و آماره  یافته ها حاکی از آن می باشد که  

 در تحقیق اول  بوده و می توان گفت که جزء نقدی سود نسبت به جزء تعهدی سود پایدارتر است. بنابراین فرضیه

 جزء  به نسبت سود نقدی به عبارت دیگر پایداری جزء   می شود. درصد از نظر معناداری تایید  5 خطای سطح

های دارویی در شرکت بیشتر است. فرضیه دوم پژوهش پیرامون این موضوع بود که  داریطور معنا به سود تعهدی

گذاران پایداری ذهنی جزء نقدی سود را نسبت به پایداری عینی جزء نقدی سود بیشتر  یه سرمامشکوک به تقلب،  

گذاران پایداری ذهنی جزء نقدی  یهسرمانتیجه آزمون فرضیه دوم نشان می دهد که    کنند.ی می  گذارارزش از واقع  

کنند. این موضوع بدان معنی است  یمی  گذار ارزش سود را نسبت به پایداری عینی جزء نقدی سود بیشتر از واقع  

γ2𝑎˂ γکه به دلیل) ∗2𝑎  سرمایه گذاران در شرکت های دارویی مشکوک به تقلب، میزان پایداری جزء نقدی سود )

گذاران پایداری سود شرکت های دارویی مشکوک به تقلب، را  کنند. بنابراین سرمایه  را بیشتر از واقع برآورد می

قیمت  می نادرست  بهگذاری  ندارد.  کارایی  نقدی سود،  اجزای  اطلاعات  به  نسبت  سرمایه  بازار  و  طورکلی،  کنند 

  003/0گذاری  ارزشبینی و  جاری در هر دو معادله پیش   عملیاتی  نقدی  که سطح معناداری متغیر جریانازآنجایی 

درصد   99در سطح    [H0]است، این رابطه معنادار بوده و بیانگر رد فرضیه    05/0است و این مقدار کمتر از    000/0و

گذاران پایداری  یهسرماهای دارویی مشکوک به تقلب،  گیری کرد که در شرکتتوان نتیجهباشد. بنابراین میمی

 سوم کنند. فرضیهی می  گذارارزش نی جزء نقدی سود بیشتر از واقع  ذهنی جزء نقدی سود را نسبت به پایداری عی

گذاران پایداری ذهنی جزء تعهدی  یه سرما،  های دارویی مشکوک به تقلبشرکت  دربود که   مورد این در تحقیق

نتیجه آزمون فرضیه سوم  کنند.  ی می  گذار ارزش سود را نسبت به پایداری عینی جزء تعهدی سود بیشتر از واقع  

زمانی که پایداری عینی با    نشان می دهد که پایداری ذهنی جزء تعهدی سود از پایداری عینی آن بیشتر است.
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  2b)  های دارویی مشکوک به تقلبشرکتسود    پایداری ذهنی جزء تعهدی
*γ  ≠2b γ  ،)شود  برابر نباشد، گفته می

کنند و بازار سرمایه گذاری میدرست قیمت، را ناهای دارویی مشکوک به تقلبشرکت گذاران پایداری سود  سرمایه

کار  سود،  اجزای  اطلاعات  به  بهتر    نسبت  عبارت  به  ندارد.  تقلبشرکتآیی  به  مشکوک  دارویی  واکنش  های   ،

سرمایه )قیمت نادرست  داشت.گذاری(  خواهد  همراه  به  را  وجود    گذاران  به  توجه  با  γ1𝑏˂ γهمچنین  ∗1𝑎  ،

گذاری نادرستی نیز   اطلاعات جزءتعهدی سود واکنش درستی از خود نشان نداده و قیمت گذاران نسبت به  سرمایه

می  بهانجام  سود ناصحیح گذاریقیمت  بر سود  پایداری  دیگرعبارتدهند.  تعهدی    .دارد داری معنی تأثیر اقلام 

γ2𝑏˂ γ همچنین با توجه به    ∗2𝑏  ،نی جزء تعهدی سود را  گذاران هم ضرایب پایداری و هم پایداری ذهیه سرما

