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 چکیده

گذاران نسبت به پایداری ذهنی و عینی اجزای سود در سرمایه واکنشهدف این پژوهش، مطالعه 

مشاهده  1331با  1336تا  1316ساله از سال  11وک به درماندگی مالی طی یک دوره مشک هایشرکت

 آزمون و هاداده وتحلیلتجزیه منظوربه .استدر بورس اوراق بهادار تهران،  شدهپذیرفته شرکت 131در 

 افزارمنراز  استفاده با چندمتغیره رگرسیون و مدل (1313)میشکین زمانهم معادلاتی الگو از هافرضیه

گذاران پایداری ذهنی یهسرما که است آن از حاکیش پژوه هاییافته است. شدهاستفاده 11 ایویوز نسخه

اجزاء نقدی و تعهدی سود را نسبت به پایداری عینی  اجزاء نقدی و تعهدی سود را  بیشتر از واقع 

کوک به درماندگی مالی را های مشگذاران پایداری سود شرکتکنند. بنابراین سرمایهیمی گذارارزش

دیگر، عبارتکنند و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات اجزای سود، کارایی ندارد. بهگذاری مینادرست قیمت

عقلایی و  گذاری غیرقیمتو گذاران های مشکوک به درماندگی مالی، واکنش نادرست سرمایهشرکت

 را به دنبال دارد. هاآننادرست 
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 مقدمه

 .کنندیمدریافت  سود اعلام نظیر اطلاعاتی، علائم یا اخبار زیادی مقادیر روزهر سرمایه بازار اعضای

 وضعیت درباره گذارانیهسرمااگر  است. حال هاآن کیفیت درباره قضاوت مستلزم اطلاعات این پردازش

 تهنداش کافی اطلاعات هاشرکت نقد آتی هاییانجر درباره یا باشند داشته ابهام اقتصاد و هاشرکت آتی

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

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

 پایداری ،(1311لیپ ) ی وکورمند (.3112باشد)چوی،  یرگذارتأثاطلاعات ،  و اخبار برابر در گذارانیهسرما

یان و ب کندیمدر سود تعریف  یخودهمبستگرا بدون توجه به میزان و علامت نوآوری سود بر اساس  سود

اگر سود . استسود  هاییسرکه پایداری، میزان نوآوری دوره جاری است که بخش دائمی  داردیم

عل سهامداران بالقوه و بالف خصوصبه ندگانکناستفادهحسابداری دارای محتوای اطلاعاتی باشد، بر رفتار 

 ذارانگیهسرما. بنابراین گرددیمو باعث افزایش و یا کاهش قیمت و حجم معاملات سهام  گذاردیمتأثیر 

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

 گذاریهرماس. به میزان پایداری سود یک شرکت که گیرندیمسهام به کار ذهنیت را نیز در تحلیل مبادلات 

پایداری واقعی با پایداری ذهنی برابر  کهیهنگام .شودیمدر ذهن خود دارد، را پایداری ذهنی سود گفته 

ه و بازار سرمای کنندیم یگذارارزشرا درست  هاشرکتپایداری سود  گذارانیهسرما شودیمگفته باشد، 

که میزان پایداری  است معنی این به گذارانیهسرما اشتباه واکنشدارد.  ییکار آنسبت به اطلاعات سود، 

 با پایداری عینی سود، متفاوت است. گذارانیهسرمااجزای سود در ذهن 

ه مشکوک ب یهاشرکتسود  جزء نقدی و تعهدیزمانی که پایداری عینی با پایداری ذهنی همچنین 

 که وضعیت مالی ییهاشرکتپایداری سود  گذارانیهسرما شودیمگفته برابر نباشد،  رماندگی مالید

 ییکارآو بازار سرمایه نسبت به اطلاعات اجزای سود،  کنندیم گذارییمتقمناسبی ندارند را نادرست 

واهد را به همراه خ گذارانیهسرماندارد. به عبارت بهتر استفاده از دستکاری در سود، واکنش نادرست 

 مالی و ورشکسته درمانده یهاشرکت مدیران که ییهاروش از یکی (.3112)کاپرتینو و همکاران، داشت 

 ورشکستگی انداختن یرتأخ به و کسب فرصت قصدبه خود ضعیف عملکرد کردن برای مخفی است ممکن

 سود یت اتکایقابل کاهش باعث حسابداری است. این کار سود افزایشی دستکاری کنند، آن استفاده از

 نادرستی یهابرداشت گذارانیهسرماکه  شودیم موجب سود کیفیت . کاهشگرددیم مذکور یهاشرکت

. استفاده از اقلام گرددیم آنان اشتباه هاییمتصم باعث اتخاذ ،یتدرنها و داشته باشند سود حسابداری از

ی از آن برای دستکاری سود بهره است که مدیران در سیستم حسابداری تعهد ییهاروشتعهدی یکی از 
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، کیفیت سود حسابداری کاهش کندیم. زمانی که مدیریت شرکت، اقدام به دستکاری سود گیرندیم

ان و هرچه فاصله سود و جری یابدیمو سود بر جریان نقدی، فزونی  یافتهیشافزا. زیرا اقلام تعهدی یابدیم

 گذارانیهسرما بنابراین، (.1313)ثقفی و کردستانی، دشویمنقدی افزایش یابد، از کیفیت سود کاسته 

 عبارت به. کنند یگذارارزشمالی، را نادرست  درماندگی مشکوک به یهاشرکتممکن است پایداری سود 

مشکوک به درماندگی مالی را بیشتر یا کمتر  یهاشرکتپایداری ذهنی اجزای سود  گذارانیهسرما یگرد

منجر به تصمیمات اشتباه در بازار سرمایه  یتدرنهاو  کنندیم گذارییمتقود، از پایداری عینی اجزای س

 بررسیحاضر  پژوهشهدف از بنابراین  (.3112، کاپرتینو و همکاران، 3116)لین و همکاران،  شودیم

مشکوک به درماندگی  یهاشرکتدر  سود ذهنی و عینی اجزای نسبت به پایداری گذارانیهسرماواکنش 

سود آتی را  کهیهنگام گذارانیهسرماآیا  است که: سؤالاتیافتن پاسخ منطقی این  همچنین ومالی 

ی که وضعیت درماندگ ییهاشرکتاطلاعات موجود در پایداری اجزای سود  یدرستبه، کنندیم بینییشپ

 ایداری اجزاینسبت به پ گذارانیهسرمابر ادراک  ؟ آیا درماندگی مالی کنندیم، را  درک اندداشتهمالی 

 است؟ یرگذارتأثسود 

 پیشینه پژوهش

در تعیین  گذارانسرمایه کنندهگمراه( در پژوهشی به بررسی شناخت عوامل 1331اسدی و همکاران)

بر اقلام تعهدی خوب و خطای برآورد اقلام تعهدی پرداختند. شواهد نشان داد  تأکیدسودآوری آتی با 

