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   چكيده

 آن استفاده از  خود  ضعیف عملكرد  كردن  برای مخفي است ممكن  مالي و ورشكسته درمانده  های شركت  مدیران یي كههاروش  از  یكي

گذاران نسبت به پایداری ذهني حسابداری است. هدف اصلي این پژوهش، مطالعه ادراک)واكنش( سرمایه سود  افزایشي كاریدست  كنند،

با   1398تا    1386ساله از سال    13ی مشكوک به درماندگي مالي و تقلب شركت نمونه طي یک دوره  هاشركت و عیني اجزای سود در  

ی مشكوک به  هاشركت شركت مربوط به    –سال    124مشاهده مي باشد. از این تعداد مشاهده،    2327شركت و    179نمونه    تعداد

و   مالي   به    -سال  812درماندگي  مربوط  برای شناسایي  هاشركت شركت  پژوهش  این  است. در  انتخاب شده  تقلب  به  ی مشكوک 

  بنیش  M نمره مدل ی مشكوک به تقلب از روش  هاشركتتجارت ایران و    قانون  141ی مشكوک به درماندگي مالي از ماده  هاشركت 

معادلات از هاهیفرض آزمون و  هاداده  لیوتحلهیتجز  منظوربه است.    شدهاستفاده  رویكرد  1983میشكین) زمانهم  الگوی  با  ی  هاداده ( 

كه در   دهديمپژوهش نشان   ی هاافتهاست. ی  شدهاستفاده   10ایویوز نسخه  افزارنرم از   استفاده  چندمتغیره با رگرسیون  تركیبي و مدل

گذاران پایداری ذهني جزء نقدی و تعهدی سود را نسبت به پایداری عیني جزء نقدی و تعهدی سود بیشتر از  یهسرماها،  این شركت 

واقع  و ضریب پایداری جزء تعهدی سود را  بیشتر  ضریب پایداری جزء نقدی سود را كمتر از    هاآنكنند. همچنین  ي مگذاری  واقع ارزش 

بیشتر پایداری ذهني جزء نقدی و تعهدی سود نسبت به پایداری عیني جزء نقدی    گذاریارزش. با توجه به  كنندي م  گذاریارزش از واقع  

با توجه به    گذارانهیسرماه  ك  گرددي م، پیشنهاد  و تقلبی مشكوک به درماندگي مالي  هاشركت  در  گذارانه یسرماو تعهدی سود توسط  

ی خود با كسب آگاهي بیشتر توانایي محاسبه پایدار بودن ذهني اجزا سود را كسب  گذاره یسرمادر تصمیمات  هاشركت حساسیت این 

 كرده تا درک صحیحي از این اقلام داشته باشند.  

گذاران، پایداری ذهني اجزای سود، پایداری عیني اجزای سود، شركت مشكوک به درماندگي مالي،  یه سرماواكنش    کليدي:  هايه واژ

 ی مشكوک به تقلب.هاشركت 
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 مقدمه -1

گذاران به اخبار و اطلاعات بازار متفاوت است  یه سرمای  هاواكنش 

شود  ي مو در برخي موارد واكنش افراد غیرمنطقي بوده كه باعث  

از اندازه و یا كمتر از  اندازه انتظار داشته  یش بها افزایش  قیمت

با  یش بباشند. واكنش   افراد  افتد كه  اتفاق مي  ازاندازه هنگامي 

قیمت  جدید،  اطلاعات  به  رتوجه  عیني  ها  مقدار  از  بیشتر  ا 

خود    اشتباهبهبازار پس از گذشت زمان    اگرچهبیني بزنند.  پیش 

نابراین  برسد.  يمو به تعادل    كردهاصلاح ها را  پي برده و قیمت 

 شود. اعضایيمیرمنطقي تلقي  غاین رفتار در بازار نوعي رفتار  

 ظیرن اطلاعاتي،  علائم یا اخبار زیادی  مقادیر  هرروز سرمایه بازار 

 مستلزم اطلاعات  این پردازش كنند.ي مدریافت   سود اعلام

 درباره  گذارانیهسرمااگر  است. حال هاآن  كیفیت درباره  قضاوت

 درباره یا باشند داشته ابهام اقتصاد  و هاشركت  آتي وضعیت

آتي های جریان   باشند،  نداشته  كافي  اطلاعات هاشركت  نقد 

 همراه دشواری با هاآن  به واكنش  و اطلاعاتي علائم این پردازش

 سطح در عدم اطمینان دهدي م نشان  موجود پیشینۀ بود.  خواهد

 این اخبار برابر در گذارانیهسرما  واكنش بر تواندي م بازار یا شركت

 (.  2015یرگذار باشد)چوی،  تأثاطلاعات،   و

 است  گذارانیه سرما دسترس در كه مهمي اطلاعات از یكي

نشان آن تغییرات  به نسبت  هاآن  و  سودهای دهندي م واكنش 

 طریق  از گذارانیهسرما . هاستشركت سوی   از شدهگزارش 

 و اقلام تعهدی یعني سود؛ اجزای بررسي و شدهگزارش سودهای  

 بینيیش پ را  هاسهام شركت  آتي هایبازده  عملیاتي،  نقدی  جریان 

 باشندمي  ایتجربهي ب گذارانیه سرمابیني،  یش پ این در كنند.يم

 قرار مدنظر  را آتي بازده  صحیح بینيیش پ تأثیرگذار در عوامل  كه

 را هاآن نادرست واكنش  كه دارند آن اشتباهي از برآورد یا نداده،

همكاران،   دنبال  به و  سود 1389دارد)حقیقت   و  حسابداری (. 

 در كه شودي م محسوب اطلاعاتي ازجمله آن به مربوط اجزای

شود)خواجوی  ي م نظر گرفته در  افراد توسط گیرییمتصمهنگام  

ی پیشین، سود حسابداری  هاپژوهش (. بر مبنای  1384و نظامي،  

باشد و جزء نقدی سود  يمیم به دو جزء نقدی و تعهدی  تقسقابل

سه   به  وجه    مؤلفهنیز  نقد،  معادل  و  نقد  پرداختوجه  ي  نقد 

پر نقد  وجه  و  سهامداران  از  از  به/دریافتي  به/دریافتي  داختي 

تقسیم   از  يمبستانكاران  بیشتر  نقدی سود  جزء  پایداری  شود. 

جزء تعهدی سود است و این پایداری ناشي از وجه نقد پرداختي  

 (.  1396به/دریافتي از بستانكاران است)یوسفي اصل،  

و   نقدی  جزء  ذهني  پایداری  با  عیني  پایداری  كه  زماني 

كاری سود، تقلب و  دست های مشكوک به  شركت سود    تعهدی

گذاران پایداری  یهسرماشود  يمدرماندگي مالي برابر نباشد، گفته  

 
1 .Cupertino and et al 

اقدام به تقلب  سود شركت  ، یا وضعیت مالي  اندنموده هایي كه 

كنند و بازار سرمایه  ي م  گذاریارزش مناسبي ندارند را نادرست  

سود،   تعهدی  و  نقدی  اجزای  اطلاعات  به  لازم    كارآیينسبت 

ب از دستندارد.  استفاده  عبارت دیگر  كاری و تقلب در سود،  ه 

نادرست   داشت  یه سرماواكنش  خواهد  همراه  به  را  گذاران 

و همكاران  یكي2015،  1)كاپرتینو   مدیران یي كههاروش  از (. 

 برای مخفي است  ممكن مالي و ورشكسته  درمانده  هایشركت 

فرصت قصد به  خود ضعیف  عملكرد  كردن  یرتأخ به  و  كسب 

استفاده از ورشكستگي انداختن  افزایشي كاریدست  كنند، آن 

 سود  قابلیت اتكای كاهش باعث حسابداری است. این كار سود

شود  ي م موجب سود  كیفیت گردد. كاهشي م مذكور هایشركت 

داشته   سود حسابداری  از  های نادرستيبرداشت  گذاران یه سرماكه  

گردد.  يم آنان اشتباه  های یمتصم باعث اتخاذ  یت، درنها و  باشند 

یي است كه مدیران در  هاروش استفاده از اقلام تعهدی یكي از  

كاری سود بهره مي  سیستم حسابداری تعهدی از آن برای دست 

دست  به  اقدام  شركت،  مدیریت  كه  زماني  سود  گیرند.  كاری 

كاهش  يم حسابداری  سود  كیفیت  اقلام  ي مكند،  زیرا  یابد. 

فزوني  یافیش افزاتعهدی   نقدی،  جریان  بر  سود  و  و  يمته  یابد 

هرچه فاصله سود و جریان نقدی افزایش یابد، از كیفیت سود  

(. برخي از پژوهشگران  1383شود )ثقفي و كردستاني،يمكاسته  

شركت مدیران  كه  ورشكسته،  دریافتند  و  مالي  درمانده  های 

فرصتانگیزه سود  مدیریت  برای  بیشتری  دارند.  های  طلبانه 

شركت یه سرما ابراین، بن سود  پایداری  است  ممكن  های  گذاران 

به نادرست   درماندگي مشكوک  را  تقلب،  و  ی  گذار ارزش مالي 

گذاران پایداری ذهني اجزای نقدی  یه سرمایگر  دعبارتبهكنند.  

های مشكوک به درماندگي مالي و تقلب را  و تعهدی سود شركت 

كنند  ي م  گذاریارزش بیشتر یا كمتر از پایداری عیني اجزای آن،  

بازار سرمایه  درنهاو   اشتباه در  شود  ي میت منجر به تصمیمات 

 (. 2015، كاپرتینو و همكاران،  2016  ،2)لین و همكاران 

 مالي، درماندگي با مواجهه  در سود  كاریدست  احتمال

 تأثیر و سود كاریدر خصوص دست  مختلف هاییلتحل اهمیت

 نمایان ازپیشیش ب را  درماندگي مالي و تقلب وقوع  احتمال  بر آن

احتمال  يم همچنین  توسط    گذاریارزش كند.  سود  نادرست 

به  گذاران نسبت به اطلاعات سود شركت یهسرما های مشكوک 

درماندگي مالي و تقلب وجود دارد. این پژوهش بر آن است تا  

با  یه سرمادرک   مرتبط  سود  پایداری  و  كیفیت  از  گذاران 

شركتگزارشگری   در  متقلبانه  جامعه  مالي  در  منتخب  های 

پژوهش را تعیین نماید. همچنین این پژوهش در تلاش است،  

اطلاعات  یه سرماادراک   به  نسبت  را  ایران  سرمایه  بازار  گذاران 

2 .Lin and et al 
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شركت  سود  را  پایداری  مالي  درماندگي  به  مشكوک  های 

یكيموردبررس زیرا  دهد.  قرار  كههاروش  از ي   مدیران یي 

 برای مخفي است  ممكن مالي و ورشكسته  درمانده  هایشركت 

استفاده  از  خود  ضعیف عملكرد  كردن  كاریدست  كنند، آن 

 قابلیت اتكای كاهش  باعث  حسابداری است. این امر سود  افزایشي

كاهشي م مذكور هایشركت  سود  موجب  سود كیفیت گردد. 

كه  يم نادرستيبرداشت كنندگاناستفاده شود  د  سو از های 

باشند حسابداری اتخاذ یت، درنها و داشته   های یمتصم باعث 

یي هاروش گردد. استفاده از اقلام تعهدی یكي از  يم آنان اشتباه 

برای   آن  از  تعهدی  حسابداری  سیستم  در  مدیران  كه  است 

واكنش  پژوهش حاضر  گیرند بنابراین،  ي مكاری سود بهره  دست 

و  یهسرما ذهني  پایداری  به  نسبت  سود گذاران  اجزای    عیني 

ي  موردبررسهای مشكوک به درماندگي مالي و تقلب را  شركت 

كه است،  داده  را يهنگام  گذارانیه سرماآیا    قرار  آتي  سود  كه 

ي اطلاعات موجود در پایداری اجزای  درستبهكنند،  يم  بینيیش پ

گزارشگری  سود شركت  یا  و  مالي  درماندگي  وضعیت  هایي كه 

 كنند؟ يم، را  درک  اند داشتهمالي متقلبانه  

 

 ادبيات و مبانی نظري پژوهش 

اطلاعاتي   ازجمله آن به مربوط اجزای  و حسابداری سود

مدنظرتصمیم در را هاآن  افراد كه باشندمي  قرار  گیری، 

 به و بوده مهم سود اجزای  به مربوط اطلاعات دهند.مي

 گزارشگری اصلي كند. هدفكمک مي آینده  سود  بینيپیش 

 در  مالي هایصورت  كنندگاناستفاده  به كمک مالي، 

اقتصادیگیریتصمیم  ذاتي ارزش سنجش و  است های 

اقتصادی   هایتصمیم بیشتر اصلي مبنای  شركت، 

 هاداده  ترینمهم  از یكي حسابداری سود گذاران است.سرمایه

شركت ارزش سنجش هایمدل  در شود.  مي  محسوب ذاتي 

تصمیمات  كیفیت میزان به  سهامداران توسط صحیح اتخاذ 

دارد)دستجردی رحیمي و   بستگي هاآن  دسترس در اطلاعات

 اجزای داخلي اهمیت پیشین، های (. پژوهش 1395همكاران،  

 مورد سود، بیني آتيپیش  در را جاری سود  و نقدی تعهدی

اسلون   هایاساس یافته  (. بر 2012دهد)بوبكری،  مي  قرار تائید

ثبات  1996) به  عملكرد(  نسبت  سود  نقدی  تعهدی   جزجز 

نقدی   های جریان  به نسبت اقلام تعهدی  ولي است  بیشتر سود

سود،   بر  زیاد  باشد. تأكیدمي بیشتری  اطلاعاتي محتوای  دارای

 و از صورت سود قلم آخرین به بازار كه است آن دهندهنشان 

 موردتوجه كه حسابداری  سود داشته است. خاصي زیان توجه

تأثیر   تحت  است،  مالي  اطلاعات  كنندگاناستفاده  تأكید و

 شود. مي محاسبه مدیریت حسابداری مورد انتخاب های رویه

انتخاب  مدیریت این   زمان مورد در  تا دهدمي  فرصت به 

 گیری كند.تصمیم  درآمدها و هاهزینه  گیریاندازه  و  شناخت

 هایرویه  كارگیریبه با دارد كه  انگیزه را  این مدیریت بنابراین

ثابت نگه   را  شركت سود  رشد  حسابداری، حافظه كارانه  غیرم

 دخل دهد كه مدیریت در سودتجربي نشان مي  شواهد  دارد.

