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تنانی و رجبی

مقدمه
تئوري مورد توجه اقتصاددانان قرار گرفت. در این شرایط، 1930جداسازي مالکیت از مدیریت از دهه 

- نمایندگی بیان داشت که جداسازي مالکیت از مدیریت منجر به ایجاد مشکلات نمایندگی بسیاري می

شود. موضوع تضاد منافع بین مدیران و سهامداران موجب مطرح شدن سازوکارهاي مختلفی براي 
کنترل ها شد. از آن جایی که سهامداران پراکنده هستند،طلبانه مدیران شرکتکنترل رفتار فرصت

هاي مستقیم نباشند، گذاران نتوانند و مایل به کنترلها کمتر وجود دارد. اگر سرمایهاثربخش براي آن
گذاران احتیاج به باید سازوکاري ایجاد شود تا از پاسخگویی مدیران اطمینان حاصل شود. سرمایه

- ل گسترش به سوي همه ذيچارچوبی دارند که در آن بتوانند بر مدیران نظارت کنند. این موضوع قاب

نفعان است. راهبري شرکتی یکی از ابزارهاي مهم استفاده شده در زمینه همراستاسازي منافع مدیران با 
اي از راهبري شرکتی را مجموعه[22].)2003. منسا و همکاران ([1]منافع سهامداران است 

دهد. ایشان بیان داشتند مردم پاسخ میدانند که طی آن سازمان به سهامداران و عموم سازوکارهایی می
کند. که راهبري شرکتی توسعه و بهبود را از راه اطمینان از تخصیص کاراي منابع اقتصادي تسهیل می

همواره از راهبري . [11]اندهاي راهبري شرکتی را با ارزش شرکت مرتبط کردهها رویهبرخی از تحقیق
ها و افزایش منافع گذاران، ایجاد ارزش براي شرکترمایهعنوان ابزاري براي حمایت از سشرکتی به

عنوان یکی از مهمترین شود. این مطالعه در پی آن است تا تأثیر کیفیت حسابرسی بهاجتماعی یاد می
سازوکارهاي راهبري شرکتی را بر ارتباط ارزشی سود حسابداري مورد بررسی قرار دهد که این امر با 

پذیرد.کنندگی کیفیت حسابرسی بر رابطه بین سود و بازده سهم صورت میدرنظر گرفتن اثر تعدیل 
هاي مولد اي و تخصیص بهینه آن به فعالیترشد و توسعه اقتصادي کشور، مستلزم تجهیز منابع سرمایه

ویژه، گسترش بازار سرمایه و در اقتصادي است و تحقق این امر، نیازمند توسعه بخش مالی اقتصاد و به
باشد. دستیابی به این مهم نیز جز با بسترسازي مناسب براي ترغیب بورس اوراق بهادار میرأس آن،

گردد.گذاران به مشارکت در چنین بازارهایی، میسر نمیسرمایه
گذاران به اطلاعاتی نیاز دارند که بر پایه آن، قادر به ارزیابی ریسک ذاتی و بازده در این راستا، سرمایه

علی گیري درباره خرید، نگهداري یا فروش آن باشند هاي انجام شده و تصمیمگذاريایهمورد انتظار سرم
لذا، از آنجا که تحقیق حاضر نیز به بررسی تأثیر سود، اجزاي سود و .]8[)1388و نوري فرد(آبادي

- سرمایهتواند منظر جدیدي از مسائل مربوط به پردازد،  میکیفیت حسابرسی بر بازده سهام شرکت می
گذاري و بورس اوراق بهادار را آشکار سازد.

که شواهد در دسترس اجراي این تحقیق با توجه به دو موضوع اساسی، ضرورت داشته است. نخست این
محدودي درباره چگونگی پردازش اجزاي سود توسط بازار سرمایه در بازارهاي خارج از ایالات متحده 

که در بازاري کاملاً متفاوت از بازار ایالات متحده،  آیا حسابرسان نامریکا موجود است و دوم درباره ای
کنند؟  به این ترتیب، در مطالعه حاضر نقش قابل توجهی در پردازش اجزاي سود  توسط بازار ایفا می

شوند؟ و آیا کیفیت گذاري میشوند که آیا سود و اجزاي سود توسط بازار ارزشها مطرح میاین پرسش
گذاري سود و اجزاي سود توسط بازار موثر است؟بر ارزشحسابرسی 
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کیفیت حسابرسی
ها شده است؛ هر چند هیچکدام از آن» کیفیت حسابرسی«تعریفهاي زیادي براي درگذشته تلاش

کیفیت حسابرسی را به صورت احتمال .[14])1981اند. دي آنجلو (مقبولیت عمومی پیدا نکرده
هاي مالی را هم کشف و هاي با اهمیت موجود در گزارشیک حسابرس معین، تحریفکه مشترك این

تر، کیفیت حسابرسی در تعریفی جامع]13[.)1993دیویدسون و نئو (نماید. هم گزارش کند، تعریف می
هاي انجام شده در سود هاي بااهمیت و دستکاريرا توانایی حسابرس در کشف و برطرف نمودن تحریف

نمایند. بنابراین توانایی حسابرس موضوعی مهم در کیفیت حسابرسی است که از ده عنوان میگزارش ش
اي با عوامل داخلی و خارجی، خصوصیات حسابرسان هاي مختلفی تفسیر شده و به طور گستردهدیدگاه

ابت در (همانند تجربه، شایستگی، رعایت اخلاق و...)، مستقل بودن حسابرسان (استقلال از کارفرما، رق
بازار و...) و محیط قانونگذاري (تعویض اجباري، خدمات حسابرسی و غیرحسابرسی و...) در ارتباط است. 
با توجه به چندبعدي بودن کیفیت حسابرسی، مشخص نیست که از بین عوامل ذکر شده، کدامیک در 

ی را به طور مستقیم توان کیفیت حسابرستعیین توانایی حسابرسان تأثیرگذارتر بوده و بنابراین نمی
گیري نمود.مشاهده و اندازه

کنند، به گذاري میکوشند بازده مبلغی را که سرمایهگذاران، میشود که سرمایهمعمولاً چنین فرض می
هایی هستند که از توان سودآوري بالایی گذاران به دنبال سهام شرکتحداکثر رسانند. در واقع، سرمایه

البته با توجه به ]6[ها را به قیمت بالاتري خریداري کنند سهام این شرکتبرخوردارند و حاضرند، 
آید که افراد بینی کننده به حساب میدرجه قابل قبولی از ریسک، سود به عنوان یک ابزار یا وسیله پیش

