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 205تا  173 صفحه از  ،1393 بهار، ويكم بيست ،شمارهششم سال حسابرسي، و مالي حسابداريهاي پژوهش

 

  مدت تصدي حسابرس و مانده يسود باق راتييتغر يتأث

  ارزش بازار سهامرات ييتغبر 

**ما عوض پوريش  *تا جهانشاد يتر آزكد
 

  17/12/1392: تاريخ پذيرش        15/10/1392: تاريخ دريافت
 

  دهيكچ

  

 بازار ارزش بر تواند يم ياست و سودآور يسودآور از متأثر گذاران هيسرما ماتيتصم كه ييآنجا زا

 سپس و كتو ارزش بازار شر يرابطه سودآور يبررس به ابتدا پژوهش نيا در باشد داشته ريتأث شركت

. بگذارد ريتأث رابطه نيا بر است ممكن كهحسابرس پرداخته شده است  يچون مدت تصد يعوامل

جه ين حسابرس و صاحبكار و در نتيارتباط ب ينوع موجبتواند يم حسابرس يمدت تصد شيافزا

اولسن  ن پژوهش، مدليا. خلاف واقع گردد يمال يها صورت ارائه شيافزاكاهش استقلال حسابرس و 

شركت  162 يبا بررس. دهديحسابرس بسط م ير مدت تصديق اضافه نمودن متغياز طر ار) 1995(

 يحاكج يچندگانه، نتا يون خطيرگرس ليتحلاز  يريگته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بهرهرفيپذ

رات ارزش بازار هر سهم و ييمانده هر سهم و تغيرات سود باقيين تغيم و معنادار بياز وجود رابطه مستق

رات ارزش ييا تغحسابرس ب يمانده هر سهم و مدت تصديرات سود باقييتغ نيبم و معنادار يرابطه مستق

  . استبازار هر سهم 

رات ارزش بازار هر ييحسابرس، تغ يمانده هر سهم، مدت تصديسود باقرات ييتغ :يديلك هاي هواژ

  . سهم

                                                 
  .، نويسنده اصلياستاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي*

az_ jahanshad@yahoo.com                                                                                            
  .        ، مسئول مكاتباتكارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي، واحد تهران مركزي**

                                   

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 1393 بهار ، بيست و يكمم، شماره ششحسابداري مالي و حسابرسي، سال  هايپژوهش  ..........  174

 

 مقدمه -1

ها  تكران شريرد مدكعمل يابيارز يها ن شاخصياز مهم تر يكيمت سهام يق اصولاً

مت و ين قييتع. باشد يراق بهادار مها در بازار او تكرد شركعمل يابيتر از همه ارز و مهم

) 28: 1390، يفرد و صـالح  يليكو( . است يا دهيچيار حساس و پيند بسيآن فرآ يابيارز

 ـتعـداد و م  يه به درستككند  ير ميير عوامل مختلف تغيثأمت سهام تحت تيق  ـي ر يثأزان ت

 ا كـاهش در ي ـش يباعـث افـزا   ين عوامل بـه نـوع  يدام از اكست و هر يها مشخص ن آن

 ـا ييشناسـا  يبرا يا قات گستردهيتحق. شوند يمت سهم ميق ن عوامـل انجـام گرفتـه و    ي

ن ي ـدر ا) 2: 1388، يريجزا( . ن عوامل ادامه دارديشتر ايب ييشناسا يهمچنان تلاش برا

بـر   حسـابرس  يمانده هر سهم و مـدت تصـد  يرات سود باقيير تغير دو متغيپژوهش تأث

ش يبرافـزا  يه گذاران مبنيگرفته است تا تصور سرماقرار  يمورد بررسارزش بازار سهام 

  . رها روشن گرددين متغيرات اييتغ بر اثرها  متياهش قكا ي

 قينه تحقيشيو پ يچارچوب نظر -2

ن اسـت بـر ارزش بـازار سـهام     ك ـه ممك ـاسـت   ياز جمله عوامل شركت يسودآور

 ـا. ز متـأثر سـازد  يه را نيگذاران در بازار سرما هيمات سرماير گذارد و تصميت تأثكشر ن ي