 (.  1998كند)تیو و همكاران،  مي  تصرف  و

 نباشد رمترقبهیغ و غیرعادی هایفعالیت  از ناشي كه  سودی

 و  دوام قابلیت گریدعبارت به  است. برخوردار بیشتری پایداری از

 . تحلیلشودي م تعریف سود پایداری عنوان به  سود ی ر یتكرارپذ

و گران به   آتي نقدی یهاان یجر تعیین در گذارانسرمایه مالي 

 توجه كنندهنییتع شاخص  تنها عنوانبه  حسابداری سود  رقم

 سود ی ری تكرارپذو   پایداری هاآن  برای  بلكه  ،كنندينم

بیشتر است. مهم بسیار شدهگزارش   به شده نهایي رقم از آنان 

توجه دهندهل یتشك اقلام  سود هاآن  دیدگاه از .كنندي م آن 

فعالیت  حاصل و   غیرعادی اقلام از  ر یتكرارپذ عملیاتي هایاز 

زیرا بیشتری اطلاعاتي محتوای سود، رمترقبهیغ  اقلام دارند، 

 نقدی یهاان یجر برای برآورد خوبي معیارهای سود، ریتكرارپذ

ساختارهای  (.  1393)مرشد زاده و همكاران،  دیآي م حساببه آتي

زماني    یهای مورداستفاده برای بررسي كیفیت سود از خواص سر 

سود،  سود پایداری  مي    یعني  سود   كنند.استفاده     پایداری 

جریان سرمایه و  آتي  ارزیابي سودهای  در  را  نقدی  گذاران  های 

 (.2014)چن و شان،    كندي م  شركت كمک

 سود بخش دو باید هاشركت ارزش گذاری در گذاران،سرمایه

 از را  تعدیلات حسابداری)اقلام تعهدی(  و نقد هایجریان  شامل 

 آتي سودآوری قابلیت نقد هایجریان  كه آنجا  از كنند. تفكیک هم

 تفكیک این چنانچه  مي كند؛ بینيپیش  تعهدی  اقلام  بهتر از  را

اندازسرمایه  كه شودمي  موجب نپذیرد انجام چشم   گذاران 

 چشم انداز و بینانه  خوش  بسیار را  بالا  تعهدی  اقلام  با  های شركت 

 كنند. برآورد بدبینانه بسیار را تعهدی پایین اقلام با هایشركت 

 گذارند، اثر هاقیمت  بر ساده اندیش گذارانسرمایه  اگر نتیجه در

 تعهدی  اقلام با هایشركت  كه مي رود انتظار غیرمنطقيطور   به

پایین اقلام با هایشركت  به نسبت بیشتری ارزش بالا  تعهدی 

 قیمت گذاری (. اگر1391باشند)مجتهدزاده و همكاران،   داشته

 برای گذارانمهارت پایین سرمایه علت  به  تعهدی اقلام  نادرست 

 كه هایيشركت  مي رود انتظار باشد، اقلام پایداری این ارزیابي

تفسیر    را  هاآن  حسابداری اطلاعات بالا مهارت با گذاران آنسرمایه

 تجربه تعهدی اقلام  در كمتری نادرست قیمت گذاری كنند،مي

همكاران،   و  فرآیند  سرمایه(.  2003نمایند)كالینز  در  گذاران 

ی  معاملات سهام، همواره برداشتي ذهني از میزان پایداری اجزا 

سود یک شركت دارند و این ذهنیت را نیز در تحلیل مبادلات  

پایداری سود یک شركت كه  يمسهام به كار   گیرند. به میزان 

گفته یهسرما سود  ذهني  پایداری  را  دارد،  خود  ذهن  در  گذار 
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كه پایداری واقعي با پایداری ذهني برابر باشد،  ي هنگام  شود.مي

مي سرمایهگفته  شركت شود  سود  پایداری  درست  گذاران  را  ها 

ميگذار ارزش  سود،  ی  اطلاعات  به  نسبت  سرمایه  بازار  و  كنند 

كه   است معني این  گذاران بهسرمایه اشتباه  واكنشیي دارد.  كارا

سرمایه  ذهن  در  سود  اجزای  پایداری  پایداری  گذامیزان  با  ران 

زماني كه پایداری عیني با  همچنین  عیني سود، متفاوت است.  

های مشكوک به  شركت سود    جزء نقدی و تعهدیپایداری ذهني  

مالي  دست  درماندگي  و  تقلب  سود،  نباشد،  كاری  گفته  برابر 

سرمایه مي شركتشود  سود  پایداری  به گذاران  اقدام  كه  هایي 

مااندنمودهتقلب   وضعیت  یا  نادرست  ،  را  ندارند  مناسبي  لي 

كنند و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات اجزای  گذاری  مي یمتق

كاری و تقلب  یي ندارد. به عبارت بهتر استفاده از دست كاراسود،  

گذاران را به همراه خواهد داشت  در سود، واكنش نادرست سرمایه 

   (.2015)كاپرتینو و همكاران،  

 ارائه  مالي درماندگي از لفيمخت تعاریف مالي ادبیات در

 كاهش عنوانبه  را  درماندگي مالي (1971گوردن) است.  گردیده

 عدم احتمال كه كند،يم تعریف   هاشركت  سودآوری  قدرت

دهد.  مي  افزایش  را  بدهي اصل و  بهره  بازپرداخت  توانایي

 زماني شركت یک مالي، حوزه (  در1393كردستاني و همكاران)  

 به  تعهدات ایفای  در كه  شودمي  تلقي مالي درمانده

 ممكن شركت یک هایيبده شود. دچار مشكل اعتباردهندگان،

كار   این با اما شود، استفاده آن عملیات مالي تأمین برای است

گیرد. لوپزگاتیریز  ي م قرار مالي درماندگي ریسک معرض در بیشتر

همكاران مي (2015)1و  استدلال  كهچنین   رفتار تبیین كنند 

ولي  دشوار هاشركت  گذارییهسرما  رسدمي  نظر به است؛ 

 دهند.ي نم نشان خود از یكساني رفتار مالي درمانده هایشركت 

كهشركت   برخوردارند،  كمتری گذارییه سرما فرصت از هایي 

 هایشركت  كه،ي درحال ندارند؛ گذاری یه سرما به  بیشتری  تمایل

گذاری  یهسرماتمایل بیشتری به   بیشتر  گذاری یه سرما فرصت با

باگات نتیجه  2005) 2همكاران  و دارند.  این  به  پژوهشي  در   )

شركت  كه  با   هایشركت  به نسبت مالي درمانده های  رسیدند 

 تواني نم بنابراین  دهند؛يم  نشان  متفاوتي رفتار  مالي محدودیت 

مترداف مالي محدودیت  اصطلاح   كار به  مالي  درماندگي با را 

محدودیت   معرض  در  مالي درمانده  هایشركت  گرچه  گرفت،

باشند. درماندگي مالي وضعیتي است كه در آن، شركت مي  مالي

برای كسب منابع مالي كافي برای ادامه عملیاتش ناتوان است.  

بیني درماندگي مالي  یش پی صورت گرفته در حوزه  هاپژوهش 

كستگي را  دهد كه بیشتر پژوهشگران، معیارهای ورشي منشان  

 
1 . López-Gutiérrez et al 
2. Bhagat  et al   

دادن    عنوانبه نشان  با  و  گرفته  نظر  در  ی  هامدل درماندگي 

مالي،    آنكهحال .  اندپرداخته آن    بینيپیش به متفاوت   ادبیات  در 

قبل از بروز ورشكستگي    هاسال ها  ید براین است كه شركتتأك

مالي   درماندگي  چرخه  اقتصادی  يموارد  رویدادهای  و  شوند 

اتفاق   افتد)اعتمادی و  ي ممختلفي در دوره قبل از ورشكستگي 

های درمانده مالي، مدیریت در سال  (. در شركت1391همكاران،  

دست  به  ورشكستگي  از  واقعي)دست قبل  اقلام  كاری  كاری 

دست  و  هزینه درآمدها  تولیدی(  كاری  به  ي مهای  اما  پردازد، 

اقلامدست  مبادرت    كاری  گردش  در  سرمایه  تعهدی 

 علت به ها تنها(. شركت 1394نماید)ایزدی نیا و همكاران،  ينم

ایني م تقلب مرتكب تقلب های انگیزه   هم هایيشركت  شوند. 

مدیریت دارای  جز  توانندي م هم و باشندمي  سود سابقه 

 و د)پرولزاننداشته  سود مدیریت سابقه كه باشند هایيشركت 

 (. 2011  ،3لوجي 

واژه تهدیدی  حضور   به عمومي اعتماد  برای جدی  تقلب 

گزارشگری  و  مالي اطلاعات   و شودي م محسوب مالي  فرآیند 

 دنبال به مختلف هایگروه  سنگیني برای پیآمدهای و هاهزینه

تر ریسک بروز تقلب در گزارشگری مالي،  بیني دقیقدارد. پیش 

-اهد شد و ميموجب افزایش توانایي پیشگیری و كشف آن خو

های سنگین ناشي از آن را فراهم آورد.  تواند امكان كاهش هزینه

مدیران شركت دریافتند كه  پژوهشگران  از  درمانده  برخي  های 

انگیزه ورشكسته،  و  سود  مالي  مدیریت  برای  بیشتری  های 

های سالم بالاتر از  طلبانه دارند و كیفیت سود در شركتفرصت

)دسشركت است  ورشكسته  همكاران،  های  و  ؛  1391تگیر 

نمونه انرون و ولدكام دو مورد    طوربه(.  1393كردستاني و تاتلي،  

 باشند مي  آمریكا تاریخ در تجاری  ورشكستگي بسیار برجسته از

 داشته نقش  ها ورشكستگي این  در  طلبانهسود فرصت مدیریت  كه

هایي  ی پیشین نشان داده است، مدیران شركت هاپژوهش است  

باشند، انگیزه بیشتری برای مدیریت  كه دچار وخامت مالي مي

های درمانده مالي و ورشكسته، ممكن است  سود دارند. شركت 

اطلاعات مالي خود را برای مخفي نمودن و یا به تعویق انداختن  

ری سود  كاكنند. بنابراین، احتمال دست   كاریدست بحران مالي،  

شركت  در  سود،  كیفیت  كاهش  آن  دنبال  به  دچار  و  كه  هایي 

باشند؛ وجود دارد )كردستاني  درماندگي مالي و ورشكستگي مي

 كه (، دریافتند2009)4لارا و همكاران (. گارسیا1393و تاتلي،  

 با ورشكستگي از قبل سال چهار در ورشكسته، هایشركت 

 كاریدست  و تعهدی اقلام كاری دست  یهاروش  از استفاده

 كنند.  ي م مدیریت را خود  سودهای های واقعي،فعالیت

3 . Perols, & Lougee 
4.Garcia Lara and et al 
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این پژوهش در تلاش است این خلاء پژوهش های در ادبیات 