ریت دهد. سود، معیاري از مباشرت مدیبینی سودها و رویدادهاي اقتصادي آینده، یاري میرا در امر پیش
بر منابع شرکت و کارایی در به انجام رساندن امور شرکت است؛ به طوري که هیئت استانداردهاي 

هاي مالی این است یکی از اهداف صورت"حسابداري مالی این موضوع را بدین صورت ارائه کرده است: 
بع شرکت و جهت که در مورد قضاوت درباره توانایی مدیریت از نظر استفاده بهینه یا اثر بخش از منا

دادن به عملکرد در راستاي دستیابی به هدف اولیه شرکت که با گذشت زمان، بالاترین مقدار نقد را به 
عنوان ابزاري باشد تا مدیریت تواند بهمالکان بازگرداند، اطلاعاتی مفید ارائه کند. گزارشگري سود می

.]7[ریزي نماید براساس آن، در مورد آینده برنامه
گذاري سودارزش 

معمولاً چنین ]4[باشد هاي واحد اقتصادي میگیري فعالیتهاي اندازهسود از جمله برترین شاخص
کنند، به حداکثر گذاري میکوشند بازده مبلغی را که سرمایهگذاران، میشود که سرمایهفرض می

ان سودآوري بالایی هایی هستند که از توگذاران به دنبال سهام شرکترسانند. در واقع، سرمایه
.]6[ها را به قیمت بالاتري خریداري کنند برخوردارند و حاضرند، سهام این شرکت

کیفیت حسابرسی، سود خالص و بازده سهام
توان به اقلام تعهدي زاي تعهدي سود را میـت. اجـقدي و تعهدي اسـزاي نـامل اجـابداري شـسود حس
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بندي کرد. ادبیات غالب در حوزه مدیریت سود، اقلام نیز تقسیماختیاري و اقلام تعهدي غیراختیاري 

کند. اي که محتواي اطلاعاتی سود را تضعیف میاند؛ خصیصهطلبانه دانستهتعهدي اختیاري را فرصت
دهی اطلاعات توانند از اقلام تعهدي اختیاري براي علامتاین در حالی است که مدیران همچنین می

ها اجازه دهند سازمانیها، به بازار استفاده کنند و لذا، به برونسازمانیراي بروننیافتنی بخصوصی دست
که قابلیت از آنجایی[26].)1996که ارزش اقتصادي آتی شرکت را بهتر ارزیابی نمایند. سابرامانیام (

د، لذا هاي مالی، شامل سود، به میزان زیادي به کیفیت حسابرسی انجام شده بستگی داراتکاي صورت
گذاري سود و اجزاي سود، از اهمیت درك چگونگی توجه بازار به کیفیت حسابرسی به هنگام ارزش

هاي اطلاعاتی اقلام تعهدي رود که حسابرسان با کیفیت بالا، مولفهبالایی برخوردار است. انتظار می
، محتواي اطلاعاتی اقلام اختیاري را از اجزاي ایجادکننده پارازیت، تفکیک کنند. این امر به نوبه خود

[21]تعهدي اختیاري را افزایش خواهد داد 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق هاي شرکتدر مطالعه حاضر، این جریان از مطالعات با استفاده از داده
شوند. بازار حسابرسی ایران، با توجه به مشارکت فعال تعداد زیادي از بهادار تهران گسترش داده می

حسابرسی کوچک و متوسط در قیاس با بازارهاي حسابرسی غربی که محدود به چهار موسسه موسسات
اند، بسیار رقابتی است. درحالی که ادبیات پیشین از کیفیت بالاتر حسابرسی چهار حسابرسی بزرگ شده

گذاري اطلاعات چگونگی ارزش.[10]اند موسسه حسابرسی بزرگ در قیاس با سایر موسسات خبر داده
حسابداري توسط بازار سهام در بازاري که توسط موسسات حسابرسی محلی احاطه شده، روشن نیست. 

رود سود خالص و اجزاي آن بر بازده سهام موثر باشد و همچنین کیفیت حسابرسی بنابراین انتظار می
نیز داراي اثر تعدیلی بر این ارتباط باشد.

مطالعات پیشین  
مطالعات خارجی

تأثیر گزارش حسابرسی بر مربوط بودن اطلاعات "اي تحت عنوان در مطالعه[24]) 2015و (رویو و روب
، به بررسی تأثیر گزارش حسابرسی "هاي پذیرفته شده در بورس رومانیشده شرکتحسابداري گزارش

. هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بوخارست بر بازده سهام آنان پرداختندتهیه شده براي شرکت
- هاي آنان نشان داد که استفاده از چهارموسسه بزرگ و اظهارنظر حسابرسی مقبول مینتایج بررسی

هاي مالی را افزایش دهند.توانند محتواي اطلاعاتی صورت
- وسیله مدیریت فعالیتدستکاري سود به"اي تحت عنوان در مطالعه[12])2015کوپرتینوو همکاران (

هاي گذاران از دستکاري فعالیت، تلاش نمودند که درك سرمایه"رانگذاهاي واقعی و درك سرمایه
- هاي آنان نشان داد که دستکاري سود از طریق فعالیتواقعی در برزیل را شناسایی نمایند. نتایج بررسی

وسیله تواند اثر مدیریت سود بهگیرد و این درحالی است که بازار نمیهاي واقعی در برزیل صورت می
هاي واقعی را شناسایی نماید.عالیتدستکاري ف

به بررسی تاثیر مدیریت واقعی سود بر محتواي اطلاعاتی سود پرداخت. نتایج وي [25]) 2015ویلسون (
میزان قابل هاي درگیر در مدیریت واقعی سود بهنشان داد که محتواي اطلاعاتی سود براي شرکت
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مداوم ادبیات مربوط به نتیجه مدیریت سود واقعی و توجهی کمتر است. این مطالعه همچنین به جریان 

نماید.چگونگی شمول محتواي اطلاعاتی سود در قیمت سهام کمک می
گذاري سود و اجزاي کیفیت حسابرسی و ارزش"اي با عنوان در مطالعه[19])2014حبیب و همکاران (
ار خبر دادند. این در حالی است گذاري مثبت سود و اجزاي سود توسط باز، از ارزش"سود در بازار چین