. نـد ك يز م ـك ـتمر RE(1( مانده هر سـهم يت به عنوان سود باقكشر يپژوهش بر سودآور

شـد و   يگـذار  هيپا) 1961( 3و ادواردزو بل) 1938( 2چينريمانده توسط پريمدل سود باق

 ـ  يبـا برقـرار  ) 1995( 4توسط اولسن بعداً م يو مفـاه  يحسـابدار  يهـا  ن دادهيارتبـاط ب

 ينيش بيجهت پ يدر قالب مدل و ارائه فرمول) يخصوص سود اقتصادال يعل( ياقتصاد

مانـده، ارزش  يدر واقـع مـدل سـود باق   . افـت يمت سهم گسـترش  يح نوسانات قيو تشر

ارتبـاط   يدهد و باعـث برقـرار   يز توجه خود قرار مكرا مر يرعاديغ يو سودها يدفتر

                                                 
1. Residual Earning Per Share.  
2. Preinreich.  
3. Edwards and Bell.  
4. Ohlson.  
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 يشـده حسـابدار   ثبت يها شده و ارزش ياقتصاد يو سودها يحسابدار ين سودهايب

مانـده از  ين مدل سود باقيبر اساس ا. دهد يوند ميپ يسب شده اقتصادك يها را با ارزش

 . شـود  يو بازده معمول حقـوق صـاحبان سـهام حاصـل م ـ     يحسابدار يتفاوت سودها

  ) 8: 1383، يروح(

ر قرار دهـد  يت را تحت تأثكن است ارزش بازار شركز ممين يگرين عوامل ديهمچن

ــه ا ــاز جمل ــد ي ــدت تص ــل م ــت  ين عوام ــابرس اس ــگ،  ( . حس ــگ وان : 2009چان

حصـول   ين ابزارهـا ياز مهمتر ير اطلاعات ماليو سا يمال يها صورت يحسابرس)115

ق ي ـحسابرسـان مسـتقل از طر  . رود يها به شمار م ـ تكت اطلاعات شرينان از شفافياطم

را از هـا   يآلـودگ  يدگير اطلاعـات مـورد رس ـ  يو سـا  يمـال  يهـا  به صـورت  ياعتبارده

ن يبـر هم ـ . شـوند  يهـا م ـ  تكشـر  يت اطلاعاتيو موجب شفاف نديزدا يم يمالاطلاعات 

از الزامـات   يكيتوسط حسابرسان مستقل به عنوان  يمال يها صورت ياساس، حسابرس

  )1389:113، يبولو، مهام و گودرز( . ديآ يا به شمار ميمختلف دن يها بورس ياصل

 الات متحـده ياام در ك، از انرون و ورلدسطح جهان ر درياخ يمال يها ييرسوا ياما در پ

ش يافزا يمال يها صورت ياكت اتيدر رابطه با قابل يپارمالات در اروپا، نگرانت كشرتا 

ئـت  يت و هيريبـر عهـده مـد    يمال يها ه صورتيته يت اصلياگرچه مسئول. افته استي

و  يت حسابرس ـي ـفيكع سـوالات در رابطـه بـا    ين وقـا يا يت است، اما در پكره شريمد

 يننـدگان اسـتاندارها  ك نيگـذاران و تـدو   قـانون . افته استيش ياستقلال حسابرسان افزا

ن يق وضع قوانيرا از طر يت حسابرسيفيكداشتند تا  ينين قوانيدر تدو يسع يحسابدار

در سال  1يسلكآ -نزيبه عنوان مثال، قانون سارب. بر استقلال حسابرس بهبود بخشند مؤثر

 انجـام شـده توسـط    ير حسابرس ـي ـم مقررات مربوط به خـدمات غ يمستقبه طور  2002

 ـا 203بخـش  . ندك يحسابرسان را محدود م را ملـزم   يموسسـات حسابرس ـ  ،ن قـانون ي

 كي ـدر  يار حسابرس ـك ـ يران خود را بعد از هر پنج سـال متـوال  يا و مدكشر تاند ك يم