را   واكنش    موردتوجهحسابداری  كه  دهد  قرار  بررسي  و 

سود  یهسرما اطلاعات  به  نسبت  ایران  سرمایه  بازار  در  گذاران 

لب چگونه است؟ آیا  های مشكوک به درماندگي مالي و تقشركت 

شركت یهسرما سود  اجزای  پایداری  به  نسبت  های  گذاران 

آیا  دارند؟  درستي  درک  تقلب،  و  مالي  درماندگي  به  مشكوک 

اشتباه   واكنش  باعث  تقلب  و  مالي  گذاران  یه سرمادرماندگي 

واكنش  يم بررسي  تاكنون  كه  است  ذكر  به  لازم  شود؟ 

و  یهسرما مالي  درماندگي  به  نسبت  با  گذاران  ایران  در  تقلب 

میشكین   آزمون  از  كه    موردمطالعهاستفاده  است،  نگرفته  قرار 

یژه  وبه  كنندهاستفاده های  تواند برای گروه ي منتایج این پژوهش  

 گذاران بازار سرمایه ایران سودمند باشد. یهسرما

 

 پيشينه پژوهش 

(در پژوهشي با عنوان عدم تقارن  2016همكاران ) و كانستنیندی

جریان گذار مت یق و پایداری  و  تعهدی  اقلام  بین  ی  نقدی،  های 

و  2011تا    1989ی  هاسال  نامتقارن  پایداری  بررسي  به   ،

جریان گذارمتیق و  تعهدی  اقلام  متفاوت  نقدی  ی  های 

 نشان  های بورس اوراق بهادار انگلستان پرداختند. نتایجشركت 

رسرمایه  كه دهدمي پایداری  تقارن  عدم  این  تا   گذاران  انداز  ا 

تعهدی  هود اقلام  و  نموده  درک  بر  رعادیغی  ی  گذارمت یقی 

بازار   در  سرمایه  ریتأثاشتباه  و  اقلام  داشته  به  نسبت  گذاران 

جریان رعادی غتعهدی   و  دارند.  ی  متفاوتي  واكنش  نقدی  های 

ی حسابداری از روی  سودها گذاران بر روی  بنابراین تمركز سرمایه

 . باشدينمسادگي  

)  كاپرتینو همكاران  واكنش  2015و  پژوهشي  در   ،)

گذاران در رابطه با پایداری اجزای سود در بازار سرمایه  سرمایه

رگرسیون    روش  به  را  تركیبي  هاداده برزیل  ي  موردبررسی 

ی  ها ت یفعالاز مدیریت    گذاره یسرماو به مطالعه درک    قراردادند

كاری سود از  پرداختند. دست   2012تا    1989واقعي را طي دوره  

مدیریت   و  هات یفعالطریق  دیتا  پانل  از  استفاده  با  را  واقعي  ی 

)ادراک  كارا بازار  با    گذاره یسرمایي  را  واقعي(  سود  مدیریت  از 

(، بررسي كردند و دریافتند كه  1983استفاده از آزمون میشكین)

دس  برزیل  سرمایه  بازار  مدیریت  ت در  طریق  از  سود  كاری 

تواند آن را درک كند  شود و بازار نميی واقعي انجام مي هاتیفعال

. به  ردیگيمصورت    گذارهیسرمای نادرست توسط  گذار متیقو  

 یي ندارد. كارای واقعي  هاتیفعالبیان بهتر بازار نسبت به مدیریت  

در2015نگوین) و آلفونس درماندگي   با پژوهشي (  عنوان 

 ویتنام به سهام  بازار  از ي و نابهنجاری اقلام تعهدی: شواهدیمال

 و نقدی هایوجریان  تعهدی اقلام پایداری بین تفاوت بررسي

 درمانده  ریغ هایشركت  در  تعهدی  اقلام نابهنجاری همچنین

 نشان  نتایج پرداختند. مالي درمانده های شركت  نسبت به مالي 

 در نقدی  هایو جریان  تعهدی اقلام پایداری بین تفاوت كه داد

 به نسبت  یتربزرگ  معناداری مالي درمانده  ری غ هایشركت 

 تعهدی اقلام نابهنجاری دارد. همچنین مالي های درماندهشركت 

 كهي درحال است، متمركزشدهمالي   درمانده غیر هایشركت  در

 .است نشده مشاهده مالي درمانده  های شركت  در

مجدد   پژوهشي (در 2015لیم) و ماتیو بازبیني  عنوان  با 

 بررسي قیمت سهام به  و سود  پایداری تعهدی، اقلام اتكاپذیری

 پرداختند. قیمت سهام و سود  پایداری تعهدی، اقلام اتكاپذیری

همكاران   و ریچاردسون مطالعه مجدد بررسي پژوهش این هدف

 تعهدی اقلام اجزای اتكاپذیری تأثیرگذاری مورد نحوه (در2005)

پایینپیش  بررسي  همچنین  و سود  پایداری بر  بیني 

. نتایج  باشديم سهام بازده  طریق  از  سود  پایداری از گذارانسرمایه

 منجر تعهدی  اقلام مجموع پایین اتكاپذیری  نشان داد كه پژوهش 

 .شودمي  سود كمتر پایداری به

فیلهو ) و سیلوا  پژوهشي2014ماچادو  در  بررسي    (  به 

تعهدی اقلام  بودن  مربوط  و  نقدیجریان  و   پایداری   در  های 

در    تجربهي ب گذاره یسرما نظریه وجود  همچنین و آتي توضیح سود

  داد نتایج نشان    .ساله پرداختند  15بازار سرمایه برزیل طي دوره  

كه ضریب پایداری اقلام تعهدی نسبت به ضریب پایداری جریان  

جزء اقلام تعهدی سود را    يدرستما بازار به تر است؛ ا نقدی پایین

و  كهی نحو به  كندمي  یگذارمتیق مثبت  بین معني  رابطه  دار 

 اقلام تعهدی و بازده آتي سهام وجود دارد.  

( در پژوهشي با عنوان تغییرات در وجوه  2014چن و شان )

پیامدهای   و  پایداری  پایداری گذارمتیقنقد:  بررسي  به   و  ی 

نشان   نتایج  پژوهش سود پرداختند.   مختلف اجزای یگذارمتیق

 نسبت كمتری پایداری  نقد وجه  غیرعادی مثبت تغییرات داد كه

 غیرعادی منفي اتتغییر دارد، نقد وجه عادی تغییرات مثبت به

 وجه عادی تغییرات منفي به نسبت  بیشتری  پایداری نقد  وجه

 بیشتری پایداری  نقد  وجه غیرعادی منفي تغییرات  دارد،  نقد

 تغییرات بازار و دارد نقد وجه غیرعادی تغییرات مثبت به نسبت

 وجه مثبت عادی تغییرات از  بیشتر  را  نقد وجه  غیرعادی مثبت

نتیجه دیگر این  پژوهش حاكي از آن .  كندي نم یگذار مت یق نقد

بود كه بازار به اجزای ناپایدارتر سود نقدی كمتر واكنش نشان  

بازار در خصوص اجزای    یياما شواهد اندكي از عدم كارا  .دهدمي

 با پایداری كمتر سود نقدی یافت شد. 

همكاران) و  بررسي  1397اسدی  عنوان  با  پژوهشي  در   )

اقلام تعهدی و رابطه آنپایداری سازه  بازده های  با  های آتي  ها 

طي   بر    1392تا    1383ی  هاسال سهام  مشتمل  نمونه    78با 

در بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفتهیپذهای  شركت از شركت 

ان در تعیین  گذارسرمایه   كنندهگمراه به بررسي شناخت عوامل  
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با   برآورد    دیتأكسودآوری آتي  اقلام تعهدی خوب و خطای  بر 

اقلام تعهدی پرداختند. شواهد نشان داد كه جز نقدی سود از  

به رشد  تمام سازه  مربوط  اقلام تعهدی  و  پایدارتر  های تعهدی 

تعهدی   جز  كه باشدي مپایدارترین  داد  نشان  نتایج  همچنین   .

ربوط به رشد با بازده آتي رابطه مثبت  جریان نقد و اقلام تعهدی م

و اقلام تعهدی مربوط به نوسانات موقت و خطای برآورد با متغیر  

نشان مي  ادشدهی این شواهد  دارند.  منفي  اقلام  رابطه  دهد كه 

تعهدی مربوط به نوسانات موقت و خطای برآورد به دلیل پایداری  

 . گردنديمگذاران  كمترشان موجب گمراهي سرمایه 

( در پژوهشي با عنوان تفاوت  1396ستاني و همكاران)كرد

در پایداری سود صنعت و سود خاص شركت طي بازده زماني  

، به مقایسه پایداری سود و اجزای سود صنعت و  1387-1394

اخبار بد بر تفاوت در پایداری سود صنعت    ریتأثشركت و بررسي  

عت  دهد كه اجزای سود صنو شركت پرداختند. نتایج نشان مي 

نسبت به اجزای سود شركت از پایداری بیشتری برخوردار است.  

از   حاكي  و شركت  اجزای سود صنعت  پایداری  مقایسه  نتیجه 

 پایداری بیشتر اجزای سود صنعت است.

در1396همكاران)  و  فروغي   ریتأثعنوان   با  پژوهشي ( 

به   یهابازده بر   تعهدی اقلام اثرگذاری  بر مالي درماندگي آتي 

 بازده  بر تعهدی اقلام  گذاری  براثر  مالي  درماندگي ریتأث بررسي 

در    شدهرفته یپذشركت    117آتي سهام در   بازده و هایيدارا آتي

پرداختند.    1394-1385بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني  

 مالي درمانده  های شركت   در  كه دهدمي  نشان پژوهش  نتایج

 امر  این است، كمتر  هایيدارا آتي بازده بر تعهدی اقلام یاثرگذار

   (درتري واقع تعهدی)برآوردهای اقلام بیشتر  پایداری از ناشي

 درمانده هایشركت    در است. همچنین مالي درمانده هایشركت 

 كه است، كمتر  سهام آتي بازده  بر تعهدی اقلام  یاثرگذار  مالي

كمتر از ناشي  نادرست ی گذارمت یق) تعهدی اقلام نابهنجاری 

 غیر  های شركت    به  نسبت مالي  درمانده های شركت    در  كمتر(

 مالي است.  درمانده

بررسي  ( در پژوهشي با عنوان  1395مشایخي و همكاران)

در   تعهدی  سود  مدیریت  و  واقعي  سود  مدیریت  بین  رابطه 

بررسي  ، به  های مشكوک به تقلب بورس اوراق بهادار تهرانشركت 

این دو   تقلب  مدیریت سود در شركتارتباط  به  های مشكوک 

 مدیریت ها حاكي از این است كهیافته ند. بورسي ایراني پرداخت

 بورسي هایشركت  در تعهدی سود مدیریت  بر واقعي سود

 و منفي یرتأث درصد،  95 اطمینان  سطح در  تقلب، به مشكوک 

دارد.يمعن گذاران پژوهشگران، یجه،درنت داری   و  استاندارد 

 واقعي در و تعهدی  سود مدیریت  دو  هر به بایستي حسابرسان

 همچنین باشند. داشته لازم توجه  تقلب به مشكوک هایشركت 

مشكوک شركت در حسابرسي كیفیت بایستي  تقلب به های 

 . شود تقویت ایراني بورسي

( در پژوهشي با عنوان  1395رحیمي دستجردی و همكاران)

و اجزای غیرعادی و عادی اقلام یگذارمت یق بررسي  نقدی 

 یهاک یتكن ، كه از1393تا    1381ی  هاسال سود در بین   تعهدی 

 تابلویي های داده  روش به  زمانهم  معادلات و  چندگانه رگرسیون 

 بازار نمودند به این نتیجه رسیدند كه   استفاده  مشكین آزمون و

 كرده برآورد بیشتر را، نقد وجه غیرعادی و عادی تغییرات مثبت

 تغییرات اما ؛كنديمی  گذارمتیق واقع  از  بیشتر درنتیجه و

 كمتر نقد، وجه عادی  تغییرات به نسبت  را نقد وجه غیرعادی 

درنتیجه كرده برآورد اقلامكندي نم یگذار متیقبیشتر   و   . 

 مثبت و تغییرات عادی تعهدی اقلام به نسبت را غیرعادی تعهدی

 .كنديم ی گذار مت یق بیشتر نقد  وجه غیرعادی 

 

 رضيه پژوهش ف

شركت  در  اول:  مالي،  فرضیه  درماندگي  به  مشكوک  های 

به  سرمایه نسبت  را  سود  نقدی  جزء  ذهني  پایداری  گذاران 

واقع   از  بیشتر  سود  نقدی  جزء  عیني  ی   گذار ارزش پایداری 

 كنند.مي

شركت در  دوم:  ،  فرضیه  مالي  درماندگي  به  مشكوک  های 

به  گذار سرمایه نسبت  را  سود  تعهدی  جزء  ذهني  پایداری  ان 

واقع   از  بیشتر  سود  تعهدی  جزء  عیني  ی   گذار ارزش پایداری 

 كنند.مي

شركت  در  سوم:  سرمایه فرضیه  تقلب،  به  مشكوک  گذاران  های 

پایداری ذهني جزء نقدی سود را نسبت به پایداری عیني جزء  

 كنند. ی  ميگذارارزش نقدی سود بیشتر از واقع  

گذاران  های مشكوک به تقلب، سرمایه یه چهارم: در شركت فرض

پایداری ذهني جزء تعهدی سود نسبت به پایداری عیني جزء  

 كنند.ی  ميگذار ارزش تعهدی سود بیشتر از واقع  

 

 روش پژوهش 

هدف كاربردی است؛ زیرا نتایج این پژوهش    ازنظراین پژوهش  

تصمیم به برای  راهنمایي  سرمایه عنوان  استفاده  گیری  گذاران 

پژوهش  گردديم همچنین    و   است  همبستگي  ماهیت  ازنظر. 