گذاري اقلام مالی توسط بازار در راستاي که ایفاي نقش چهار موسسه حسابرسی بزرگ در ارزش
رسانی به صاحبکاران، رد شد. علاوه براین، آنان از تأثیر منفی ده موسسه حسابرسی محلی برتر بر منفعت
گذاري سود در چین خبر دادند.ارزش

مطالعات داخلی
اي تأخیر گزارش حسابرسی در نقش واسطه"اي تحت عنوان در مطالعه[5].)1394نیا (امیابی و توکلک

واکنش بازار به مدیریت واقعی سود: با تأکید بر اثر تعدیلی اندازه موسسه حسابرسی (طراحی و آزمون 
ر گزارش واسطه افزایش تأخیکه مدیریت واقعی سود به، به این نتیجه رسیدند "مدلی مفهومی)

حسابرسی، داراي تأثیري معکوس بر قیمت سهام است. این در حالی است که اندازه موسسه حسابرسی 
اي) را کاهش تواند تأثیر معکوس تأخیر گزارش حسابرسی بر قیمت سهام (در ایفاي نقش واسطهمی

دهد.  
عدم تقارن اطلاعاتی و بررسی رابطه میان "اي با عنوان در مطالعه[2].)1393احمدپور و همکاران (

، به این نتیجه رسیدند "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمدیریت واقعی سود در شرکت
که بین عدم تقارن اطلاعاتی با جریان نقدي غیرعادي و تولید غیرعادي رابطه مستقیم وجود دارد، اما 

بطه معناداري مشاهده نشده است.هاي اختیاري غیرعادي رابین عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه
، به بررسی پدیده مدیریت سود در ایران، شناسایی عوامل تأثیرگذار بر [3])1391بنی مهد و همکاران (

آن و ارائه یک الگو براي اندازه گیري مدیریت سود براساس عوامل موثر شناسایی شده در شرایط 
که متغیرهایی مثل نسبت بدهی، اندازه شرکت، محیطی ایران، پرداختند. نتایج این تحقیق نشان داد

ها) و شاخص مدیریت سود سال قبل، با شاخص مدیریت تغییر مدیریت، شاخص سودآوري (بازده دارایی
سود سال جاري، رابطه مستقیم دارند.

فرضیه هاي پژوهش
سهام که شروع به بررسی همبستگی بین سود حسابداري و بازده]9[.)1968از بال و براون (پس 

–) به توسعه این موضوع پرداختند و سود بازار1995نمودند، سایر مطالعات (براي مثال؛ اولسن، 
گیري ارتباط ارزشی درخود جاي دادند. از را براي اندازه-مفهومی نوین از اطلاعات حسابداري 

کاس اطلاعات هاي متداول مطالعات مذکور این فرض است که اگر ارقام حسابداري توانایی انعویژگی
توان از طریق رابطه بین لازم براي ارزیابی بنیادي سهام را داشته باشند، ارتباط ارزشی سود را می

. واضح است که ارتباط [20]؛ [18]طور تجربی مستند نمود اطلاعات مالی و قیمت یا بازده بازار، به
ان از ارزش شرکت است. این در حالی گذارارزشی سود، توانایی آن جهت تأیید یا تغییر انتظارات سرمایه

باشد. بنابراین با تعمیم ارتباط است که سود شامل اجزاي نقدي و تعهدي (اختیاري وغیراختیاري) می
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، ارتباطی معنادار بین اجزاي سود و بازده سهام نیز انتظار [19]ارزشی سود و بازده سهام به اجزاي سود

رود.می
بخشد و به یت بالاتراعتبار اطلاعات تهیه شده را بهبود میحسابرسی با کیفاز سویی دیگر، 

دهد با اعتماد بیشتري وضعیت مالی و نتایج گذاران، فرصت میکنندگان، به خصوص سرمایهاستفاده
عملکرد شرکت را مورد تجزیه و تحلیل قرار دهند. در حقیقت، جامعه در معناي عام آن همواره خواستار 

رود که حسابرسان با کیفیت بالا،  انتظار میبا کیفیت بوده است. بنابرایندریافت خدمات حسابرسی
هاي اول تا چهارم منجر به بهبود محتواي اطلاعاتی سود و اجزاي آن گردند. به این ترتیب، فرضیه

شوند:صورت زیر تبیین میمطالعه حاضر به
سودخالص بر بازده سهام موثر است.فرضیه اول: 
کیفیت حسابرسی بر ارتباط بین سود خالص و بازده سهام موثر است.فرضیه دوم: 

فرضیه سوم: اجزاي سود خالص بر بازده سهام موثر هستند.
فرضیه چهارم: کیفیت حسابرسی بر ارتباط بین اجزاي سود خالص و بازده سهام موثر است.

روش پژوهش
تواند در رود، زیرا نتایج حاصل از آن میمیاین تحقیق، از جنبه هدف، از نوع تحقیقات کاربردي به شمار 

هاي تصمیمات مدیران مورد استفاده قرار گیرد. همچنین از بعد نحوه استنباط در خصوص فرضیه
گیرد، زیرا براي کشف روابط بین متغیرهاي همبستگی قرار می-تحقیق، در گروه تحقیقات توصیفی

هد شدکه به این ترتیب، از نظر استدلالی، استدلال تحقیق، از فنون رگرسیون و همبستگی استفاده خوا
هاي موجود است، تحقیق در گروه استقرایی است. از آنجا که نتیجه گیري از طریق آزمایش داده

هاي اثباتی قرار خواهد گرفت. همچنین، براي آزمون فرضیه ها، از مدل رگرسیون چند متغیره نظریه
شده است. مبنی بر پانل دیتا می باشد، استفاده 

مدل آزمون فرضیه ها و متغیرهاي تحقیق
شود:به منظور آزمون فرضیه هاي تحقیق از مدل هاي زیر استفاده می

RETi,t = α0 + α1 EARNi,t-1 + εi,t )1مدل(

RETi,t = α0 + α1 EARNi,t-1 + α2 AUQi,t-1 + α3 EARN*AUQi,t-1 + εi,t )2مدل(

RETi,t = α0 + α1 ACCi,t-1 + α2 OCFi,t-1 + εi,t )3مدل (

RETi,t = α0 + α1 ACCi,t-1 + α2 OCFi,t-1 + α3 AUQi,t-1 + α4
ACC*AUQi,t-1 + α5 OCF*AUQi,t-1 + εi,t )4مدل (

ها :که در آن
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متغیر وابسته:

