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بررس�ی تأثیرکیفیت حسابرسی برپایداری و قیمت گذاری اقلام عادی 
و غیرعادی اجزای نقدی و تعهدی سود

 محسن رحیمی دستجردی1
 احمد خدامی پور2

 کادی:

پایداريس��ودازجملهویژگيهايکیفيس��ودحسابداريمیباش��دکهمبتنيبراطلاعات
حسابدارياست.پایداريسودشاخصياستکهبهسرمایهگذاراندرپیشبینیسودهايآتي
وجریانهاينقديشرکتکمکمیکند.کیفیتحسابرسیمیتواندبرقیمتگذارینادرست
وپایداریاقلامتعهدیوجریانهاینقدیتأثیرداشتهباشد.ازاینروهدفاصلیاینمقاله
بررسیتأثیرکیفیتحسابرسیبرپایداریوقیمتگذاریاقلامعادیوغیرعادیاجزاینقدی
وتعهدیس��ودمیباشد.جامعهآماریاینپژوهششرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراق
بهادارتهرانونمونهآماریآنشاملدادههای124شرکتبرایدوره9ساله1388-1396
بود.روشنمونهگیری،روشحذفیسیس��تماتیکبود.روشمورداستفادهجهتبرآوردالگو
روشرگرس��یونبادادههایتلفیقیآزمونوالدوآزمونمیش��کینمیباش��د.نتایجتحقیق
نش��انداددرشرکتهایباکیفیتحسابرس��یبالا،تغییراتوجهنقدنسبتبهاقلامتعهدی
دارایپایداریبیشتریهستند.همچنیندرشرکتهایباکیفیتحسابرسیبالا،اقلامتعهدی
عادینس��بتبهاقلامتعهدیغیرعادیدارایپایداریبیش��تریهستند.وبازاردرشرکتهای
باکیفیتحسابرس��یبالا،اقلامتعهدیرانس��بتبهاقلامنقدیبیشترازواقعقیمتگذاری
میکند.امادرش��رکتهایباکیفیتحسابرس��یبالا،بازاراقلامتعهدیغیرعادیرانسبتبه

اقلامتعهدیعادیبیشترازواقعقیمتگذارینمیکند.
واژگان کلیدی:ماندهوجهنقد،اقلامتعهدیعادی،اقلامتعهدیغیرعادی،آزمونمشکین،

پایداریسود.

1.مربیگروهحس��ابداری،آموزش��کدهفنیوحرفهایسما،دانشگاهآزاداس��لامی،واحداصفهان،خوراسگان،ایران،
mrahimiphd@gmail.com:نویسندهمسئول،ایمیل
2.دانشیارگروهحسابداریدانشگاهشهیدباهنرکرمان.
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1-ووندوز

صورتهایمالیمحصولاصلیسیستمگزارشگریمالیاست.ازدیربازسودحسابداریبهعنوان
رقمیارزندهدرمجموعهصورتهایمالیبهعنوانمعیاریبرایارزیابیعملکردشرکتومتعاقباً
اتخاذتصمیمهایمنطقیموردتوجهاس��تفادهکنندگانازصورتهایمالیوبهویژسرمایهگذاران
بالفعلوبالقوهبودهاست.یکیازشاخصهاینشاندهندۀکیفیتسود،پایداریسودحسابداری
اس��ت،برایناساسکههرچهسودحسابداریپایدارترباشد،ازدیدشرکتکنندگاندربازارهای
مالی،اینس��ودبهمنزلةس��ودباکیفیتبالاتفسیرمیش��ود.هرچهپایداریسودبیشترباشد،
ش��رکتتوانبیشتریدرحفظس��ودهایجاریداردوفرضمیشودکیفیتسودشرکتبیشتر

است)پورحیدریوهمکاران،1392(.
س��ودحس��ابداریازدوجزءنقدیوتعهدیتشکیلشدهاست.اجزاینقدیسودنیزخودبه
س��هجزماندهوجهنقدوپرداختیبهس��هامدارانوپرداختیبهاعتباردهندگانتقس��یمشدهو
اجزایتعهدیسودنیزبهدوجزاجزایعادیوغیرعادیتعهدیتقسیممیگردد.اسلوان)1996(
اس��تدلالمیکندکهاجزاییازس��ودکهنسبتبهسایراجزادارایپایداریکمتریاستبهدلیل
اینکهممکناستسرمایهگذارانبهصورتهیجانیبهآنواکنشنشاندهند،بادرصدبیشتری
توس��طس��رمایهگذارانقیمتگذاریمیش��وند.باایناستدلالاسلوانس��ودرابهدوجزنقدیو
تعهدیتقس��یمنمودوچنیننتیجهگرفتکهاقلامتعهدینس��بتبهجریانهاینقدیبهمیزان
زیادیدارایذهنیگراییاستواحتمالبیشتریوجودداردکهتحتتأثیراهدافاختیاریمدیر
قرارگیردویاش��املاقلامتعهدیغیرعادیباش��دکهبهندرتدردورهایآتیتکرارمیش��ود،
ل��ذااقلامتعهدیدرمقایس��هب��اجریانهاینقدیدارایپایداریکمتریمیباش��دولذاتوس��ط

سرمایهگذارانبهمیزانبیشتریقیمتگذاریمیشود)فرجزادهوهمکاران،1394(.
ازس��ویدیگرمدیراندرراستايکسبسودبیشتربرايشرکتوبهتبعآندریافتپاداش
بالاتر،تلاشخودراجهتحداکثرسازیسودشرکتبهکارمیگیرند.آنهادریافتندکهميتوانند
بااس��تفادهازاصولوروشهايمختلفحس��ابداري،سودس��الهايمختلفرابهگونهايجابهجا
ودس��تکاريکنندکهس��وددلخواهرابرايگزارشدرصورتهایماليبدس��تآورند،بدوناینکه
سهامدارانازکموکیفآناطلاعداشتهباشندوالری)2019(درپژوهشیبهبررسیتأثیرمدیریت
س��ودبرپایداریس��ودواجزایس��ودپرداختاودریافتکهمدیرانبادس��تکاریاقلامتعهدی
غیرعادیاقدامبهمدیریتسودمیکنند.بنابراینهرچهقدرمدیریتسودبیشترباشد.پایداری
س��ودبیشترمیشودودرش��رکتهاییکهمدیریتسودبیشتراس��تپایداریاقلامتعهدیسود
نس��بتبهپایداریاقلامنقدیس��ودوپای��داریاقلامتعهدیغیرعادیازپای��داریاقلامتعهدی
عادیبیش��تراس��ت(والری،2019(.بنابراینس��هامدارانبرایجلوگیریازمدیریتسوداقدام
بهحسابرس��یمینمایند.زیراکیفیتحسابرس��ینقشمهمیدرکاهشمدیریتس��وددارد.بر
اس��استئورینمایندگیمکانیزمهاینظارتبرهماهنگیمنافعسهامدارانومدیرانموثراست.
وتض��ادمنافعوهمچنی��نرفتارهایفرصتطلبانهبعدیراکاهشمیدهد.کیفیتحسابرس��ی
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ب��هعنوانیکمکانیزمنظارتیبرایب��ازداریمدیرانازمدیریتس��ودازاهمیتویژهبرخوردار

است)حمیدیان،1397(.
بنابرای��نمیتوانگفتکهمتغیرکیفیتحسابرس��ی،ازطریقجلوگیریازمدیریتس��ود،
میتواندبرپایداریاجزایس��ودوبهتیعآنبرقیمتگذارینادرس��تاقلامتعهدیوجریانهای
نقدیتأثیرداش��تهباشد.زیراهرچهکیفیتحسابرس��یبیشترباشدامکاندستکاریسودتوسط
مدیریتکمترشدهودرنتیجهمیتوانانتظارداشتکهدراینشرکتهاماندهوجهنقدنسبتبه
اقلامتعهدیواقلامتعهدیعادینسبتبهاقلامتعهدیغیرعادیدارایپایداریبیشتریباشدو
درنتیجهباتوجهبهیافتههایاسلوان)1996(،اقلامتعهدینسبتبهماندهوجهنقدواقلامتعهدی
غیرعادینس��بتبهاقلامتعهدیعادیبیشترقیمتگذاریشود.ازاینروهدفمقالهحاضراین
اس��تکهتأثیرکیفیتحسابرسیبرپایداریوکاراییبازارس��هامرادرلحاظنمودنویژگیهای
پایداریماندهوجهنقدواقلامتعهدیعادیوغیرعادیومقایسهقیمتگذاریایناقلامرامورد

بررسیقراردهد.
ب��اانج��اماینپژوهشرهنمودیبرایس��رمایهگذارانوتحلیلگرانجه��تپیشبینیبهتر
س��ودآتیباتوجهبهاجزایآنوکیفیتحسابرس��یفراهمش��دهودرنتیجهس��رمایهگذارانبه
صورتبهتریقادربهپیشبینیقیمتگذاریاجزایسودوارزشگذاریآتیشرکتهاخواهندبود.
درادامهابتدامبانینظریوپیش��ینهپژوهشارائهمیگ��رددوبهدنبالآنفرضیههایپژوهش،
نحوهآزمونفرضیههاوجامعهونمونهآماریپژوهشتوضیحدادهمیش��ود.ودرقس��متپایانی

نیز،یافتههاونتایجپژوهشبیانمیشود.

2-ووباقبوقظسی
سودیکیازاقلاممهمواصلیصورتهايمالیاستکهتوجهاستفادهکنندگانصورتهاي
مالیرابهخودجلبمیکند.س��رمایهگذاران،اعتباردهندگان،مدیران،کارکنانش��رکت،تحلیل
گران،دولتودیگراس��تفادهکنندگانصورتهايمالیازس��ودبهعن��وانمبناییبرايگرفتن
تصمیماتس��رمایهگذاري،اعطايوام،سیاستپرداختسود،ارزیابیشرکتها،محاسبهمالیات
وس��ایرتصمیماتمربوطبهشرکتاس��تفادهمیکنند.تاکیدبیشازحدبازارسرمایهبهسودو
اطلاعاتمرتبطباآنباعثش��دهاس��تکهاینرقمبهیکیازمهمترینعواملتغییراتقیمت
س��هامتبدیلگردد.بهگونهایکهسرمایهگذارانوتحلیلگرانمالیبرایپیشبینیآیندهشرکت
درصددپیشبینیس��ودآتیش��رکتبرآمدهاند.ولیاندازهگیریسودازعناصریچونفروش،
درآم��د،بهایتمامش��دهوغیرهاخذگردیدهکهفرآینداندازهگیریآنه��اپرازبرآوردها،تخمین
ها،تفکراتهموارس��ازی،روشهایمتنوعوقضاوتهایگوناگوناس��ت.لذاتوجهصرفبهرقم
س��ودچهبس��اباعثگمراهیاس��تفادهکنندگانازآنش��ود؛بههمیندلیلتحلیلگرانمالیو
س��رمایهگذاراندرتعیینجریانهاینقدیآینده،بهرقمس��ودحسابداریبهعنوانتنهاشاخص
تعیینکنندهتوجهنمیکنندبلکهبرایآنهاپایداریوتکرارپذیریس��ودگزارششدهبسیارمهم
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است)بزرگاصلوصالحزاده،1394(.

پایداريسود،یکیازمعیارهايارزیابیکیفیتسوداست.پایداريسودبهمعنايتکرارپذیري
سودسالجاريمیباشدهرچهپایداريسود،بیشترباشدیعنيشرکتتوانبیشتريبرايحفظ
س��ودهايدورهجاريداردوکیفیتس��ودشرکتبالاتراست.پایداريسودشاخصياستکهبه

سرمایهگذاراندرپیشبینیسودهاوجریانهاينقديآتیشرکتکمکمیکند.
بررس��یپایداریسودبدونتوجهبهپایداریاجزایس��وداطلاعاتگمراهکنندهایرافراهم
میکندزیراس��وددارایاجزاییاستکهپایداریمتفاوتیبایکدیگردارند.ازاینروپژوهشگران
ب��رایپیشبینیس��ودوبهتبعآنارزشگذاریش��رکتاق��دامبهبرآوردپایداریاجزایس��ود

نمودند)یااو1وهمکاران،2017(
ابتدااس��لوان)1996(س��ودرابهدوجزنقدیوتعهدیتقسیمنمودوبهایننتیجهرسیدکه
جزنقدیس��ودنسبتبهجزتعهدیسوددارایپایداریبیش��تریاست.وسهامدارانبهاشتباه
اقلامتعهدی،رانس��بتبهاقلامنقدیس��ود،بیش��ترقیمتگذاریمیکنند.اوعلتوجودچنین
رابط��هایراوج��ودس��رمایهگذارانبیتجربهدرب��ازارعنوانکرد.واینگونهاس��تدلالکردکه
سهامدارانبهعلتواکنشهیجانیبهاقلامیکهبهیکبارهرخمیدهندودارایپایداریکمتری
هس��تند،رانس��بتبهسایراجزایسودکهدارایپایداریبیش��تریهستند،بیشترقیمتگذاری
میکنند.وجودچنینرابطهای،نش��انازواکنشنادرستسرمایهگذاراننسبتبهتغییراتاقلام
تعهدیداردکهبررس��یعللوعواملموثربراینواکنشنادرس��ت،انگیزهپژوهشهایزیادیرا

برایپژوهشگرانفراهمنمودهاست)چن2وهمکاران،2013(
درادامهپژوهشهایزیادیدررابطهباوزندهیبازاربهاجزایس��ود،انجامش��دهاس��تو
نتای��جاغلباینپژوهشهانمایانگرآناس��تکهبازراس��رمایهدارایتوانای��یلازمبرایدرک
میزاناهمیتاجزایس��ودنیس��ت.برایمثال،دس��ایوهمکاران1)2004(نش��اندادندکه،
س��رمایهگذارانبهپایداریاجزاینقدیوزنبیش��تروبهپایداریاجزایتعهدیسودجاریوزن
کمتریمیدهندودرنتیجهس��هامدارانبهقسمتتعهدیسودوزنبیشتریدادهوآنرابیشتر
قیمتگذاریمیکنند.اینتصمیمگیرینادرس��تسرمایهگذارانازمیزانپایداریسود)کهباعث
قیمتگذارینادرستسهاممیشود(،کجقیمتگذاریسهام،نامیدهمیشود)ونتر2013،2(.این
کجقیمتگذاریدرابتدارویس��نجشپایداریبیشازواقعاقلامتعهدیمتمرکزبود.بااینحال
پژوهشهایاخیرنش��انمیدهدکهتمرکزصرفرویکجقیمتگذاریاقلامتعهدیبدونتوجه

بهنقشجریانوجوهنقد،منجربهنتایجنادرستیمیشود)دسای3وهمکاران،2004(.
سپسپژوهشگرانسودرابهاجزاءکوچکتریتقسیمکردهبرایمثال،دچو4وهمکاران)2006
(سودرابهچهاردستهتوزیعوجوهبینسهامداران،توزیعوجوهبینبستانکاران،ماندهوجهنقد
1. Yao et al
2. Chen et al
3. Desai et al
4. Dechow et al
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واقلامتعهدیتقسیمکردندوبهایننتیجهرسیدندکهازبینایناجزایسود،توضیعوجوهبین
سهامدارانداریپایداریبیشتریمیباشد.ونتر1)2013(درادامهاقلامتعهدیرانیزبهدودسته
اقلامتعهدیعادیواقلامتعهدیغیرعادی،تقسیمکردودریافتاقلامتعهدیغیرعادینسبت
بهاقلامتعهدیعادیپایداریکمتریداش��تهودرنتیجهبازاراقلامتعهدیغیرعادیرانس��بتبه
اقلامتعهدیعادیبیش��ترقیمتگذاریمیکند.واقلامتعهدیغیرعادینیزنس��بتبهتغییرات
درماندهوجهنقدپایداریکمتریداردودرنتیجهاقلامتعهدیغیرعادینس��بتبهتغییراتدر