  برآورد   تركیبي   هایداده   اساس  بر  چندگانه  رگرسیون  یهامدل 

پژوهش  .  تاس  شده این  نوعروش  طرح    از  است.  رگرسیوني 

پژوهش از نوع پس رویدادی است؛ بدین معني كه انجام پژوهش  

و سعي در توصیف روابط    شودي مبر اساس اطلاعات گذشته انجام  

آزمون  از  استفاده  داردبا  آماری  ی  بنددسته  ازنظر   و  های 

 داده، توصیفي محسوب گردآوری ینحوه  برحسب یهاپژوهش 



 1402 زمستان /48/ شماره پیاپي  12دوره 

    ن يکاوه پرند... /  مشکوک به ي هاسود در شرکت  ياجزا  ينیو ع يذهن يدارينسبت به پا گذارانهيواکنش سرما يبررس

 

127 

و مي درماندگي  شركت گذشته   های داده  شود  به  مشكوک  های 

  افزار نرم با استفاده از  بهادار تهران   اوراق بورس  در مالي و تقلب

نسخه    آزمون جهت است.   شده لیوتحلهیتجز10ایویوز 

از    چندگانهرگرسیون   روش از پژوهش هایفرضیه استفاده  با 

تابلویي،داده  در   آزمون های  ها  مدل  برآورد  روش  و  میشكین 

 مي باشد. 10نسخهایویوز  

 

 ها ي داده گردآور ابزار

و   تعریف  و  موضوع  ادبیات  به  مربوط  اطلاعات  گردآوری  برای 

یي مفهوم متغیرهای مستقل و وابسته و بحث و بررسي شناسا

آن بین  تأثیر  لاتین چگونگي  و  فارسي  معتبر  مقالات  از  ها 

روش    شدهاستفاده  درآور جمع است.  اطلاعات  پژوهش   این ی 

برای  پیشینه بررسي و نظری مباني مطالعه اسناد كاوی است. 

 مقالات و كتب از  ی ریگبهرهبا   ی اكتابخانه  روش از  پژوهش، 

 است. شدهاستفاده  هانامهان یپا و لاتین و فارسي تخصصي

 از  بسیاری شامل پژوهش متغیرهای  به مربوط ازیموردن هایداده 

 شده حسابرسي مالي ی هاصورت در   مندرج  حسابداری اقلام 

 مطالعات و توسعه پژوهش، مدیریت هایسایت  از ها،شركت 

شبكه و  بورس  سازمان  به  وابسته اسلامي  بهادار،   كدال، اوراق 

 سازمان فشرده یهالوح  و  ایران مالي اطلاعات پردازش مركز

 است.   شدهاستخراج   نیآورد نوره  افزارنرم بهادار  و   اوراق و بورس 

 

 جامعه و نمونه آماري پژوهش 

 بورس  در شده رفتهی پذ هایشركت  به آماری جامعه انتخاب برای

 هایشركت  اطلاعات  زیرا.  است  شده رجوع تهران  بهادار اوراق

 حسابرسان توسط تهران  بهادار  اوراق  بورس   در شدهرفته یپذ

 شود،مي  حسابرسي  بهادار اوراق و  بورس سازمان معتمد  رسمي

 یاتكا  قابلیت  از  هاشركت   سایر اطلاعات به نسبت بنابراین،

 این اطلاعات به  دسترسيهمچنین   .است  برخوردار بالاتری

. جامعه  است ترآسان  هاشركت سایر اطلاعات به نسبت هاشركت 

در بورس    شدهرفته یپذهای  آماری این پژوهش شامل كلیه شركت

زماني   دوره  طي  تهران  بهادار  است.    1398الي    1386اوراق 

ها به روش حذفي و با در نظر گرفتن قلمرو زماني و مكاني  نمونه 

 است:   شدهانتخابپژوهش بر اساس معیارهای زیر  

در بورس    1398تا    1386ی  هاسال ها باید طي  ركت . ش1

 باشند.    شدهرفته یپذدر بورس    86و قبل از سال    حضورداشته

 اسفند باشد.    29ها  . پایان سال مالي شركت 2

شركت 3 جزو  مالي،  گرواسطه ی،  گذار ه یسرماهای  .  ی 

 نباشند.   هابانک لیزینگ و  

   های مالي شركت در دسترس باشند.. صورت4

میان شركت  نمونه  از  لیست    شدهانتخاب های    عنوان به دو 

های  برای شناسایي شركت های مشكوک به درمانده مالي) شركت 

ماده   از  مالي  درماندگي  به  ایران    141مشكوک  تجارت  قانون 

شركت است  شدهاستفاده  و  تقلب)برای  (  به  مشكوک  های 

(  1999)  1  بنیش  Mنمره مدل های متقلب از  شناسایي شركت 

مي  جدول  اندشده انتخاب شود(  استفاده  طبق  نمونه  انتخاب   .

 است.   شدهداده ، نشان  1شماره  
 

 هاي نمونه: تعداد شرکت1جدول شماره 

 تعداد  شــــــــرح 

 535 98در بورس در پایان سال  شدهرفتهی پذهای تعداد كل  شركت

 ( 178) اند نبودهدر بورس فعال   86-98هایي كه در قلمرو زماني تعداد  شركت

 ( 75) اند شدهرفتهی پذدر بورس  86هایي بعد از سال تعداد  شركت

 ( 46) اند بوده ها و یا لیزینگ ها بانک، مالي یهایگرواسطه،هایگذارهی سرما ي كه جزهلدینگ، هایشركت  تعداد 

 ( 55) باشد ينمي كه در قلمرو زماني پژوهش تغییر سال مالي داده و یا سال مالي آن منتهي به پایان اسفند هایشركت  تعداد 

 ( 2) باشد ينمها در دسترس  ي كه در قلمرو زماني پژوهش  اطلاعات مورد آنهایشركت  تعداد 

 179 نمونه پژوهش های تعداد شركت

 

شركت    179تعداد  عد از مدنظر قرار دادن كلیه معیارهای بالا،  ب

عنوان نمونه  ها بهعنوان جامعه غربالگری شده است كه همه آنبه

لغایت    1386مشاهدات ما طي بازه زماني    رون یازا.  اندشده انتخاب 

)   –سال    2327به    1398 شركت(    179×سال    13شركت 

های مشكوک درمانده  رسد. باید توجه داشت كه تعداد شركت مي

 
1. Beneish Model   

های  شركت و تعداد شركت - سال  124(،  141مالي)مشمول ماده  

 شركت مي باشد. -سال  812مشكوک به تقلب)مدل بنیش(،  

 

 متغيرهاي پژوهش 

   است.  شدهارائه ، تعریف متغیرهای پژوهش  2در جدول شماره  
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 : تعریف عملياتی متغيرهاي  پژوهش2جدول شماره 

 روش محاسبه نماد عنوان متغير نوع 

 باشد.مي استخراجقابلاز صورت سود و زیان  EARN سود عملیاتي  وابسته 

ABRET غیرعادیبازده  وابسته 
 

 . گردديمو بازده بازار حاصل  موردنظراز تفاضل بازده واقعي شركت 

 مستقل
  جریان نقدی

 عملیاتي جاری 
tCFO

 
 .باشديم استخراجقابلاز صورت جریان نقدی 

tFD درماندگي مالي  مستقل
 

قانون تجارت   141های مشكوک به درماندگي مالي از ماده برای شناسایي  شركت

شود. چنانچه زیان انباشته شركت بیشتر از نصف سرمایه آن  ایران استفاده مي

های كه برای  شركت صورتنیبد شود. ی ميبندطبقهعنوان درمانده مالي باشد، به

 شود. یي ميصفر جانما  صورت  نی ادرمانده عدد یک و در غیر 

t FRAUD تقلب  مستقل
 

شود.  های مشكوک به تقلب از مدل بنیش استفاده ميبرای شناسایي  شركت

  ن یا بنابراین چنانچه شركت متقلب شناسایي شود برابر با عدد یک و در غیر 

 شود.صفر جانمایي مي صورت

 لگاریتم طبیعي دارایي ها  SIZE اندازه شركت  كنترلي

 مدت عمر شركت  AGE شركت سن   كنترلي

 

 هاي پژوهش روش آزمون فرضيه 

 هانحوه سنجش فرضيه 

  141ی درماندگي مالي از ماده  ریگاندازه در این پژوهش برای  

زیان انباشته شركت    كهيدرصورتشود.  قانون تجارت، استفاده مي 

ی  بندطبقه عنوان درمانده مالي  بیش از نصف سرمایه آن باشد، به 

از  شود. همچنین شركتمي استفاده  با  تقلب  به  مشكوک  های 

( بنیش  ادراک  شوند يمی  بنددسته(،  1999مدل  همچنین   .

شركتسرمایه در  سود  اجزای  پایداری  به  نسبت  های  گذاران 

تقلب، با استفاده از آزمون میشكین  مشكوک به درماندگي مالي و  

سیستم  ریگاندازه (،  1983) میشكین،  آزمون  شد.  خواهد  ی 

بررسي    زمانهممعادلات   برای  كه  نادرست  گذارمتیقاست  ی 

سود   اجزای  آزمون  ردیگيمقرار    مورداستفادهپایداری  برای   .

(، از  2005(، استفاده شد. گاني )2005ها، از مدل گاني )فرضیه

می )آزمون  برای  1983شكین  بر    ریتأث(،  سود  مدیریت 

سرمایهگذارمتیق توسط  سود  اسلون  ی  نمود.  استفاده  گذاران، 

با  1996) و  كرد  تقسیم  تعهدی  و  نقدی  جزء  دو  به  را  (، سود 

(، این موضوع را بررسي نمود  1983استفاده از آزمون میشكین )

همكاران،  ) و  معادلات    (.2015كاپرتینو  سیستم  ، زمانهمدر 

ی  گذار متیقبیني و معادله دوم را مدل  معادله اول را مدل پیش 

جزء نقدی و  زماني كه پایداری عیني با پایداری ذهني    .نامنديم

نباشد  ،  سود  تعهدی متفاوت    باهممعناداری    طوربه )یا  برابر 

نادرست  شود، سرمایهگفته مي ،  باشند( را  پایداری سود  گذاران 

كنند( و بازار سرمایه نسبت  كنند )یا درک ن مي ی  مي گذارمتیق

یي ندارد. بنابراین چنانچه پایداری  كارابه اطلاعات اجزای سود،  

)سطح   باشد  داشته  معناداری  تفاوت  ذهني  پایداری  با  عیني 

از   كمتر  میشكین،  آماره  سرمایه    05/0معناداری  بازار  باشد( 

متغیر،   همان  پایداری  به  ميكارانسبت  گفته  و  ندارد  شود  یي 

 ی وجود دارد. گذارمتیقناهنجاری یا كج  

معادله   از  و دوم،  اول  برای آزمون فرضیه  پژوهش  این  در 

   است.   شدهاستفاده   1یي میشكین مدل شماره  راست نما  زمانهم

 : 1مدل شماره    زمانهممعادله  

 
EARNt+1=γ0+γ1aCFOt+γ1bACCt+γ2FDt+γ2aCFOt×FDt+γ2b

ACCt×FDt+νt+1+γ3SIZE+
 
γ4AGE 

ABRETt+1=β(EARNt+1-γ0-γ*1aCFOt-γ*1bACCt-γ2FDt-

γ*2aCFOt×FDt-γ*2bACCt×FDt)+ εt+1 

 

ی  گذار متیقبیني و معادله دوم را مدل  معادله اول را مدل پیش 

پیش نامنديم مدل  مدل  .  و  را  )عیني(  واقعي  ضرایب  بیني، 

ضریب   كهي هنگام.  كنديمی، ضرایب ذهني را برآورد  گذارمتیق

شود  گفته ميپایداری واقعي با ضریب پایداری ذهني برابر باشد،  

شركت  سود  پایداری  مورد  وجود  گذار متی قها  در  نادرست  ی 

نش درستي  گذاران نسبت به اطلاعات سود، واكندارد و سرمایه

 دارند.  