، بـا  ينظـارت  حسابرس موضوع مداخلـه  يمدت تصد. ر دهنديي، تغيدگيواحد مورد رس

                                                 
1. Sarbanes-Oxley Act.  
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 ـاظهار شـده از ا  ينگران ت و كان شـر ي ـمـدت م  يه رابطـه طـولان  ك ـن موضـوع اسـت   ي

ه بـه اسـتقلال حسابرسـان لطمـه     كشود  ياز ارتباط م يجاد سطحيحسابرسان آن باعث ا

اسـاس و   ،اسـتقلال در واقع )1: 2007، 1يل( . دهد ياهش مكرا  يت حسابرسيفيكزده و 

 ـ   بدون يو حسابرس بود يروح حسابرس اسـتقلال  . اسـت  ياسـتقلال فاقـد ارزش و معن

 يبـه لحـاظ حفـظ و ارتقـا     گذارد يم ريتأث يج حسابرسيت و نتايفيكه بر كعلاوه بر آن 

  )2: 1389سته مند، يشا( . است يضرور يز امريحرفه ن

ر حسـابرس  يي ـان تغيحام. دارد يحسابرسان، مدافعان و مخالفان فراوان ير اجبارييتغ

 تواننـد  يمه كرند يگ يقرار م يتيحسابرسان در موقع ير اجبارييت تغباور دارند، در صور

 ـ ك ـران مقاومـت  يمد يدر مقابل فشارها و خواسته ها را  يتـر  طرفانـه  يرده و قضـاوت ب

 ـنـار  كمدت حسابرس در  يحضور طولان. ندياعمال نما  يهـا  يار، وابسـتگ كصـاحب  كي

  . كند يمخدوش ماو را  يرفط يبه استقلال و ك. ردكجاد خواهد يدر حسابرس ا ياقتصاد

وجـود   يگـر يانـد عوامـل د   دهين عقيحسابرس بر ا ير اجبارييدر مقابل، مخالفان تغ

تلاش حسابرسـان   ،به عنوان مثال. كنند ياستقلال مه حسابرسان را وادار به حفظ كدارند 

هـا،   ه آني ـعل يحقـوق  يا تـرس از احتمـال طـرح دعـاو    ي ـحفظ شهرت و اعتبـار   يبرا

ها معتقدنـد   آن. شوند ينامناسب حسابرسان م يه مانع از رفتارهاكهستند  ييارهاكسازو

ار بـه دسـت آورده و   كصـاحب  يها تياز فعال يحسابرسان با گذشت زمان شناخت بهتر

ا ي ـدر مـورد مناسـب بـودن     آنـان  ييب تواناين ترتينند و به اك يسب مك يشتريتجربه ب

مـدت   ين رابطه طـولان يبنابرا. ابدي يش ميافزا يو گزارشگر يحسابدار يها هينبودن رو

، 2ارانك ـچـن و هم ( . را بهبود بخشـد  يت حسابرسيفيكتواند  يار مكحسابرس و صاحب

گـذاران بـه    هير حسابرس باعث خواهد شـد اعتمـاد سـرما   ييها تغ به اعتقاد آن)23: 2004

چـار  لان دكدر ابعاد  يند حسابرسيافته و اعتبار فرآياهش ك يمال يها صورت يرياپذكات

 يحسـابرس و چـه بـرا    ي، چـه بـرا  يحسابرس ـ يهـا  نـه يگـر هز ياز طرف د. افت شود

                                                 
1. Li  
2. Chen & Lin 
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  ) 29: 2004، 1نتيسا( . ابديش يار، افزاكصاحب

 ـتغ يكي. حسابرس شامل دو مقوله مجزاست يردن دوره تصدكبحث محدود  ر در يي

 ـتغ يگـر يران و ديا و مـد كبخصـوص در رده شـر   يادر حسابرس ـكسطح  ر در سـطح  يي

 ـنظ ييشـورها ك) 7: 2005، 2ارانكلتون و هميهم( .است يمؤسسه حسابرس ا و ك ـير آمري

ره، ك ـل، ير برزينظ ييشورهاكاند و  ردهكتفا كا يحسابرس ياكس تنها به چرخش شريانگل

 ـتغ بـه هـا را ملـزم    تكهند و سنگاپور شر دوره  يبعـد از ط ـ  ير مؤسسـات حسابرس ـ يي