RETi,t بازده سهام شرکت =i در سالtجمع سودنقدي و تفاضل قیمت سهام که برابر است با حاصل
قیمت سهام در پایان سال قبل؛در پایان سال جاري و سال قبل، تقسیم بر 

متغیرهاي مستقل:
EARNi,t-1هاي شرکت = سودخالص تقسیم بر کل داراییi در سالt-1؛ و

AUQi,t-1 کیفیت حسابرسی شرکت =i در سالt-1 که اگر موسسه حسابرسی کننده، از موسسات
شود ر با یک قرار داده    میحسابرسی معتمد بورس اوراق بهادار رتبه الف و سازمان حسابرسی باشد براب

وگرنه برابر با صفر.
ACCi,t-1 کل اقلام تعهدي شرکت =i در سالt-1 که برابر با سودخالص منهاي جریان وجه نقد ناشی
ها است؛هاي عملیاتی تقسیم بر کل داراییاز فعالیت
CFi,t-1هاي شرکت هاي عملیاتی تقسیم بر کل دارایی= جریان وجه نقد ناشی از فعالیتi در سالt-1؛
DAi,t-1(دچوو همکاران، ]17[)1991جونز (گیري این متغیر در ابتدا، با استفاده از مدل = براي اندازه

اقدام به تفکیک اقلام تعهدي اختیاري و اقلام تعهدي )2005کوداري و همکاران، ]15[،1995
شده در بورس اوراق بهادار تهران تخمین هاي پذیرفتهشود. معادله زیر در سطح شرکتغیراختیاري می

شود:زده می
ACCi,t = α0 (1/Assetsi,t-1) + α1 ΔSalesi,t + α2 PPEi,t + α3 ROAi,t + εi,t

که در آن:
ACCi,t کل اقلام تعهدي شرکت =i در سالt و برابر است با سودخالص منهاي جریان وجه نقد ناشی
؛t-1در سال iهاي شرکت داراییهاي عملیاتی تقسیم بر کل از فعالیت

Assetsi,t-1هاي شرکت = کل داراییi در سالt-1؛
ΔSalesi,t درآمد فروش شرکت =i در سالt منهاي درآمد فروش شرکتi در سالt-1 تقسیم بر کل

؛t-1در سال iهاي شرکت دارایی
PPEi,tآلات و تجهیزات شرکت = حساب اموال، ماشینi در سالtهاي شرکت تقسیم بر کل داراییi

؛ وt-1در سال 
ROAi,tهاي شرکت = بازده داراییi در سالtهاي شرکت و برابر با سودخالص تقسیم بر کل داراییi

.t-1در سال 
باقیمانده مدل مذکور، نشانگر اقلام تعهدي اختیاري است. اقلام تعهدي غیراختیاري نیز برابر با کل اقلام 

شود:منهاي اقلام تعهدي اختیاري است و به این صورت محاسبه میتعهدي 
NDA = ACC - DA

که در آن:
NDAاقلام تعهدي غیراختیاري؛ =
ACC کل اقلام تعهدي؛ =
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DA.اقلام تعهدي اختیاري =

یافته هاي پژوهش
آمار توصیفی 

ارائه شده 1آمار در جدولدهد که اینآمار توصیفی بخشی از تجزیه و تحلیل یک محقق را تشکیل می
و 369/0، بازده سهامشود، مقدار میانگین متغیر مشاهده می1طورکه در جدول شماره هماناست.

است.106/0،مقدار میانه متغیر بازده سهام
طور کلی، معیارهاي پراکندگی، معیارهایی هستند که پراکندگی مشاهدات را حول میانگین بررسی و به

باشد. با توجه به جدول فوق، ترین معیارهاي پراکندگی، انحراف معیار میمایند. یکی از مهمنمقایسه می
است. گفتنی است بیشترین مقدار متغیر بازده سهام برابر با 895/0،متغیر بازده سهامياین معیار برا

1ول شماره هاي سایر متغیرها نیز در جداست. ویژگی-698/0و کمترین مقدار آن برابر با 483/4
مشهود است.

: آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش1جدول 
انحراف معیارکمینهبیشینهمیانهمیانگینمتغیرهاي پژوهش

895/0-369/0106/0483/4698/0بازده سهام
13/0-096/0087/0545/0386/0سودخالص

812/0000/1000/1000/039/0کیفیت حسابرسی
128/0- 431/0439/0- 012/0- 014/0کل اقلام تعهدي

116/0- 113/0099/0513/018/0جریان نقد عملیاتی
143/0- 27/072/0-086/0- 109/0اقلام تعهدي غیراختیاري

131/0- 116/01/0642/03/0اقلام تعهدي اختیاري
آمار استنباطی 

آزمون نرمال بودن متغیرها
نرمال بودن متغیر وابسته استفاده شده است. نتایج این آزمون در برا براي بررسی -از آزمون جارك

است، توزیع 05/0ارائه شده است. بر اساس این آزمون چون سطح معناداري کمتر از 2جدول شماره 
باشد. گفتنی است زمانی که اندازه نمونه به اندازه کافی بزرگ باشد، انحراف از متغیر وابسته نرمال نمی

توان اهمیت و پیامدهاي آن ناچیز است. با توجه به قضیه حد مرکزي، میدن معمولاً بیفرض نرمال بو
هاي مناسب پیروي طور مجانبی از  توزیعهاي آزمون بهدریافت که حتی در غیاب نرمال بودن، آماره

]8[.)1388فرد( يو نوريآبادیعلخواهند کرد. لذا عدم توجیه این فرضیه قابل اغماض است 
: نتایج آزمون جارك برا2جدول

سطح معناداريبراآماره جاركمتغیر
388/623000/0بازده سهام
آزمون همبستگی

طور که در جدول هماناستفاده گردیده است.3در این پژوهش از ضریب همبستگی پیرسون طبق جدو
بازده سهام و کل اقلام تعهدي مشهود است، در همبستگی پیرسون، همبستگی معکوس و معنادار بین 3
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مشهود است که متغیرهاي مستقل و کنترلی مستقر در 3وجود دارد. علاوه براین، در جدول شماره 

تر از ها  پایینهاي پژوهش، همبستگی بسیار قوي با یکدیگر نداشته (آماره همبستگیهریک از مدل
است) و لذا مشکلی در تخمین مدل وجود ندارد.8/0±