جزء   ضریب پایداری عینيبه ترتیب ،  1bγو  1aγكه در آن 

تعهدی و  عیني  2bγو    2aγسود    نقدی  و    پایداری  نقدی  جزء 

نشان  شركت سود    تعهدی را  مالي  درماندگي  به  مشكوک  های 

1aهمچنین    .دهدمي
*γ    1وb

*γ    ،  ذهني  ضریب پایداری  به ترتیب

2aسود    جزء نقدی و تعهدی
*γ    2وb

*γ    ذهني جزء نقدی پایداری

های مشكوک به درماندگي مالي را نشان  شركت سود    و تعهدی

جزء  زماني كه پایداری عیني با پایداری ذهني  بنابراین  .  دهدمي

 2a)های مشكوک به درماندگي مالي  شركت سود    نقدی و تعهدی

*γ  ≠2a γ)     2)وb  
*γ  ≠2b γ  ،)  ،نباشد ميبرابر  شود  گفته 
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پایداری سود شركت سرمایه های مشكوک به درماندگي  گذاران 

كنند و بازار سرمایه نسبت به  ی  مي گذارمت یقمالي، را نادرست  

سود،   اجزای  درماندگي  كارااطلاعات  بهتر  عبارت  به  ندارد.  یي 

گذاران را به همراه  ی( نادرست سرمایهگذار متیقمالي، واكنش )

آ برای  داشت.  معادله  خواهد  از  چهارم،  و  سوم  فرضیه  زمون 

  است.   شدهاستفاده ،  2یي میشكین مدل شمارهراست نما  زمانهم

 : 2مدل شماره    زمانهممعادله  

 
EARNt+1=γ0+γ1aCFOt+γ1bACCt+γ2FRAUDt+γ2aCFOt×F

RAUDt+γ2bACCt×FRAUDt+γ3SIZE+
 
γ4AGE +νt+1 

ABRETt+1=β (EARNt+1-γ0-γ*1aCFOt-γ*1bACCt-

γ2FRAUDt-γ*2aCFOt×FRAUDt-γ*2bACCt×FRAUDt) 

+εt+1 

جزء   ضریب پایداری عینيبه ترتیب ،  1bγو  1aγدر آن كه 

تعهدی و  عیني  2bγو    2aγسود    نقدی  و    پایداری  نقدی  جزء 

ميشركت سود    تعهدی نشان  را  تقلب  به  مشكوک    .دهدهای 

1aهمچنین  
*γ    1وb

*γ    ،  ترتیب پایداری  به  جزء  ضریب  ذهني 

2aسود    نقدی و تعهدی
*γ    2وb

*γ    ذهني جزء نقدی و  پایداری

ميشركت سود    تعهدی نشان  را  تقلب  به  مشكوک    .دهدهای 

سود    جزء نقدی و تعهدیچنانچه پایداری عیني و پایداری ذهني  

  2a)های مشكوک به تقلب  شركت 
*γ  ≠2a γ)     2)وb  

*γ  ≠2b γ ،)

نباشند،    باهم مي برابر  سرمایه گفته  سود  شود  پایداری  گذاران 

كنند ی  مي گذارمت یقهای مشكوک به تقلب، را نادرست  شركت 

یي ندارد. به  كاراو بازار سرمایه نسبت به اطلاعات اجزای سود،  

مي  باعث  متقلبانه،  مالي  گزارشگری  بهتر  شود  عبارت 

بازار سرمایه  سرمایه پایداری سود در  از  نادرستي  گذاران درک 

 شود.  منجر به تصمیمات مالي اشتباه مي  تیدرنهاداشته باشند و  

 

 یافته هاي پژوهش 

 آمار توصيفی 

مدل را   های مورداستفاده در  ای از چگونگي داده اطلاعات اولیه

 ( ارائه شده است. 3در جدول شماره )

در این جدول برخي از مفاهیم آمار توصیفي متغیرها شامل  

های  عنوان شاخص ها بهمیانگین، میانه، حداقل، حداكثر مشاهده 

به  معیار  انحراف  و  ضریب  مركزی  و  پراكندگي  شاخص  عنوان 

شده  های توزیعي ارائه عنوان شاخص كشیدگي، ضریب چولگي به 

اصلي  میانگین است.  مركزی،  شاخص  بیانگر   ترین  كه  است 

نشان  نقطه  برای  و شاخصي  است  توزیع  و مركز ثقل  تعادل  ی 

ها است. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر  دادن مركزیت داده 

دهد بیشتر است كه نشان مي  147/0آتي برابر با    عملیاتي  سود

تمركزیافتهداده  نقطه  این  حول  از  ها  دیگر  یكي  میانه  اند. 

دهد.  های مركزی است كه وضعیت جامعه را نشان مي شاخص 

ميهمان نشان  نتایج  كه  آتي  طور  غیرعادی  بازده  میانه  دهد 

با   برابر  از    -0/ 076شركت  نیمي  این است كه  بیانگر  است كه 

كمترداده  مقدار    ها  این  از  بیشتر  دیگر  نیمي  و  مقدار  این  از 

ترین پارامترهای پراكندگي  باشند. انحراف معیار یكي از مهم مي

است و معیاری برای میزان پراكندگي مشاهدات از میانگین است؛  

مجموع اقلام تعهدی  مقدار این پارامتر برای متغیر انحراف معیار  

های درصد فراواني و  ص ( شاخ4است. در جدول )  216/0برابر با  

 است.   شدهارائه ي)دو ارزشي(  دووجهمد( را برای متغیرهای  )  نما

جدول   به  توجه  نزدیک  مي  4با  كه  دریافت  درصد   35توان 

های نمونه دارای تقلب در گزارشگری مالي و همچنین شركت 

درصد    6دارای عدم درماندگي مالي)تنها نزدیک    هاشركت اكثر  

 باشند. درمانده مالي بودند( مي   هاشركت 

 

 : آمار توصيفی متغيرهاي  پژوهش3جدول

 شرکتسن 
اندازه 

 شرکت

  اقلام  مجموع 

 تعهدي 

  نقدي جریان

 جاري  عملياتی

 غيرعادي بازده

 آتی

 عملياتی سود

 آتی
 

 میانگین  147/0 095/0 138/0 019/0 12/552 39/812

 میانه  128/0 - 076/0 124/0 021/0 621/13 43

 بیشترین  671/0 822/7 951/1 596/0 798/19 71

 كمترین  - 784/0 - 571/1 - 503/0 - 589/1 226/10 11

 انحراف معیار  149/0 910/0 150/0 216/0 411/1 479/10

 ضریب چولگي  688/2 814/3 815/3 611/2 936/0 0/208-

 ضریب كشیدگي  412/1 993/1 773/1 680/1 842/4 986/1

 مشاهدات  2327 2327 2327 2327 2327 2327

 مأخذ: محاسبات پژوهش 
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 یدووجهمد( را براي متغيرهاي ) هاي درصد فراوانی و نماشاخص(: 4جدول ) 

 نماد متغير نام متغير 
 جمع وجود  نبود 

 درصد تعداد  درصد تعداد  درصد تعداد 

 FD 2203 67/94 124 33/5 2327 100 درماندگي مالي 

 FRAUD 1515 11/65 812 89/34 2327 100 تقلب 

 

 هاي پژوهش آزمون فرضيه 

 آزمون فرضيه اول پژوهش 

:[𝐻0]  گذاران  یه سرماهای مشكوک به درماندگي مالي،  شركت   در

پایداری ذهني جزء نقدی سود را نسبت به پایداری عیني جزء  

 كنند. يمی نگذارارزش نقدی سود بیشتر از واقع  

:[𝐻1]  گذاران  یهسرماهای مشكوک به درماندگي مالي،  شركت   در

پایداری ذهني جزء نقدی سود را نسبت به پایداری عیني جزء  

 ند.كنيمی  گذارارزش نقدی سود بیشتر از واقع  

بیني مدل با استفاده از  در مدل اول  پژوهش با توجه به پیش 

شركت(درماندگي مالي برآورد گردید. جدول شماره  -)سال   124

  (، نتیجه آزمون مدل اول پژوهش برای فرضیه اول و دوم در 5)

 دهد.های درماندگي مالي را نشان مي خصوص شركت 

 

 ها جهت آزمون فرضيه اول و دوم وتحليل داده(: نتایج تجزیه 5شماره )جدول 
EARNt+1=0/431+8/723CFOt+0/285ACCt+0/031FDt+0/073CFOt×FDt+0/251ACCt×FDt+νt+1+0/225SIZE+ 0/195AGE 

ABRETt+1=β (EARNt+1-0/710-0/009CFOt-0/287ACCt-0/214FDt-0/987CFOt×FDt-0/669ACCt×FDt) + εt+1 

 ( sigسطح معناداري) tآماره  خطاي استاندارد  ضرایب نماد نام متغير 

 0γ 431/0 324/0 336/1 194/0 ضریب ثابت 

 1aγ 723/8 701/0 481/12 000/0 جاری   عملیاتي نقدی  جریان

 1bγ 285/0 152/0 368/2 040/0 تعهدی  اقلام  مجموع 

 2γ 031/0 016/0 480/2 032/0 درماندگي مالي 

 2aγ 073/0 027/0 359/3 015/0 جریان نقدی و درماندگي مالي  متقابل اثر 

 2bγ 251/0 071/0 912/3 021/0 و درماندگي مالي  تعهدی اقلام اثر متقابل 

 0γ 710/0 211/0 510/3 036/0 ضریب ثابت 

 1aγ* 009/0 004/0 383/2 012/0 جاری   عملیاتي نقدی  جریان

 1bγ* 287/0 075/0 217/4 043/0 تعهدی  اقلام  مجموع 

 2γ 214/0 092/0 379/2 041/0 درماندگي مالي 

 2aγ* 987/0 471/0 306/2 023/0 جریان نقدی و درماندگي مالي  اثر متقابل 

 2bγ* 669/0 146/0 114/6 006/0 و درماندگي مالي  تعهدی اقلام اثر متقابل 

 3γ 225/0 021/0 162/2 000/0 اندازه شركت 

 4γ 195/0 003/0 109/2 002/0 سن شركت 

 داری( فیشر)سطح معني Fآماره 
559/7 

(0.000 ) 
 312/2 آماره دوربین واتسون 

 606/0 شده ضریب تعیین تعدیل 639/0 ضریب تعیین 

 مأخذ:محاسبات  پژوهش 

 

 از باید  آمده، دست به  نتایج بر اساس  پژوهش  فرضیه آزمون  از  قبل

بدین حاصل اطمینان نتایج صحت  بررسي برای منظور نمود. 

 احتمالبا توجه به  گردید. استفاده  F آزمون  از مدل كل معناداری

)محاسبه   Fآماره   مي000/0شده  مدل(،  كه   نمود  ادعا   توان 

. با  باشدي م معنادار درصد  99در سطح   شده برازش رگرسیوني

مي شده  برازش  مدل  تعیین  ضریب  به  نمود،   توان  توجه  ادعا 

  عملیاتي   درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )سود  64تقریبا  

جاری و   عملیاتي نقدی آتي(، توسط متغیر مستقل مدل)جریان

شود)قابل تبیین است(.  تعهدی( توضیح داده مي  اقلام  مجموع

( مي  312/2همچنین با توجه به مقدار آماره ی دوربین واتسون)
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مبستگي سریالي مرتبه اول در اجزای  توان ادعا نمود كه خوده

گردد  ي م(، مشاهده  5اخلال مدل وجود ندارد.  در جدول شماره )

كه به ترتیب ضریب پایداری عیني جزء    *a1γو    a1γكه: ضرایب  

های  نقدی سود و ضریب پایداری ذهني جزء نقدی سود شركت 

نشان   را  مالي  درماندگي  به  و    723/8دهد،  يممشكوک 

كه به ترتیب پایداری عیني    *a2γو     a2γباشد. ضرایبمي009/0

نقدی سود شركت  پایداری ذهني جزء  و  نقدی سود  های  جزء 

  987/0و    073/0دهد،  يمي مالي را نشان  مشكوک به درماندگ

باشد. زماني كه پایداری عیني با پایداری ذهني جزء نقدی  مي

 2a  *γهای مشكوک به درماندگي مالي برابر نباشد)شركت سود  

≠ 2aγ  ،)نقدی  شود سرمایه گفته مي پایداری جزء  سود  گذاران 

گذاری  های مشكوک به درماندگي مالي، را نادرست ارزش شركت 

نقدی  مي جزء  اطلاعات  به  نسبت  سرمایه  بازار  و  ،  سود  كنند 

واكنش   مالي،  درماندگي  بهتر  عبارت  به  ندارد.  كارآیي 

گذاران را به همراه خواهد داشت.  گذاری( نادرست سرمایه )ارزش 

مذكور   جدول  به  توجه  كه:  ي مبا  رسید  نتیجه  این  به  توان 

γ1𝑎(8/723 )˃ γ ∗1𝑎 پای( 0/009) یعني ضریب  عیني  ،  داری 

تر از ضریب پایداری ذهني جزء نقدی سود  جزء نقدی سود بزرگ 

ميمي معنا  بدان  كه  سرمایه باشد  كه  به باشد  نسبت  گذاران 

نمي   نشان  از خود  درستي  واكنش  نقدی سود  جزء  اطلاعات  

دیگر  عبارتدهند. بهگذاری نادرستي نیز  انجام ميدهند و ارزش

 تأثیر عملیاتي نقد جریان  ناصحیح گذاریارزش  بر سود  پایداری

γ2𝑎(0/073 )˂ γ همچنین    .دارد داریمعني ∗2𝑎 (0/987 )  ،

تر از پایداری  یعني پایداری ضرایب ذهني جزء نقدی سود بزرگ 

كه   باشد  مي  معنا  بدان  كه  باشد  مي  سود  نقدی  جزء  عیني 

به یهسرما نسبت  را  سود  نقدی  جزء  ذهني  پایداری  گذاران 

واقع  پاید  از  بیشتر  سود  نقدی  جزء  عیني  ی  گذار ارزش اری 

سرمایه يم بنابراین  شركت كنند.  سود  پایداری  های  گذاران 

كنند و  گذاری ميمشكوک به درماندگي مالي، را نادرست ارزش 

بازار سرمایه نسبت به اطلاعات اجزای نقدی سود، كارآیي ندارد.  