ماندهوجهنقدبیشترقیمتگذاریمیشود)ماتیوولیم2015،2(.
درنهای��تچنوش��ان3)2014(س��ودراب��هاجزایپرداخت��یبهس��هامداران،پرداختیبه
اعتباردهندگان،تغیی��راتعادیوغیرع��ادیدرماندهوجهنق��دواقلامتعهدیعادیوغیرعادی
تقس��یمکردندوبیانکردندکهماندهوجهنقدعادینس��بتبهماندهوجهنقدغیرعادیدارای
پایداریبیش��تریاستودرنتیجهسرمایهگذارانماندهوجهنقدغیرعادیرانسبتبهماندهوجه
نقدعادیبیشترقیمتگذاریمیکنند.وماندهوجهنقدعادینسبتبهاقلامتعهدیعادیدارای
پایداریبیشتریاستودرنتیجهسهامداراناقلامتعهدیعادیرانسبتبهماندهوجهنقدعادی
بیش��ترقیمتگذاریمیکنند.بنابرایندرش��رایطعادیمیتوانانتظارداشتکهجزنقدیسود
دارایپایداریبیشترینسبتبهجزتعهدیسودمیباشدواقلامتعهدیعادینیزنسبتبهاقلام
تعهدیغیرعادیدارایپایداریبیشتریمیباشند.وبااستنادبهپژوهشچنوشان)2014(و
ونتر)2013(میتوانانتظارداش��تکهبازاراقلامتعهدیرانس��بتبهاقلامنقدیواقلامتعهدی

غیرعادیرانسبتبهاقلامتعهدیعادیبیشترقیمتگذاریبکند.
ازطرفدیگر،مدیرانممکناس��تاقدامبهمدیریتسودکنندتامنافعبیشتریرابهدست
آورند.انگیزهاصليآنهاازاینکارافزایشپاداشسالجاریخودازطریقافزایشسودحسابداري
میباش��د.مدیرانواحدهایتجاریبراس��استصوراتوشناختخودازشرایطاقتصادیحالو
آین��دهوهمچنینمحی��طاقتصادیواحدتحتتصدیوصنعتیکهدرآنفعالیتمیکند،اقدام
بهبرآورداقلامتعهدینمودهورقمس��ودگزارشش��دهراتحتتأثیرقضاوتهاوبرآوردهایخود
قرارمیدهند.تواناییهایذاتیمدیریت،ازعواملیاستکهقضاوتهاوبرآوردهایوی،دررابطه
ب��ااقلامتعهدی،راتحتتأثیرقرارمیدهد.بنابراینانتظارمیرودکهمدیریتس��ود،برپایداری
بخشتعهدیس��ودتأثیرمثبتداشتهباشد.وپایداریاقلامتعهدینسبتبهاقلامنقدیواقلام
تعهدیغیرعادیرانس��بتبهاقلامتعهدیع��ادیافزایشدهد)بزرگاصلوصالحزاده،1394(.
بنابراینازآنجاییکهمدیریتس��ودمعمولاازطریقدس��تکاریکردناقلامتعهدیغیرعادی
انجاممیگیرد.بنابراینمدیریتس��ودمنجربهافزایشپایداریاجزایتعهدیس��ودنسبتبهجز
نقدیسودمیشوددرنتیجهبازارجزنقدیسودرابیشترازجزتعهدیسودقیمتگذاریمیکند.
وازآنجاییکهمدیرانبادستکاریاقلامغیرعادیتعهدیاقدامبهمدیریتسودمینمایندبنابراین
1. Venter
2. Mithu & Lim
3. Chen   jeef &Shane
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درش��رکتهاییکهاقدامبهمدیریتس��ودکردهانداقلامتعهدیغیرعادیدارایپایداریبیشتری
نس��بتبهاقلامتعهدیعادیمیباشند.بنابرایندراینگونهشرکتها،اقلامتعهدیعادیبیشتراز

اقلامتعهدیغیرعادیقیمتگذاریمیشوند)والری12019(.
ازطرفیحس��ابداریتعهدیبهمدیرانکمکمیکندت��اازراههایگوناگونازجمله؛تغییر
زمانتشخیصدرآمدهاباشناساییسریعتردرآمدازطریقانجامفروشهاینسیهاقدامبهمدیریت
س��ودکنندتاازاینطریق،رش��دس��ودآوریشرکترابهگونهاینش��اندهندکهباعثافزایش
سطحبازدهموردانتظارسرمایهگذارانشود.تحقیقاتاخیرمشخصکردهاستکهسرمایهگذران
درفرایندتصمیمگیری،شرکتهاییراانتخابمیکنندکهسودآنهاازپایداریبالاترودرواقعاز
کیفیتبالاتریبرخورداراست.ازطرفیدرمواقعیکهواحدهایتجاریبهلحاظاقتصادیدچار
نوس��انمیشوندوتحتفش��ارهایجنبیقرارمیگیرند،مدیرانبرایسامانبخشیدنبهاوضاع
ش��رکتبهطورمستقیمویاغیرمس��تقیمتلاشمیکنندتارقمسودمنعکسشدهدرصورتهای
مالیراتحتتأثیرقراردهندوموجبمثبتش��دننگاهاس��تفادهکنندگانصورتهایمالیوبه
ویژهس��رمایهگذارانش��وند.بنابراین،دربس��یاریازمواردهدفتهیهکنندگاناطلاعاتمالی،با
اس��تفادهکنندگانآنهایکس��اننیس��تواینموضوعناش��یازتضادمنافعبینگروههایذینفع
درشرکتهاس��ت.درچنینش��رایطی،راهکارهاوابزارهاییکهبتوانازطریقآنهاتضادمنافعبه
وجودآمدهرابهنوعیتعدیلکردومش��کلاتنمایندگیرابهحداقلممکنرس��اندوازمدیریت
س��ودجلوگیرینمودمهممیباش��د)ودیعیوهمکاران،1398(.زیراک��هانگیزههایمدیراندر
جهتاعمالمنافعش��خصیخوددرکیفیتس��ود،باعثکاهشکیفیتسودمیشود.درمقابل
حسابرس��انمیتوانندباافزایشکیفیتحسابرسی،مدیریتسودصورتگرفتهتوسطمدیرانرا
کش��فکردهومدیرانرادراعمالمدیریتس��وددرتنگناقراردهند)نمازیوهمکاران،1387(.
پیوتوجنین2)2005(معتقدندحسابرس��یمیتواندیکیازراههایجلوگیریوکاهشمدیریت
سودباشد؛زیراموسسههایحسابرسیباکیفیتدارایتخصص،منابعوانگیزههایبیشتریبرای
کش��فاش��تباهوتقلبهستند.بهس��خنیدیگر،کیفیتحسابرس��یبرمیزانراستی،درستیو

صحتصورتهایمالیواطلاعاتمالیتأثیرگذاراست)حمیدیان،1397(.
حسابرسیمیتواندیکیازبهترینراههایجلوگیریوکاهشمدیریتسودباشد.زیرااعتقاد
برایناس��ت،شرکتهاییکهصورتهایمالیحسابرسیش��دهارائهکننددارایمحتوایاطلاعاتی
وس��ودباکیفیتبیش��تریهس��تند.حسابرس��یباکیفیتبالاتر،بااحتمالبیشتریعملکردهای
حسابداریموردتردیدراکشفمیکند.زیراموسسههایحسابرسیباکیفیتدارایتخصص،منابع

وانگیزههایبیشتریبرایکشفاشتباهوتقلبهستند)پرسلین3وهمکاران،2019(
درنتیجهمیتوانانتظارداش��تکههرچهکیفیتحسابرس��یبیش��ترباشدازمدیریتسود
توس��طمدیرانجلوگیریخواهدکردومدیریتقادرنیس��تازطریقدس��تکاریاقلامتعهدی
1. Valerie
2.Janin and piot
3. Persellin et al
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غیرعادیاقدامبهمدیریتس��ودبکند.بنابراینکیفیتحسابرس��یمانعازانجاممدیریتس��ود
ش��دهومیتوانانتظارداشتدرش��رکتهاییکهدارایکیفیتحسابرسیبالاییهستندمدیریت
ق��ادربهانجاممدیریتس��ود،ازطریقدس��تکاریاق��لامتعهدیغیرعادینیس��تودرنتیجه،
دراینگونهش��رکتهااقلامنقدیدارایپایداریبیش��تریازاقلامتعهدیهس��تند.وباتوجهبه
یافتههایچنوش��ان)2014(کهبیانکردندبازاراقلامیراکهدارایپایداریکمتریهس��تند
بیشترقیمتگذاریمیکندمیتوانانتظارداشتکهدراینشرکتهااقلامتعهدینسبتبهاقلام
نقدیبیش��ترقیمتگذاریمیشوند.همچنینبهدلیلاینکهمدیریتمعمولاازطریقدستکاری
اقلامغیرعادیتعهدیاقدامبهمدیریتس��ودمیکندباتوجهبهاینکهدرش��رکتهاییکهدارای
کیفیتحسابرس��یبیشتریهستندمدیریتبادس��تکاریاقلامتعهدیغیرعادیقادربهاعمال
مدیریتس��ودنیستبنابرایندراینشرکتهامیتوانانتظارداشتکهاقلامتعهدیعادیدارای
پایداریبیش��ترینسبتبهاقلامتعهدیغیرعادیبودهودرنتیجهاقلامتعهدیغیرعادیبیشتر

قیمتگذاریشوند.

3-وپاشایزوپژسهش
3-1-وپاشایزوخارجب

ژوان1وهم��کارن)2019(درپژوهش��یتح��تعنوانقیمتگذاریاجزایس��ودباتوجهبه
پایداریآنهادربورسچین،بهبررس��یقیمتگذاریاجزایس��ودباتوج��هبهپایداریایناجزا
درب��ورساوراقبهادارچینپرداختندوبهایننتیجهرس��یدندکهبازارمبلغس��ودرابهصورت
اش��تباهیقیمتگذاریمیکند.اماهنگامیکهس��ودبهاجزایتش��کیلدهندهآنشاملاجزای
نقدیوتعهدیتفکیکمیشود.بازاراجزاییکهدارایپایداریکمتریهستندرابهاشتباهبیشتر
ازاجزاییکهدارایپایداریبیشتریهستندقیمتگذاریمیکندوبنابراینبازاراقلامتعهدیرا

بیشترازاقلامنقدیقیمتگذاریمیکند.
والری)2019(درپژوهش��یتحتعنوانبررس��یتأثیرمدیریتس��ودبرپایداریس��ود،به
بررس��یتأثیرمدیریتس��ودبرپایداریسودواجزایسوددربورساوراقبهادارلندنپرداختو
بهایننتیجهرس��یدندکههرچهقدرمدیریتسودبیش��ترباشد.پایداریسودبیشترمیشودو
درش��رکتهاییکهمدیریتسودبیشتراس��تپایداریاقلامتعهدیسودنسبتبهپایداریاقلام

نقدیسودبیشتراست.
آرتیکیسوپاپاناستاسوپولوس2)2019(درپژوهشیتحتعنوانعدمهمبستگیدرپایداری
وقیمتگذاریجریانهاینقدیبهایننتایجرسیدندکهتفاوتپایداریاجزاینقدیسودنسبت
بهاجزایتعهدیدرشرکتهایزیاندهنسبتبهشرکتهایسوددهبیشتراست.ودرسالهاییکه
بحرانمالیوجودداردس��رمایهگذارانبهمیزانبیش��ترینسبتبهسابرسالهاییکهبحرانمالی

1. Xuan  et al
2. Artikis&Papanastasopoulos
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وجودنداردبهاشتباهاقلامتعهدیرانسبتبهاقلامنقدیبیشترقیمتگذاریمیکنند.

ونداوهمکاران1)2018(درپژوهش��یتحتعنوانتأثیرکیفیتحسابرس��یبرپایداریو
قیمتگذاریس��ودبهایننتیجهرسیدندکهدرش��رکتهاییکهدارایکیفیتحسابرسیبالایی
هستنداقلامتعهدیدارایپایداریکمترینسبتبهاثلامنقدیبودهودرنتیجهبهاشتباهتوسط
س��رمایهگذارانبیشترقیمتگذاریمیشودامادرش��رکتهایباکیفیتحسابرسیپایینتراقلام
نقدیدارایپایداریکمترینسبتبهاقلامتعهدیبودهوبهاشتباهبیشترقیمتگذاریمیشود.
یااووهمکاران)2017(درطیپژوهشیبهبررسیایننکتهپرداختندکهآیاداراییهایمالی
اندازهگیریش��دهباارزشهایمنصفانه،برپایداریس��ودتأثیرداردوآیاپایداریسودبرقابلیت
اطمیناناندازهگیریهایارزشمنصفانهتأثیردارد؟همچنینبهبررس��یاینموردکهآیاارتباط
بیناندازهگیریارزشمنصفانهوپایداریسودتابعیازعواملنهادیماننداجرایقانونی،محیط
حسابرسیوتخصصصنعتحسابرسیدرسطحکشوراستیاخیرنیزپرداختند.نتایجحاکیاز
آناس��تکهاستفادهازارزشهایمنصفانه،برایابزارهایمالیترازنامه،پایداریسودراافزایش
میده��د.همچنین،ارتباطقویبینمحیطحسابرس��یوتخصصصنعتحسابرس��یوپایداری

سودوجوددارد.
هریب��ارویه��ودا)2015(بهبررس��یاهمیتمفه��ومچرخهعمردرقیمتگذارینادرس��ت
جریاناتنقدآزادواقلامتعهدیپرداختند.آنهابااینمفهومکهجریاناتنقدآزادواقلامتعهدی
کل،درمراحلمختلفچرخهعمر،شاملاطلاعاتمتفاوتیهستند،دریافتندکههمبستگیبین
جریاناتنقدآزادواقلامتعهدیکلدرمرحلهرشددرپایینترینسطحقرارداشتهوهمزمانبا
افزایشعمرشرکت،شدیدترمیشود.هنگامسنجشجداگانهجریاناتنقدیآزادواقلامتعهدی،
دریافتندهماقلامتعهدیکلوهمجریاناتنقدیآزاد،درمرحلهرشد،دربالاترینسطحدچار
قیمتگذارینادرس��تهس��تند.درمحاسبههمزمانقیمتگذارینادرس��تاقلامتعهدیکلو
جریان��اتنق��دآزاددرمراحلمختلفچرخهعمر،دریافتندک��هدرمراحلبلوغوافول،برخلاف
مرحلهرش��د،جریاناتنقدآزادتابعقیمتگذارینادرس��تاقلامتعهدیکلاست.اینیافتههابا
اطلاعاتمنحصربفردیکهاقلامتعهدیوجریاناتنقدیدرمرحلهرشد،درخوددارند،سازگار

است.
پرنپاس��م)2015(درپژوهش��یباعن��واناینکهآیااظه��ارنظرحسابرس��انمنعکسکننده
پایداریسوداست؟بهبررسیتأثیراظهارنظرحسابرسانبرپایداریسودپرداختند.ودریافتندکه
ش��رکتهاییکهاظهارنظرمقبولدریافتکردهاندپایداریسودبیشترینسبتبهشرکتهایی

کهاظهارنظرمشروطدریافتکردهاند،دارند.
کایوهمکاران2)2015(درپژوهش��یباعنوانپایداریوارزشگذاریس��ود،جریاننقدی
واقلامتعهدیس��طحصنعتوسطحشرکت،بهبررسیارتباطمیاناطلاعاتسودسطحصنعت

1. Wen-da  et al
2. Kai et al
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وس��طحش��رکتواینکهتاچهحدیایناطلاعاتدرقیمتسهامانعکاسمییابندپرداختند.
یافتههایپژوهشنشانمیدهدکهسودسطحصنعتنسبتبهسودسطحشرکتپایداریقابل
توجهتریدارد.بااینحالباعثمیشودتاحقوقصاحبانسهامقیمتسهامراکمتراز)بیشتر
از(پایداریسودسطحصنعت)سطحشرکت(ارزشگذاریکنند.ازطرفدیگرسودسطحصنعت
درصنایعهمگننسبتبهصنایعغیرهمگنپایداریقابلتوجهبیشتریدارند.یافتههاهمچنین
نش��انمیدهدکهمدلهایتجاریمیتوانندهمس��ودس��طحصنعتوهمسودسطحشرکترا

کاهشدهدوتأثیراینکاهشبرایبرایسودهایسطحصنعتمشهودترمیباشد.
ماتیوولیم)2015(درپژوهشیبهبررسیاقلامتعهدی،پایداریسودوقیمتسهامپرداختند.
ه��دفاینپژوهشبررس��ینحوهتأثیرگ��ذاریاجزایاقلامتعهدیبرپایداریس��ودوهمچنین
بررسیپیشبینیپایینسرمایهگذارانازپایداریسودازطریقبازدهسهامبود.نتایجنشاندهنده