عهدی پایدارتر و اقلام تعهدی مربوط به رشد پایدارترین جز تعهدی ت هایسازهکه جز نقدی سود از تمام 

. همچنین نتایج نشان داد که جریان نقد و اقلام تعهدی مربوط به رشد با بازده آتی رابطه مثبت و هست

 رابطه منفی دارند.  یادشدهاقلام تعهدی مربوط به نوسانات موقت و خطای برآورد با متغیر 

 در آن تعهدی و نقدی سود برحسب سود پایداری بررسی به پژوهشی ( در1336همکاران) و فروغی

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

 پایدارتر خاص صنعت سود در سود نقدی جزء همچنین است؛ بیشتر شرکت خاص سود به نسبت صنعت

 حاکی پژوهش دیگر نتیجۀ . اجزاست یراس از ناپایدارتر شرکت صخا سود سطح در سود تعهدی جزء و

 .کنندنمیدرک  را سود اجزای پایداری در تفاوت گذارانسرمایه که است این از

 و عادی اقلام گذاریقیمت ی با عنوان بررسیپژوهش( در 1332رحیمی دستجردی و همکاران)

 غیرعادی و عادی تغییرات مثبت بازار ند که سود به این نتیجه رسید تعهدی نقدی و اجزای غیرعادی

 وجه غیرعادی تغییرات اما ؛کندمی گذاریقیمت واقع از بیشتر درنتیجه و کرده برآورد بیشتر را، نقد وجه

 . اقلامکندنمی گذاریقیمتبیشتر  و درنتیجه کرده برآورد کمتر نقد، وجه عادی تغییرات به نسبت را نقد
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 گذاریقیمت بیشتر نقد وجه غیرعادی مثبت و تغییرات عادی تعهدی اقلام به نسبت را غیرعادی تعهدی

 .کندمی

ایداری اجزاء سود پبررسی تأثیر اخبار خوب و بد بر روی به ی پژوهش( در 1333افلاطونی) و نیکبخت

ط وجود که در شرای دهدمی نشان پرداختند. نتایج بازار بورس اوراق بهادار تهران به این اجزاء دهی وزنو 

یابد، اما این کاهش در شرایط معناداری کاهش می صورتبهاخبار بد ضریب پایداری بخش تعهدی سود 

دهد که بازار در رابطه با پایداری نتایج آزمون میشکین نشان می علاوهبهوجود اخبار خوب، معنادار نیست. 

ر تزاء سود را در شرایط مختلف کمدچار عدم کارایی است و تمامی ضرایب پایداری اج شدتبهاجزاء سود 

 .کندمی دهی وزناز حد 

متفاوت اقلام  گذاریقیمتبه بررسی پایداری نامتقارن و  (در پژوهشی3116همکاران) و کونستانیندی

 که دهدمی نشان بورس اوراق بهادار انگلستان پرداختند. نتایج هایشرکتنقدی  هایجریانتعهدی و 

 گذاریقیمتبر  غیرعادیقارن پایداری را تا حدودی درک نموده و اقلام تعهدی این عدم ت گذارانسرمایه

نش نقدی واک هایجریانو  غیرعادینسبت به اقلام تعهدی  گذارانسرمایهداشته و  تأثیراشتباه در بازار 

 نیست.حسابداری از روی سادگی  سودهایبر روی  گذارانسرمایهمتفاوتی دارند. بنابراین تمرکز 

به مالی،  درماندگی زمان در سود مدیریت هایاستراتژی عنوان با پژوهشی در( 3116) 1سین و نگار

 د.پرداختن سود مدیریت هایاستراتژی نوع انتخاب جهت مدیران گیریتصمیم بر آن شدت و تأثیر بررسی

واقعی را از  هایی که در مراحل ابتدایی نارضایتی قرار دارند، مدیریت درآمدشرکت که داد نشان نتایج

بندی به افزایش سودآوری های عمومی و اداری، و از طریق طبقههای فروش و هزینهطریق کاهش هزینه

 کنند. و نقدینگی، مرتبط می

گذاران در رابطه با پایداری اجزای سود در بازار سرمایه (، واکنش سرمایه3112) 3کاپرتینو و همکاران

ترکیبی موردبررسی قراردادند. دستکاری سود از طریق مدیریت  هایبرزیل را به روش رگرسیون داده

گذار از مدیریت سود واقعی( را های واقعی را با استفاده از پانل دیتا و کارایی بازار )ادراک سرمایهفعالیت

(، بررسی کردند و دریافتند که در بازار سرمایه برزیل دستکاری 1313) 3با استفاده از آزمون میشکین

 گذاریتواند آن را درک کند و قیمتشود و بازار نمیهای واقعی انجام میطریق مدیریت فعالیت سود از

قعی کارایی های واگیرد. به بیان بهتر بازار نسبت به مدیریت فعالیتگذار صورت مینادرست توسط سرمایه

 ندارد.

 ی اقلام تعهدی: شواهدیعنوان درماندگی مالی و نابهنجار با پژوهشی ( در3112نگوین ) و آلفونس

 نابهنجاری همچنین و نقدی هایجریان و تعهدی اقلام پایداری بین تفاوت بررسی ویتنام به سهام بازار از
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 نشان نتایج پرداختند. مالی درمانده هایشرکت نسبت به مالی درمانده غیر هایشرکت در تعهدی اقلام

 معناداری مالی درمانده غیر هایشرکت در نقدی ایهو جریان تعهدی اقلام پایداری بین تفاوت که داد

 غیر هایشرکت در تعهدی اقلام نابهنجاری دارد. همچنین مالی های درماندهشرکت به نسبت تریبزرگ

 .است نشده مشاهده مالی درمانده هایشرکت در کهدرحالی است، مالی متمرکزشده درمانده

 و بررسی پایداری و مربوط بودن اقلام تعهدی به ( در پژوهشی3114)4ماچادو و سیلوا فیلهو

در بازار سرمایه برزیل  تجربهبی گذارسرمایه نظریه وجود همچنین و آتی توضیح سود در های نقدیجریان

که ضریب پایداری اقلام تعهدی نسبت به ضریب پایداری  دادنتایج نشان  .ساله پرداختند 12طی دوره 

 کهینحوبه کندمی گذاریقیمتجزء اقلام تعهدی سود را  درستیبهبازار تر است؛ اما جریان نقدی پایین

 دار بین اقلام تعهدی و بازده آتی سهام وجود دارد. معنی رابطه مثبت و

 بر حسابداری تعهدی اقلام اثرات بررسی ( در پژوهشی به3114پاپاناستاسوپولوس) و دوکاکیس

 اقلام تعهدی که دهدمی نشان هاآن پژوهش هاییافته اند.تهپرداخ سهام بازار در هاشرکت عملکرد آینده

 تنها درآمد آینده عملکرد بر تعهدی اقلام اثر دارد. قوی منفی ارتباط سهام بازده و آینده سودآوری با