کنند. بنابراین  ی می  گذار ارزش نسبت به هم ضرایب پایداری و هم پایداری عینی جزء تعهدی سود بیشتر از واقع 

کنند و بازار سرمایه  گذاری می، را نادرست قیمت  های دارویی مشکوک به تقلبگذاران پایداری سود شرکت سرمایه

  اقلام   که سطح معناداری متغیر مجموعطورکلی، ازآنجاییارایی ندارد. بهنسبت به اطلاعات اجزای تعهدی سود، ک

 [H0]است، این رابطه معنادار بوده و بیانگر رد فرضیه    05/0باشد و این مقدار کمتر از  می   006/0و    000/0تعهدی  

سطح   می  99در  میدرصد  بنابراین  نتیجهباشد.  شرکت توان  در  که  کرد  به  گیری  مشکوک  دارویی  تقلب،  های 

واقع  یهسرما از  بیشتر  سود  تعهدی  جزء  عینی  پایداری  به  نسبت  را  سود  تعهدی  جزء  ذهنی  پایداری  گذاران 

 کنند.یمی  گذار ارزش 

پایداری   دهد که در شرکت های دارویی مشکوک به تقلب،های پژوهش نشان می به طور کلی نتیجه فرضیه

پایداری بیشتری برخوردار است. با توجه به بالاتر بودن ضرایب پایداری  از   تعهدی آن جزء  به  نسبت  سود  نقدی جزء 

گذاران نسبت به اجزای نقدی  توان نتیجه گرفت که سرمایهذهنی نسبت به ضرایب پایداری عینی اجزای سود، می

نند.  گذاری می کو تعهدی سود، عکس العمل متفاوتی دارند و اجزای نقدی و تعهدی سود را بیش از واقع ارزش

کنند و  گذاری میگذاران پایداری سود شرکت های دارویی مشکوک به تقلب، را نادرست قیمتبنابراین سرمایه 

دیگر، شرکت های دارویی مشکوک به تقلب، با  عبارتبازار سرمایه نسبت به اطلاعات اجزای سود، کارایی ندارد. به 

توان به این نتیجه رسید که بازار سرمایه ایران،  لی میطورکگذاران مواجه خواهند شد. بهواکنش نادرست سرمایه

عقلایی   گذاری غیراطمینانی برای انعکاس اطلاعات مربوط به سود و اجزای آن را نداشته و قیمت کارایی لازم و قابل

رتینو  (، کاپ 15همکاران) و  های کانستنتینیدیو نادرست سهام را به دنبال دارد. نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش 

( همخوانی دارد  6و افلاطونی) ( و نیکبخت16(، رحیمی دستجردی و همکاران)9همکاران ) و  (، فروغی5و همکاران)

 ، مطابقت ندارد.جزء اقلام تعهدی سود(  از نظر قیمت گذاری صحیح  2ماچادو ) و های سیلوا فیلهوولی با پژوهش 

 

 های کاربردی پیشنهاد

  های  سود در شرکت تعهدی اقلام به نسبت سود نقدی جریان جزء  که دهدنشان می   فرضیه اول نتایج (1

به سرمایه   تعهدی، جزء  به نسبت نقدی اجزاء  بالاتر کیفیت به توجه پایدارتراست. با تقلب  به  مشکوک  دارویی

 بین تمایز به  شود می دارویی، پیشنهاد  های  گذاران برای جلوگیری از قیمت گذاری نادرست سهام شرکت

سهام این شرکتها توجه داشته باشند. همچنین با توجه به  سودآوری بینی پیش  در تعهدی  و  اجزای نقدی 
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اینکه سهامداران صرفا از روی سادگی بر سودهای گزارش شده توجه دارند، این گونه تجزیه و تحلیل ها  

 د. می تواند برای پی بردن به قیمت گذاری های نادرست آنها مورد استفاده قرار گیر

با توجه به نتایج فرضیه دوم که بیان می کند ضریب پایداری عینی نقدی سود از ضریب پایداری ذهنی  (2

تقلب بیشتر است، پیشنهاد می گردد که سرمایه گذاران ضمن   به  مشکوک  دارویی  های  آن در شرکت

ند که دارویی، سعی کن   های  مدنظر قرار دادن جزء نقدی سود در تصمیمات سرمایه گذاری در شرکت