ایناستکهاتکاپذیریپایینمجموعاقلامتعهدیمنجربهپایداریکمترسودمیشود.
دوکاکیسوپاپاناستاس��وپولوس1)2014(بهبررس��یاثراقلامتعهدیحسابداریبرعملکرد
آیندهش��رکتهادربازارس��هامپرداختند.یافتههایپژوهشنش��انمیدهدکهاقلامتعهدیبا
سودآوریآیندهوبازدهسهامارتباطقویدارد.اثراقلامتعهدیبرعملکرددرآمدآیندهتنهاتوسط
اقلامتعهدیغیرعادیهدایتمیش��ودواثراقلامتعهدیبرعملکردقیمتس��هامتوس��طاقلام
تعهدیغیرعادیواقلامتعهدیعادیهدایتمیش��ود.واقلامتعهدیعادیوغیرعادیتکمیل

کنندهیکدیگردرهدایتاثراقلامتعهدیبربازدهسهاممیباشند.
چنوش��ان)2014(پایداریوقیمتگذاریاجزایمختلفسودراموردبررسیقراردادندو
بهایننتیجهرس��یدندکهتغییراتمثبتغیرعادیوجهنقدپایداریکمترینس��بتبهتغییرات
مثبتعادیوجهنقددارد،تغییراتمنفیغیرعادیوجهنقدپایداریبیشترینسبتبهتغییرات
منفیعادیوجهنقددارد،تغییراتمنفیغیرعادیوجهنقدپایداریبیشترینسبتبهتغییرات
مثبتغیرعادیوجهنقدداردوبازارتغییراتمثبتغیرعادیوجهنقدرابیشترازتغییراتمثبت

عادیوجهنقدقیمتگذارینمیکند.
چ��نوهم��کاران)2013(بهبررس��یتأثیرمحافظهکاریحس��ابداریبرپایداریس��ودو
ارزشگذاریس��هامپرداختند.ودریافتندکهبنگاههایدارایحس��ابداریمحافظهکارانهترسود
کمترینسبتبهشرکتهاییکهدارایحسابداریمحافظهکارانهکمتریهستند،گزارشمیکنند.
وپایداریسود،درشرکتهاییکهدارایمحافظهکاریمشروطبیشتریهستند،بیشترمیباشد.و

بنابراینسهاماینگونهشرکتهاتوسطسرمایهگذارانکمترقیمتگذاریمیشود.
وینتروهمکاران)2013(درپژوهش��یبهبررس��یس��ودهایغیرتجمعیاجباری،پایداریو
ارزشگذاریاجزایس��ودپرداختند.جامعهآماریپژوهشش��رکتهایپذیرفتهش��دهدربورس
اوراقبهادارآفریقاجنوبیونمونهآماریشامل331)1618سال-شرکت(دردروهزمانی2001
تا2008میباش��د.نتایجپژوهشنش��انمیده��دتنهاجزءجریاننقدیس��ودمنعکسکننده
1. Doukakis &  Papanastasopoulos
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قیمتگذاریاش��تباهمیباش��د.زمانیکهمتغیره��ایتوضیحیاضافیواردتحلیلهامیش��وند،
قیمتگذاریاش��تباهجزهجریاننقدیس��ودناپدیدمیش��ود.ایننتایجنشانمیدهدزمانیکه
افش��ایاقلامتکرارنشدنیاجباریباشد،سرمایهگذارانقادربهارزشگذاریاجزایسودخواهند

بودوباسطحواقعیپایداریاینگونهاجزایسودهمخوانیدارد.
تاکاماتسووفاورو1)2013(بهبررسیچگونگیبرآوردکردناجزایمختلفسودوتأثیریکه
برس��ودآوریآیندهشرکتهایتجاریمیگذارد،پرداختند.نتایجتحقیقآنهانشاندادکهاقلام
تعهدیجاریازپیشبینیرفتارآیندهبازدهغیرعادیدرش��رکتهاییکهموردتجزیهوتحلیل
قرارگرفتهناتوانمیباش��د.وهیچبازدهغیرعادی،نمیتواندنشاندهدکهسرمایهگذارانتوانایی

تفسیروقیمتگذاریدادههایحسابداریرادارند.
تانگوفیرث2)2012(درپژوهش��یباعنوانپایداریس��ودوواکنشبازارسهامبهاطلاعات
متف��اوتدراختلافدفتریمالیات،بهبررس��یاینموضوعپرداختندکهآی��اقوانینواطلاعات
فرص��تطلبان��همحصوردراختلافارزشدفتریمالیاتتأثیرمتفاوتیبرپایداریس��ودورابطه
س��ود-بازدهداردیاخیر؟دراینپژوهشاختلافارزشدفتریمالیاتبهدوجزءاختلافارزش
دفتریمالیاتعادیوغیرعادیتفکیکشدهاست.نتایجپژوهشنشانمیدهدکهدرمقایسهبا
مقادی��رپاییناختلافارزشدفتریمالیاتغیرعادی،مقادیربالایمثبتومنفیاختلافارزش
دفتریمالیاتعادیپایداریسودکمتریدارند.بااینحال،سطحپایداریسودبرایشرکتهای
پذیرفتهنشدهباسطحبالایاختلافارزشدفتریمالیاتغیرعادینسبتبهشرکتهایپذیرفته
نش��دهباس��طحبالایاختلافارزشدفتریمالیاتعادیبطورقابلتوجهیپایینمیباش��د.در
حالیمقادیربالایاختلافارزشدفتریمالیاتعادیبنظرمیرس��درابطهبینس��ود-بازدهرا
افزایشمیدهد،نتایجاینپژوهشنش��انمیدهدکهمقادیربالایاختلافارزشدفتریمالیات
غیرع��ادیتأثیریبررابطهس��ود-بازدهندارد.بطورکلینتایجپژوهشنش��انمیدهدکهاجزای
مختلفاختلافارزشدفتریمالیاتمیتواندپیامدهایمتفاوتیبرایپایداریس��ودداشتهباشد
ونش��انمیدهدکهبررس��یاختلافارزشدفتریمالیاتمیتواندبرایتحلیلهایمالیموجب

ارزشآفرینیشود.
فدیکوهمکاران3)2011(درپژوهش��يبهبررسيوآزمونفرضیهثباتپرداختند.براساس
اینفرضیه،نابهنجارياقلامتعهديمبتنيبرقیمتگذارينادرس��تدرنتیجهتمرکزس��رمایه
گذارانبرس��ودبدوندرنظرگرفتنماهیتبرگش��تپذیراقلامتعهدياس��توبابرگشتاقلام
تعهديدردورهآینده،قیمتگذارينادرستبازارتصحیحميشود.نتایجبررسينشانميدهد
کهبیناقلامتعهديوبازدهآیندهسهامارتباطمنفياستوبابرگشتاقلامتعهدياختیاريدر

دورههايآینده،اینرابطهمنفيحذفميشود.

1. Takamatsu & Fávero
2. Tang & Firth
3. Fedyk et al
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هااو1)2009(بهایننتیجهرسیدکهوزندهیغلطبازاربهاقلامتعهدیدرموردشرکتهایی
کهچرخهعملیاتیبزرگتریدارند،بیشتراستوسرمایهگذاراندرزمانیکهسودهایشرکتهای
مختلفازنظرکیفیتمتفاوتمیباشد،بدوندرنظرگرفتنعاملپایداریسود،تنهابررویعدد

سودتأکیدمیکنندودرنتیجهبازاردچارقیمتگذارینادرستمیشود.
داوی��سونئو2)2009(درپژوهش��یتحتعن��وانتأثیرکیفیتحسابرس��یبراقلامتعهدی
اختیاریوپایداریس��ودبابررس��یش��رکتهایپذیرفتهشدهدربورسانگلس��تانبهایننتیجه
رسیدندکهساعاتصرفشدهبرایحسابرسیصاحبکاربااقلامتعهدیاختیاریرابطهمنفیو
باپایداریس��ودرابطهمثبتدارد.ودرشرکتهایدارایکیفیتسودبالاماندهوجهنقدنسبتبه
اقلامتعهدیپایداریبیش��تریداردواقلامتعهدیعادینسبتبهاقلامتعهدیغیرعادیدارای

پایداریبیشتریاست.
دچ��ووهمکاران)2008(،پایداریوقیمتگذاریاجزاینقدیس��ودراموردبررس��یقرار
دادند.نتایجپژوهشآناننشانداد،دربیناجزاینقدی،وجوهپرداختیبهسهامدارانبیشترین
پایداریرادارد.همچنین،نتایجآناننشاندادکهوجوهپرداختیبهسهامداران،رابطهمعناداری

باقیمتسهامدارد.
کم��رنوهمکاران3)2008(درتحقیقخودتحتعنوانبررس��یتأثیرزمانحسابرس��یبر
پایداریسودبادرنظرگرفتنساعاتصرفشدهدرحسابرسیبهعنواننمادکیفیتحسابرسی
بهایننتیجهرس��یدندکهس��اعاتصرفشدهبرایحسابرس��یصاحبکاربرپایداریسودتأثیر
مثبتدارد.بهعبارتدیگرهرچهس��اعاتبیش��تریدرکارحسابرس��یصرفش��ودسوددارای

پایداریبیشتریمیباشد.
جیانگ4)2007(رابطهبینعملکردس��هاموپایداریاقلامتعهدیرابررس��ینمود.ودریافت
کهدرسالهاییکهعملکردسهامضعیفاست،اقلامتعهدیبرایپیشبینیسودهایآتیپایداری

کمتریدارندودراینحالتوزندهیغلطبازارافزایشمییابد.
چنوهمکاران5)2006(درتحقیقیباعنوانمدارکوش��واهدافزایندهاقلامتعهدیخلاف
قاعدهدرمقایس��هباجریاناتنقدیعملیاتیدرایالاتمتحدهادبیاتنظریموجودرابااس��تفاده
ازش��اخصهایچندگانهاقلامتعهدیونیزتحلیلهایجداگانهبررویبازدهآتیس��هاموبازده
اعلامسودآتی،گسترشدادند.یافتههایآناننشاندادکهنسبتجریاناتنقدعملیاتیبهقیمت
درتوضیحبازدهآتیس��الانهیابازدهاعلامآتی،تابعاقلامتعهدیغیرعادینیس��ت.آنهاعلاوهبر
ایننش��اندادندکهنسبتجریاناتنقدعملیاتیبهقیمت،درتوضیحبازدهاعلامآتی،تابعاقلام

تعهدیکلنیست.

1. Hao
2. Davis and Neu
3. Cameran  et al
4. Jiang
5. Chen, et al
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دوپ��اچ1وهمکاران)2005(تفاوتپایداریاقلامتعهدیرابینش��رکتهایس��ودوزیانده
مطالعهکردند،ودریافتندکهپایداریس��ودهایتعهدیشرکتهایسوددهنسبتبهشرکتهای
زیاندهبیش��تراستوسودهایتعهدیشرکتهایس��وددهبیشازواقعوشرکتهایزیانده

کمترازواقعارزشگذاریمیکنند.
دس��اعیوهمکاران2)2004(درتحقیقباعنوانناهنجاریارزش��ی/رشدیوقیمتگذاری
نادرستاقلامتعهدیدرایالاتمتحده،جریاناتنقدیواقلامتعهدیرابهطورهمزماندرنظر
گرفتهونش��اندادندکهبازدهاقلامتعهدیمتأثرازنس��بتوجوهنقدعملیاتیبهقیمتمیباشد.
آنهانتیجهگیریکردندکهناهنجاریاقلامتعهدیجزئیازناهنجاریناهنجاریارزشی/رشدی3

است.
دچووهمکاران)2004(پایداریوقیمتگذاریاجزاینقدیسودراموردبررسیقراردادند.
آنهااجزاینقدیسودرابهسهجزء،ماندهوجوهنقد،وجوهنقدپرداختیبهاعتباردهندگانووجوه
نقدپرداختیبهس��هامدارانتجزیهکردند.ودریافتنداجزایپایدارترس��ود،کهدراینپژوهش

وجوهپرداختیبهسهامدارانبود،رابطهمعنیداریباقیمتسهامدارد.
دیوایسوهمکاران4)2002(درتحقیقخودتحتعنوانبررس��یتأثیرکیفیتحسابرسیبر
پایداریس��ودنتیجهگرفتندبینکیفیتحسابرسیوپایداریسودرابطهمثبتبااهمیتیوجود
دارد.وهرچهقدرکیفیتحسابرس��یبیش��ترباشدسودپایدارتراس��تودرشرکتهایباکیفیت
بالایحسابرسیسرمایهگذاراناقلامتعهدیرانسبتبهاقلامنقدیبیشترقیمتگذاریمیکنند.

3-2-وپاشایزوب خلب
رضاییوویس��یحصار)1398(درپژوهشیتحتعنوانبررسیپایداریوقیمتگذاریسود،
اقلامتعهدیوجریانهایوجوهنقدعملیاتیدرشرکتهابهایننتیجهرسیدندکهسودعملیاتی
پایداراس��تومیتوانبراساسروندسودهایجاری،سودهایآتیراپیشبینینمود.همچنین،
نتایجنش��اندادکهپایداریجزءنقدیس��ودبیش��ترازجزءتعهدیاس��تول��یازمنظربازار،
سرمایهگذارانقابلیتاتکایبیشتریبهاقلامتعهدینسبتبهجزءنقدیسودنشانمیدهند.در
نهایت،بینپایداریسودواجزایسودبرآوردشدهتوسطسرمایهگذارانوپایداریواقعیسودو

اجزایسودتفاوتمعناداریوجوددارد.
ابراهیمیوهمکاران)1397(درپژوهش��یتحتعنوانبررس��یاثرنوعاظهارنظرحسابرسبر
پایداریس��ودتقس��یمیوجریاننقدآزادپرداختند.وبهایننتیجهرسیدندکهمیاننوعاظهار
نظرحس��ابرسباپایداریسودتقس��یمیرابطهمنفیومیاننوعاظهارنظرحسابرس،باپایداری

جریاننقدآزادرابطهمثبتومعنیداریوجوددارد.
1. Dopuche
2. Desai, et al
3. Value /glamour Anomaly
4. Davis et al
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رحیمیدس��تجردیوهمکاران)1396(درپژوهش��یتحتعنوان،بررسیقیمتگذاریاقلام
عادیوغیرعادیاجزاینقدیوتعهدیسود.بهایننتیجهرسیدندکه،بازارتغییراتمثبتعادی
وغیرعادیوجهنقدرا،بیش��تربرآوردکردهودرنتیجهبیش��ترازواقعقیمتگذاریمیکند.اما
تغییراتغیرعادیوجهنقدرانس��بتبهتغییراتعادیوج��هنقد،کمتربرآوردکردهودرنتیجه
بیش��ترقیمتگذارینمیکند.اقلامتعهدیغیرعادیرانس��بتبهاقلامتعهدیعادیوتغییرات

مثبتغیرعادیوجهنقدبیشترقیمتگذاریمیکند.
صالحیوهمکاران)1395(درپژوهش��یبهبررس��یتأثیرکیفیتحسابرسیبرپایداریسود
درمیانش��رکتهایدرماندهمالینسبتبهدیگرشرکتهایبورساوراقبهادارتهرانمیپردازد.
باتوجهبهادبیاتوپیش��ینهپژوهش،ش��شفرضیهپژوهشتدوینوبرایتعداد184ش��رکت
پذیرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهرانازابتدایس��ال1384تاانتهای1391آزمونشدند.
برایس��نجشکیفیتحسابرس��ی،ازسهمعیاراندازهموسس��هحسابرسی،تخصصحسابرسدر
صنعتصاحبکاروتداومتصدیحس��ابرساستفادهشدهاست.نتایجحاصلازآزمونفرضیهها
نش��اندادکهاندازهحسابرسوتخصصحسابرسباپایداریسودارتباطمثبتمعناداریداشته
اس��ت.اما،تداومتصدیحس��ابرسرابطهمعناداریباپایداریسودنداشتهاست.همچنین،نتایج
نشاندادکهشدتارتباطبینکیفیتحسابرسی)اندازهوتخصصحسابرس(وپایداریسوددر

بینشرکتهایدرماندهمالینسبتبهشرکتهایغیردرماندهمالیشدیدتربودهاست.
بزرگاصلوصالحزاده)1394(بهبررس��یرابطهتواناییمدیریتوپایداریس��ودباتأکیدبر
اجزایتعهدیوجریانهاینقدیدرش��رکتهایپذیرفتهش��دهدرب��ورساوراقبهادارتهران،
پرداختند.نتایجتحقیقمؤیدوجودرابطهمثبتبینتواناییمدیریتوپایداریس��ودوهمچنین
تواناییمدیریتوپایداریاجزایتعهدیونقدیس��وداس��ت،ولیرابطهبینتواناییمدیریتو

پایداریبخشتعهدینسبتبهبخشنقدیقویتراست.
ف��رجزادهوهمکاران)1394(بهبررس��یتأثیرقابلیتاتکایاقلامتعهدیبرپایداریس��ودو
قیمتگذاریس��هام،پرداختند.نتایجآزمونهایتجربینش��اندادکهقابلیتاتکایپایینتراقلام
تعهدیمنجربهپایداریپایینترس��ودمیش��ود.همچنینعدمپیشبینیقابلیتاتکایپایینتر
اقلامتعهدیتوس��طسرمایهگذاران،منجربهاش��تباهاتبااهمیتیدرقیمتگذاریسهامخواهد

شد.
شهریاریوسلیم)1393(بهبررسیقیمتگذاریعقلاییجریانهاینقدیناشیازعملیات،
اقلامتعهدیعادیواقلامتعهدیغیرعادیبرآوردی،توس��طبازارپرداختندتامشخصشودکه،
آیاقیمتس��هام،برآوردعایدیهایس��البعدراباتوجهبهایناجزایس��هگانهبهدرستینشان
میده��دیاخی��ر.پسازانجامبرآوردهامش��خصگردید،بازارتداومجریانهاینقدیناش��یاز
فعالیته��ایعملیاتیراکمبرآوردکردهوبنابراینآنراپایینقیمتگذاریمیکند.برعکس،بازار
تداوماقلامتعهدیعادیوغیرعادیرابالابرآوردکردهوبنابراینآنهارابالاقیمتگذاریمیکند.
اگرچهبهنظرمیرس��دبازار،اقلامتعهدیغیرعادیرابیشازاقلامتعهدیعادی،قیمتگذاری
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میکند.