 قیمت سهام بر عملکرد تعهدی اقلام اثر و شودمی هدایت غیرعادی تعهدی اقلام به مربوط جزء توسط

 جزء دو این شود.می عادی هدایت تعهدی اقلام و غیرعادی تعهدی اقلام به مربوط جزء دو هر توسط

 .باشندمی سهام بازده بر تعهدی اقلام هدایت اثر در یکدیگر کنندهغیرعادی( تکمیل و عادی تعهدی )اقلام

بر  ،( در پژوهشی به بررسی اثر اقلام تعهدی را که دارای قابلیت اطمینان بالا نیستند3113بوبکری)

گذاران از پایداری اجزای سود باقابلیت اطمینان پایین ضریب پایداری سود و همچنین درک سرمایه

پرداخت. نتایج پژوهش نشان داد که قابلیت اطمینان پایین تعدادی از اجزای اقلام تعهدی تا حدودی 

ی باقابلیت اطمینان گذاران پایداری اجزای اقلام تعهددهد و سرمایهضریب پایداری سود را توضیح می

 گیرند.پایین و برخی از اقلام تعهدی باقابلیت بالا را بیشتر در نظر می

 هافرضیه

گذاران پایداری ذهنی جزء نقدی سود را نسبت به های درمانده مالی، سرمایهفرضیه اول: در شرکت

 کنند.گذاری میپایداری عینی جزء نقدی سود بیشتر از واقع ارزش

گذاران پایداری ذهنی جزء تعهدی سود را نسبت به های درمانده مالی، سرمایهر شرکتفرضیه دوم: د

 کنند.گذاری میپایداری عینی جزء تعهدی سود بیشتر از واقع ارزش
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 روش پژوهش

 بر چندگانه رگرسیون یهامدل و است همبستگی ماهیت ازنظرهدف کاربردی و  ازنظراین پژوهش 

 ینحوه برحسبو  طرح پژوهش از نوع پس رویدادی است. تاس شده وردبرآ ترکیبی یهاداده اساس

 در های مشکوک به درماندگی مالیشرکت گذشته یهاداده و شودیم داده، توصیفی محسوب گردآوری

 آزمون جهتاست.  شده لیوتحلهیتجز  11ایویوز نسخه  افزارنرمبا استفاده از بهادار تهران  اوراق بورس

 است. شدهاستفاده میشکین آزمون از شپژوه هایفرضیه

 ها گردآوری داده ابزار

 بررسی و نظری مبانی مطالعه پژوهش اسناد کاوی است. برای این آوری اطلاعات درروش جمع

 هانامهپایان و لاتین و فارسی تخصصی مقالات و کتب از گیریبا بهره ایکتابخانه روش از پژوهش، پیشینه

 حسابداری اقلام از بسیاری شامل پژوهش متغیرهای به مربوط موردنیاز هایدهدا است. شدهاستفاده

 مطالعات و توسعه پژوهش، مدیریت هایسراچه از ها،شرکت شده حسابرسی مالی هایدر صورت مندرج

 هایلوح و ایران مالی اطلاعات پردازش مرکز کدال، اوراق بهادار، شبکه و بورس سازمان به وابسته اسلامی

 شده است.نوین استخراج آوردره افزاربهادار  و نرم اوراق و بورس سازمان ردهفش

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره های پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

و زمانی و مکانی پژوهش ها به روش حذفی و با در نظر گرفتن قلمراست. نمونه 1336الی  1316زمانی 

 شده است:بر اساس معیارهای زیر انتخاب

در بورس  1316در بورس حضورداشته و قبل از سال  1336تا  1316های ها باید طی سال. شرکت1

 شده باشند .پذیرفته

 اسفند باشد.  33ها . پایان سال مالی شرکت3

 ها نباشند.گ و بانکگری مالی، لیزینگذاری، واسطههای سرمایه. جزو شرکت3

  های مالی شرکت در دسترس باشند.. صورت4

های مشکوک به درمانده مالی با استفاده از ماده عنوان شرکتشده بههای نمونه انتخاباز میان شرکت

 شرکت انباشته زیان چنانچه ایران، تجارت قانون 141 ماده اساس بر اند.شدهقانون تجارت، انتخاب 141

های مذکور، با توجه به محدودیتشود.می محسوب شرکت ورشکسته اش شود،سرمایه صددر 21معادل

 شده است.عنوان نمونه انتخابشرکت به 131
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 پژوهش متغیرهای و هامدل

شود. قانون تجارت، استفاده می 141گیری درماندگی مالی از ماده در این پژوهش برای اندازه

دی بنعنوان درمانده مالی طبقهاز نصف سرمایه آن باشد، به که زیان انباشته شرکت بیشدرصورتی

گذاران نسبت به پایداری اجزای سود در گیری ادراک )واکنش( سرمایهشود. همچنین برای اندازهمی

شده است. برای آزمون (، استفاده1313های مشکوک به درماندگی مالی از آزمون میشکین )شرکت

(، برای تأثیر 1313(، از آزمون میشکین )3112(، استفاده شد. گانی )2311) 2ها، از مدل گانیفرضیه

گذاران، استفاده نمود. آزمون میشکین، سیستم معادلات گذاری سود توسط سرمایهمدیریت سود بر قیمت

 گیرد. درگذاری نادرست پایداری اجزای سود مورداستفاده قرار میاست که برای بررسی قیمت 6همزمان

 نامند.گذاری میبینی و معادله دوم را مدل قیمتمعادله اول را مدل پیشزمان، لات همسیستم معاد

اهم طور معناداری ب)یا بهبرابر نباشد ، سود جزء نقدی و تعهدیزمانی که پایداری عینی با پایداری ذهنی 

 کنند )یا درکگذاری میگذاران پایداری سود را نادرست قیمتشود، سرمایهگفته می، متفاوت باشند(

آیی ندارد. بنابراین چنانچه پایداری عینی با  کنند( و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات اجزای سود، کارنمی

باشد( بازار  12/1پایداری ذهنی تفاوت معناداری داشته باشد )سطح معناداری آماره میشکین، کمتر از 

وجود  گذاریشود ناهنجاری یا کج قیمتفته میآیی ندارد و گ سرمایه نسبت به پایداری همان متغیر، کار

( مدل 1نمایی میشکین) زمان راستدارد. در این پژوهش برای آزمون فرضیه اول و دوم، از معادله هم

 :1مدل شماره ( 1زمان)معادله هم  شده است.استفاده 1شماره 

EARNt+1=γ0+γ1aCFOt+γ1bACCt+γ2FDt+γ2aCFOt×FDt+γ2bACCt×FDt+νt+1 

ABRETt+1=β(EARNt+1-γ0-γ*1aCFOt-γ*1bACCt-γ2FDt-γ*2aCFOt×FDt-γ*2bACCt×FDt) +εt+1 

بینی، ضرایب نامند. مدل پیشگذاری میبینی و معادله دوم را مدل قیمتمعادله اول را مدل پیش