 ـنظ ييشـورها كن، ين بيدر ا. اند مشخص نموده  ـانـادا ن كا و يسـپان ش، اير اتـر ي ز بعـد از  ي

  . نار گذاشتندك ي، آن را بعد از مدتير اجبارييقانون تغ يست در اجراكش

معتمـد   يدسـتورالعمل مؤسسـات حسابرس ـ   103مـاده   2ز بنا بـر تبصـره   يران نيدر ا

سـتند  يمجاز ن يبورس، مؤسسات حسابرس يعال يشورا 8/5/86سازمان بورس مصوب 

 يت واحـد كشر يسمت حسابرس مستقل و بازرس قانون سال، مجدداً 4بعد از گذشت 

  )2: 1388بذر افشان، ( . رنديرا بپذ

 ـه اهـم ا كشورها انجام شده است كر يران و سايدر ا يقات مختلفيتحق ن مـوارد بـه   ي

  :گردد يارائه م 3و  2، 1 يصورت جدول ها

                                                 
1. Sinnett  
2. Hamilton, Ruddock, Stockes & Taylor 

 سـازمان ( دستورالعمل موسسات حسابرسي معتمـد سـازمان بـورس اوراق بهـادار     10ماده  2تبصره . 3
موسسات حسابرسي و شركاي مسئول كار حسابرسي هر ": دارد بيان مي) 1386بورس اوراق بهادار، 

يك از اشخاص حقوقي مجاز نيستند بعد از گذشت چهار سال، مجدداً سمت حسـابرس مسـتقل و   
بازرس قانوني شركت مذكور را بپذيرند و ضمناً در صورت خروج شركا از موسسه قبلـي، شـريك   

تواند با حضور بـه عنـوان شـريك در موسسـه حسابرسـي       يمسئول كار در دوره چهار ساله قبل، نم
. "شروع اين مهلت از تاريخ تصويب اين دستورالعمل خواهـد بـود  . ديگر سمت مزبور را قبول كند
  . شود تبصره مذكور در ايران اجرا مي
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  ماندهيسود باق يابيپژوهش در خصوص مدل ارزش يتعداد -1جدول

  پژوهشگر
موضوع / انعنو

  پژوهش
  جه پژوهشينت  سال

  اولسن

و  يسود، ارزش دفتر

 يابيسود سهام در ارزش

  حقوق صاحبان سهام

1995  

را  مانده يباقسود  يابياولسن مدل ارزش

رد، كه در آن ارزش بازار شركت كشنهاد يپ

ارزش تنزيل  ،يتواند توسط ارزش دفتر مي

مورد انتظار در آينده  يعاد غير يها شده سود

  . ن شودييساير اطلاعات تعو 

پور 

و  يدريح

 يعل

  ياحمد

ن سود يارتباط ب

مت سهام يمانده و قيباق

در بورس اوراق بهادار 

  تهران

1385  

ارتباط  هكاز آن است  يكحا پژوهشج ينتا

مانده و ارزش ين سود باقيمثبت و معنادار ب

  . بازار سهام وجود دارد

 يخالق

مقدم و 

  يريپ

بازار  ياثر نماگرها

 ينيب شيپه بر يرماس

  مت سهاميق

1387  

ق ثابت شده يات تحقياز فرض يكيبر اساس 

ميزان تغيير سود باقيمانده ن يه بكاست 

داري وجود  معني  شركت و ارزش سهام رابطه

  . دارد

 يعل

 يعيبد

  نژاد

رابطه سود  يبررس

 يمانده، ارزش دفتريباق

 ينقد يها انيجر و

با ارزش بازار  ياتيعمل

رفته يذپ يها تكشر

شده در بورس اوراق 

  بهادار تهران

1388  

 يها انيو جر ي، ارزش دفترماندهيباق سود

 يند خود همبستگياز فرآ ياتيعمل ينقد

رها به ين متغيكنند و ا يم يرويدرجه اول پ

ن ارتباط را با ارزش بازار يشتريب بيترت

  . شركت دارند

  ساير محققين  هاي يافته: منبع*
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  حسابرس ير اجبارييمخالف تغ يها پژوهش از يتعداد -2جدول