نیکبخ��توافلاطون��ی)1393(بهبررس��یتأثیراخبارخ��وبوبدبرمیزانپای��داریاقلام
تعهدی،پرداختندوبهایننتیجهرسیدندکهدرشرایطوجوداخباربدپایداریبخشتعهدیسود
کاهشمییابد،امااینکاهشدرش��رایطوجوداخبارخوب،معنادارنیس��ت؛وبازاردررابطهبا
پایداریاجزایس��ودبهشدتدچارعدمکاراییمیباشدوتمامیضرایبپایداریاجزایسودرا

درشرایطمختلفکمترازحدقیمتگذاریمیکند.
خانیوصادقی)1392(درپژوهشیباعنوانتأثیربرگشت،پایداریوناهنجاریاقلامتعهدی
برسوددورهشرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهران،بهبررسیتأثیربرگشتاقلام
تعه��دیواق��لامتعهدیخوبوبدبرپای��داریاقلامتعهدیوتواناییپیشبینیس��ودوبازده
پرداختند.نمونآماریمتش��کلاز91ش��رکتپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانوبازده
زمانیپژوهشبینس��الهای1381تا1389اس��ت.نتایجحاصلآزمونفرضیههانشاندهنده
وجودرابطهمعناداربیناقلامتعهدیونوس��اناتسرمایهدرگردشمیباشد.همچنینبینرشد
ف��روشواقلامتعهدیرابطهمعکوسوبیناقلامتعهدیموجودیکالاوکاهشارزشموجودی
کالارابطهمعکوسوجوددارد.امابینخطایتخمیناقلامتعهدیوپایداریاقلامتعهدیرابطه

ایمعنیداریافتنشد.
مجتهدزادهوقدرتی)1391(بهبررس��ياثربيقاعدگياقلامتعهديبرقیمتگذاريس��هام
درش��رکتهايپذیرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهرانپرداختندوبهمنظورمحاس��بهاقلام
تعهديازروشترازنامهايغیرمس��تقیماس��تفادهکردند.بابهکارگیريرگرس��یونهايسادهو
چندعامليونمونهايش��امل133ش��رکتدردورهزماني1383تا1388،.یافتههاآنهتنشان
ميدهد،اقلامتعهديس��ودبربازدهس��هامودرنتیجهقیمتشرکتهااثرگذاراست.همچنین،
رابطهمنفيمعناداربیناقلامتعهديس��ودوبازدهس��هاموجوددارد.ایننتایجباکنترلس��ایر
عواملتاثیرگذاربربازدهس��هاممانندصرفریس��کبازار،اندازهونسبتارزشدفتريبهارزش

بازارشرکتهمچنانثابتمیماند.
س��جادیوعربی)1389(درپژوهشخوداثرکیفیتحسابرس��یرابرهزینهس��رمایهسهام
عادیومدیریتس��ودموردبررسیقراردادند.آنهااستدلالمیکنندموسساتحسابرسیبزرگ
درمقایس��هباموسس��اتحسابرسیکوچکتراستقلالمالیبیش��تریازصاحبکاردارندتابتوانند
کنترلواطمینانبخش��یبهتریرافراهمس��ازندش��واهدنشانمیدهدش��رکتهاییکهتوسط
موسساتبزرگحسابرسیمیشونداقلامتعهدیاختیاریکمتریدارند.واینباعثپایداریسود
دراینگونهش��رکتهامیش��ود.بهطوریکهچنانچهحسابرسیاینگونهشرکتهابسیارتأثیرگذار
باش��د،اینعملمنجربهبهبودفرایندس��اختارسودشرکتمیشود.حسابرسانمتخصصباعث
بهبودکیفیتافشایصاحبکار،افزایشتعهدیاختیاریوکاهشتقلبوارائهنادرستصورتهای

مالیمیشوند.
مجته��دزادهوآقایی)1383(درپژوهش��یتحتعنوانبررس��یتأثیرکیفیتحسابرس��یبر
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پایداریس��وددرش��رکتهایپذیرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهرانبادرنظرگرفتناندازه
موسسهحسابرسیبهعنوانمعیاراندازهگیریکیفیتحسابرسینتیجهگرفتندکیفیتحسابرسی

برپایداریسودتأثیرمثبتومعناداریدارد.

4-وفسضازوهایوپژسهش
باتوجهبهمبانینظریمطرحشده،فرضیههایپژوهشبهشرحزیربیانمیشوند:

فرضیه اول:درش��رکتهایباکیفیتحسابرسیبالا،تغییراتوجهنقدنسبتبهاقلامتعهدی
دارایپایداریبیشتریهستند.

فرضیه دوم: درشرکتهایباکیفیتحسابرسیبالا،اقلامتعهدیعادینسبتبهاقلامتعهدی
غیرعادیدارایپایداریبیشتریهستند.

فرضیه سوم:درشرکتهایباکیفیتحسابرسیبالا،بازاراقلامتعهدیرانسبتبهاقلامنقدی
بیشترازواقعقیمتگذاریمیکند.

فرضیه چهارم:درش��رکتهایباکیفیتحسابرسیبالا،بازاراقلامتعهدیغیرعادینسبتبه
اقلامتعهدیعادیبیشترازواقعقیمتگذاریمیکند.

5-ورسشوپژسهش
دراینپژوهشبرایمطالعهمبانینظریوبررس��یپیش��ینهپژوهش،ازروشکتابخانهایبا
بهرهگیریازکتبومقالاتتخصصیفارسیولاتینوپایاننامههااستفادهشدهاست.ازآنجایی
ک��هاطلاع��اتمربوطبهمتغیرهایاینپژوهشش��املبس��یاریازاقلامحس��ابداریمندرجدر
صورتهایمالیحسابرسیشدهشرکتهامیباشد،دادههایموردنیازازصورتهایمالیموجود
درسایتهایمدیریتپژوهش،توسعهومطالعاتاسلامیوابستهبهسازمانبورسواوراقبهادار،
ش��بکهکدال،مرکزپردازشاطلاعاتمالیایرانولوحهایفش��ردهسازمانبورسواوراقبهادار
بهصورتدس��تیاستخراجش��د،همچنینس��ایراطلاعاتموردنیازمربوطبهصورتهایمالی
ش��رکتها،ازس��ایتب��ورساوراقبهاداروازنرماف��زاررهآوردنوینکهبص��ورتفایلهایPdfو
Excelمیباش��دگردآوریشدهاست.اینگزارشهاش��املسودوزیان،ترازنامه،پیشبینیسود

و...میباشد.
همچنیناینپژوهشازنوعتوصیفیهمبس��تگیاس��توبااستفادهازروشهایآماریمانند
رگرس��یونارتباطبینمتغیرهایمستقلووابستهبررسیمیشود.جهتبررسیمعناداریمدل
رگرس��یونیازآمارهFوجهتآزمونفرضیههایپژوهشازروشرگرس��یونوآزمونمش��کین

استفادهشدهاست.
دراینپژوهش،برايانتخابجامعهآماریدردس��ترسازروشغربالگری)حذفی(استفاده
ش��دهاس��ت.براياینمنظورمعیارهایزیردرنظرگرفتهش��دهودرصورتيکهیکشرکتکلیه
معیارهارااحرازکردهباش��دبهعنوانیکيازش��رکتهايجامعهآماریدردسترسانتخابشده

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir 
at

 1
4:

52
 IR

S
T

 o
n 

T
ue

sd
ay

 F
eb

ru
ar

y 
2n

d 
20

21

http://danesh.dmk.ir/article-1-2637-fa.html


 

رب
وح
ی
تد
وتع
یوس

ند
یوق
جح 
یو 
عاب
اس
سوغ
یو
عاب
مو
یم
یو 
ی ر
فوگ
ام
سوی
یو
د ر
پاق
و س
حب

ا س
ب
وز
ف
اسا
سو
ت ا
بوت
رح
 س

سال بیستم          شماره 80       پایـیـز 99

40
است.شرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانجامعهآماریاینپژوهشراتشکیل

میدهند.وشرکتهایمنتخببایدواجدکلیهشرایطزیرباشند:
1 تاابتدایسال1388دربورساوراقبهادارتهرانپذیرفتهشدهباشد..
2 صورتهایمالیآنهابرایهریکازسالهای1388لغایت1396دردسترسباشد..
3 سالمالیآنهامنتهیبهپایاناسفندماههرسالباشد..
4 جامعهآماریدردسترسشاملشرکتهایسرمایهگذاری،واسطهگریهایمالی،بانکها.

وموسساتمالیواعتباریوبیمهولیزینگنمیباشند.
5 شرکتهادرطیدورهموردپژوهش،بیشازیکماهوقفهمعاملاتینداشتهباشند..

برایناساس124شرکتبهعنوانجامعهآماریدردسترسانتخابگردید.

5-1-وودلوهایوپژسهش
ب��رایآزم��ونفرضیهاول،بادرنظرگرفتنمدلچنوش��ان)2014(،مدلش��مارهیکرا
تخمینزدهبرایتاییدفرضیهاولدوش��رطلازماس��تاولاینکهβ9>β8باشدوسپسباانجام

آزمونوالدنشاندادهشودکهاینتفاوتمعنیداراست.

١۴ 
 

  
  
  مدل هاي پژوهش -5-1

براي تایید فرضیه را تخمین زده  یکمدل شماره  ٬)2014با در نظر گرفتن مدل چن و شان ( ٬براي آزمون فرضیه اول  
! اول دو شرط لازم است اول اینکه  >   باشد و سپس با انجام آزمون والد نشان داده شود که این تفاوت معنی دار است. " 

 

t DISTسال در :تغییر وجه نقد$#t   ΔCASH سال  در تعهدي اقلام :$#t+1  ACCRUAL سال در شرکت غیرمترقبه اقلام تعهدي از قبل خالص سود : &%$#INCOME  فوق: که در مدل − D#$: عبارتست از خالص پرداختی به بستانکاران در سالt   DIST − EQ#$حقوق صاحبان سهام در سال  به پرداختی خالص از :عبارتستt  AQ#$ کیفیت حسابرسی بالا باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به آن ;:متغیر موهومی است که اگر شرکت داراي
  ده بودن شرکتزیان$#LOSS  اندازه شرکت$#SIZE  اهرم مالی شرکت$#LEV  یابد.اختصاص می

براي تایید فرضیه را تخمین زده  دوابتدا مدل شماره  ٬)2014با در نظر گرفتن مدل چن و شان ( ٬براي آزمون فرضیه دوم
! دوم دو شرط لازم است اول اینکه  > باشد و سپس با انجام آزمون والد نشان داده شود که این تفاوت معنی دار  (& 

  است.
&%$#INCOME  )2مدل( =  ) +  &NACCRUAL#$ +  *ABNACCRUAL#$ +  +ΔCASH#$ +  ,DIST-.#$ + /DIST0#$+ 1SIZE#$ +  2LEV#$ +  "LOSS#$ +  !AQ#$ × NACCRUAL#$ +  &)AQ#$ ×ABNACCRUAL#$ +  &&AQ#$ × ΔCASH#$ +  &*AQ#$ × DIST-.#$ +  &+AQ#$ × DIST0#$+ &,AQ#$ ×SIZE#$ +  &/AQ#$ × LEV#$ +  &1AQ#$ × LOSS#$ + 3#$%&  

  
  

   t سال  در غیر عادي تعهدي :اقلام $#t   ABNACCRUAL سال  در عادي تعهدي اقلام :$#NACCRUAL  فوق: که در مدل

&%$#INCOME  )1مدل( =  ) +  &ACCRUAL#$ +  *ΔCASH#$ +  +DIST− EQ#$ +  ,DIST −D#$+ /SIZE#$ +  1LEV#$ +  2LOSS#$ +  "AQ#$ × ACCRUAL#$ +  !AQ#$ × ΔCASH#$ + &)AQ#$ × DIST − EQ#$ +  &&AQ#$ × DIST −D#$+ &*AQ#$ × SIZE#$ +  &+AQ#$ × LEV#$ + &,AQ#$ × LOSS#$ + 3#$%&  
  

کهدرمدلفوق:
t+1سودخالصقبلازاقلامتعهدیغیرمترقبهشرکتدرسال:INCOMEit+1

tاقلامتعهدیدرسال:ACCRUALit

tتغییروجهنقددرسال:ΔCASHit

tعبارتستازخالصپرداختیبهبستانکاراندرسال:DIST-Dit

tعبارتستازخالصپرداختیبهحقوقصاحبانسهامدرسال:DIST-EQit

AQit:متغیرموهومیاستکهاگرشرکتدارای;کیفیتحسابرسیبالاباشدعددیکودر

غیراینصورتعددصفربهآناختصاصمییابد.
LEVit:اهرممالیشرکت

SIZEit:اندازهشرکت

LOSSit:زیاندهبودنشرکت

برایآزمونفرضیهدوم،بادرنظرگرفتنمدلچنوش��ان)2014(،ابتدامدلش��مارهدورا
تخمینزدهبرایتاییدفرضیهدومدوشرطلازماستاولاینکهβ9>β10باشدوسپسباانجام

آزمونوالدنشاندادهشودکهاینتفاوتمعنیداراست.
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١۴ 
 

  
  
  مدل هاي پژوهش -5-1

براي تایید فرضیه را تخمین زده  یکمدل شماره  ٬)2014با در نظر گرفتن مدل چن و شان ( ٬براي آزمون فرضیه اول  
! اول دو شرط لازم است اول اینکه  >   باشد و سپس با انجام آزمون والد نشان داده شود که این تفاوت معنی دار است. " 

 

t DISTسال در :تغییر وجه نقد$#t   ΔCASH سال  در تعهدي اقلام :$#t+1  ACCRUAL سال در شرکت غیرمترقبه اقلام تعهدي از قبل خالص سود : &%$#INCOME  فوق: که در مدل − D#$: عبارتست از خالص پرداختی به بستانکاران در سالt   DIST − EQ#$حقوق صاحبان سهام در سال  به پرداختی خالص از :عبارتستt  AQ#$ کیفیت حسابرسی بالا باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به آن ;:متغیر موهومی است که اگر شرکت داراي
  ده بودن شرکتزیان$#LOSS  اندازه شرکت$#SIZE  اهرم مالی شرکت$#LEV  یابد.اختصاص می