که ضریب پایداری واقعی کند. هنگامیگذاری، ضرایب ذهنی را برآورد میواقعی )عینی( را و مدل قیمت

ت گذاری نادرسها قیمتشود در مورد پایداری سود شرکتگفته میضریب پایداری ذهنی برابر باشد،  با

، به  1bγو  1aγگذاران نسبت به اطلاعات سود، واکنش درستی دارند. در این مدل، وجود ندارد و سرمایه

 قدی و تعهدیجزء ن پایداری عینی 2bγو  2aγسود  جزء نقدی و تعهدی ضریب پایداری عینیترتیب 

1aهمچنین  .دهدهای مشکوک به درماندگی مالی را نشان میشرکتسود 
*γ  1وb

*γ  ضریب ، به ترتیب

2aسود  ذهنی جزء نقدی و تعهدیپایداری 
*γ  2وb

*γ  های شرکتسود  ذهنی جزء نقدی و تعهدیپایداری

زء نقدی جی با پایداری ذهنی زمانی که پایداری عینبنابراین . دهدمشکوک به درماندگی مالی را نشان می

 2a)های مشکوک به درماندگی مالی شرکتسود  و تعهدی
*γ ≠2a γ)   2)وb 

*γ ≠2b γ ،) ،گفته برابر نباشد



 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و یکم / زمستان 

 
54 

گذاری های مشکوک به درماندگی مالی، را نادرست قیمتگذاران پایداری سود شرکتشود سرمایهمی

آیی ندارد. به عبارت بهتر درماندگی مالی،  ، کارکنند و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات اجزای سودمی

برای بررسی پایداری عینی سود گذاران را به همراه خواهد داشت. گذاری( نادرست سرمایهواکنش )قیمت

 شده است. ( استفاده3از رگرسیون زیر)مدل شماره

Earnings t+1 = α0+1 α1 Earnings t +ν t+1                                                                         :3 مدلشماره 

سود دوره جاری است که هر دو با استفاده   tEarningsسود دوره آتی و   t+1Earnings که در آن 

. هر چه نامندمیرا ضریب پایداری عینی سود  α 1شوند.ها همگن میاز ارزش بازار سهام یا کل دارایی

دیگر  از سوی کیفیت سود نیز در سطح بالایی قرار دارد. تبعبهیداری سود و مقدار آن بیشتر باشد، پا

(، همواره برداشتی ذهنی از میزان 1گذاران در فرایند معاملات سهام )بدون استفاده از مدل سرمایه

زان گیرند. به میپایداری سود یک شرکت دارند و این ذهنیت را نیز در تحلیل مبادلات سهام به کار می

شود و برای گذار در ذهن خود دارد، را پایداری ذهنی سود گفته مییداری سود یک شرکت که سرمایهپا

 شده است. ( استفاده3محاسبه آن از مدل غیرخطی زیر)مدل شماره

Yt+1 =β (Earnings t+1-α 0- α *1Earnings t) +e t+1                                       :3 مدل شماره 

1بازده غیرعادی سهام است و  t+1Y نکه در آ
*α  دهد. ازآنجاکه را نشان میسود  ذهنیضریب پایداری

شده است، برای برآورد پارامترهای دو در نظر گرفته 3عنوان متغیر مستقل مدل ، به1متغیر وابسته مدل 

 :4( استفاده کرد. مدل شماره 4زمان زیر)مدل شماره مدل باید از دستگاه معادلات هم

Earnings t+1= α0+1 α1 Earnings t +ν t+1  

Yt+1 =β (Earnings t+1 -α 0- α *
1Earnings t) +e t+1   

که ضریب پایداری نامند. هنگامیگذاری میبینی و معادله دوم را مدل قیمتمعادله اول را مدل پیش

1عینی با ضریب پایداری ذهنی برابر باشد )
*α =1 αها یداری سود شرکتشود در مورد پا(، گفته می

گذاری نادرست وجود ندارد و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات سود، کارایی دارد. برای به دست قیمت

1)در هر دو معادله یکسان است. اگر  α 0لازم است فرض شود که α 1و βآوردن پارامترهای 
*α =1 α )

های سیستم مجموع مربعات باقیمانده نباید از (CSQR) های سیستم مقیدباشد، مجموع مربعات باقیمانده

تواند با استفاده (، نشان داد که این محدودیت می1313( تفاوت داشته باشد. میشکین )USQRنامقید )

   :2( آزمون شود: مدل شماره 2از نسبت درستنمایی زیر)مدل شماره 

                                                                  (U/ SQRC  LR = 2n×Ln (SQR         

 (.33تعداد کل مشاهدات است)افلاطونی،   2nتعداد مشاهدات هر معادله و  nکه در آن 
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 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 متغیرهای وابسته:

های بر مجموع دارایی و شدهاستخراجاز صورت سود و زیان  سال آتی سود عملیاتیسود عملیاتی آتی: 

 گردیده است.قسیم ابتدای دوره ت

 سهام غیرعادی بازده نشانگر بازار بازده و موردنظر شرکت واقعی بازده بازده غیرعادی آتی: تفاضل

 تهران، در بهادار اوراق بورس نقدی بازده و قیمت شاخص اساس بر بازار بازده پژوهش این است. در

 است. شدهمحاسبه نوین آوردره افزارنرم

𝐴𝑏𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑚𝑡 

𝑅𝑖𝑡 =
𝑝1 − 𝑝0 + 𝐷𝑝𝑠 + ((𝑝1 − 1000) × 𝛼) + (𝑝1 × 𝛽)

𝑝0
 

𝑟𝑚𝑡 =
𝐼𝑚𝑡−𝐼𝑚0

𝐼𝑚0
  

𝑎𝑏𝑖.𝑡 :،  t ماه درi بازده سهام شرکت  t   ،:𝑟𝑖𝑡ماه در  i:  بازده غیرعادی سهام   𝑝1  قیمت سهام در

:انتهای دوره، 𝑝0  ،قیمت سهام در ابتدای دوره:Dps  سهم هرسود نقدی ناخالص ،α درصد افزایش:

:نقدی،  آورده ومطالبات  محل ازسرمایه  β اندوختهسود انباشته  محل ازافزایش سرمایه ،: 𝑟𝑚𝑡 بازده

،  t: شاخص قیمت و بازده نقدی در پایان ماه   t ،𝐼𝑚𝑡 ماه درنقدی بورس  بازده وشاخص قیمت سهام 

𝐼𝑚0  ده نقدی در ابتدای ماه شاخص قیمت و بازt. 

 متغیرهای مستقل:

ی عملیاتی که از صورت جریان نقدی هاتیفعالعملیاتی جاری: جریان نقدی ناشی از  جریان نقدی

 .شودیماستخراج 

 مجموع اقلام تعهدی: اقلام تعهدی برابر است با تفاوت سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی.