مالي واكنش  های مشكوک به درماندگي  به عبارت بهتر، شركت 

سرمایه  به نادرست  داشت.  خواهد  همراه  به  را  طوركلي،  گذاران 

جاری    عملیاتي  نقدی  كه سطح معناداری متغیر جریانازآنجایي 

مي   012/0و  000/0گذاری بیني و ارزش در هر دو معادله پیش 

است، این رابطه معنادار بوده و    05/0باشد و این مقدار كمتر از  

فرضیه   رد  سطح    [H0]بیانگر  مي  99در  بنابراین  درصد  باشد. 

نتیجهمي شركت توان  در  كه  كرد  به  گیری  مشكوک  های 

گذاران پایداری ذهني جزء نقدی سود را  یه سرمادرماندگي مالي،  

واقع   از  بیشتر  سود  نقدی  جزء  عیني  پایداری  به  نسبت 

 كنند.يمی  گذار ارزش 

 

 آزمون فرضيه دوم پژوهش 

:[H0]  گذاران  یهسرماهای مشكوک به درماندگي مالي،  شركت  در

پایداری ذهني جزء تعهدی سود را نسبت به پایداری عیني جزء  

 كنند.يمی نگذار ارزش تعهدی سود بیشتر از واقع  

:[H1]  گذاران  یه سرماهای مشكوک به درماندگي مالي ،  شركت   در

  پایداری ذهني جزء تعهدی سود را نسبت به پایداری عیني جزء 

 كنند.يمی  گذار ارزش تعهدی سود بیشتر از واقع  

 آمده،دست به نتایج بر اساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

بدین  حاصل  اطمینان نتایج صحت  از  باید  برای منظور  نمود. 

با توجه   گردید. استفاده  F آزمون از مدل كل معناداری  بررسي

توان ادعا نمود كه   (، مي000/0شده )محاسبه   Fآماره   احتمال به

باشد.  مي  معنادار درصد  99در سطح   شده برازش رگرسیوني مدل

 گردد كه: ي م، مشاهده  5در جدول شماره  

كه به ترتیب ضریب پایداری عیني جزء     *b1γو    b1γضرایب   

سود    تعهدی  جزء  ذهني  پایداری  ضریب  و  سود  تعهدی 

 285/0دهد،   يمگي مالي را نشان  های مشكوک به درماندشركت 

 باشد. مي  287/0و  

كه به ترتیب پایداری عیني جزء تعهدی    *b2γو     b2γضرایب

های مشكوک به  سود و پایداری ذهني جزء تعهدی سود شركت 

 باشد. مي  669/0و    251/0دهد،  ي مدرماندگي مالي را نشان  

سود    زماني كه پایداری عیني با پایداری ذهني جزء تعهدی

)شركت  مالي  درماندگي  به  مشكوک  برابر  (،  2b  *γ  ≠ 2bγهای 

مي گفته  سرمایهنباشد،  شركت شود  سود  پایداری  های  گذاران 

كنند و  گذاری مي مشكوک به درماندگي مالي، را نادرست ارزش 

به   ندارد.  كارآیي  اجزای سود،  اطلاعات  به  نسبت  سرمایه  بازار 

)ارزش  واكنش  مالي،  درماندگي  بهتر  نادرست  عبارت  گذاری( 

گذاران را به همراه خواهد داشت. با توجه به جدول شماره  سرمایه

 توان به این نتیجه رسید كه: يم،  5

   γ1𝑏(0/285)˂ γ ∗1b ، یعني ضریب پایداری عیني  ( 0/287)

تر از ضریب پایداری ذهني جزء تعهدی  جزء تعهدی سود  كوچک 

معنا مي سود مي  بدان  به  ه باشد كه سرمای باشد كه  نسبت  گذاران 

اطلاعات  جزءتعهدی سود واكنش درستي از خود نشان نداده و  

 دیگر پایداری عبارت دهند. به گذاری نادرستي نیز  انجام مي ارزش 

تعهدی سود  ناصحیح  گذاری ارزش  بر  سود   داری معني  تأثیر  اقلام 

γ2𝑏(0/251 )˂ γ همچنین    .دارد  ∗2𝑏 پایداری  ( 0/669) یعني   ،

بزرگ  سود  تعهدی  جزء  ذهني  جزء  ضرایب  عیني  پایداری  از  تر 

مي  سود  مي تعهدی  معنا  بدان  كه  كه  باشد  گذاران  یه سرما باشد 

پایداری ذهني جزء تعهدی سود را نسبت به پایداری عیني جزء  

واقع   از  بیشتر  سود  بنابراین  ي م ی  گذار ارزش تعهدی  كنند. 

های مشكوک به درماندگي مالي،  د شركت گذاران پایداری سو سرمایه 

كنند و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات  گذاری مي را نادرست ارزش 
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شركت  بهتر،  عبارت  به  ندارد.  كارآیي  سود،  تعهدی  های  اجزای 

نادرست سرمایه  واكنش  مالي  به درماندگي  به  مشكوک  را  گذاران 

اری متغیر  كه سطح معناد طوركلي، ازآنجایي همراه خواهد داشت. به 

باشد و این مقدار كمتر از  مي   0/ 043و    0/ 040تعهدی    اقلام   مجموع 

در سطح    [H0]است، این رابطه معنادار بوده و بیانگر رد فرضیه    0/ 05

مي   95 مي درصد  بنابراین  نتیجه باشد.  در  توان  كه  كرد  گیری 

مالي،  شركت  درماندگي  به  مشكوک  پایداری  یه سرما های  گذاران 

سود را نسبت به پایداری عیني جزء تعهدی سود  ذهني جزء تعهدی  

 كنند. ي م ی  گذار ارزش بیشتر از واقع  

 

 آزمون فرضيه سوم پژوهش 

:[𝐻0]  گذاران پایداری  یهسرماهای مشكوک به تقلب،  شركت  در

ذهني جزء نقدی سود را نسبت به پایداری عیني جزء نقدی سود  

 كنند.يمی نگذار ارزش بیشتر از واقع  

:[𝐻1]  گذاران پایداری  یهسرماهای مشكوک به تقلب،  شركت   در

ذهني جزء نقدی سود را نسبت به پایداری عیني جزء نقدی سود  

 كنند.يمی  گذار ارزش بیشتر از واقع  

پژوهش درخصوص    6جدول شماره   مدل سوم   آزمون  نتیجه 

 دهد. های متقلب را نشان ميشركت 

 از  باید  آمده، دست به  نتایج  بر اساس  پژوهش  فرضیه  آزمون  از  قبل 

بدین  حاصل  اطمینان  نتایج  صحت   بررسي  برای  منظور  نمود. 

آماره   احتمال با توجه به  گردید.  استفاده  F آزمون  از  مدل  كل  معناداری 

F   رگرسیوني  توان ادعا نمود كه  مدل (، مي 0/ 000شده ) محاسبه 

مي باشد. با توجه به ضریب   معنادار  درصد   99در سطح   شده  برازش 

برازش شده مي  درصد از    49ادعا نمود،  تقریبا  توان  تعیین مدل 

)سود  مدل  وابسته  متغیر  در  توسط    عملیاتي   تغییرات  آتي(، 

  اقلام   جاری و مجموع   عملیاتي   نقدی   متغیرهای مستقل مدل)جریان 

شود)قابل تبیین است(. همچنین با توجه  تعهدی ( توضیح داده مي 

( مي توان ادعا نمود كه  2/ 225به مقدار آماره ی دوربین واتسون) 

خودهمبستگي سریالي مرتبه اول در اجزای اخلال مدل وجود ندارد.  

كه به   *a1γو   a1γگردد كه: ضرایب  ي م ، مشاهده  6در جدول شماره  

پایداری ذهني    ترتیب ضریب پایداری عیني جزء نقدی سود و ضریب 

نقدی سود شركت  نشان  جزء  را  تقلب  به  مشكوک  دهد،  ي م های 

توان به این  ي م باشد. با توجه به جدول مذكور  مي   3/ 621و    6/ 122

كه:   رسید  γ1𝑎(6/122 )˃ γ نتیجه  ∗1𝑎 ضریب  ( 3/621) یعني   ،

تر از ضریب پایداری ذهني جزء  پایداری عیني جزء نقدی سود بزرگ 

گذاران نسبت  باشد كه سرمایه كه بدان معنا مي   باشد نقدی سود مي 

به اطلاعات  جزء نقدی سود واكنش درستي از خود نشان نمي دهند  

 سود  دیگر پایداری عبارت دهند. به گذاری نادرستي انجام مي و ارزش 

 .دارد  داری معني  تأثیر  عملیاتي  نقد  جریان  ناصحیح  گذاری ارزش  بر 
 

 ها جهت آزمون فرضيه سوم و چهارم : نتایج تجزیه و تحليل داده6جدول 

EARNt+1=0/781+6/122CFOt+0/006ACCt+0/698FRAUDt+0/044CFOt×FRAUDt+0/001ACCt×FRAUDt+νt+1+0/317SIZE+ 0/164AGE 

ABRETt+1=β(EARNt+1-6/953-3/621CFOt-6/932ACCt-0/715FRAUDt-0/410CFOt×FRAUDt-0/442ACCt×FRAUDt) +εt+1 

 ( sigسطح معناداري) tآماره  خطاي استاندارد  ضرایب نماد نام متغير 

 0γ 781/0 318/0 523/2 011/0 ضریب ثابت 

 1aγ 122/6 211/1 217/5 000/0 جاری   عملیاتي نقدی  جریان
 1bγ 006/0 000/0 890/4 000/0 تعهدی  اقلام  مجموع 

 2γ 698/0 327/0 314/2 003/0 تقلب 
 2aγ 044/0 016/0 411/2 010/0 تقلب  و نقدی   اقلام اثر متقابل 

 2bγ 001/0 214/4 728/3 000/0 و تقلب  تعهدی اقلام اثر متقابل 
 0γ 953/6 832/0 471/8 000/0 ضریب ثابت 

 1aγ* 621/3 621/1 369/2 001/0 جاری   عملیاتي نقدی  جریان
 1bγ* 932/6 833/0 426/8 004/0 تعهدی  اقلام  مجموع 

 2γ 715/0 072/0 715/10 013/0 تقلب 

 2aγ* 410/0 043/0 218/13 017/0 و تقلب  نقدی   جریان اثر متقابل 
 2bγ* 442/0 147/0 259/3 008/0 و تقلب  تعهدی اقلام اثر متقابل 

 3γ 317/0 005/0 510/2 009/0 اندازه شركت 
 4γ 164/0 002/0 102/2 000/0 سن شركت 

 داری( فیشر)سطح معني Fآماره 
612/10 

(000/0 ) 
 225/2 آماره دوربین واتسون 

 471/0 شده ضریب تعیین تعدیل 489/0 ضریب تعیین 
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كه به ترتیب پایداری عیني جزء نقدی    *a2γو     a2γضرایب

های مشكوک به  سود و پایداری ذهني جزء نقدی سود شركت 

نشان   را  كه مي  410/0و  044/0دهد،  يمتقلب  زماني  باشد. 