: نتایج آزمون همبستگی متغیرها3جدول 

بازده متغیر
کیفیت سودخالصسهام

حسابرسی
کل اقلام 

تعهدي
جریان نقد 

عملیاتی
اقلام تعهدي 
غیراختیاري

اقلام تعهدي 
اختیاري

-106/0بازده سهام
145/0

001/0-
964/0

**127/0-
002/0

074/0
074/0

067/0
106/0

071/0
084/0

- 1026/0سودخالص
528/0

**602/0
000/0

**453/0
000/0

**567/0-
000/0

**395/0
000/0

کیفیت 
-10006/0حسابرسی

988/0
028/0-
488/0

019/0
636/0

016/0 -
699/0

کل اقلام 
1تعهدي

**438/0-
000/0

**591/0-
000/0

**47/0-
000/0

جریان نقد 
1عملیاتی

**429/0-
000/0

**569/0
000/0

اقلام تعهدي 
1غیراختیاري

**4/0-
000/0

اقلام تعهدي 
1اختیاري

آزمون مانایی
هاي پژوهش، پایایی متغیرها باید بررسی شود. پایایی متغیرهاي پژوهش به پیش از تجزیه و تحلیل داده

هاي مختلف سالاین معنا است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کواریانس متغیرها بین 
- وجود آمدن رگرسیون کاذب نمیثابت بوده است. در نتیجه، استفاده از این متغیرها در مدل، باعث به

هایی نظیر لوین، لین و چو، آزمون ایم، پسران و شین و آزمون دیکی فولر شود. به این منظور، از آزمون
شود. نتیجه ن ایم، پسران و شین استفاده میمنظور انجام این تحلیل، از آزموتوان استفاده نمود. بهمی

ارائه شده است.4این آزمون در جدول شماره 
آزمون ایم، پسران و شین: نتایج آزمون 4جدول

سطح معناداريtآماره متغیرهاي پژوهش
000/0- 854/9بازده سهام
000/0-65/12سودخالص

000/0-689/19کیفیت حسابرسی
000/0-459/18کل اقلام تعهدي

000/0-237/16جریان نقد عملیاتی
000/0-725/12اقلام تعهدي غیراختیاري

000/0-901/15اقلام تعهدي اختیاري
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درصد است و بنابراین، 5، مقدار سطح معناداري متغیرهاي پژوهش کمتر از 4با توجه به جدول شماره 

پایا هستند. سپس، به شناسایی روش مناسب همگی متغیرهاي پژوهش در دوره مورد بررسی در سطح
شود.ها پرداخته میبراي تحلیل داده

هاي ترکیبیبررسی نوع الگوي داده
شود، قبل از هرکار به انجام هاي ترکیبی براي تخمین و آزمون فرضیه استفاده میهنگامی که از داده

لیمر براي تشخیص نوع روش و نحوه برآورد نیاز است. اگر نتیجه آزمون بر استفاده از روش Fآزمون 
شود و اگر نتیجه آزمون نشان هاي تلفیقی انجام میهاي تلفیقی باشد، تخمین مدل با روش دادهداده

یا تصادفی هاي تابلویی بود، از آزمون هاسمن براي تشخیص تأثیرات ثابت دهنده استفاده از روش داده
باشد:می5لیمر و هاسمن بشرح جدول Fبودن الگو استفاده خواهد شد. نتایج آزمون 

: نتایج آزمون اف لیمر(چاو) و هاسمن5جدول 

هاي پژوهشفرضیه
آزمون هاسمنآزمون اف لیمر

نتایج آماره 
F

سطح 
سطح آماره خی دومعناداري

معناداري
پنل با اثرات ثابت883/10000/0518/32000/0تخمین مدل اقلام تعهدي

پنل با اثرات ثابت861/1000/041/8003/0مدل اول
پنل با اثرات ثابت755/1000/0572/9022/0مدل دوم
پنل با اثرات ثابت511/1001/0345/10005/0مدل سوم

پنل با اثرات ثابت652/1000/0228/14014/0مدل چهارم
نهایی فرضیه هاآزمون 

هاي اول و دومآزمون فرضیه
هاي اول و دوم. نتایج آزمون فرضیه6جدول 

مدل دوممدل اول
سطح معناداريضرایبسطح معناداريضرایبمتغیر

47/0000/0517/0000/0مقدار ثابت
000/0061/1046/0- 48/0سودخالص

411/0- 072/0--کیفیت حسابرسی
002/0-161/1--کیفیت حسابرسیسودخالص* 

000/0-000/0316/0- 312/0)1خودبازگشت مرحله (
مدل اول

619/0ضریب تعیینF42/4آماره 
479/0ضریب تعیین تعدیل شدهF000/0سطح معناداري آماره 

168/2واتسون-مقدار دوربین(رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس)EGLSروش 
مدل دوم

614/0ضریب تعیینF225/4آماره 
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مدل دوممدل اول

سطح معناداريضرایبسطح معناداريضرایبمتغیر
468/0ضریب تعیین تعدیل شدهF000/0سطح معناداري آماره 

15/2واتسون-مقدار دوربین(رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس)EGLSروش 
متغیر سودخالص بزرگتر از tدر مدل شماره یک، از آنجا که آماره 6با توجه به نتایج جدول شماره 

است، ارتباطی معنادار و معکوس بین سودخالص و 05/0بوده و سطح معناداري آن کوچکتر از -965/1
. لذا این نتیجه در راستاي هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار استشرکتبازده سهام 

است.فرضیه اول تحقیق (سودخالص بر بازده سهام موثر است)
متغیر سودخالص tدر مدل شماره دو، از آنجا که آماره 6از سویی دیگر، با توجه به نتایج جدول شماره 

است، ارتباطی معنادار و مستقیم بین 05/0+ بوده و سطح معناداري آن کوچکتر از 965/1بزرگتر از 
. لذا این ن برقرار استهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراشرکتسودخالص و بازده سهام 

نتیجه در راستاي فرضیه اول تحقیق (سودخالص بر بازده سهام موثر است) است. همچنین از آنجا که 
بوده و سطح معناداري آن کوچکتر از -965/1متغیر سودخالص* کیفیت حسابرسی بزرگتر از tآماره 

هاي شرکتی و بازده سهام است، ارتباطی معنادار و معکوس بین سودخالص* کیفیت حسابرس05/0
دهد که . این نتیجه نشان میپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار است (تأیید فرضیه دوم)