 141ی مشکوک به درماندگی مالی از ماده هاشرکتی شناسایی درماندگی مالی: در این پژوهش برا

 نوانعبه. چنانچه زیان انباشته شرکت بیشتر از نصف سرمایه آن باشد، شودیماستفاده  تجارت قانون

 تصور نیای درمانده عدد یک و در غیر هاشرکتکه برای  صورتنیبد. شودیمی بندطبقهدرمانده مالی 

  .شودیمصفر جانمایی 
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 پژوهش هاییافته

 توصیفی  آمار

  است. شدهارائه ،1شماره  جدول در متغیرهای پژوهش توصیفی آمار

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -8 جدول

 مأخذ:محاسبات پژوهش

 یع اجزای اخلالنرمال بودن توز

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

 :است شدهمطرح زیر شکل فرضیاتی به هاداده

H0 : است. نرمال هاداده توزیع 

:H1 نیست. نرمال هاداده توزیع 

پذیر است. در این های متعددی امکاناز شیوهتعیین نرمالیتی توزیع اجزای اخلال مدل با استفاده 

شده که فرضیه صفر این آزمون، بر نرمال بودن توزیع خطاها دلالت برا استفاده -مطالعه از آزمون جارک

 متغیر توزیع بودن نرمال مبنی بر H0 / باشد فرضیه12از  بیشتر آزمون این آماره اهمیت سطح دارد. اگر

 دهد.برا برای متغیرهای وابسته را نشان می -،  نتایج آزمون جارک3شماره  جدول .شودمی پذیرفته

 

 اقلام مجموع

 تعهدی

 نقدی جریان

 جاری عملیاتی

 غیرعادی بازده

 آتی

 عملیاتی سود

 آتی
  

 بیشترین 632/1 33/2 1334/1 433/1

 کمترین -313/1 -4112/1 -132/1 -131/1

 میانگین 31/2 331/1 336/1 113/1

 میانه 31/2 412/1 343/1 134/1

 انحراف معیار 63/1 113/2 124/1 111/1

 ضریب چولگی 61/1 143/6 311/1 326/1

 ضریب کشیدگی 13/3 336/3 131/3 321/1

 مشاهدات  1331  1331  1331  1331
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 برا -نتایج آزمون جارک -2 جدول

 برا-سطح معناداری آزمون جارک متغیر

 132/1 آتی عملیاتی سود

 141/1 آتی غیرعادی بازده

 مأخذ:محاسبات پژوهش

درصد است. لذا از توزیع نرمال  2ر از داری متغیرهای پژوهش کمتفوق سطح معنی جدولبا توجه به  

شده است که استفاده جانسون انتقال تابع ها ازسازی دادهبرخوردار نیست. در این پژوهش برای نرمال

 شده است.به شرح زیر نشان داده 3شماره  جدولنتایج آن در 

 زیسانرمال فرآیند از وابسته بعد متغیر توزیع بودن نرمال آزمون نتایج -9 جدول

 )تابع انتقال جانسون(

 برا-سطح معناداری آزمون جارک متغیر

 613/1 آتی عملیاتی سود

 331/1 آتی غیرعادی بازده

 مأخذ:محاسبات پژوهش

 برای برا-جارک آماره اهمیت سطح هاسازی دادهنرمال از بعد دهد کهفوق نشان می جدولنتایج 

 %32 اطمینان سطح در H0 است. بنابراین فرضیه تهیافافزایش 12/1متغیرهای وابسته به بالاتر از 

 سازی)پس از تبدیلات جانسون(،نرمال فرآیند از بعد پژوهش وابسته متغیر که این است بیانگر و تأییدشده

 باشند.می نرمال دارای توزیع

 آزمون ساکن پذیری

های نوع آزمون)جهت بررسی رابطه بین متغیرها( از 1های ریشه واحددر پژوهش حاضر از آزمون

دیکی فولر،  لوین و فلیپس پرون و نیز آزمون ایم، پسران و شین برای بررسی ساکن پذیری تمامی 

کمتر  %2درباره همه متغیرها از  P-Valueکه مقدار  دهدشده است. نتایج از آن نشان میمتغیرها استفاده

 جدولزا در پذیری متغیرهای درون پایاست. نتایج آزمون ساکن 1است؛ بنابراین، همه متغیرها در سطح

 شده است. نشان داده 4شمار ه 
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 آزمون های دیکی فولر، فلیپس و پرون و ایم، پسران و شین متغیرهای پژوهش -4 جدول

 آزمون                          

 متغیرها     

 ایم، پسران و شین فلیپس و پرون دیکی فولر

 tآماره 
سطح 

 معناداری
 tآماره 

ح سط

 معناداری
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 1111/1 6111/43 1111/1 -2111/11 1111/1 -6232/11 آتی عملیاتی سود

 1111/1 2416/4 1111/1 -4343/43 1111/1 -1611/13 آتی غیرعادی بازده

 1111/1 3421/31 1111/1 -1431/31 1111/1 -1131/13 جاری عملیاتی نقدی جریان

 1111/1 2313/3 1111/1 -3113/32 1111/1 -1131/33 تعهدی اقلام مجموع

 1111/1 3433/11 1111/1 -3111/34 1111/1 -1411/33 درمانده مالی

 مأخذ:محاسبات پژوهش

 مرکب 3هم خطی

 11در این پژوهش برای بررسی وجود هم خطی بین متغیرهای مدل از آماره عامل تورم واریانس

"VIF" مقدار  چنانچه طورمعمولشده است. بهارائه 2شماره شده که نتایج آن در نگاره استفادهVIF 

 قیومی، فعال و شود)مؤمنیمی پذیرفته خطی بین متغیرهای مدل هم وجود عدم فرض باشد، 11 از کمتر

است.  11گردد، میزان عامل تورم واریانس در کلیه موارد کمتر از گونه که مشاهده می(. همان1331

 متغیرها موجود نیست.بنابراین مشکل هم خطی بین 

 نتایج آزمون بررسی هم خطی بین متغیرها -5جدول

درمانده 

 مالی

 مجموع

 اقلام

 تعهدی

 جریان

 نقدی

 عملیاتی

 جاری

 بازده

 غیرعادی

 آتی

 سود

 عملیاتی

 آتی

 نماد متغیر

311/3 313/1 113/3 213/3 111/1 VIF 

 پژوهشمأخذ:محاسبات 

 ماتریس ضرایب همبستگی

یل اند،تحلگیری شدهاندازه زمانهمبه رابطه بین تغییرات دو یا چند متغیر که  منظور پی بردنبه

 پژوهش، ماتریس ضرایب همبستگی متغیرهای 6گیرد. نگاره شماره مورداستفاده قرار می زمانیهمرابطه 

 .دهدمیرا نشان 
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 پژوهشماتریس ضرایب همبستگی متغیرهای  -6جدول 