نقدی   جزء  ذهني  پایداری  با  عیني  های  شركت سود  پایداری 

نباشد) برابر  تقلب  به  مي (2a  *γ  ≠ 2aγمشكوک  گفته  شود  ، 

های مشكوک به  شركت سود  گذاران پایداری جزء نقدی  سرمایه

كنند و بازار سرمایه نسبت به گذاری مي تقلب، را نادرست ارزش 

نقدی   جزء  بهتر،   سود  اطلاعات  عبارت  به  كارآییندارد.   ،

)ارزش شركت  واكنش  تقلب،  به  مشكوک  نادرست  های  گذاری( 

خواسرمایه همراه  به  را  همچنین  گذاران  داشت.  /γ2𝑎(0 هد 

044 )˂ γ ∗2𝑎 جزء ( 0/410) ذهني  ضرایب  پایداری  یعني   ،

تر از پایداری عیني جزء نقدی سود مي باشد  نقدی سود بزرگ 

باشد كه   معنا مي  بدان  پایداری ذهني جزء  یه سرماكه  گذاران 

نقدی سود را نسبت به پایداری عیني جزء نقدی سود بیشتر از  

گذاران پایداری سود  كنند. بنابراین سرمایهي می گذار ارزش واقع  

كنند گذاری ميهای مشكوک به تقلب، را نادرست ارزش شركت 

كارآیي   سود،  نقدی  اجزای  اطلاعات  به  نسبت  سرمایه  بازار  و 

شركت  بهتر،  عبارت  به  واكنش  ندارد.  تقلب،  به  مشكوک  های 

سرمایه  به نادرست  داشت.  خواهد  همراه  به  را    طوركلي، گذاران 

جاری    عملیاتي  نقدی  كه سطح معناداری متغیر جریانازآنجایي 

مي   001/0و  000/0گذاری بیني و ارزش در هر دو معادله پیش 

است، این رابطه معنادار بوده و    05/0باشد و این مقدار كمتر از  

فرضیه   رد  سطح    [H0]بیانگر  مي  99در  بنابراین  درصد  باشد. 

های مشكوک به تقلب، گیری كرد كه در شركتتوان نتیجهمي

به یهسرما نسبت  را  سود  نقدی  جزء  ذهني  پایداری  گذاران 

واقع   از  بیشتر  سود  نقدی  جزء  عیني  ی  گذار ارزش پایداری 

 كنند.يم

 

 آزمون فرضيه چهارم پژوهش 

:[H0]  گذاران پایداری  یهماسرهای مشكوک به تقلب،  شركت  در

ذهني جزء تعهدی سود را نسبت به پایداری عیني جزء تعهدی  

 كنند.ي می نگذارارزش سود بیشتر از واقع  

:[H1]  گذاران پایداری  یهسرماهای مشكوک به تقلب،  شركت  در

ذهني جزء تعهدی سود را نسبت به پایداری عیني جزء تعهدی  

 كنند.ي می  گذارارزش سود بیشتر از واقع  

 آمده،دست به نتایج بر اساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

بدین  حاصل  اطمینان نتایج صحت  از  باید  برای منظور  نمود. 

با توجه   گردید. استفاده  F آزمون از مدل كل معناداری  بررسي

توان ادعا نمود كه   (، مي000/0شده )محاسبه   Fآماره   احتمال به

 باشد.  مي  معنادار درصد  99در سطح   شده برازش رگرسیوني مدل

   *b1γو    b1γگردد كه: ضرایب   يم، مشاهده    6در جدول شماره  

كه به ترتیب ضریب پایداری عیني جزء تعهدی سود  و ضریب 

های مشكوک به تقلب پایداری ذهني جزء تعهدی سود  شركت

 *b2γو     b2γباشد. ضرایبمي  932/6و    006/0دهد،   يمرا نشان  

كه به ترتیب پایداری عیني جزء تعهدی سود و پایداری ذهني  

دهد، يمهای مشكوک به تقلب را نشان  جزء تعهدی سود شركت 

 باشد. مي  442/0و    001/0

سود    زمانیكه پایداری عیني با پایداری ذهني جزء تعهدی

برابر نباشد، گفته  (،  2bγ  ≠ 2bγ*های مشكوک به تقلب )شركت 

سرمایه مي شركت گذاراشود  سود  پایداری  به  ن  مشكوک  های 

كنند و بازار سرمایه نسبت به  گذاری مي تقلب، را نادرست ارزش 

درماندگي   بهتر  عبارت  به  ندارد.  كارآیي  اجزای سود،  اطلاعات 

گذاران را به همراه  گذاری( نادرست سرمایهمالي، واكنش )ارزش 

نتیجه  توان به این  ي م،  6خواهد داشت. با توجه به جدول شماره  

γ1𝑏(0/006)˂ γ رسید كه:    ∗1b ، یعني ضریب پایداری  (6/932)

تر از ضریب پایداری ذهني جزء  عیني جزء تعهدی سود  كوچک 

گذاران  باشد كه سرمایهباشد كه بدان معنا ميتعهدی سود مي 

نسبت به اطلاعات  جزءتعهدی سود واكنش درستي از خود نشان  

دیگر  عبارتدهند. بهانجام ميگذاری نادرستي نیز   نداده و ارزش 

تعهدی سود ناصحیح گذاریارزش  بر سود پایداری  تأثیر اقلام 

 .دارد داریمعني

γ2𝑏(0/001 )˂ γ همچنین     ∗2𝑏 پایداری  ( 0/442) یعني   ،

تر از پایداری عیني جزء  ضرایب ذهني جزء تعهدی سود بزرگ

گذاران  یهسرماباشد كه  باشد كه بدان معنا ميتعهدی سود مي 

پایداری ذهني جزء تعهدی سود را نسبت به پایداری عیني جزء  

واقع   از  بیشتر  سود  بنابراین  يمی  گذار ارزش تعهدی  كنند. 

سوسرمایه پایداری  شركت گذاران  را د  تقلب،  به  مشكوک  های 

كنند و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات  گذاری مي نادرست ارزش 

های  اجزای تعهدی سود، كارآیي ندارد. به عبارت بهتر، شركت 

سرمایه نادرست  واكنش  تقلب  به  همراه  مشكوک  به  را  گذاران 

به  داشت.  ازآنجایي خواهد  متغیر  طوركلي،  معناداری  سطح  كه 

باشد و این مقدار كمتر  مي  004/0و  000/0تعهدی   لاماق  مجموع

  [H0]است، این رابطه معنادار بوده و بیانگر رد فرضیه    05/0از  

گیری كرد  توان نتیجهباشد. بنابراین ميدرصد مي  99در سطح  

شركت در  تقلب،  كه  به  مشكوک  پایداری  یهسرماهای  گذاران 

زء تعهدی  ذهني جزء تعهدی سود را نسبت به پایداری عیني ج 

 كنند.ي می  گذارارزش سود بیشتر از واقع  

 

 نتيجه گيري  

گذاران  هدف اصلي این پژوهش، مطالعه ادراک)واكنش( سرمایه

در  شركت  اجزای سود  عیني  و  ذهني  پایداری  به  های  نسبت 
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ساله از    13مشكوک به درماندگي مالي و تقلب طي یک دوره  

شركت    -مشاهده  124مشاهده با    2327با    1398تا    1386سال  

های مشكوک  شركت -مشاهده  812مشكوک به درماندگي مالي و  

به تقلب پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مي باشد. در  

های مشكوک به درماندگي  این پژوهش برای شناسایي  شركت 

های مشكوک به تقلب قانون تجارت و  شركت  141مالي از ماده  

( استفاده شده است. برای  1999از روش رتبه بندی مدل بنیش)

 گردیده است.  فرضیه مطرح رسیدن به چنین هدف چهار

گذاران  یهسرمادهد كه های پژوهش نشان مي نتیجه فرضیه

های مشكوک  پایداری ذهني اجزاء نقدی و تعهدی سود  شركت 

به درمانده مالي و مشكوک به تقلب را نسبت به پایداری عیني 

كنند  يمی  گذار ارزش اجزاء نقدی و تعهدی سود را بیشتر از واقع  

ها از واقعیت است كه نتیجه و این نشان دهنده درک نادرست آن 

نهایتا قیمت گذاری ناصحیح مي    آن غیرعقلایي بودن سهام و 

گذاران ضریب پایداری ذهني سود نقدی   باشد. همچنین سرمایه 

های مشكوک به درمانده مالي و مشكوک به تقلب را كمتر  شركت 

ها را بیشتر از واقع برآورد  و ضریب پایداری عیني سود تعهدی آن

سرمایه مي بنابراین  شركت كنند.  سود  پایداری  های  گذاران 

ارزش مش نادرست  را  تقلب  و  مالي  درماندگي  به  گذاری  كوک 

كنند و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات اجزای سود، كارآیي  مي

های مشكوک به درماندگي مالي و  دیگر، شركت عبارتندارد. به 

 گذاران را به همراه خواهند داشت.  تقلب، واكنش نادرست سرمایه

ميبه رسیدطوركلي  نتیجه  این  به  سرمایه    توان  بازار  كه 

اطمیناني برای انعكاس اطلاعات مربوط  ایران، كارآیي لازم و قابل 

ارزش  و  نداشته  را  آن  اجزای  و  سود  غیربه  و    گذاری  عقلایي 

نتایج  با  پژوهش  این  نتایج  دارد.  دنبال  به  را  سهام  نادرست 

كانستنتینیدیپژوهش  و  2016همكاران) و  های  كاپرتینو   ،)

همكاران   و  (، فروغي2015نگوین )  و ونس(، آلف 2015همكاران)

همكاران)1396) و  دستجردی  رحیمي  عدم  1395(،  بعد  از   )

ماچادو   و های سیلوا فیلهوكارآیي بازار همخواني دارد و با پژوهش 

 ( مطابقت ندارد. 2014)

 

 هاي کاربردي حاصل از پژوهش پيشنهاد

های  با توجه به نتایج حاصل از فرضیه های پژوهش، در شركت 

گذاران پایداری ذهني جزء نقدی و  درمانده مالي و تقلب، سرمایه

تعهدی سود را نسبت به پایداری عیني جزء نقدی و تعهدی سود  

 كنند.  گذاری ميبیشتر از واقع ارزش 

با توجه به نتایج حاصل از فرضيه هاي اول و دوم در   (1

 هاي مشكوک به درماندگی مالی:شرکت 

 به سهامداران پیشنهاد مي شود: 

پیش • ارزش در  صحیح  شركت بیني  سهام  های  گذاری 

مشكوک به درماندگي مالي جهت تصمیم گیری های  

و   نقدی  اجزای  درک  و  سود  درست  شناخت  با  خود، 

پایین جریان   به كیفیت  و همچنین توجه  تعهدی آن 

های عملیاتي و اقلام تعهدی  وجوه نقد ناشي از فعالیت 

 ورشكستگي اقدام به   از جلوگیری عنوان معیاری)برایبه

تا ظاهرا چهره ای مناسب از خود   كنند مي  سود مدیریت 

نشان دهند( دال بر درماندگي مالي، توجه خاص داشته  

 باشند. 

به بینيپیش  هنگام • سود  آتي  و   اطلاعات  نقدی  اجزا 

داشته و با دقت زیاد  تعهدی سود حسابداری توجه ویژه  

تجزیهآن را  بودن  ها  پایدار  بر  علاوه  و  نموده  وتحلیل 

ها  ذهني اجزاء سود با دقت زیادی به عیني بودن پایداری 

ارزش  یک  به  نهایتاً  تا  باشند  داشته  توجه  گذاری  نیز 

 درست دست یابند. 

با توجه به اینكه پایداری ذهني اجزاء سود از پایداری   •

گذاران ضمن مدنظر قرار  ، سرمایهعیني آن بیشتر است

دادن جزء نقدی و تعهدی سود در تصمیمات سرمایه  

از   بیشتر  را  اقلام  این  پایداری  گذاری، سعي كنند كه 

 واقع برآورد نكنند 

 شود:   يم  شنهادیبه سازمان بورس اوراق بهادار تهران پ 

مقررات  نیقوان • مد  يو  رفتار  بهتر  كنترل    ت ی ریبرای 

درماندگ  یهاشركت  به  انتخاب    يمال  يمشكوک  در 

م  یهاروش  كه  دستكاری    توانديحسابداری  به  منجر 

 كنند.    نیآن شود را تدو  نییپا  یداریپا  جهیسود و درنت

شود سازمان بورس اوراق بهادار    يم  شنهادیپ  نیهمچن •

سود در آن ها  ی)كه دستكار یيشركت ها نیتهران چن

و...   يگران مال لیلگذاران، تح هیوجود دارد( را به سرما

و    یریگ   میكنند تا آن ها بتوانند آگاهانه تصم  يمعرف

پا  ح یصح  يلیتحل برآورد    یاجزا  یدار یاز  جهت  سود 

 سود را داشته باشند   یتعهد   و  ینقد   یاجزا   يذهن

 شود:   يم  شنهادیپ  يو دولت  يبخش خصوص  گذاراناست یبه س

گذار و هم به نفع    هیهم به نفع سرما  يو مقررات  نیقوان •

ها مال  یيشركت  درمانده  به  مشكوک  هستند،    يكه 

  ک یمذكور    یشركت ها  ط،یشرا  نیگردد تا در ا  نیتدو

 اتخاذ گردد.  ياجتناب از ورشكستگ  یبرا  ي منطق  میتصم

در بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفته یهای پذشركت   به •

 شود:   يم  شنهادیپ

  ي گزارشگری مال یزه یرا از انگ يبورس یهاشركت  ریسا •

  ی كار در دست  يمال   يمشكوک به درماندگ  یهاشركت 

 كند.  يو اطلاع رسان  يسود، آگاه
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 شود:   يم  شنهادیپ  يسازمان حسابرس  به

  ی امدها یرا از پ  يمال   يمشكوک به درماندگ  یشركت ها •

تاث  یدستكار  و  تصم  ریسود  در    ه یسرما  یریگ  میآن 

همچن سازند.  آگاه  تك  نیگذاران  با  بر    هیحسابرسان 

  ي اطلاعات مال   تیتوانند در شفاف  ياستقلال بودن خود م

تواند دست    يامر م  نیشركت ها موثر واقع شوند. ا  نیا

آن را  به    یاجزا   ی دار ی پا  دادنسود جهت نشان    یكار

 حداقل ممكن برساند. 