پایداری این اقلام را کمتر از واقع برآورد نکنند. و همچنین با توجه به بخش دوم همین فرضیه که بیان 

  دارویی  های  می کند ضریب پایداری ذهنی بخش تعهدی سود از ضریب پایداری عینی آن در شرکت

دادن جزءتعهدی  تقلب بیشتر است، پیشنهاد می گردد که سرمایه گذاران ضمن مدنظر قرار    به  مشکوک

دارویی، سعی کنند که پایداری این اقلام را بیشتر از    های  سود در تصمیمات سرمایه گذاری در شرکت

 واقع برآورد نکنند. 

 بینیپیش  هنگام  که گرددمی پیشنهاد دارویی  های  گذاران شرکت سرمایه  با توجه به نتایج فرضیه ها به (3

به آتی سود  آن اطلاعات  زیاد  با دقت  و  داشته  ویژه  توجه  تعهدی سود حسابداری  و  نقدی  را اجزا  ها 

ها نیز  وتحلیل نموده و علاوه بر پایدار بودن ذهنی اجزاء سود با دقت زیادی به عینی بودن پایداری تجزیه

 گذاری درست دست یابند.  توجه داشته باشند تا نهایتاً به یک قیمت

از دلایل قیمت (4 نادرست سرمایهاحتمالاً یکی  بنابراین به  گذاری  باشد.  بازار سرمایه  گذاران، عدم کارایی 

کند،  های مختلف ارائه میگردد که علاوه بر اطلاعاتی که در سایت سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می

تجزیه با  همراه  نیز  دیگری  منطقیاطلاعات  استفاده وتحلیل  اختیار  در  نیز  سرتری  بازار  مایه  کنندگان 

سرمایه  خصوص  الخصوص  در  تا  دهد  قرار  دیگر  صنایع  همچنین  و  دارویی  شرکتهای  گذاران 

 گیری درستی اتخاذ کنند. های خود، تصمیمگذاری سرمایه

 

 آتی پیشنهادهایی برای پژوهش های

گذاران نسبت به پایداری ذهنی و عینی اجزای سود در سایر شرکت ها و صنعت ها بررسی واکنش سرمایه (1

 ر وضعیت های متفاوت تقلب و مالی.د

به   نسبت واکنش سرمایه گذاران در تعهدی افشای اقلام و کیفیت حسابرسی چون عواملی بررسی تأثیر (2

 اجزای نقدی و تعهدی سود. 

ی ورشکسته و غیر  هاشرکتگذاران نسبت به پایداری ذهنی و عینی اجزای سود در  بررسی واکنش سرمایه (3

 ورشکسته)یا وضعیت بحرانی و غیر بحرانی و تحریم های اقتصادی(. 

ی مشکوک به هاشرکتگذاران نسبت به پایداری ذهنی و عینی اجزای سود در  بررسی واکنش سرمایه (4

 ضعیت بحرانی و غیر بحرانی و تحریم های اقتصادی( بهدرمانده مالی و ورشکسته و غیر ورشکسته)یا و

 پوششی برای تجزیه و تحلیل فرضیه ها استفاده گردد. پرتفوی روش از  میشکین آزمون  جای

 .متفاوت های  های شرکت گروه و صنایع از یک  هر مورد در مستقل صورت به پژوهش های مشابه انجام  (5
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به   نسبت واکنش سرمایه گذاران در تعهدی افشای اقلام و حسابرسیکیفیت   چون عواملی بررسی تأثیر (6

 اجزای نقدی و تعهدی سود. 