درماندگی 

 مالی

 نقدی جریان

 جاری اتیعملی

 غیرعادی بازده

 آتی

 عملیاتی سود

 آتی
 نام متغیر

   
111/1 

----- 
 آتی عملیاتی سود

  
111/1 

----- 

1116/1 

(3131/1) 
 آتی غیرعادی بازده

 
111/1 

----- 

1161/1 

(3263/1) 

2126/1 

(611/33) 
 جاری عملیاتی نقدی جریان

111/1 

----- 

1422/1- 

(1134/6-) 

14121/1- 

(1412/1-) 

3114/1- 

(1161/16-) 
 درماندگی مالی

 .اندآزموناعداد خارج از پرانتز،  بیانگر ارزش احتمال 

 پژوهشمنبع: محاسبات 

ی شرکت مال آتی همبستگی منفی با درماندگی عملیاتی بر اساس نتایج حاصل از آماره پیرسون، سود

 جاری همبستگی مثبت دارد.  عملیاتی نقدی و با جریان

 پژوهش هایآزمون فرضیه

 شده است.ارائه پژوهشهای در این قسمت، نتایج مربوط به آزمون فرضیه

 زمان جهت آزمون فرضیه اولتخمین مدل معادلات هم

:[𝑯𝟎] گذاران پایداری ذهنی جزء نقدی سود را یهسرماهای مشکوک به درماندگی مالی، شرکت در

 کنند.یمی نگذارارزشنسبت به پایداری عینی جزء نقدی سود بیشتر از واقع 

:[𝑯𝟏] گذاران پایداری ذهنی جزء نقدی سود را یهسرماهای مشکوک به درماندگی مالی، شرکت در

 کنند.یمی گذارارزشنسبت به پایداری عینی جزء نقدی سود بیشتر از واقع 

ندگی های درماشرکت خصوص دربرای فرضیه اول و دوم   پژوهشنتیجه آزمون مدل اول  ،1 جدول

 دهد.مالی را نشان می
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 ها جهت آزمون فرضیه اول و دومداده وتحلیلتجزیهنتایج  -7جدول

EARNt+1=γ0+γ1aCFOt+γ1bACCt+γ2FDt+γ2aCFOt×FDt+γ2bACCt×FDt+νt+1 

ABRETt+1=β (EARNt+1-γ0-γ*1aCFOt-γ*1bACCt-γ2FDt-γ*2aCFOt×FDt γ*2bACCt×FDt) + εt+1 

 ضرایب نماد نام متغیر
ی خطا

 استاندارد
 tآماره 

 سطح معناداری

(sig) 

 0γ 4134/1 3113/1 3143/1 1133/1 ضریب ثابت

 1aγ 4211/1 6116/1 4114/13 1111/1 جاری عملیاتی نقدی جریان

 1bγ 3631/1 1133/1 3111/3 1413/1 تعهدی اقلام مجموع

 2γ 1311/1 1111/1 4211/3 1334/1 درماندگی مالی

 2aγ 1611/1 1316/1 3313/3 1143/1 یمالدی و درماندگیجریان نق اثر متقابل

 2bγ 3431/1 1636/1 1633/3 1132/1 یمالو درماندگی تعهدی اقلام اثر متقابل

 0γ 6133/1 1363/1 4114/3 1364/1 ضریب ثابت

 1γ 1431/2 1344/1 6631/3 1111/1 آتی عملیاتی سود

 1aγ* 1113/1 1131/1 3421/3 1136/1 جاری عملیاتی نقدی جریان

 1bγ* 3632/1 1631/1 1133/4 1433/1 تعهدی اقلام مجموع

 2γ 1311/1 1143/1 3431/3 1311/1 درماندگی مالی

 2aγ* 33166/1 4132/1 3132/3 1113/1 یمالودرماندگینقدیجریاناثرمتقابل

 2bγ* 6311/1 1123/1 3113/2 1123/1 یمالودرماندگیتعهدیاقلاماثرمتقابل

 داری(فیشر)سطح معنی Fآماره 
36214/1 

(111111/1) 
 36122/3 آماره دوربین واتسون

 61316/1 دهشضریب تعیین تعدیل 63111/1 ضریب تعیین

 پژوهشمأخذ:محاسبات 

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

 Fآماره  احتمالبا توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل عناداریم بررسی برای منظور بدین

 معنادار درصد 33در سطح  شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که  مدل(، می1111/1شده )محاسبه

درصد از تغییرات در متغیر  63توان ادعا نمود، حدود . با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده میهست
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 قلاما جاری و مجموع عملیاتی نقدی آتی(، توسط متغیر مستقل مدل)جریان عملیاتی مدل )سودوابسته 

 که: گرددیم، مشاهده 2نگاره شماره شود)قابل تبیین است(.  در تعهدی ( توضیح داده می

که به ترتیب ضریب پایداری عینی جزء نقدی سود و ضریب پایداری ذهنی جزء  *1aγو  1aγضرایب 

 است. 1113/1و   4211/1، دهدیمهای مشکوک به درماندگی مالی را نشان شرکتنقدی سود 

که به ترتیب پایداری عینی جزء نقدی سود و پایداری ذهنی جزء نقدی سود  *2aγو   2aγضرایب

 .است 33166/1و  1611/1، دهدیمهای مشکوک به درماندگی مالی را نشان شرکت

   های مشکوک به درماندگی مالی شرکتسود ذهنی جزء نقدی زمانی که پایداری عینی با پایداری 

(2a 
*γ ≠2a γ)  ه های مشکوک بشرکتسود پایداری جزء نقدی  گذارانسرمایه شودمیبرابر نباشد، گفته

 کار ،سود و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات جزء نقدی  کنندمی گذاریقیمتدرماندگی مالی، را نادرست 

را به همراه  گذارانسرمایه( نادرست گذاریقیمترت بهتر درماندگی مالی، واکنش )ندارد. به عبا آیی

 :به این نتیجه رسید که توانیمبا توجه به جدول مذکور  خواهد داشت.