فرآ • اساس   يحسابرس  ندیاگر در  تداوم    يابهام  مورد  در 

  م یشركت ها احساس شد، به منظور تصم  نیا  تیفعال

منطق  یریگ و  ا  هیسرما  يدرست  را    نیگذاران  مورد 

  ي بر مطلب خاص در گزارش حسابرس   دیعنوان بند تاكبه

 خود درج كند. 

با توجه به نتایج حاصل از فرضيه هاي سوم و چهارم   (2

 در شرکت هاي مشكوک به تقلب :

 هاد مي شود: به سهامداران پیشن

پیش • ارزش در  صحیح  شركت بیني  سهام  های  گذاری 

با   خود،  های  گیری  تصمیم  جهت  تقلب  به  مشكوک 

شناخت درست سود و درک اجزای نقدی و تعهدی آن  

نقد   وجوه  جریان  پایین  كیفیت  به  توجه  همچنین  و 

عنوان  ناشي از فعالیت های عملیاتي و اقلام تعهدی به 

به  و از جلوگیری معیاری)برای اقدام   رشكستگي 

تا ظاهرا چهره ای مناسب از خود   كنند مي  سود مدیریت 

نشان دهند( دال بر درماندگي مالي، توجه خاص داشته  

 باشند. 

به بینيپیش  هنگام • سود  آتي  و   اطلاعات  نقدی  اجزا 

تعهدی سود حسابداری توجه ویژه داشته و با دقت زیاد  

تجزیهآن را  و  ها  نموده  بودن  وتحلیل  پایدار  بر  علاوه 

ها  ذهني اجزاء سود با دقت زیادی به عیني بودن پایداری 

ارزش  یک  به  نهایتاً  تا  باشند  داشته  توجه  گذاری  نیز 

 درست دست یابند. 

با توجه به اینكه پایداری ذهني اجزاء سود از پایداری   •

گذاران ضمن مدنظر قرار  عیني آن بیشتر است، سرمایه

تعهدی سود در تصمیمات سرمایه  دادن جزء نقدی و  

از   بیشتر  را  اقلام  این  پایداری  گذاری، سعي كنند كه 

 واقع برآورد نكنند 

 شود:   يم  شنهادیبه سازمان بورس اوراق بهادار تهران پ 

مقررات  نیقوان • مد  يو  رفتار  بهتر  كنترل    ت ی ریبرای 

روش   یهاشركت  انتخاب  در  تقلب  به    ی ها مشكوک 

م كه  و    تواندي حسابداری  سود  دستكاری  به  منجر 

 كنند.    نیآن شود را تدو  نییپا  یدار یپا  جهیدرنت

شود سازمان بورس اوراق بهادار    يم  شنهادیپ  نیهمچن •

سود در آن ها  ی)كه دستكار یيشركت ها نیتهران چن

و...   يگران مال لیگذاران، تحل هیوجود دارد( را به سرما

و    یریگ   میكنند تا آن ها بتوانند آگاهانه تصم  يمعرف

پا  ح یصح  يلیتحل برآورد    یاجزا  یدار یاز  جهت  سود 

 سود را داشته باشند.   یتعهد   و  ینقد   یاجزا   يذهن

 شود:   يم  شنهادیپ  يو دولت  يبخش خصوص  گذاراناست یبه س

گذار و هم به نفع    هیهم به نفع سرما  يو مقررات  نیقوان •

گردد    نیكه مشكوک به تقلب هستند، تدو  یيشركت ها

ا در  ها   ط،یشرا  نیتا   میتصم  کیمذكور    یشركت 

 و تقلب اتخاذ گردد.   ياجتناب از ورشكستگ  یبرا  يمنطق

  شنهاد یدر بورس اوراق بهادار تهران پ  شدهرفتهیهای پذشركت   به

 شود:   يم

  ي گزارشگری مال یزه یرا از انگ يبورس یهاشركت  ریسا •

دست   یهاشركت  در  تقلب  به  سود،    یكارمشكوک 

 كند.  يو اطلاع رسان  يآگاه

 شود:   يم  شنهادیپ  يسازمان حسابرس  به

  ی دستكار   یامدها یمشكوک به تقلب را از پ  یشركت ها  •

گذاران آگاه    هیسرما  یریگ  میآن در تصم  ریسود و تاث

تك  نیسازند. همچن با  بودن    هیحسابرسان  استقلال  بر 

شركت    نیا  ياطلاعات مال  تیتوانند در شفاف  يخود م

سود    یتواند دست كار  يامر م  نیها موثر واقع شوند. ا

آن را  به حداقل ممكن    یاجزا   یدار یجهت نشان دادن پا

 برساند. 

فرآ • اساس   يحسابرس  ندیاگر در  تداوم    يابهام  مورد  در 

  م یصمشركت ها احساس شد، به منظور ت  نیا  تیفعال

منطق  یریگ و  ا  هیسرما  يدرست  را    نیگذاران  مورد 

  ي بر مطلب خاص در گزارش حسابرس   دیعنوان بند تاكبه

 ند خود درج كن

 

 آتی پيشنهادهایی براي پژوهش هاي

گذاران نسبت به پایداری ذهني بررسي واكنش سرمایه (1

و عیني اجزای سود در سایر شركت ها و صنعت ها در 

 متفاوت تقلب و مالي. وضعیت های  

افشای   و كیفیت حسابرسي چون عواملي  بررسي تأثیر (2

به پایداری   نسبت گذارانواكنش سرمایه در  تعهدی اقلام 

 ذهني و عیني اجزای نقدی و تعهدی سود. 

 نظیر شده  حذف  متغیرهای)متغیرهای  تاثیر بررسي  (3

 فروش  رشد بازار،  ارزش  به دفتری  نسبت ارزش  اندازه، 

 ذهني و عیني اجزاء سود گذاری قیمت روی بر را ( ...و

 دهند.  قرار بررسي مورد
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 فهرست منابع 

حسن، كیاده،      ؛زندیه، مصطفي، غلامي   ؛اسدی، غلامحسین *

( تعهدی  "(.  1397فرید  اقلام  های  سازه  پایداری  بررسي 

های پذیرفته  ها با بازده های آتي سهام در شركت ورابطه آن 

تهران بهادار  اوراق  بورس  در  تجربي    "شده  های  پژوهش 

شماره هشتم،  سال  زمستان  30حسابداری،   ،

 .1-20ص.ص 1397

دی، حسن  زاده دهكراعتمادی، حسین؛ مومني، منصور؛ فرج *

را  مدیریت سود، چگونه كیفیت سود شركت "(.  1391) ها 

مي قرار  تاثیر  حسابداری    "دهد؟تحت  های  پژوهش  مجله 

 .122-101ص    ، ص2مالي، سال چهارم، شماره  

ناصر * نیا،  غلامرضا   ؛ایزدی  فر،  خزایي،  ؛منصوری  رشیدی 

عنوان عاملي برای وقوع  درماندگي مالي به  "(.1394موسي)

سوم،    "سودمدیریت   سال  مالي،  مدیریت  راهبرد  فصلنامه 

 . 47-25، ص.ص.1394پاییز  

  نییو تب  يبررس"(.  1383غلامرضا )  ،ي؛كردستانيعل  ،يثقف *

ب تغ  تیفیك  ن یرابطه  به  بازار  واكنش  و  سود    راتییسود 

  ازدهم،یسال    ،يو حسابرس  یحسابدار  یهاي بررس  "ینقد

 .72تا    51، ص  37شماره  

حمید؛   * )حقیقت،  اكبر  علي  بررسي  "(.  1389ایرانشاهي، 

گذاران نسبت به جنبه های سرمایه گذاری  واكنش سرمایه 

فصلنامه بررسي های حسابداری و حسابرسي،    "اقلام تعهدی

 . 61، شماره  1389سال هفدهم، پاییز  

 ارتباط بررسي"(.  1384امین ) ناظمي، ؛شكرالله خواجوی، *

 تعهدی ارقام  نقش  بر  تأكید سهام با  بازده و  سود  كیفیت بین

 و  حسابداری های بررسي "تهران بهادار اوراق بورس در

 . 37-60(،  12،) حسابرسي

  ؛ يول  ،ی خداد  ن؛یحس  يزاده، عل  نیمحسن؛ حس  ر،یدستگ *

س های  "(.  1391)يعل  دی واعظ  شركت  در  سود  كیفیت 

،  4مجله پژوهش های حسابداری مالي، سال    "درمانده مالي

 . 1-16، ص.ص.  1391(، بهار  11)ياپی ، شماره پ1شماره

رحیمي دستجردی، محسن؛ خدامي پور، احمد؛ بهار مقدم،   *

( گذاری بررسي  "(.1395مهدی   و عادی اقلام قیمت 

 حسابداری فصلنامه  "سود  تعهدی نقدی و  اجزای  غیرعادی 

 .133-161، صفحات95 ، پاییز 31 هشت، شماره  مالي، سال

هادی؛   * امیری،  داریوش؛  سید  فروغي،  الشریف، 

 اقلام اثرگذاری  بر مالي درماندگي تاثیر  "(.1396محمد)

 مطالعات پژوهشي  علمي فصلنامه  "آتي های بر بازده تعهدی

،  1396 پائیز   ،55 ،شماره 14 سال   مالي، حسابداری  تجربي

93-123. 

قرباني،   * محمد؛  پور،  رحیم  غلامرضا؛  كردستاني، 

نعت و سود خاص  تفاوت در پایداری سود ص"(.  1396رامین)

، شماره  1396فصلنامه مجله دانش حسابداری، پاییز  "شركت

 . 51تا    35، صص  3

تاتل  ،يكردستان *   یي شناسا"(.  1393)  د یرش  ،يغلامرضا؛ 

مد   یكردهایرو طلبانه  فرصت  و  در سطوح    تیریكارا  سود 

  ي و حسابرس  یحسابدار   یها   ي. فصلنامه بررس"سود  تیفیك

  ،3  (21  :)312-293. 

اثر بي قاعدگي اقلام  "(.  1390مجتهد زاده.ویدا؛ قدرتي،منا ) *

فصلنامه مهندسي مالي    "تعهدی بر قیمت گذاری شركت ها

دوره   بهادار،  اوراق  مدیریت  شماره  3و  بهار  10،   ،1391  ،

 . 119-135صفحه  

(.  1393مرشدزاده، مهناز؛ قرباني، محمود؛ شعباني، كیوان) *

 اطلاعات محتوایي ارزش و اقتصادی شرایط ،سود پایداری"

در  علمي فصلنامه  "تهران بهادار اوراق بورس حسابداری 

مدیریت، سال پژوهشي   و بیست شماره هفتم، حسابداری 

 . 1393زمستان سوم،

امیر حسین ) * پور،  بیتا؛ حسین  بررسي    "(.1395مشایخي، 

رابطه بین مدیریت سود واقعي و مدیریت سود تعهدی در  
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Abstract 

One of the methods that managers of financially bankrupt and bankrupt companies may use to hide their poor 

performance is incremental accounting profit manipulation. The process of stock valuation requires different 

information about the company's profitability. Some historical information has improved the ability to predict 

future earnings, and investors are particularly interested in deciding to value stocks and predict future earnings. 

This information is presented in the form of cash components and earnings accrual which have different levels 

of Subjective and Objective. The main objective of this study was to study the perception (reaction) of 

investors on the Subjective and Objective suspicion of profit components in suspected companies for financial 

distress and sample fraud during a 13-year period from 2007 to 2019 with 2327 views in 124 Years - 

Companies related to companies that are suspected of financial distress and 812 years - companies, there are 

companies suspected of fraud with a sample number of 179 companies admitted to the Tehran Stock Exchange. 

In this study, to identify suspicious companies for financial distress from Article 141 of the Iranian Trade Law 

and firms suspected of cheating using the Benish model ranking method (1999). 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. Research findings indicate that in 

Suspected Companies for Financial Distress and Fraud, Investors Subjective Earnings Persistence of cash and 

accrual are priced more objectively than the objective Persistence of cash and accruals. Also, they the 

coefficient of sustainability of the cash component of the profit is lower than the actual and the coefficient of 

sustainability of the liability component of the profit is more than priced.  

Keywords: Investors' reaction, Subjective Persistence of components of earnings, Objective Persistence of 

components of earnings, Suspected Companies for Financial Distress, Suspected Companies for fraud. 