براي تایید فرضیه را تخمین زده  دوابتدا مدل شماره  ٬)2014با در نظر گرفتن مدل چن و شان ( ٬براي آزمون فرضیه دوم
! دوم دو شرط لازم است اول اینکه  > باشد و سپس با انجام آزمون والد نشان داده شود که این تفاوت معنی دار  (& 

  است.
&%$#INCOME  )2مدل( =  ) +  &NACCRUAL#$ +  *ABNACCRUAL#$ +  +ΔCASH#$ +  ,DIST-.#$ + /DIST0#$+ 1SIZE#$ +  2LEV#$ +  "LOSS#$ +  !AQ#$ × NACCRUAL#$ +  &)AQ#$ ×ABNACCRUAL#$ +  &&AQ#$ × ΔCASH#$ +  &*AQ#$ × DIST-.#$ +  &+AQ#$ × DIST0#$+ &,AQ#$ ×SIZE#$ +  &/AQ#$ × LEV#$ +  &1AQ#$ × LOSS#$ + 3#$%&  

  
  

   t سال  در غیر عادي تعهدي :اقلام $#t   ABNACCRUAL سال  در عادي تعهدي اقلام :$#NACCRUAL  فوق: که در مدل

&%$#INCOME  )1مدل( =  ) +  &ACCRUAL#$ +  *ΔCASH#$ +  +DIST− EQ#$ +  ,DIST −D#$+ /SIZE#$ +  1LEV#$ +  2LOSS#$ +  "AQ#$ × ACCRUAL#$ +  !AQ#$ × ΔCASH#$ + &)AQ#$ × DIST − EQ#$ +  &&AQ#$ × DIST −D#$+ &*AQ#$ × SIZE#$ +  &+AQ#$ × LEV#$ + &,AQ#$ × LOSS#$ + 3#$%&  
  

کهدرمدلفوق:
tاقلامتعهدیعادیدرسال:NACCRUALit

tاقلامتعهدیغیرعادیدرسال:ABNACCRUALit

برایآزمونفرضیهسوم،بادرنظرگرفتنمدلچنوشان)2014(،ابتدادومدلشمارهیک
وش��مارهسهراتخمینزدهوسپسبااس��تفادهازآزمونمشکین1)1983(بهآزمونفرضیههای

پژوهشپرداختهمیشود.
معادلةیک،معادلةپیشبینیاس��تکه،ضرایبپیشبینی)βها(اجزایسودیکسالبعد
را،برآوردمیکند.معادلةدو،معادلةارزش��یابیاست.کهضرایبارزشیابی)*βها(سایراجزایسود

یکسالبعدرابرآوردمیکند.
آزمونمش��کین،وزنمورداس��تفادهجهتاجزادرمدلپیشبینیراباوزناینمتغیرهادر
مدلقیمتگذاریمقایس��همیکند.درصورتیکهوزنهابرابرنباش��ند،میتواننتیجهگرفتکه
ب��ازار،اطلاعاترابرمبنایویژگیه��ایتاریخیآنهابصورتمنطقیقیمتگذارینمیکند.ازاین
روفرضیهصفرآزمونمش��کینبیانمیکندکهضرایبمدلیکبرابرباضرایبمش��اهدهش��ده
درمدلدواس��توبرابریضرایبنشاندهندهایناستکهبازار،جزءخاصیرابصورتمنطقی
قیمتگذاریمیکند.درصورتیکهفرضیهصفرردش��ود،یعنیاینکهکهضرایبمدلیکبرابر
باضرایبمش��اهدهشدهدرمدلدونباشد،نشاندهندهایناستکهبازار،جزءخاصیرابصورت
منطق��یقیمتگذارینمیکند.یعنیاینکهاگرضرایبمدلارزیابی)مدلش��مارهدو(بیش��تراز
ضرایبمدلپیشبینی)مدلش��مارهیک(باش��دواینتفاوتمعنیدارباش��د.آنگاهبازارآنجزرا

بیشترقیمتگذاریکردهاست.
برایتاییدفرضیهس��ومدوش��رطلازماستاولاینکهβ*8-β8 > β*9- β9باشدوسپسبا

انجامآزمونمیشکیننشاندادهشودکهاینتفاوتمعنیداراست.

١۵ 
 

  
را تخمین زده و  سهو شماره  یکابتدا دو مدل شماره  ٬)2014با در نظر گرفتن مدل چن و شان ( ٬سوم براي آزمون فرضیه

  شود.هاي پژوهش پرداخته می) به آزمون فرضیه1983( 1سپس با استفاده ازآزمون مشکین
 ،معادلۀدو. کندمی برآورد ،را بعد سال یک سود ها) اجزايβبینی ( پیش است که، ضرایب بینی پیش معادلۀ معادلۀ یک،

  .کندمی برآورد را بعد سال یک سود اجزاي سایر ها)*βارزشیابی ( ضرایب است.که ارزشیابی معادلۀ
گذاري مقایسه وزن مورد استفاده جهت اجزا در مدل پیش بینی را با وزن این متغیرها در مدل قیمت ،آزمون مشکین

هاي تاریخی آنها اطلاعات رابر مبناي ویژگی ،توان نتیجه گرفت که بازارها برابر نباشند، میکند. در صورتی که وزنمی
کند که ضرایب مدل یک برابر با ون مشکین بیان میکند. از این رو فرضیه صفر آزمگذاري نمیبصورت منطقی قیمت

جزء خاصی را بصورت منطقی  ،مشاهده شده در مدل دو است و برابري ضرایب نشان دهنده این است که بازار ضرایب
مشاهده شده در  که ضرایب مدل یک برابر با ضرایب کهیعنی این ،کند. در صورتی که فرضیه صفر رد شودگذاري میقیمت

کند.یعنی اینکه اگر ضرایب گذاري نمیجزءخاصی را بصورت منطقی قیمت ،دهنده این است که بازارنشان  ،و نباشدمدل د
دار باشد.آنگاه بازار آن بینی(مدل شماره یک)باشد و این تفاوت معنیمدل ارزیابی (مدل شماره دو)بیشتر از ضرایب مدل پیش

  گذاري کرده است.جز را بیشتر قیمت
∗" دو شرط لازم است اول اینکهسوم براي تایید فرضیه  −  " >  !∗ − باشد و سپس با انجام آزمون میشکین نشان  ! 

 که این تفاوت معنی دار است. داده شود

  
  فوق: که در مدل

 ARET:بازده سهام خریداري شده و نگهداري شده طی سال
را برآورد کرده و دو و چهار مدل شماره نیز ابتدا  ٬)2014شان (با در نظر گرفتن مدل چن و   چهارمبراي آزمون فرضیه 

  سپس با استفاده از آزمون میشکین به بررسی و آزمون پرداخته می شود.
∗(& دو شرط لازم است اول اینکه  چهارمبراي تایید فرضیه  −  &) >  !∗ − باشد و سپس با انجام آزمون میشکین  ! 

  که این تفاوت معنی دار است. داده شودنشان 
  

                                                           
1  - Mishkin 

&%$ARET  )3مدل( = λ(INCOME#$%& −  )∗− &∗677896:;< −  *∗ΔCASH#$ −  +∗DIST-.#$ − ,∗DIST0#$− /∗SIZE#$ −  1∗LEV#$ −  2∗LOSS#$ −  "∗AQ#$ × ACCRUAL#$ −  !∗AQ#$ ×ΔCASH#$ −  &)∗ AQ#$ × DIST-.#$ −  &&∗ AQ#$ × DIST0#$ −  &*∗ AQ#$ × SIZE#$ −  &+∗ AQ#$ ×LEV#$ −  &,∗ AQ#$ × LOSS#$) + 3#$%&  
  

&%$ARET  )4مدل( = λ(INCOME#$%& −  )∗− &∗=677896:;< −  *∗ABNACCRUAL#$ −  +∗ΔCASH#$ − ,∗DIST_EQ#$ −  /∗DIST_D#$ −  1∗SIZE#$ −  2∗LEV#$ −  "∗LOSS#$− !∗AQ#$ × NACCRUAL#$ − &)∗ AQ#$ × ABNACCRUAL#$ −  &&∗ AQ#$ × ΔCASH#$ −  &*∗ AQ#$ × DIST_EQ#$ −  &+∗ AQ#$ ×DIST_D#$ −  &,∗ AQ#$ × SIZE#$ −  &/∗ AQ#$ × LEV#$ −  &1∗ AQ#$ × LOSS#$) + 3#$%&  
  

1. Mishkin
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کهدرمدلفوق:

ARET:بازدهسهامخریداریشدهونگهداریشدهطیسال
برایآزمونفرضیهچهارم،بادرنظرگرفتنمدلچنوشان)2014(،نیزابتدامدلشمارهدو
وچهاررابرآوردکردهوسپسبااستفادهازآزمونمیشکینبهبررسیوآزمونپرداختهمیشود.
برایتاییدفرضیهچهارمدوشرطلازماستاولاینکهβ*10-β10 > β*9- β9باشدوسپس

باانجامآزمونمیشکیننشاندادهشودکهاینتفاوتمعنیداراست.

١۵ 
 

  
را تخمین زده و  سهو شماره  یکابتدا دو مدل شماره  ٬)2014با در نظر گرفتن مدل چن و شان ( ٬سوم براي آزمون فرضیه

  شود.هاي پژوهش پرداخته می) به آزمون فرضیه1983( 1سپس با استفاده ازآزمون مشکین
 ،معادلۀدو. کندمی برآورد ،را بعد سال یک سود ها) اجزايβبینی ( پیش است که، ضرایب بینی پیش معادلۀ معادلۀ یک،

  .کندمی برآورد را بعد سال یک سود اجزاي سایر ها)*βارزشیابی ( ضرایب است.که ارزشیابی معادلۀ
گذاري مقایسه وزن مورد استفاده جهت اجزا در مدل پیش بینی را با وزن این متغیرها در مدل قیمت ،آزمون مشکین

هاي تاریخی آنها اطلاعات رابر مبناي ویژگی ،توان نتیجه گرفت که بازارها برابر نباشند، میکند. در صورتی که وزنمی
کند که ضرایب مدل یک برابر با ون مشکین بیان میکند. از این رو فرضیه صفر آزمگذاري نمیبصورت منطقی قیمت

جزء خاصی را بصورت منطقی  ،مشاهده شده در مدل دو است و برابري ضرایب نشان دهنده این است که بازار ضرایب
مشاهده شده در  که ضرایب مدل یک برابر با ضرایب کهیعنی این ،کند. در صورتی که فرضیه صفر رد شودگذاري میقیمت

کند.یعنی اینکه اگر ضرایب گذاري نمیجزءخاصی را بصورت منطقی قیمت ،دهنده این است که بازارنشان  ،و نباشدمدل د
دار باشد.آنگاه بازار آن بینی(مدل شماره یک)باشد و این تفاوت معنیمدل ارزیابی (مدل شماره دو)بیشتر از ضرایب مدل پیش

  گذاري کرده است.جز را بیشتر قیمت
∗" دو شرط لازم است اول اینکهسوم براي تایید فرضیه  −  " >  !∗ − باشد و سپس با انجام آزمون میشکین نشان  ! 

 که این تفاوت معنی دار است. داده شود

  
  فوق: که در مدل

 ARET:بازده سهام خریداري شده و نگهداري شده طی سال
را برآورد کرده و دو و چهار مدل شماره نیز ابتدا  ٬)2014شان (با در نظر گرفتن مدل چن و   چهارمبراي آزمون فرضیه 

  سپس با استفاده از آزمون میشکین به بررسی و آزمون پرداخته می شود.
∗(& دو شرط لازم است اول اینکه  چهارمبراي تایید فرضیه  −  &) >  !∗ − باشد و سپس با انجام آزمون میشکین  ! 

  که این تفاوت معنی دار است. داده شودنشان 
  

                                                           
1  - Mishkin 

&%$ARET  )3مدل( = λ(INCOME#$%& −  )∗− &∗677896:;< −  *∗ΔCASH#$ −  +∗DIST-.#$ − ,∗DIST0#$− /∗SIZE#$ −  1∗LEV#$ −  2∗LOSS#$ −  "∗AQ#$ × ACCRUAL#$ −  !∗AQ#$ ×ΔCASH#$ −  &)∗ AQ#$ × DIST-.#$ −  &&∗ AQ#$ × DIST0#$ −  &*∗ AQ#$ × SIZE#$ −  &+∗ AQ#$ ×LEV#$ −  &,∗ AQ#$ × LOSS#$) + 3#$%&  
  

&%$ARET  )4مدل( = λ(INCOME#$%& −  )∗− &∗=677896:;< −  *∗ABNACCRUAL#$ −  +∗ΔCASH#$ − ,∗DIST_EQ#$ −  /∗DIST_D#$ −  1∗SIZE#$ −  2∗LEV#$ −  "∗LOSS#$− !∗AQ#$ × NACCRUAL#$ − &)∗ AQ#$ × ABNACCRUAL#$ −  &&∗ AQ#$ × ΔCASH#$ −  &*∗ AQ#$ × DIST_EQ#$ −  &+∗ AQ#$ ×DIST_D#$ −  &,∗ AQ#$ × SIZE#$ −  &/∗ AQ#$ × LEV#$ −  &1∗ AQ#$ × LOSS#$) + 3#$%&  
  

5-2-قحریووحاحبزوو غاسهایوپژسهش
5-2-1-و غاسهایوس  ب ز

دراینپژوهشمتغیرهایوابستهپژوهششامل
ARETit+1:بازدهسهامخریداریشدهونگهداریشدهطیسال

1+tسودخالصشرکتدرسال:INCOMEit+1

5-2-2-و غاسهایووب نل
دراینپژوهشمتغیرهایمستقلپژوهششامل

5-2-2-1-اقلامتعهدیعادیوغیرعادی
اقلامتعهدیکهازتفاوتس��ودتعهدیوس��ودنقدیحاصلمیشود،بهصورتزیرمحاسبه

میگردد.
تغااسوبرو دیوهاو-وتغااسوبروب ر قبوهایوغاسقندو=وحربوقندیو-وحربوتعتدیو=و یمموتعتدی

درپژوهشحاضرتعریفجامعفوقازاقلامتعهدیمورداس��تفادهقرارمیگیردافزونبراین
بهمنظورتفکیکاقلامتعهدیبهاجزایعادیوغیرعادیازمدلتعدیلشدهجونزاستفادهشده

است)کتاریوهمکاران،2005(.

١۶ 
 

 
  متغیرهاي پژوهش نحوه محاسبه-5-2
  متغیرهاي وابسته-5-2-1

   t+1سال 1در شرکت خالص سود : &%$#INCOME   :بازده سهام خریداري شده و نگهداري شده طی سال &%$#ARET  در این پژوهش متغیرهاي وابسته پژوهش شامل
  متغیرهاي مستقل-5-2-2

  در این پژوهش متغیرهاي مستقل پژوهش شامل
   غیر عادي عادي و اقلام تعهدي - 5-2-2-1

 گردد.به صورت زیر محاسبه می ،شوداقلام تعهدي که از تفاوت سود تعهدي و سود نقدي حاصل می
اقلام تعهدي = سود تعهدي  − سود نقدي = تغییر در دارایی هاي غیر نقد −  تغییر در بدهی ها

گیرد افزون بر این به منظور تفکیک اقلام تعهدي در پژوهش حاضر تعریف جامع فوق از اقلام تعهدي مورد استفاده قرار می
 ). 2005،و همکاران 3تعدیل شده جونز استفاده شده است(کتاري مدلبه اجزاي عادي و غیر عادي از

>;<6>;677  )3مدل( = ?) @ 16>;<A + ?& @B(BC6:;< − B68;<)6>;< A + ?* @DDE;<6>;< A + 3;<   
  ر بدهی ها:هاي غیر نقد و تغییر دکه برابر است با تفاوت تغییر در دارایی tدر سال  i:کل اقلام تعهدي شرکت >;677 است. tدر پایان سال  iناخالص اموال ماشین آلات و تجهیزات شرکت >;t  :DDEدر سال  iشرکت تغییرهاي حسابهاي دریافتنی >;t  :B68در سال  iتغییرهاي فروش شرکت >;:t  :BC6درپایان سال  iهاي شرکت مجموع دارایی>;<6:  که درمدل فوق:

کل اقلام تعهدي = تغییر در کل دارایی ها) − (تغییر در وجه نقد  − −تغییر در کل بدهی ها) تغییر در حصه جاري بدهیهاي بلندمدت −  (تغییر در وام هاي مالی بلندمدت
گردد. از آنجا که مجموع سه عبارت اول این رابطه بیانگر اقلام تعهدي نیز در هر سال به صورت مقطعی برآورد می سهمدل 

تقسیم بر کل داراییها را نشان   tدر سال  iاقلام تعهدي غیر عادي شرکت  >;3 ،عادي است، جزء باقیمانده آن
  ). 2005،(کتاري و همکاراندهدمی
 
  حسابرسکیفیت -5-2-2-2

  باشد که به صورت زیر محاسبه می شود.) تخصص حسابرسان در صنعت میAQدر این پژوهش ملاك کیفیت حسابرسی(
ص تقسیم بر مجموع داراییهاي خا صنعت یک در خاص حسابرسی هکاران یک مؤسسموع داراییهاي تمام صاحبمج

در این تحقیق به عنوان متخصص صنعت در نظر گرفته ، مؤسساتی ) 1986(کاران در این صنعت و با پیروي ازپالم رزصاحب

                                                           
 

کهدرمدلفوق:
tدرپایانسالiمجموعداراییهایشرکت:ATit

tدرسالiتغییرهایفروششرکت:ΔSALit

tدرسالiتغییرهایحسابهایدریافتنیشرکت:ΔARit
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PPEit:ناخالصاموالماشینآلاتوتجهیزاتشرکتiدرپایانسالtاست.