  γ1𝑎(8/45 )˃ γ ∗1𝑎 از ضریب  تربزرگ، یعنی ضریب پایداری عینی جزء نقدی سود ( 5/04)

نسبت به اطلاعات  جزء نقدی  گذارانسرمایهکه  استکه بدان معنا  استپایداری ذهنی جزء نقدی سود 

 گردیعبارتبه. دهندمینادرستی نیز  انجام  گذاریقیمتو  دهندنمیسود واکنش درستی از خود نشان 

همچنین  .دارد داریمعنی تأثیر عملیاتی نقد جریان ناصحیح گذاریقیمت بر سود پایداری

 γ2𝑎(0/0687 )˂ γ ∗2𝑎 از  تربزرگ، یعنی پایداری ضرایب ذهنی جزء نقدی سود ( 0/9376)

گذاران پایداری ذهنی جزء نقدی یهسرماکه  هستکه بدان معنا  هستپایداری عینی جزء نقدی سود 

 گذارانرمایهسکنند. بنابراین یمی گذارارزشسود را نسبت به پایداری عینی جزء نقدی سود بیشتر از واقع 

و بازار سرمایه  کنندمی گذاریقیمتمشکوک به درماندگی مالی، را نادرست  هایشرکتد پایداری سو

مشکوک به درماندگی  هایشرکتنسبت به اطلاعات اجزای نقدی سود، کارایی ندارد. به عبارت بهتر، 

ری که سطح معنادا، ازآنجاییطورکلیبه را به همراه خواهد داشت. گذارانسرمایهمالی واکنش نادرست 

 هست 1136/1و  1111/1 گذاریارزشو  بینیپیشجاری در هر دو معادله  عملیاتی نقدی متغیر جریان

درصد  33در سطح  [𝐇𝟎]است، این رابطه معنادار بوده و بیانگر رد فرضیه  12/1و این مقدار کمتر از 

ذاران گیهسرمامالی،  های مشکوک به درماندگیکرد که در شرکت گیرینتیجهتوان . بنابراین میاست

 یگذارارزشپایداری ذهنی جزء نقدی سود را نسبت به پایداری عینی جزء نقدی سود بیشتر از واقع 

 کنند.یم
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 آزمون فرضیه اول با استفاده از آماره والد

گذاران از پایداری ذهنی جزء نقدی سود نسبت به پایداری عدم درک سرمایه"فرضیه اول پژوهش 

آزمون گردید که  2a *γ ≠2a γبا شرط  "های مشکوک به درماندگی مالیی سود شرکتعینی جزء نقد

 است. شدهداده، نشان 1 جدولدر نتایج آن 

 آزمون والد برای آزمون فرضیه اول -1جدول 

 آماره آزمون مقدار احتمال

 کای اسکوئر 611/34 1111/1

 2a *γ =2a γفرض صفر: 

 دیت نرمال شده=( محدو1) مقدار خطای استاندارد

133/1 341/1- 2a *γ -2a γ 

 پژوهشمأخذ:محاسبات 

 ارزشگذاری و بینی پیش ایهنقدی سود در مدل ضرایب پایداری که این موضوع بررسی منظور به

 والد آزمون از منظور بدین گیرد. می بررسی قرار مورد a *γ =2 a γ 2شرط  خیر، یا هستند هم از متفاوت

 .شودیم استفاده

[H0]: γ2 a = γ*2 a  

[H1]: γ2 a ≠  γ*2 a  

گذاران رد شده است و بنابراین سرمایه [𝐇𝟎]شده است فرض فوق ارائه جدولطور که در همان

 های مشکوک به درماندگیپایداری ذهنی جزء نقدی سود نسبت به پایداری عینی جزء نقدی سود شرکت

کنند. به عبارت بهتر گذاری میرا بیشتر از واقع ارزش کرده( و آننمالی واکنش نشان داده)درک 

گذاران نسبت به گذاری( نادرست سرمایههای مشکوک به درماندگی مالی، با واکنش )قیمتشرکت

 سود مواجه خواهند شد.نقدی پایداری اجزای 

 زمان جهت آزمون فرضیه دومتخمین مدل معادلات هم

[𝐇𝟎] گذاران پایداری ذهنی جزء تعهدی سود را یهسرمااندگی مالی، مشکوک به درم هایشرکت در

 کنند.یمی نگذارارزشنسبت به پایداری عینی جزء تعهدی سود بیشتر از واقع 

:[𝐇𝟏] گذاران پایداری ذهنی جزء تعهدی سود یهسرمامشکوک به درماندگی مالی ،  هایشرکت در

 کنند.یمی گذارارزشتر از واقع را نسبت به پایداری عینی جزء تعهدی سود بیش
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نمود.  حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده،دستبه نتایج بر اساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

 Fآماره  احتمالبا توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی برای منظور بدین

 معنادار درصد 33در سطح  شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که  مدل(، می1111/1شده )محاسبه

 که: گرددیم، مشاهده 2 جدول شماره. در است

که به ترتیب ضریب پایداری عینی جزء تعهدی سود  و ضریب پایداری ذهنی   *1bγو  1bγضرایب  

 .است 3632/1و  3631/1،  دهدیمهای مشکوک به درماندگی مالی را نشان جزء تعهدی سود  شرکت

که به ترتیب پایداری عینی جزء تعهدی سود و پایداری ذهنی جزء تعهدی سود  *2bγو   2bγیبضرا

زمانی که پایداری  .است 6311/1و  3431/1، دهدیمهای مشکوک به درماندگی مالی را نشان شرکت

 2bهای مشکوک به درماندگی مالی )شرکتسود  عینی با پایداری ذهنی جزء تعهدی
*γ ≠2b γ برابر ،)

های مشکوک به درماندگی مالی، را نادرست پایداری سود شرکت گذارانسرمایه شودمینباشد، گفته 

ندارد. به عبارت بهتر  آیی کارو بازار سرمایه نسبت به اطلاعات اجزای سود،  کنندمی گذاریقیمت

اره نگبا توجه به  را به همراه خواهد داشت. گذارانسرمایه( نادرست گذاریقیمتدرماندگی مالی، واکنش )

γ1𝑏(0/2631)˂ γ   به این نتیجه رسید که: توانیم ،2شماره  ∗1𝑎 یعنی ضریب پایداری ، ( 0/2635)

ه ک استکه بدان معنا  استاز ضریب پایداری ذهنی جزء تعهدی سود  ترکوچکعینی جزء تعهدی سود  

 گذاریقیمتاز خود نشان نداده و نسبت به اطلاعات  جزءتعهدی سود واکنش درستی  گذارانسرمایه

 تأثیر اقلام تعهدی سود ناصحیح گذاریقیمت بر سود پایداری دیگرعبارتبه. دهندمینادرستی نیز  انجام 

γ2𝑏(0/2421 )˂ γ همچنین  .دارد داریمعنی ∗2𝑏 یعنی پایداری ضرایب ذهنی جزء ، ( 0/6311)

داری گذاران پاییهسرماکه  استکه بدان معنا  استعهدی سود از پایداری عینی جزء ت تربزرگتعهدی سود 

نند. کیمی گذارارزشذهنی جزء تعهدی سود را نسبت به پایداری عینی جزء تعهدی سود بیشتر از واقع 

 یگذارقیمتمشکوک به درماندگی مالی، را نادرست  هایشرکتپایداری سود  گذارانسرمایهبنابراین 

 هایشرکته نسبت به اطلاعات اجزای تعهدی سود، کارایی ندارد. به عبارت بهتر، و بازار سرمای کنندمی

، طورکلیبه را به همراه خواهد داشت. گذارانسرمایهمشکوک به درماندگی مالی واکنش نادرست 