با افزوده شدن متغیر کیفیت حسابرسی به مدل، ارتباط معکوس بین سودخالص و بازده سهام، تبدیل به 
ودخالص* کیفیت حسابرسی داراي اثر معنادار بر که متغیر سگردد. با توجه به اینارتباط مستقیم می

توان گفت که افزودن دو متغیر کیفیت حسابرسی و سودخالص*کیفیت باشد، میبازده سهام می
حسابرسی به مدل داراي ارزش افزوده است و ضرایب متغیرها در صورت اضافه شدن متغیرهاي مذکور، 

دست آمده به شرح زیر خواهند بود:ل نتایج   بهتري است. به این ترتیب، استدلاداراي معناي صحیح
سودخالص تأثیر مستقیم و معنادار بر بازده سهام دارد..1
گردد.کیفیت حسابرسی موجب تضعیف ارتباط مستقیم بین سودخالص و بازده سهام می.2

باشد. گفتنی است استفاده از متغیر خودبازگشت مرحله اول، به جهت رفع مشکل خودهمبستگی می
و 168/2ها به ترتیب برابر واتسون مدل-از افزودن متغیر خودبازگشت مرحله اول، آماره دوربینپس
تر از است که پایین000/0نیز Fقرار دارد. ضمناً سطوح معناداري آماره 5/2و 5/1است که بین 15/2
، ضریب تعیین 10- 4ره ها دارد. دیگر نکته قابل توجه در جدول شمابوده و نشان از معناداري مدل05/0

- درصد می47هاي مورد استفاده حدود شده مدلها است. مقدار ضریب تعیین تعدیلشده مدلتعدیل
وسیله متغیرهاي مستقل قابل درصد از تغییرات متغیر وابسته به47دهد حدود باشد که نشان می

توضیح است که مقدار قابل قبولی است.
هاي سوم و چهارمآزمون فرضیه

هاي اصلی سوم و چهارم. نتایج آزمون فرضیه7دول ج
مدل پنجممدل سوم

سطح معناداريضرایبسطح معناداريضرایبمتغیر
4/0000/0559/0000/0مقدار ثابت

494/0-000/0565/0- 69/0کل اقلام تعهدي
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مدل پنجممدل سوم

سطح معناداريضرایبسطح معناداريضرایبمتغیر
126/0358/0745/0222/0جریان نقد عملیاتی
093/0- 175/0--کیفیت حسابرسی

95/0- 051/0--کل اقلام تعهدي * کیفیت حسابرسی
184/0- 821/0--جریان نقد عملیاتی * کیفیت حسابرسی

000/0- 000/0328/0-326/0)1خودبازگشت مرحله (
مدل سوم

7/0ضریب تعیینF117/6آماره 
586/0ضریب تعیین تعدیل شدهF000/0سطح معناداري آماره 

239/2واتسون-مقدار دوربین(رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس)EGLSروش 
مدل پنجم

665/0ضریب تعیینF038/5آماره 
533/0ضریب تعیین تعدیل شدهF000/0سطح معناداري آماره 

208/2واتسون-مقدار دوربین(رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس)EGLSروش 
متغیر کل اقلام تعهدي بزرگتر از tدر مدل شماره سه، از آنجا که آماره 7با توجه به نتایج جدول شماره 

است، ارتباطی معنادار و معکوس بین کل اقلام 05/0بوده و سطح معناداري آن کوچکتر از -965/1
. لذا این نتیجه ر استهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقراشرکتتعهدي و بازده سهام 

در راستاي فرضیه فرعی اول فرضیه اصلی سوم تحقیق (مقدار کل اقلام تعهدي بر بازده سهام موثر 
است) است.

متغیر جریان نقد tدر مدل شماره سه، از آنجا که آماره 7از سویی دیگر، با توجه به نتایج جدول شماره 
است، ارتباطی معنادار بین 05/0ري آن بزرگتر از بوده و سطح معنادا±965/1عملیاتی کوچکتر از 

. هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار نیستشرکتجریان نقد عملیاتی و بازده سهام 
متغیرهاي کل اقلام تعهدي، tدر مدل شماره پنج، آماره 7این در حالی است که در جدول شماره 

ي*کیفیت حسابرسی و جریان نقد عملیاتی*کیفیت حسابرسی، جریان نقد عملیاتی، کل اقلام تعهد
ها است که بنابراین، ارتباطی معنادار بین آن05/0ها بزرگتر از و سطح معناداري آن±965/1کوچکتر از 

دهد که کیفیت حسابرسی بر ارتباط بین جریان نقد باشد. این نتیجه نشان میو متغیر وابسته برقرار نمی
گیرد. در رابطه با استدلال نهایی ناشی از تخمین ده سهام موثر است، مورد تأیید قرار نمیعملیاتی و باز

الخصوص درباره استدلال تأثیرگذاري یا عدم تأثیرگذاري متغیر کل هاي شماره سه و پنج و علیمدل
کل اقلام اقلام تعهدي بر بازده سهام، لازم به توضیح است که افزوده شدن متغیرهاي کیفیت حسابرسی، 

تعهدي*کیفیت حسابرسی و جریان نقد عملیاتی*کیفیت حسابرسی به مدل، فاقد ارزش افزوده بوده 
توان گفت که اند. به این ترتیب، میگونه تأثیر معناداري بر بازده سهام نداشتهاست این متغیرها، هیچ
لام تعهدي داراي تأثیر شود که کل اقتر بوده و به این ترتیب، استدلال میمدل شماره سه، بهینه

گیري کرد:توان نتیجهطور میمعکوس بر بازده سهام است. لذا این
مقدار کل اقلام تعهدي بر بازده سهام تأثیر معکوس و معنادار دارد..1
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جریان نقد عملیاتی بر بازده سهام موثر نیست..2
کیفیت حسابرسی بر ارتباط بین کل اقلام تعهدي و بازده سهام موثر نیست..3
کیفیت حسابرسی بر ارتباط بین جریان نقد عملیاتی و بازده سهام موثر نیست..4

لازم به ذکر است که استدلال وجود ارتباط معکوس و معنادار بین جریان نقد عملیاتی و بازده سهام در 
شرایطی در این بخش انجام شده است که در بخش پیشین، ارتباطی معنادار بین جریان نقد عملیاتی و 
بازده سهام استنباط نشد. با مقایسه دو مدل، مشهود است که کل اقلام تعهدي داراي تأثیر معکوس و 