ACCit:کلاقلامتعهدیش��رکتiدرس��الtکهبرابراس��تباتفاوتتغییردرداراییهای

غیرنقدوتغییردربدهیها:
-و)تغااسوبروسجزوقندو-وتغااسوبروولوب ر قبوها(و=وولو یمموتعتدی

)تغااسوبروس موهاو لیدودگو-وتغااسوبروزصزوجاریو دهبوهایو لیدودگو-وتغااسوبروولو دهبوها(

مدلسهنیزدرهرسالبهصورتمقطعیبرآوردمیگردد.ازآنجاکهمجموعسهعبارتاول
اینرابطهبیانگراقلامتعهدیعادیاست،جزءباقیماندهآن،اقلامتعهدیغیرعادیشرکتiدر

سالtتقسیمبرکلداراییهارانشانمیدهد)کتاریوهمکاران،2005(.

5-2-2-2-کیفیتحسابرس
دراینپژوهشملاککیفیتحسابرسی)AQ(تخصصحسابرساندرصنعتمیباشدکهبه

صورتزیرمحاسبهمیشود.
مجموعداراییهايتمامصاحبکارانیکمؤسس��هحسابرس��يخ��اصدریکصنعتخاص
تقسیمبرمجموعداراییهايصاحبکاراندراینصنعتوباپیرويازپالمرز)1986(،مؤسساتي
درای��نتحقیقبهعنوانمتخصصصنعتدرنظرگرفتهميش��وندکهس��همبازارش��ان)یعني
معادلهفوق(بیشاز])1/2(×)شرکتهايموجوددریکصنعت/(1[باشد.دراینصورتاین
موسساتمتخصصدرحسابرسیآنصنعتشناختهشدهوموسساتیکهحسابرسکردهاندعدد

1وشرکتهایآنصنعتکهتوسطسایرموسساتحسابرسیشدهاندعددصفررامیگیرند.

5-2-3-و غاسهایووی سل
5-2-3-1-خالصپرداختیبهحقوقصاحبانسهام

DIST-EQit:خالصپرداختیبهحقوقصاحبانس��هامدرسالtتعدیلشدهتوسطارزش

دفتریکلداراییهاکهبرابراستبا:)چنوشان،2014(.

١٧ 
 

د. در باش] 1)شرکت هاي موجود در یک صنعت/() ×2/1(بیش ا ز [  )ی معادله فوقیعن( بازارشان سهم که وندمی ش
و  1اند عدد صورت  این موسسات متخصص در حسابرسی آن صنعت شناخته شده و موسساتی که حسابرس کردهاین

 که توسط سایر موسسات حسابرسی شده اند عدد صفر را می گیرند.شرکتهاي آن صنعت  
  
  متغیرهاي کنترل- 5-2-3
DIST  حقوق صاحبان سهام به پرداختی خالص -1- 5-2-3 − EQ#$ : حقوق صاحبان سهام در سال  به پرداختی خالصt ها که تعدیل شده توسط ارزش دفتري کل دارایی

DIST  ).2014،برابر است با: (چن وشان − EQ#$ = Fتغییر در کل دارایی ها − تغییر در کل بدهی ها − Gسود خالص (−1) 
کل دارایی ها

 

 
DIST  خالص پرداختی به بستانکاران -2- 5-2-3 − D#$  عبارتست از خالص پرداختی به بستانکاران در سال=t ها که تعدیل شده توسط ارزش دفتري کل دارایی

  ).2014،برابر است با: (چن وشان

DIST − D#$ = Fتغییر در حصه جاري بدهی هاي بلند مدت − G تغییر در تسهیلات مالی بلندمدت (−1)
کل دارایی ها

 

  
  
  تغییردر وجه نقد - 3- 5-2-3

  آیدنشان دهنده تغییرات وجه نقد در طی دوره می باشد که از رابطه زیر به دست می 

    ΔCASH#$ = CASH;$ − CASH#$H& 

  :مانده وجه نقد در پایان سال قبل&CASH#$H  :مانده وجه نقد در پایان سال $;CASH  که در آن 

  اندازه شرکت-4- 5-2-3

  که برابر با لگاریتم طبیعی ارزش دفتري داراییها در پایان سال است. 

  اهرم مالی شرکت- 5- 5-2-3

  ها در پایان سال استها به ارزش دفتري دارییکه برابر با نسبت ارزش دفتري بدهی

5-2-3-2-خالصپرداختیبهبستانکاران
DIST-Dit:عبارتس��تازخالصپرداختیبهبستانکاراندرسالtتعدیلشدهتوسطارزش

دفتریکلداراییهاکهبرابراستبا:)چنوشان،2014(.

١٧ 
 

د. در باش] 1)شرکت هاي موجود در یک صنعت/() ×2/1(بیش ا ز [  )ی معادله فوقیعن( بازارشان سهم که وندمی ش
و  1اند عدد صورت  این موسسات متخصص در حسابرسی آن صنعت شناخته شده و موسساتی که حسابرس کردهاین

 که توسط سایر موسسات حسابرسی شده اند عدد صفر را می گیرند.شرکتهاي آن صنعت  
  
  متغیرهاي کنترل- 5-2-3
DIST  حقوق صاحبان سهام به پرداختی خالص -1- 5-2-3 − EQ#$ : حقوق صاحبان سهام در سال  به پرداختی خالصt ها که تعدیل شده توسط ارزش دفتري کل دارایی

DIST  ).2014،برابر است با: (چن وشان − EQ#$ = Fتغییر در کل دارایی ها − تغییر در کل بدهی ها − Gسود خالص (−1) 
کل دارایی ها

 

 
DIST  خالص پرداختی به بستانکاران -2- 5-2-3 − D#$  عبارتست از خالص پرداختی به بستانکاران در سال=t ها که تعدیل شده توسط ارزش دفتري کل دارایی

  ).2014،برابر است با: (چن وشان

DIST − D#$ = Fتغییر در حصه جاري بدهی هاي بلند مدت − G تغییر در تسهیلات مالی بلندمدت (−1)
کل دارایی ها

 

  
  
  تغییردر وجه نقد - 3- 5-2-3

  آیدنشان دهنده تغییرات وجه نقد در طی دوره می باشد که از رابطه زیر به دست می 

    ΔCASH#$ = CASH;$ − CASH#$H& 

  :مانده وجه نقد در پایان سال قبل&CASH#$H  :مانده وجه نقد در پایان سال $;CASH  که در آن 

  اندازه شرکت-4- 5-2-3

  که برابر با لگاریتم طبیعی ارزش دفتري داراییها در پایان سال است. 

  اهرم مالی شرکت- 5- 5-2-3

  ها در پایان سال استها به ارزش دفتري دارییکه برابر با نسبت ارزش دفتري بدهی
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5-2-3-3-تغییردروجهنقد

نشاندهندهتغییراتوجهنقددرطیدورهمیباشدکهازرابطهزیربهدستمیآید:
ΔCASHit = CASHit - CASHit-1

کهدرآن
CASHit:ماندهوجهنقددرپایانسال

CASHit-1:ماندهوجهنقددرپایانسالقبل

5-2-3-4-اندازهشرکت
کهبرابربالگاریتمطبیعیارزشدفتریداراییهادرپایانسالاست.

5-2-3-5-اهرممالیشرکت
کهبرابربانسبتارزشدفتریبدهیهابهارزشدفتریدارییهادرپایانسالاست

5-2-3-6-زیاندهبودنشرکت
درصورتیکهش��رکتدرطیدورهجاریزیاندهباشدعدد1ودرغیراینصورتعددصفر

رامیگیرد.

6-وقاف زوهایوپژسهش
آم��ارتوصیف��یتنظیموطبقهبندیدادهها،نمایشترس��یمی،ومحاس��بهمقادیریازقبیل
نما،میانگین،میانهو...میباش��دکهحاکیازمش��خصاتاعضایجامعهموردبحثاست.درآمار
توصیفیاطلاعاتحاصلازیکگروه،همانگروهراتوصیفمیکندواطلاعاتبهدستآمدهبه
دستهجاتمشابهتعمیمدادهنمیشود.بهطورکلیازروشجداولونموداردرآمارتوصیفیبرای
خلاصهسازیدادههااستفادهمیشود.درابتداآمارههایتوصیفیدادههایتحتمطالعهمحاسبه

میگردد.نگارهشمارهیکنتایجآمارتوصیفیمتغیرهایپژوهشرانشانمیدهد.

قگاریو)1(-وق اقجوآواروترصاسبوو غاسهایو صلبوپژسهش

کمینهبیشینهمیانهمیانگیننمادمتغیر
NACCRUALit0/0310/0320/061-0/112اقلامتعهدیعادی

ABNACCRUALit0/021-0/0050/245-0/341اقلامتعهدیغیرعادی

ACCRUALit0/0520/0270/306-0/453اقلامتعهدی
NΔCASHit0/0570/0640/091-0/012تغییردرماندهوجهنقد
DIST-EQit0/0650/0590/2570پرداختیبهسهامداران

DIST-Dit0/0710/0540/2010پرداختیبهاعتباردهندگان
ARETit+10/4560/3757/479-1/298بازدهسهام
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INCOMEit+10/1180/9870/841-0/713سودتعدیلشده
SIZEit14/14512/38919/47310/087اندازهشرکت

levit0/6830/5370/9320/378اهرممالیشرکت
lossit0/3480/00010زیاندهبودنشرکت
AQit0/536110کیفیتحسابرسی

* ماخذ: یافته های پژوهش

اصلیترینش��اخصمرکزی،میانگیناستکهنش��اندهندهنقطهتعادلومرکزثقلتوزیع
اس��توش��اخصخوبيبراينش��اندادنمرکزیتدادههاس��ت.برايمثالمقدارمیانگینبراي
متغیرسودخالص0/118،تغییراتوجهنقد0/057بازدهسهام0/301ميباشدکهنشانميدهد
بیش��تردادههاحولایننقطهتمرکزیافتهاند.میانهیکيدیگرازش��اخصهايمرکزيميباش��د
کهوضعیتجامعهرانش��انميدهد.همانطورکهمش��اهدهميش��ودمیانهس��ودخالص0/987
تغییراتوجهنقد0/064بازدهس��هام0/023میباشدکهنش��انميدهدکهنیميازدادههاکمتر
ازاینمقدارونیميدیگربیش��ترازاینمقدارهس��تند.همانطورکهملاحظهمیشودمیانهمتغیر
کیفیتحسابرسیبرابربا1میباشدکهنشاندهندهایننکتهمیباشدکهبیشترشرکتهاینمونه
دارایکیفیتحسابرس��یبالاییمیباش��د.وبیشترتوسطش��رکتهاییحسابرسیشدهاندکهدر
صنعتمربوطمتخصصمیباش��ند.ومیانهمتغیرزیاندهبودنشرکتهانیزعددصفرمیباشدکه
نش��اندهندهایناستکهاکثرش��رکتهاینمونهزیاندهنمیباشند.همچنینمیانگیناهرممالی
ش��رکتهاینمونه0/683میباشدکهنشانمیدهداکثرشرکتهاینمونهازبدهیهاجهتتامین

مالیخوداستفادهمیکنند.

6-1-آهور وواقاقبوو غاسهایوپژسهش
درگامنخستبهبررسيمانایيتکتکمتغیرهايتحقیقپرداختهمیشود.درنگاره2مانایي
متغیرهايتحقیقموردبررس��يقرارگرفتهاست.دردادههايسريزمانيمعمولاازآزمونهایي
همچوندیکي-فولرودیکيفولرتعمیمیافتهبرايبررس��يمانایيمتغیرهااس��تفادهميش��ود.
ب��ااینحالدرمورددادههايپانلنميتوانبرايبررس��يمانای��يمتغیرهاازچنینآزمونهایي
استفادهنمودبلکهلازماستبهنحويمانایيجمعيمتغیرهاآزمونشود.براياینمنظوربایداز
آزمونهادرياس��تفادهشود.سطحمعناداريوآمارهzمربوطبهمتغیرهايتحقیقبیانگرمانایي
متغیرهايتحقیقميباش��د.لازمبهتوضیحاس��ت؛س��طحمعناداریمتغیرهابایستیکمتراز5

درصدباشدتاماناییمتغیرهایتحقیقبرقرارباشد.
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قگاریو2و:وآهور وهابريوتیوتیوو غاسهايوتحناق

آماره نمادمتغیر
آزمون

سطح 
معنی داری

NACCRUALit3/2850/004اقلامتعهدیعادی

ABNACCRUALit3/6540/003اقلامتعهدیغیرعادی

ACCRUALit3/3570/004اقلامتعهدی
NΔCASHit4/6270/000تغییردرماندهوجهنقد
DIST-EQit3/0920/007پرداختیبهسهامداران

DIST-Dit5/9830/000پرداختیبهاعتباردهندگان
ARETit+14/1410/000بازدهسهام

INCOMEit+13/3190/004سودتعدیلشده
SIZEit3/5230/003اندازهشرکت

levit3/7090/000اهرممالیشرکت
lossit3/6520/001زیاندهبودنشرکت
AQit3/8410/000کیفیتحسابرسی

*ماخذ: یافته های پژوهش
همانطورکهدرنگارهشماره2ملاحظهمینمایید.سطحمعنیدارمتغیرهایپژوهشزیر0/05

استلذاکلیهمتغیرهایپژوهشماناهستند.

6-2-آهور وfولامس
برایآزمونفرضیههایپژوهشلازماستکهابتدابرایتعییننوعدادههاآزمونfلیمربرای
معادلههاییکودووسهوچهارانجامشودکهنتایجآندرنگارهشمارهسهگزارششدهاست.

قگاری)3(-ق اقجوآهور وfولامس س یوودلوهایو)1(س)2(

سطح معنی داریدرجه آزادیآماره آزمونمدل
8/21107/6870/000شماره1
1/441106/4350/743شماره2
9/134105/4980/000شماره3
1/023105/6780/875شماره4

* ماخذ: یافته های پژوهش
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همانطورکهملاحظهمیشودسطحمعنیداریبرایمدلشمارهیکبرابرباصفراستوچون
کمترازپنجدرصداستلذادادههاازنوعتابلوییاست.سطحمعنیداریبرایمدلشمارهدوبرابر
با0/743استوچونبزرگترازپنجدرصداستلذادادههاازنوعتلفیقیاست.سطحمعنیداری
برایمدلشمارهسهبرابرباصفراستوچونکمترازپنجدرصداستلذادادههاازنوعتابلویی
اس��ت.س��طحمعنیداریبرایمدلشمارهچهاربرابربا0/875استوچونبزرگترازپنجدرصد

استلذادادههاازنوعتلفیقیاست.