و این مقدار کمتر از  است 1433/1و  1413/1تعهدی  اقلام که سطح معناداری متغیر مجموعازآنجایی

توان . بنابراین میاستدرصد  33در سطح  [𝐇𝟎]این رابطه معنادار بوده و بیانگر رد فرضیه  است، 12/1

گذاران پایداری ذهنی جزء تعهدی یهسرماهای مشکوک به درماندگی مالی، کرد که در شرکت گیرینتیجه

 کنند.یمی گذارارزشسود را نسبت به پایداری عینی جزء تعهدی سود بیشتر از واقع 
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 آزمون فرضیه دوم با استفاده از آماره والد

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

آزمون گردید که  2b *γ ≠2b γبا شرط  "های مشکوک به درماندگی مالیعینی جزء تعهدی سود شرکت

 .، نشان داده شده است3شماره  جدولدر نتایج آن 

 آزمون والد برای آزمون فرضیه دوم : 3جدول

 آماره آزمون مقدار احتمال

 کای اسکوئر 214/36 1111/1

 2b *γ = 2bγفرض صفر: 

 =( محدودیت نرمال شده1) مقدار خطای استاندارد

133/1 364/1- 2b *γ - 2bγ 

 پژوهشمأخذ:محاسبات 

 گذاری ارزش و بینی پیش در مدل های نقدی سود ضرایب پایداری که این موضوع بررسی منظور به

 والد آزمون از منظور بدین گیرد. می بررسی قرار مورد 2b *γ = 2bγشرط  خیر، یا هستند هم از متفاوت

 .شود می استفاده

[H0]: γ2b = γ*2b  

[H1]: γ2b ≠  γ*2b  

گذاران پایداری راین سرمایهرد شده است و بناب [𝑯𝟎]شده است فرض طور که در نگاره فوق ارائههمان

های مشکوک به درماندگی مالی سود شرکت تعهدیسود نسبت به پایداری عینی جزء  تعهدیذهنی جزء 

ای هکنند. به عبارت بهتر شرکتگذاری میو آن را بیشتر از واقع ارزش )درک نکرده(واکنش نشان داده

گذاران نسبت به پایداری اجزای ت سرمایهگذاری( نادرسمشکوک به درماندگی مالی، با واکنش )قیمت

 تعهدی سود مواجه خواهند شد.

 گیرینتیجه

 استفادهو بر رفتار  هستپیشین، سود حسابداری دارای محتوای اطلاعاتی  هایپژوهشبر اساس 

گذارد و باعث افزایش و یا کاهش قیمت و حجم معاملات یمتأثیر  گذارانسرمایه خصوصبه کنندگان

گذاران در فرآیند معاملات سهام، همواره برداشتی ذهنی از میزان پایداری یهسرماگردد. بنابراین یمسهام 

اجزای سود یک شرکت دارند و این ذهنیت) پایداری ذهنی سود( را نیز در تحلیل مبادلات سهام به کار 
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داری گذاران پاییهرماسشود یمکه پایداری واقعی با پایداری ذهنی برابر باشد، گفته یهنگامگیرند. یم

 در یی دارد.کار آکنند و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات سود، یمی گذارارزشها را درست سود شرکت

مشکوک به درماندگی مالی که به علت استمرار در ضعف عملکردی خود دچار وخامت مالی  هایشرکت

که  ددهمیپژوهش نشان  هایفرضیهتیجه ن باشند. اثرگذاردر پایداری اقلام تعهدی  توانندمی، شوندمی

گذاران پایداری ذهنی اجزاء نقدی و تعهدی سود را نسبت به پایداری عینی  اجزاء نقدی و تعهدی یهسرما

وک به مشک هایشرکتپایداری سود  گذارانسرمایهکنند. بنابراین یمی گذارارزشسود را  بیشتر از واقع 

 سود، کارایی اطلاعات اجزای و بازار سرمایه نسبت به کنندمی ذاریگقیمتدرماندگی مالی، را نادرست 

اه را به همر گذارانسرمایهواکنش نادرست  ،مشکوک به درماندگی مالی هایشرکت، دیگرعبارتبهندارد. 

 مینانیاطقابلبازار سرمایه ایران، کارایی لازم و  به این نتیجه رسید که توانمی طورکلیبه خواهد داشت.

و نادرست سهام  عقلایی غیر گذاریقیمترای انعکاس اطلاعات مربوط به سود و اجزای آن را نداشته و ب

(، کاپرتینو و 3116همکاران) و کانستنتینیدی هایپژوهشنتایج این پژوهش با نتایج  را به دنبال دارد.

جردی و (، رحیمی دست1336همکاران ) و ، فروغی(3112نگوین ) و (، آلفونس3112همکاران)

ماچادو  و سیلوا فیلهو هایپژوهش( همخوانی دارد و با 1333افلاطونی) و ( و نیکبخت1332همکاران)

 ( مطابقت ندارد.3114)

 کاربردی هایپیشنهاد

اجزا نقدی  اطلاعات بازدهی آتی سهام به بینیپیش هنگام که گرددمی پیشنهاد گذارانسرمایه به .1

نموده و علاوه بر پایدار  وتحلیلتجزیهرا  هاآنداشته و با دقت زیاد و تعهدی سود حسابداری توجه ویژه 

ه یک ب نهایتاًنیز توجه داشته باشند تا  هاپایداریبودن ذهنی اجزاء سود با دقت زیادی به عینی بودن 

 درست دست یابند. گذاریقیمت

ینی سود و اجزاء آن درست پایداری ذهنی و ع بینیپیشبرای  گرددمی پیشنهاد گذارانسرمایه به .3

تباه اش هایتصمیماشتباه سهام  و  گذاریقیمتتوجه ویژه داشته باشند تا از  هاشرکتبه شرایط خاص 

 جلوگیری شود.

پیشنهاد  گذارانسرمایه)درماندگی مالی(، به هاشرکتمالی  هایبحرانبا توجه به پیامدهای  .3

مناسب برای  هایشرکت عنوانبهستمرار  دارند که در حالت درماندگی مالی  ا هاییشرکتکه  گرددمی

 آخر در نظر نگیرند. هایانتخاب عنوانبهحتی  گذاریسرمایهانتخاب 
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 آتی هایپژوهشپیشنهادهایی برای 

ی هاشرکتگذاران نسبت به پایداری ذهنی و عینی اجزای سود در بررسی واکنش سرمایه .1

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

 گذارانسرمایه واکنش در تعهدی افشای اقلام و کیفیت حسابرسی چون عواملی بررسی تأثیر .3

 .اجزای نقدی و تعهدی سود به نسبت

 رشد بازار، ارزش به دفتری ارزش نسبت اندازه، نظیر شده حذف متغیرهای)متغیرهای تاثیر بررسی .3

 .دهند قرار بررسی مورد ذهنی و عینی اجزاء سود گذاری قیمت روی بر را ( ...و فروش
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