که متغیر جریان نقد عملیاتی در کنار این متغیر قرار گرفت، معنادار بر بازده سهام بوده است و زمانی
تعهدي به دو متغیر اقلام فاقد تأثیر معنادار بوده است. این در حالی است که با تفکیک متغیر کل اقلام

تعهدي اختیاري و غیراختیاري، متغیر اقلام تعهدي غیراختیاري فاقد تأثیر معنادار بوده است و متغیر 
اقلام تعهدي اختیاري داراي تأثیر مستقیم و معنادار بر بازده سهام است. در کنار این شرایط است که 

دهد. به این ترتیب، قابل ر بر بازده سهام را نشان میمتغیر جریان نقد عملیاتی، تأثیر معکوس و معنادا
طور ذاتی داراي تأثیري معکوس بر بازده سهام نیست و استنباط است که متغیر جریان نقد عملیاتی به

کند از طور معکوس را ایفا میکه متغیر کل اقلام تعهدي که نقشی مهم در تبیین بازده سهام بهزمانی
گردد و نیاز است که توازن در مدل خلأ در تببین معکوس بازده سهام ایجاد  میرود، نوعیمدل کنار می

کند. لذا با منظور نمودن هردو مدل، حفظ شود که متعاقباً این نقش را جریان نقد عملیاتی ایفا می
تواند تأثیر معکوسی بر بازده سهام شرکت داشته باشد.مشهود است که جریان نقد عملیاتی نمی

تیجه گیريبحث و ن
نتیجه آزمون فرضیه اول مطالعه حاضر نشان داد که ارتباطی مستقیم و معنادار بین سودخالص و بازده 

دهد کههاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار است. این نتیجه نشان  میسهام شرکت
رابطه لازم به توضیح است که سودخالص، حاوي اطلاعاتی مفید و البته مثبت براي بازار است. در این 

که شروع به بررسی همبستگی بین سود حسابداري و بازده سهام ]9[.)1968پس از بال و براون (
) به توسعه این موضوع پرداختند و سود بازار را براي 1995نمودند، سایر مطالعات (براي مثال؛ اولسن، 

هاي متداول مطالعات مذکور این فرض است که گیري ارتباط ارزشی درخود جاي دادند. از ویژگیاندازه
اگر ارقام حسابداري توانایی انعکاس اطلاعات لازم براي ارزیابی بنیادي سهام را داشته باشند، ارتباط 

طور تجربی مستند توان از طریق رابطه بین اطلاعات مالی و قیمت یا بازده بازار، بهارزشی سود را می
هاي بال و براون توان در انطباق با نتایج و استدلالمیاین نتیجه را.)1999نمود (فرانسیس و شیپر، 

دانست. )1392مهد و علی احمدي ()، بنی2015) ، ، رویو و روبو (2001)، چن و همکاران (1968(
نتیجه آزمون فرضیه دوم مطالعه حاضر نشان داد که مقدار کل اقلام تعهدي بر بازده سهام تأثیر معکوس 

ر دارد، مقدار اقلام تعهدي اختیاري بر بازده سهام تأثیر مستقیم و معنادار دارد و مقدار اقلام و معنادا
تعهدي غیراختیاري بر بازده سهام موثر نیست. این موضوع براي جریان نقد عملیاتی نیز مصداق دارد و 

تأثیرگذاري اجزاي این متغیر نیز تأثیر مشخصی بر بازده سهام نداشته است. در رابطه با کلیت موضوع
سود شامل اجزاي نقدي و تعهدي (اختیاري سود خالص بر بازده سهام لازم به توضیح است که 

باشد. بنابراین با تعمیم ارتباط ارزشی سود و بازده سهام به اجزاي سود، ارتباطی وغیراختیاري) می
ود رابطه معنادار بین اقلام تعهدي بنابراین وجرود.معنادار بین اجزاي سود و بازده سهام نیز انتظار می

عنوان یکی از اجزاي سودخالص با بازده سهام نیز در مقوله ارتباطی ارزشی سود قابل توجیه اختیاري به
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دهد که بازار، تفسیر مثبتی است. این در شرایطی است که که نتیجه مذکور این موضوع را نیز نشان  می

دارد. وجود رابطه مستقیم بین اقلام تعهدي اختیاري و بازده از مدیریت سود و اقلام تعهدي اختیاري 
رابین و وو ]26[،)1996)، سابرامانیام (1390احمدپور و پیکرنگار (در انطباق با نتایج توان سهام را می

و ویلسون )2015کوپرتینو و همکاران (و در تضاد با ]21[.)2014حبیب و همکاران (]24[.)2014(
) دانست. این در حالی است که عدم وجود رابطه معنادار بین سایر اجزاي سودخالص، شامل 2015(

توان در تضاد با نتایج و اقلام تعهدي غیراختیاري و جریان نقد عملیاتی با بازده سهام را    می
حمدپور و پیکرنگار هاي ا) و در انطباق با نتایج و  استدلال2014هاي حبیب و همکاران (استدلال

) دانست.1390(
هاي سوم و چهارم مطالعه حاضر نشان دادند که از طرفی کیفیت نتایج مربوط به آزمون فرضیه

گردد و از طرفی دیگر، حسابرسی موجب تضعیف رابطه مستقیم بین سودخالص و بازده سهام می
بنابراین، کیفیت حسابرسی داراي نقش تواند رابطه اجزاي سودخالص و بازده سهام را متأثر نماید. نمی

هاي سنجش این متغیر در تواند به شاخصمثبتی در بازار سرمایه کشور نیست که این موضوع، می
مطالعه حاضر نیز بازگردد. در این رابطه گفتنی است که در مطالعه حاضر، با توجه به موسسات 

بورس اوراق بهادار رتبه الف و سازمان موسسات حسابرسی معتمد حسابرسی فعال در کشور ایران، از 
عنوان متولی امر حسابرسی و بزرگترین موسسات حسابرسی استفاده شده است. این در بهحسابرسی

از جوانب از موسسات حسابرسی معتمد بورس اوراق بهادار رتبه الف و سازمان حسابرسیحالی است که 
المللی، دولتی بودن و...) با موسسات حسابرسی بسیاري (نیروي متخصص، بزرگی و داشتن اعتبار بین

توانند همانند قیاس چهار موسسه بزرگ حسابرسی با چهار بزرگ جهانی، تفاوت فاحش دارند و لذا نمی
المللی، نسبت به سایر موسسات حسابرسی در کشور تفاوت معناداري سایر موسسات فعال در سطح بین
) 2014حبیب و همکاران (توان در انطباق با نتیجه مطالعات میها رارا نشان دهند. همچنین این نتیجه

دانست.)2015و رویو و روبو ()2010و در تضاد با نتیجه بون و همکاران (
پیشنهادات و محدویت ها

هاي که اطلاعات سودخالص شرکتبا توجه به نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق حاضر مبنی بر این. 1
- گذاران در بازار سرمایه پیشنهاد میبه سرمایهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مربوط است، 

گذاري استفاده نمایند. این شود که از میزان سودآوري (سودخالص) شرکت براي اتخاذ تصمیمات سرمایه
توانند با استفاده ان نیز میهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهردر حالی است که مدیران شرکت

هاي افزاینده این رقم، افزایش ارزش بازار سهام شرکت را از سودخالص و استفاده از رویکردها و تکنیک
به ارمغان آورند.