6-3-آهور وهاحمن
همانطورکهدرجدولش��مارهدوملاحظهگردیدمدلشمارهیکوسهبایستیبااستفادهاز
دادههایتابلوییتخمینزدهش��وندبنابراینلازماستباانجامآزمونهاسمننوعدادهها)دارای
اثراتثابتواثراتتصادفی(مشخصشود.کهنتایجاینآزموندرنگارهشمارهچهارارایهگردیده

است.
قگاری)4(-ق اقجوآهور وهاحمنو س یوودل)1(

سطح معنی داریدرجه آزادیآماره آزمونمدل
59/670/000شماره1
63/570/000شماره2

* ماخذ: یافته های پژوهش

همانطورکهملاحظهمیشودسطحمعنیداریبرایمدلشمارهیکوسهبرابرباصفراست
وچونکمترازپنجدرصداستلذادادههادارایاثراتثابتمیباشد.

6-4-آهور وفسضازوها
6-4-1-آهور وفسضازویو سل

فرضیهاولبیانمیکندکهتغییراتوجهنقددرشرکتهایباکیفیتحسابرسیبالانسبتبه
اقلامتعهدیدرشرکتهایباکیفیتحسابرسیبالادارایپایداریبیشتریهستند.

پ��سازتعییننوعروشتخمیناقدامبهبرآوردمدلش��مارهیککردهکهنتایجتخمیندر
نگارهشمارهپنجارایهشدهاست.
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قگاری)5(-وق اقجوتخمانوودلوشماریو)1(

٢٠ 
 

  743/0  435/106  441/1  2شماره
  000/0  498/105  134/9  3شماره
  875/0  678/105  023/1  4شماره

  هاي پژوهشماخذ:یافته                       
داري براي مدل شماره یک برابر با صفر است و چون کمتر از پنج درصد است لذا شود سطح معنیهمانطور که ملاحظه می

است و چون بزرگتر از پنج درصد است لذا  743/0داري براي مدل شماره دو برابر با ها از نوع تابلویی است. سطح معنیداده
ي براي مدل شماره سه برابر با صفر است و چون کمتر از پنج درصد است لذا دارسطح معنی ها از نوع تلفیقی است.داده
است و چون بزرگتر از پنج درصد است  875/0داري براي مدل شماره چهار برابر با ها از نوع تابلویی است. سطح معنیداده

  ها از نوع تلفیقی است.لذا داده
  
  آزمون هاسمن- 3- 6

هاي تابلویی تخمین زده بایستی با استفاده از داده و سه ملاحظه گردید مدل شماره یکهمانطور که در جدول شماره دو 
ها (داراي اثرات ثابت و اثرات تصادفی) مشخص شود. که نتایج این د بنابراین لازم است با انجام آزمون هاسمن نوع دادهنشو

  ارایه گردیده است. چهارشماره  نگارهآزمون در 
  )1هاسمن براي مدل( نتایج آزمون-)4(نگاره

  سطح معنی داري  درجه آزادي  آماره آزمون  مدل
  000/0  7  6/59  1شماره 
  000/0  7  5/63  2شماره 

  هاي پژوهشماخذ:یافته                        
برابر با صفر است و چون کمتر از پنج درصد  و سه داري براي مدل شماره یکشود سطح معنیهمانطور که ملاحظه می

  ها داراي اثرات ثابت می باشد.است لذا داده
  هاآزمون فرضیه-4- 6
  اول يفرضیه آزمون- 4-1- 6

تغییرات وجه نقد در شرکتهاي با کیفیت حسابرسی بالا نسبت به اقلام تعهدي در شرکتهاي با فرضیه اول بیان می کند که 
  داراي پایداري بیشتري هستند.کیفیت حسابرسی بالا 

  ارایه شده است. پنجشماره  نگارهکرده که نتایج تخمین در یک  شماره پس از تعیین نوع روش تخمین اقدام به برآورد مدل
  

&%$#INCOME )1نتایج تخمین مدل شماره (-)5نگاره( =  ) +  &ACCRUAL#$ +  *ΔCASH#$ +  +DIST − EQ#$ +  ,DIST − D#$+ /SIZE#$ + 1LEV#$ +  2LOSS#$ +  "AQ#$ × ACCRUAL#$ +  !AQ#$ × ΔCASH#$ +  &)AQ#$ × DIST − EQ#$ + &&AQ#$ × DIST − D#$+ &*AQ#$ × SIZE#$ +  &+AQ#$ × LEV#$ +  &,AQ#$ × LOSS#$ + 3#$%&  
 

  سطح معنی داري tآماره   ضریب  متغیر
سطح معنی داریآماره tضریبمتغیر  000/0  445/7  112/0  عرض از مبدا

0/1127/4450/000عرضازمبدا
ACCRUALt0/2463/4410/000
NΔCASHit0/1434/0750/000
DIST-EQt/0870/2310/765
DIST-Dt0/1121/1320/256

SIZEit0/273/5280/000
LEVit0/5334/6580/000
LOSSit0/1012/4050/038

AQit×ACCRUALit0/3465/1210/000
AQit×ΔCASHit0/5474/9540/000

AQit×DIST-EQit-0/078-1/1590/246
AQit×DIST-Dit0/0891/1960/229

AQit×SIZEit0/3543/9460/000
AQit×LEVit0/2711/1120/281
AQit×LOSSit0/8725/5090/000

2/048=آمارهدوربینواتسون
0/681=ضریبتعیین

f9/456=آماره
0/000=سطحمعنیداری

* ماخذ: یافته های پژوهش

اینفرضیهدرصورتیتاییدمیش��ودکهβ9>β8باش��د.کهبارجوعبهنگارهش��مارهچهار
مش��خصمیشودکه)0/346>0/547(است.امالازماستکهآزمونوالدنیزبرایایندوضریب

انجامشود.کهنتایجاینآزموندرنگارهشمارهششارایهشدهاست.
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قگاری)6(-وآهور وس لدو س یووناقبزوضس قبوتغاس گ

نتیجهسطح معنی داریدرجه آزادیآماره آزمون

اختلافمعناداريمیانضرایبمتغیرهايمورد7/131/9150/009
بررسی،ازلحاظآماريوجوددارد.

*ماخذ: یافته های پژوهش

همانطورکهدرنگارهش��مارهششملاحظهمیش��ودبهدلیلاینکهسطحمعنیداریآزمون
والد)0/009(کمتراز)0/05(اس��ت.لذااختلافمعناداريمیانضرایبمتغیرهايموردبررسی،

ازلحاظآماريوجوددارد.وفرضیهاولردنمیشود.

6-4-2-وآهور وفسضازویووبسم
فرضیهدومبیانمیکندکهاقلامتعهدیعادیدرشرکتهایباکیفیتحسابرسیبالانسبت
بهاقلامتعهدیغیرعادیدرش��رکتهایباکیفیتحسابرسیبالادارایپایداریبیشتریهستند.
پسازتعییننوعروشتخمیناقدامبهبرآوردمدلش��مارهدوکردهکهنتایجتخمیندرنگاره

شمارههفتارایهشدهاست.

قگاری)7(-وق اقجوتخمانوودلوشماریو)2(

٢٢ 
 

INCOME#$%& =  ) +  &NACCRUAL#$ +  *ABNACCRUAL#$ +  +ΔCASH#$ +  ,DIST-.#$ + /DIST0#$+ 1SIZE#$ +  2LEV#$ +  "LOSS#$ +  !AQ#$ × NACCRUAL#$ +  &)AQ#$ ×ABNACCRUAL#$ +  &&AQ#$ × ΔCASH#$ +  &*AQ#$ × DIST-.#$ +  &+AQ#$ × DIST0#$+ &,AQ#$ ×SIZE#$ +  &/AQ#$ × LEV#$ +  &1AQ#$ × LOSS#$ + 3#$%&  
 

  سطح معنی داري tآماره   ضریب  متغیر
<6L=677896:< 115/0  951/3  000/0  ΔCASH#$ 645/0-  023/4-  000/0  IJC  000/0  779/3  397/0 >:677896=  000/0  556/8  217/0  عرض از مبدا − EK< 073/0 102/2 033/0 IJC> − I< 341/0 553/1 103/0 SIZE#$ 251/0  591/4  000/0  LEV#$ 345/0  156/2  034/0  LOSS#$ 415/0  167/1  115/0  AQ × NACCRUAL#$ 651/0 998/3 000/0 AQ × ABNACCRUAL#$ 103/0  905/4  000/0  AQ × ΔCASH#$ 163/0  091/5  000/0  AQ × DIST − EQ#$ 059/0 658/0 508/0 AQ × DIST− D#$ 085/0- 189/2- 035/0 AQ#$ × SIZE#$ 124/0  389/3  000/0  AQ#$ × LEV#$ 169/0  817/1  084/0  AQ#$ × LOSS#$ 087/0  118/1  119/0  

= آماره دوربین واتسون 845/1   
=ضریب تعیین893/0  

 fآماره =957/7
=سطح معنی داري000/0  

  
  هاي پژوهشماخذ:یافته

! این فرضیه در صورتی تایید می شود که  > مشخص می شود  ششباشد. که با رجوع به نگاره شماره (& 
والد نیز براي این دو ضریب انجام شود.که نتایج این آزمون در نگاره اما لازم است که آزمون )است. 651/0<103/0که(

  ارایه شده است. هشت شماره
  
 

  آزمون والد براي مقایسه ضرایب تغیرات-)8نگاره(
  نتیجه  سطح معنی داري  درجه آزادي  آماره آزمون

  .از لحاظ آماري وجود دارد ،یبررس مورد رهايیمتغ بیضرا انیم معناداري اختلاف  011/0  712/1  441/6

  هاي پژوهشماخذ:یافته

سطح معنی داریآماره tضریبمتغیر
0/2178/5560/000عرضازمبدا

NACCRUALt0/3973/7790/000
ABNACCRUALt0/1153/9510/000

ΔCASHit-0/645-4/0230/000
DIST-EQt0/0732/1020/033
DIST-Dt0/3411/5530/103

SIZEit0/2514/5910/000
LEVit0/3452/1560/034
LOSSit0/4151/1670/115

AQit×NACCRUALit0/6513/9980/000
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AQit×ABNACCRUALit0/1034/9050/000

AQit×ΔCASHit0/1635/0910/000
AQit×DIST-EQit0/0590/6580/508
AQit×DIST-Dit-0/085-2/1890/035

AQit×SIZEit0/1243/3890/000
AQit×LEVit0/1691/8170/084
AQit×LOSSit0/0871/1180/119

1/845=آمارهدوربینواتسون
0/893=ضریبتعیین

f7/957=آماره
0/000=سطحمعنیداری

*ماخذ: یافته های پژوهش

اینفرضیهدرصورتیتاییدمیش��ودکهβ9>β10باش��د.کهبارجوعبهنگارهش��مارهشش
مش��خصمیشودکه)0/103>0/651(است.امالازماستکهآزمونوالدنیزبرایایندوضریب

انجامشود.کهنتایجاینآزموندرنگارهشمارههشتارایهشدهاست.

قگاری)8(-وآهور وس لدو س یووناقبزوضس قبوتغاس گ

نتیجهسطح معنی داریدرجه آزادیآماره آزمون

اختلافمعناداريمیانضرایبمتغیرهايمورد6/4411/7120/011
بررسی،ازلحاظآماريوجوددارد.

* ماخذ: یافته های پژوهش

همانطورکهدرنگارهش��مارههش��تملاحظهمیشودبهدلیلاینکهسطحمعنیداریآزمون
والد)0/011(کمتراز)0/05(اس��ت.لذااختلافمعناداريمیانضرایبمتغیرهايموردبررسی،

ازلحاظآماريوجوددارد.وفرضیهدومردنمیشود.

6-4-3-وآهور وفسضازوحرم
هدفازتدوینفرضیهس��وم،بررس��یایننکتهاس��تکهبازاراقلامتعهدیرادرشرکتهایبا
کیفیتحسابرس��یبالانسبتبهاقلامنقدیدرشرکتهایباکیفیتحسابرسیبالابیشترازواقع
قیمتگذاریمیکند.بهمنظوربررس��یاینفرضیه،ازآزمونمش��کیناستفادهشدهاست.برای
آزمونمشکینلازماست،تاابتدادومدلشمارهیکوسهبهصورتجداگانهتخمینزدهشوند.
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کهنتایجتخمیندرنگارهشمارهنهارائهشدهاست.

قگاری)9(-وق اقجوتخمانوبسوودلوشماریو)1(س)3(

٢۴ 
 

 INCOME#$%& =  ) +  &ACCRUAL#$ +  *ΔCASH#$ +  +DIST − EQ#$ +  ,DIST − D#$+ /SIZE#$ + 1LEV#$ +  2LOSS#$ +  "AQ#$ × ACCRUAL#$ +  !AQ#$ × ΔCASH#$ +  &)AQ#$ × DIST − EQ#$ + &&AQ#$ × DIST − D#$+ &*AQ#$ × SIZE#$ +  &+AQ#$ × LEV#$ +  &,AQ#$ × LOSS#$ + 3#$%&  ARET$%& = λ(INCOME#$%& −  )∗− &∗677896:;< −  *∗ΔCASH#$ −  +∗DIST-.#$ − ,∗DIST0#$− /∗SIZE#$ −  1∗LEV#$ −  2∗LOSS#$ −  "∗AQ#$ × ACCRUAL#$ −  !∗AQ#$ × ΔCASH#$ − &)∗ AQ#$ × DIST-.#$ −  &&∗ AQ#$ × DIST0#$ −  &*∗ AQ#$ × SIZE#$ −  &+∗ AQ#$ × LEV#$ −  &,∗ AQ#$ ×LOSS#$) + 3#$%&                    
  

  )2مدل ارزیابی(  )1مدل پیش بینی(
∗(&  246/0 -159/1 -078/0 (&  042/0 032/2 004/0 ∗!  000/0 954/4 547/0 !  041/0 -038/2 -029/0 ∗"   000/0  121/5  346/0 "  001/0 -283/3 -046/0 ∗2   038/0  405/2  101/0 2  000/0 365/3 137/1 ∗1  000/0 658/4 533/0 1  132/0 -506/1 -045/0 ∗/  000/0 528/3 27/0 /  126/0 -503/1 -322/0 ∗,  256/0 132/1 112/0 ,  233/0 191/1 221/0 ∗+   765/0  231/0  /087 +  09/0 693/1 397/0 ∗*   000/0  075/4  143/0 *  000/0 768/3 388/0 ∗&   000/0  441/3  246/0 &   معنی داري tآماره   مقدار  ضریب  معنی داري tآماره   مقدار  ضریب  011/0  143/1  253/0   && 089/0  196/1  229/0   &&∗  143/1  745/7  000/0  

 &* 354/0  946/3  000/0   &*∗  003/0-  126/0-  899/0   &+ 271/0  112/1  281/0   &+∗  017/0-  015/1-  310/0   &, 872/0  509/5  000/0   &,∗  001/0  464/0  642/0  

       λ 691/2  118/5  000/0  

=ضریب تعیین681/0                                      F= 456/9  
=دوربین واتسون048/2 =سطح معنی دار          000/0  

=ضریب تعیین                               741/0              F= 924/7  
=سطح معنی داري000/0 =دوربین واتسون923/1   

                     هاي پژوهشماخذ:یافته

مدل ارزیابی)2(مدل پیش بینی)1(
معنیداریآمارهtمقدارضریبمعنیداریآمارهtمقدارضریب
β10/2463/4410/000β*10/3883/7680/000
β20/1434/0750/000β*20/3971/6930/09
β3/0870/2310/765β*30/2211/1910/233
β40/1121/1320/256β*4-0/322-1/5030/126
β50/273/5280/000β*5-0/045-1/5060/132
β60/5334/6580/000β*61/1373/3650/000
β70/1012/4050/038β*7-0/046-3/2830/001
β80/3465/1210/000β*8-0/029-2/0380/041
β90/5474/9540/000β*90/0042/0320/042
β10-0/078-1/1590/246β*100/0111/1430/253
β110/0891/1960/229β*111/1437/7450/000
β120/3543/9460/000β*12-0/003-0/1260/899
β130/2711/1120/281β*13-0/017-1/0150/310
β140/8725/5090/000β*140/0010/4640/642

λ2/6915/1180/000
9/456=F0/681=ضریبتعیین

0/000=سطحمعنیدار2/048=دوربینواتسون
7/924=F0/741=ضریبتعیین

0/000=سطحمعنیداری1/923=دوربینواتسون
* ماخذ: یافته های پژوهش
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همانطورکهملاحظهمیش��ودآمارهآزموندوربینواتس��وندرهردومدلبین1/5و2/5
میباش��دبنابرای��نمش��گلهمبس��تگیجملاتخطادرمدلهاوج��ودنداردوه��ردومدلخوب
تخمینزدهش��دهاس��ت.وس��طحمعنیداریهردومدلنیزکوچکترازپنجدرصداستوهردو
مدلمعنیداراست.برایتاییداینآزمونبایستیβ*8-β8 > β*9- β9کهدراینجابزرگتراست
س��پسبایدآزمونمشکینراجهتبررسیمعنیداریمتفاوتبودنضرایبدرمدلشمارهیک

وسهانجامدادهکهنتایجاینآزموندرنگارهشمارهدهارائهمیشود.