 

 فهرست منابع  

 ( کیاده.فرید  حسن  تعهدی  1397اسدی.غلامحسین.زندیه.مصطفی.غلامی  اغلام  های  سازه  پایداری  (.برسی 

بهادار تهران. پژوهش های  ورابطه آنها با بازده های آتی سهام درشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  

 . 1-20.ص.ص.1397.زمستان  30تجربی حسابداری.سال هشتم.شماره

 ( .توان1395افلاطونی، عباس .) نادرست  گذاری در قیمت آن نقش و اطلاعات پردازش در سهامداران پایین 

.  59 ام تابستان سی شماره نهم، بهادار، سال اوراق تحلیل مالی پژوهشی دانش  علمی ها. فصلنامه شرکت  سهام

 . 66-55ص.ص  

 ،اطلاعات ارزشی برارتباط سود  پایداری تأثیر بررسی (،1394ایراج.) میرحسینی، و حسن، زلقی،  مرتضی، بیات 

 .41-58(،  22حسابرسی، ) و حسابداری های بررسی حسابداری، 

 واکنش بازار به تغییرات  بررسی و تبیین رابطه بین کیفیت سود و  "(.  1383کردستانی، غلامرضا )؛ثقفی، علی

 .72تا    51، ص  37های حسابداری و حسابرسی، سال یازدهم، شماره  بررسی  "سود نقدی

 ( .بررسی واکنش سرمایه گذاران نسبت به جنبه های سرمایه  1389حقیقت، حمید؛ ایرانشاهی، علی اکبر .)

 .   61، شماره  1389پاییز    گذاری اقلام تعهدی، فصلنامه بررسی های حسابداری و حسابرسی، سال هفدهم،

 ( 1395رحیمی دستجردی، محسن؛ خدامی پور، احمد؛ بهار مقدم، مهدی )"  عادی اقلام  قیمت گذاری بررسی 

و  اجزای  غیرعادی  و سال حسابداری فصلنامه  "سود تعهدی  نقدی  شماره مالی،  پاییز 31 هشت،   ، 95  ،

 .133-161صفحات

 ( 1385رحیمیان، نظام الدین؛ جعفری، محبوبه.)  "مجله حسابدار، شماره    "معیارهای و ساختارهای کیفیت سود

174. 

 غیرعادی در بورس    بررسی و آزمون قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی  (.  1393.)شهریاری،سارا، سلیم، فرشاد

أمین مالی،  ی و تمدیریت دارای  پژوهشی -علمی فصلنامه،  "  1389تا    1381اوراق بهادار تهران طی سا لهای  

 .1393، پاییز  3، شماره  سال دوم

 (تاثیر 1396فروغی، داریوش؛ امیری، هادی؛ الشریف، سید محمد) بر   تعهدی اقلام  اثرگذاری بر  مالی  درماندگی

،  1396 پائیز  ،55 ،شماره 14 سال  مالی،  حسابداری تجربی مطالعات پژوهشی  علمی آتی، فصلنامه های بازده

93-123. 

   اقلام رابطه بین کیفیت افشا و قیمت گذاری نادرست بررسی"(.  1392ابراهیمی، تهمینه)کردستانی، غلامرضا؛ 

 .19، شماره  1392فصلنامه  پژوهش های حسابداری و حسابرسی، پاییز  "نقدی و جریان تعهدی

 ( 1393کردستانی، غلامرضا؛ تاتلی، رشید.)"  های در  شرکت مدیریت نوع و سود کیفی ویژگی های بررسی 

 .104-79صفحه ،4 شماره ،3 دوره حسابداری، پژوهش فصلنامه "ورشکسته مالی و  درمانده
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Abstract 

The main objective of this research is to examine the Mentally and Objective stability of 

profit components, investor pricing over an 11-year period from 2007 to 2017 with 352 views 

in 32 suspected fraudulent drug companies admitted to Tehran Stock Exchange. In this 

research, the method of M Banish score model has been used to identify suspected fraudulent 

companies. In order to analyze the data and test the hypotheses, the simulation model of 

Mishkin (1983) has been used with combined data approach and multivariate regression 

model using Eviews version 10 software. The research findings indicate that the 

sustainability of the cash component of profit is significantly higher than the accruals 

component of the earnings and investors predict less and better the components of the 

financial sustainability of the cash component and the earnings accrual respectively. The 

results also show that the mental sustainability of the cash component and the earnings 

accrual is higher than their objective being. In other words, investors value the profitability 

of suspected drug fraud companies incorrectly, and the capital market does not work well 

with the components of profit information. 

 

Keywords: Investors' reaction, mentally persistence of components of profit, Objective 

stability of components of profit, Simultaneous equation system. 
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