که ارتباطی مستقیم و معنادار بین اقلام تعهدي باتوجه به نتایج فرضیه دوم این مطالعه مبنی براین.2
هاي پذیرفته شده در بورس گذاران در شرکتها برقرار است، به سرمایهرکتاختیاري و بازده سهام ش

ها و همچنین اتخاذ تصمیمات گذاريگردد که براي ارزیابی بازده سرمایهاوراق بهادار تهران پیشنهاد می
ها را مدنظر قرار دهند. از سویی دیگر به مدیران گذاري، میزان اقلام تعهدي اختیاري شرکتسرمایه

منظور بهبود وضعیت شود که بههاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میرکتش
المقدور از اقلام تعهدي اختیاري استفاده کنند تا بر رقم بازدهی سهام افزوده بازدهی سهام شرکت، حتی

لام، در صورت غیرواقعی شود. البته در مقوله استفاده از اقلام تعهدي اختیاري باید توجه داشت که این اق
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بودن و در شرایطی که اهداف فردي را محقق سازند، قطعاً در بلندمدت به ضرر شرکت، مدیریت و 

تواند دهی میمنظور علامتسهامداران خواهند بود. لذا استفاده مثبت از اقلام تعهدي اختیاري به
رفته شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیمهمترین پیشنهاد این مطالعه براي مدیران فعال در شرکت

تهران باشد. 
از طرفی کیفیت که هاي سوم و چهارم مطالعه حاضر مبنی بر اینباتوجه به نتایج آزمون فرضیه. 3

گردد و از طرفی دیگر، حسابرسی موجب تضعیف رابطه مستقیم بین سودخالص و بازده سهام می
هاي مذکور گذاران در شرکت، به سرمایها متأثر نمایدتواند رابطه اجزاي سودخالص و بازده سهام رنمی

شود که حضور موسسات حسابرسی معتمد بورس اوراق بهادار رتبه الف و سازمان حسابرسی پیشنهاد می
ها درنظر نداشته عنوان معیاري براي تأثیرگذاري یا عدم تأثیرگذاري اطلاعات سودآوري شرکترا به

سسات حسابرسی معتمد بورس اوراق بهادار رتبه الف و سازمان باشند و علاوه براین، حضور مو
ها منظور ننمایند. همچنین به حسابرسی را نیز نشانی از افزایش تأثیرگذاري اطلاعات سودآوري شرکت

گردد که تصور ننمایند همکاري با موسسات حسابرسی معتمد هاي مذکور پیشنهاد میمدیران شرکت
ها را تواند مربوط بودن اطلاعات حسابداري شرکتف و سازمان حسابرسی میبورس اوراق بهادار رتبه ال

افزایش دهد.
شود:هاي آتی در ارتباط با این پژوهش، موضوعات زیر پیشنهاد میبه منظور انجام پژوهش

شده جونز استفاده شد منظور محاسبه مدیریت سود، از مدل مدیریت سود تعدیلدر این مطالعه، به. 1
توان در مطالعات آتی از سایر معیارهاي موجود مانند مدل مبتنی بر معاملات غیرعادي با اشخاص که می

نیکولز و استوبن و... استفاده نمود و نتایج را مقایسه )، مدل مدیریت سود مک2011وابسته لو و وانگ (
کرد.

محاسبه آن از یکی از متغیرهاي مستقل مطالعه حاضر، کیفیت حسابرسی بوده است که براي . 2
توان در موسسات حسابرسی معتمد بورس اوراق بهادار رتبه الف و سازمان حسابرسی استفاده شد و می

مطالعات آتی از سایر معیارهاي موجود مانند میزان درآمد موسسه حسابرسی استفاده کرد.
اجزاي آن استفاده اي که در مطالعه حاضر براي بررسی مربوط بودن رقم سود خالص و متغیر وابسته. 3

توان در مطالعات آتی، از ارزش بازار سهام نیز استفاده نمود و نتایج را شد، بازده سهام بوده است که می
مقایسه کرد.

جا برآورد شده است. از رابطه رگرسیونی این پژوهش براي تمام صنایع عضو نمونه آماري به صورت یک
این رابطه، براي صنایع گوناگون به تفکیک برآورد شود.شود در مطالعات آتی، این رو، پیشنهاد می
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Accounting earnings includes cash and accrual components. Accrual components
can be classified as discretionary accruals and non-discretionary accruals. Dominant
literature in earnings management field known discretionary accruals as
opportunistic; a feature that weakens earnings Informativeness. Yet, managers can
also use discretionary accruals to signal unattainable private information to
outsiders; thus, they allow outsiders to assess firm’s future economic value better.
Since the reliability of financial statements, including earnings, depends to a large
extent on the quality of performed audit, therefore, understanding how market will
consider audit quality at the time of earnings and its components valuation is of
great importance. For this purpose, and using the data from 125 listed firms in
Tehran Stock Exchange during the years 2011 to 2015 and panel data model, this
study attempted to investigate the impact of audit quality on capital market’s
valuation of earnings and its components. The results showed that net profit and the
amount of discretionary accruals directly and significantly affect stock returns; total
amount of accruals has a negative reverse impact on stock returns; operating cash
flow and the amount of non-discretionary accruals have no impact on stock returns;
audit quality mitigates the direct relationship between net profit and stock returns;
and audit quality does not affect the relationship between total accruals,
discretionary and non-discretionary accruals, and operating cash flow with stock
returns.

Keywords: Audit Quality, Discretionary Accruals, Non-Discretionary Accruals,
Stock Returns.
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