قگاریو)10(وق اقجوآهور ووشکانو س یوفسضازوشماریو3

سطحمعنیداریدرجهآزادیآمارهآزمونتفاضلفرضیه
β*8-β8 > β*9- β90/168764/72140/000

* ماخذ: یافته های پژوهش

باتوجهبهنتایجبهدس��تآمدهمیتوانبیانکردکهاینفرضدرس��طحخطایپنجدرصد
تأییدمیش��ودومیتوانگفتکهبازاراقلامتعهدیرادرش��رکتهایباکیفیتحسابرس��یبالا
نسبتبهاقلامنقدیدرشرکتهایباکیفیتحسابرسیبالابیشترازواقعقیمتگذاریمیکند.

6-4-4-وآهور وفسضازوو تارم
هدفازتدوینفرضیهچهارم،بررس��یایننکتهاس��تکهبازاراق��لامتعهدیغیرعادیرادر
شرکتهایباکیفیتحسابرسیبالانسبتبهاقلامتعهدیعادیدرشرکتهایباکیفیتحسابرسی
بالابیش��ترازواقعقیمتگذاریمیکند.بهمنظوربررس��یاینفرضیه،ازآزمونمشکیناستفاده
ش��دهاس��ت.برایآزمونمشکینلازماست،تاابتدادومدلشمارهدووچهاربهصورتجداگانه

تخمینزدهشوند.کهنتایجتخمیندرنگارهشمارهیازدهارائهشدهاست.
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قگاری)11(-وق اقجوتخمانوبسوودلوشماریو)2(س)4(

٢۶ 
 

 INCOME#$%& =  ) +  &NACCRUAL#$ +  *ABNACCRUAL#$ +  +ΔCASH#$ +  ,DIST-.#$ + /DIST0#$+ 1SIZE#$ +  2LEV#$ +  "LOSS#$ +  !AQ#$ × NACCRUAL#$ +  &)AQ#$ ×ABNACCRUAL#$ +  &&AQ#$ × ΔCASH#$ +  &*AQ#$ × DIST-.#$ +  &+AQ#$ × DIST0#$+ &,AQ#$ ×SIZE#$ +  &/AQ#$ × LEV#$ +  &1AQ#$ × LOSS#$ + 3#$%&  

  

ARET$%& = λ(INCOME#$%& −  )∗− &∗=677896:;< −  *∗ABNACCRUAL#$ −  +∗ΔCASH#$ −  ,∗DIST-.#$ − /∗DIST0#$ −  1∗SIZE#$ −  2∗LEV#$ −  "∗LOSS#$− !∗AQ#$ × NACCRUAL#$ −  &)∗ AQ#$ × ABNACCRUAL#$ − &&∗ AQ#$ × ΔCASH#$ −  &*∗ AQ#$ × DIST-.#$ −  &+∗ AQ#$ × DIST0#$ −  &,∗ AQ#$ × SIZE#$ −  &/∗ AQ#$ ×LEV#$ −  &1∗ AQ#$ × LOSS#$) + 3#$%&  

  )2مدل ارزیابی(  )1مدل پیش بینی(
∗(&   000/0  905/4  103/0 (&  000/0 709/3 496/0 ∗!  000/0 998/3 651/0 !  312/0 -010/1 -269/0 ∗"   115/0  167/1  415/0 "  363/0 909/0 120/0 ∗2   034/0  156/2  345/0 2  092/0 -686/1 -023/0 ∗1   000/0  591/4  251/0 1  690/0 398/0 003/0 ∗/  103/0 553/1 341/0 /  571/0 566/0 015/0 ∗,  033/0 102/2 073/0 ,  008/0 638/2 405/0 ∗+   000/0  -023/4  -645/0 +  555/0 -589/0 -108/0 ∗*   000/0  951/3  115/0 *  000/0 197/4 602/0 ∗&   000/0  779/3  397/0 &   معنی داري tآماره   مقدار   ضریب  معنی داري tآماره   مقدار  ضریب  011/0  948/6  000/0   && 163/0  091/5  000/0   &&∗  201/0  646/1  100/0  

 &* 059/0 658/0 508/0  &*∗  076/0  682/0  495/0   &+ 085/0- 189/2- 035/0  &+∗  047/0-  986/2-  002/0   &, 124/0  389/3  000/0   &,∗  215/0  486/0  627/0  

 &/ 169/0  817/1  084/0   &/∗  307/0  160/2-  031/0  

مدل ارزیابی)2(مدل پیش بینی)1(

معنیداریآمارهtمقدارضریبمعنیداریآمارهtمقدارضریب
β10/3973/7790/000β*10/6024/1970/000
β20/1153/9510/000β*2-0/108-0/5890/555
β3-0/645-4/0230/000β*30/4052/6380/008
β40/0732/1020/033β*40/0150/5660/571
β50/3411/5530/103β*50/0030/3980/690
β60/2514/5910/000β*6-0/023-1/6860/092
β70/3452/1560/034β*70/1200/9090/363
β80/4151/1670/115β*8-0/269-1/0100/312
β90/6513/9980/000β*90/4963/7090/000
β100/1034/9050/000β*100/0116/9480/000
β110/1635/0910/000β*110/2011/6460/100
β120/0590/6580/508β*120/0760/6820/495
β13-0/085-2/1890/035β*13-0/047-2/9860/002
β140/1243/3890/000β*140/2150/4860/627
β150/1691/8170/084β*150/307-2/1600/031
β160/0871/1180/119β*160/0542/1610/031

λ0/1732/2780/022
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7/957=F0/893=ضریبتعیین

0/000=سطحمعنیدار1/845=دوربینواتسون
3/738=F0/921=ضریبتعیین

0/032=سطحمعنیداری1/746=دوربینواتسون
*ماخذ: یافته های پژوهش

همانطورکهملاحظهمیش��ودآمارهآزموندوربینواتس��وندرهردومدلبین1/5و2/5
میباش��دبنابرای��نمش��گلهمبس��تگیجملاتخطادرمدلهاوج��ودنداردوه��ردومدلخوب
تخمینزدهش��دهاس��ت.وس��طحمعنیداریهردومدلنیزکوچکترازپنجدرصداستوهردو
مدلمعنیداراست.برایتاییداینآزمونبایستیکهدراینجابزرگترنیستومیتوانگفتکه
بازاراقلامتعهدیغیرعادیرادرشرکتهایباکیفیتحسابرسیبالانسبتبهاقلامتعهدیعادی

درشرکتهایباکیفیتحسابرسیبالابیشترازواقعقیمتگذارینمیکند.

7-و حثوسوق اجزوگاسی
نتایجپژوهشنش��انمیدهدکهپایداریماندهوجهنقددرش��رکتهایباکیفیتحسابرسی
بالانس��بتبهاقلامتعهدیدرشرکتهایباکیفیتحسابرس��یبالابیشتراست.کهنشاندهنده
ایناستکهکیفیتبالایحسابرسیازمدیریتسودجلوگیریکردهودرنتیجهماندهوجهنقد
دارایپایداریبیش��ترینسبتبهاقلامتعهدیاس��ت.همچنینکیفیتبالایحسابرسیموجب
عدمدس��تکاریدراقلامتعهدیسودشدهودرنتیجهاقلامتعهدیعادینسبتبهاقلامتعهدی

غیرعادیدارایپایداریبیشتریمیباشد.
ازس��ویدیگرنتایجاینپژوهشنش��انمیدهدکهکهبازاراقلامتعهدیرادرش��رکتهایبا
کیفیتحسابرس��یبالانس��بتبهماندهوجهنقددرشرکتهایباکیفیتحسابرسیبالابیشتراز
واقعقیمتگذاریمیکند.وبازاردردرکدرس��تپایداریایناقلامناتواناس��ت.بهعبارتدیگر
اس��تنباطبازارازمیزانپایداری،اقلامتعهدیدرش��رکتهایباکیفیتحسابرس��یبالانسبتبه
ماندهوجهنقددرش��رکتهایباکیفیتحسابرسیبالا،متفاوتازمیزانپایداریواقعیاینگونه
اقلاممیباشد.ازدلایلاینموضوعمیتوانبهاینمورداشارهکردکهاعتقادبرایناستکهواکنش
غیرمنطقیس��رمایهگذاراننس��بتبهافزایشدرماندهوجهنقدبهعلتجنبهسرمایهگذاریاین
اقلاماس��ت.ازآنجاییکهافزایشدروجهنقدوبهطورکلیافزایشنقدینگیش��رکتنشانگر
بهبودوضعیتش��رکتمیباش��د.بنابراینس��رمایهگذارانافزایشدرماندهوجهنقدرانشانهی
مثبتیدرش��رکتتوصیفنمودهووضعیتشرکتراخوشبینانهپیشبینیمینمایدوبرعکس
کاهشدرماندهوجهنقدرانش��انمنفیدرش��رکتتوصیفنمودهوس��ودآوریآتیش��رکترا

بدبینانهپیشبینیمیکنندکهاینموضوعسببخطایارزشگذاریاینگونهاقلاممیشود.
یافتههايپژوهشحاکياس��تماندهوجهنقددرش��رکتهایدارایکیفیتحسابرس��یبالا
نس��بتبهاقلامتعهدیدرش��رکتهایدارایکیفیتحسابرس��یبالاپایداریبیشتریدارد.این
موض��وعبویژهبراياس��تفادهکنندگانصورتهايماليکهتلاشميکنندس��ودوجریانهاي
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نقديآتيرابراس��اسس��وددورهجاريپیشبینيکنندمفیدومهماس��ت؛لذاضمنمعطوف
کردنتوجهسرمایهگذارانوتحلیلگرانبهاینموضوعبهمنظورگرفتنتصمیماتسرمایهگذاري،
پیش��نهادميش��ودکهسرمایهگذاران،درهنگامپیشبینیس��ودوبازدهسهامآتیشرکتها،ابتدا
کیفیتحسابرس��یش��رکتهاراموردتوجهق��راردهندوازآنجاییک��هدراینپژوهشکیفیت
حسابرس��یموسس��اتیکهمتخصصدرصنعتهستندبهعنوانمعیارکیفیتحسابرسیدرنظر
گرفتهش��دهاست.لذاسرمایهگذاراندرپیشبینیسودوبازدهسهامآتیشرکتهاابتدابهبررسی
اینموردبپردازندکهآیااینش��رکتهاتوس��طموسساتیکهدرصنعتمربوطهمتخصصهستند
حسابرس��یش��دهاندیاخیر،زیرااگراینشرکتهاتوسطموسس��ههایحسابرسیمتخصصدر
صنعتحسابرس��یشدهباش��ندبهدلیلکیفیتبالایاینموسسههاصورتهایمالیوبهتبعآن
س��ودواجزایآندارایقابلیتاتکایبیش��تریمیباشند.سپسسرمایهگذارانسودرابهاجزای
آنش��املماندهوجهنقد،اقلامتعه��دیعادیوغیرعادی،پرداختیبهس��هامدارانوپرداختی
بهاعتباردهندگانتجزیهکنند.وبراس��اسنتایجاینپژوهش،درش��رکتهاییکهتوسطموسسه
متخصصدرصنعتمربوطهحسابرس��یش��دهانددرهنگامپیشبینیس��ودآت��ی،درمدلهای
پیشبین��یس��ودبهماندهوجهنقدوزنبیش��تریرانس��بتبهاقلامتعهدیوب��هاقلامتعهدی
عادینیزوزنبیش��تریرانس��بتبهاقلامتعهدیغیرعادیاختصاصدهند.وس��ودآتیشرکت
رابهصورتدقیقتریپیشبینینمایند.همچنینهنگامپیشبینیارزشبازارش��رکتدرمدل
پیشبینیخوددرشرکتهاییکهتوسطموسسهمتخصصدرصنعتمربوطهحسابرسیشدهاند،
بهاقلامتعهدینس��بتبهماندهوجهنقدوزنوضریببیشتریرااختصاصدادهوبتوانندارزش

بازارآتیشرکترابهترپیشبینینمایند.
همچنینبهجامعهحس��ابدارانرسمیایرانپیشنهادمیشودکهباانتشارلیستحسابرسان
متخص��صدرصنعت،پژوهش��گرانرادراخ��ذتصمیمهایبهینهیاریدهند.زی��راهمانطورکه
ملاحظ��هش��د،تخصصحسابرس��اندرصنعتخ��اصمیتواندبرپایداریس��ودوبهتبعآنبر
پیشبینیس��ودوپیشبینیارزشبازارش��رکتتأثیرگذاش��تهونهایتامنجربهاخذتصمیمات

بهینهتوسطسرمایهگذارانگردد.
8-پیشنهادهاییبرایپژوهشهایآتی

تک��راراینپژوه��شدرصنایعمختلفوهمچنینمقایس��هصنعتبهصنع��تتأثیرکیفیت
حسابرسیبرپایداریوقیمتگذاریاجزایسود

بررسیپایداریوقیمتگذاریسودواجزایآندرشرکتهایورشکستهوغیرورشکسته)با
وضعیتبحرانیوغیربحرانی(.

بررسیپایداریوقیمتگذاریسودواجزایآندرشرکتهایرشدیوغیررشدی.
پیش��نهادميش��ودتأثیرعوامليچونکیفیتحسابرس��يوافش��اياقلامتعهديدرواکنش

سرمایهگذاراننسبتبهاقلامتعهديونقدیموردبررسيقرارگیرد.
بررسیتأثیرمدیریتسودبرپایداریوقیمتگذاریاجزایسود
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بررسیتأثیراظهارنظرحسابرسبرپایداریوقیمتگذاریسود.

بررسیتأثیرپایداریسودوشرایطاقتصادیبرمربوطبودناطلاعاتحسابداری

9-ووحدسبقفوهایوپژسهش
هموارهگامنهادندرراهرس��یدنبههدف،بامحدودیتهاییهمراهاس��تکهباعثمیشود
رس��یدنبههدفموردنظرباکنديهمراهش��ود.پژوهشنیزبهعنوانفرآینديدرجهتنیلبه
هدفحلمس��ئلهپژوهش،ازاینامرمستثنینیس��ت.لذادراینقسمتباارائهمحدودیتهای
پژوهش،س��عیبرآناس��تکهبهخوانندهاینپیامدادهشودتابتوانددرتعمیمنتایجپژوهشبا
آگاهیبیشتريعملکندودرموردفرآیندپژوهشقضاوتعادلانهایداشتهباشد.دراینراستا،

محدودیتهایپژوهشحاضربهشرحزیرقابلذکراست:
1-دادههایاس��تخراجشدهازصورتهایمالیشرکتها،ازبابتتورمتعدیلنگردیدهاست.

درصورتتعدیلاطلاعاتمذکورممکناستنتایجمتفاوتیازنتایجفعلیحاصلشود.
2-نس��بتهایمالیتحتتأثیراس��تانداردهاوروشهایحسابداریبکارگرفتهشدهتوسط
ش��رکتهاقرارمیگیرند.ایندرحالیاس��تکهش��رکتهایمختلفازروشهایحس��ابداری
گوناگونیاس��تفادهمیکنند.اس��تفادهازروشهایحسابداریمتفاوتتوسطشرکتهایمختلف
س��ببمیش��ودکهتفاوتاقلامموجوددرصورته��ایمالیوعملیاتیآنهانباش��د؛درنتیجه

نسبتهایمحاسبهشدهبدرستیوضعیتمالیوعملیاتیشرکتهارامنعکسنمیکنند.
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