  جه پژوهشينت  سال  موضوع پژوهش/ عنوان  پژوهشگر

گوش و 

  مون

حسابرس و  يدوره تصد

  يت حسابرسيفيكبرداشت از 
2005  

 يگزارش شده رو ير سودهايتأث

 يش دوره تصديسهام با افزا يبند رتبه

  . ندك يدا ميش پيافزا

و  ياستنل

 يد

  زورت

مؤسسه  يدوره تصد

د ارائه يو تجد يحسابرس

از  يليتحل: يمال يها صورت

شناخت حسابرس از صنعت 

ر آن بر يار و تأثكصاحب

  يحسابرس الزحمه حق

2007  

ن حسابرس و يش مدت ارتباط بيبا افزا

د ارائه يار، احتمال تجدكصاحب

  . ابدي ياهش مك يمال يها صورت

چانگ 

  وانگ

ت بر كرات ارزش بازار شريتأث

س و حسابر يمدت تصد

  يسودآور

2009  

 ين ارزش بازار و مدت تصديرابطه ب

ت وابسته كشر يحسابرس به سودآور

  . است

آمنه 

  بذرافشان

 يرابطه دوره تصد يبررس

 يحسابرسان و گزارشگر

در  كارانه محافظه يسودها

بورس اوراق  يها تكشر

  بهادار تهران

1388  

حسابرس و  ين دوره تصديب

دار  يعنم و ميرابطه مستق ،يارك محافظه

  . وجود دارد

  

  ساير محققين  هاي يافته: منبع*
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 حسابرس ير اجبارييموافق تغ يها از پژوهش يتعداد -3جدول

  جه پژوهشينت  سال  موضوع پژوهش/ عنوان  پژوهشگر

و  يرك

  منتيسا

 كيشر يدوره تصد

ت يفيكو  يحسابرس

  يحسابرس

2006  

دوره  يننده روك هر گونه الزام محدود

 يت حسابرسيفيكسابرسان، ح يتصد

  . بخشد يرا بهبود م

  يل
حسابرس و  يدوره تصد

  يسابدارحدر  يكار محافظه
2007  

حسابرس،  يش دوره تصديبا افزا

  . ابدي ياهش مك يارك محافظه

لون سون و 

  ارانكهم

الزامات  يق تجربيتحق

  چرخش حسابرسان
2007  

ه حسابرسان خود را ك ييها تكشر

با  يها دهند گزارش ير مييتغ

  . ندينما يارائه م يتر تيفيك

ن يام

  يپوربهبهان

-رابطه حسابرس يبررس

د بر مدت يصاحبكار با تأك

ر ييو تغ يحسابرس يتصد

  رانيحسابرس در ا

1387  

ار كصاحب -رابطه بلند مدت حسابرس

ه به كند ك يجاد ميا كينزد يارتباط

ت يفيكزده و از  استقلال حسابرس لطمه

  . اهدك يم يحسابرس

درضا يمح

  سته منديشا

 ين مدت تصديرابطه ب

  ت سوديريحسابرس و مد
1389  

حسابرس  يش مدت تصديبا افزا

ده و يشتر گرديت سود بيرياحتمال مد

ت سود وابسته به يريجهت مد

  . باشد يت ميريخاص مد يها زهيانگ

  ساير محققين  هاي يافته: منبع*

 ت موضوعياهم -3

ه ك ـمالي، مراقب هستند   هاي خدمات ، و سازمانمديران، سرمايه گذاران، حسابداران

ر عوامـل  يتوانـد تحـت تـأث    يت م ـكارزش شـر . ت به درستي شناسايي شودكارزش شر

ن اسـت بـه   ك ـرد و ممي ـحسـابرس قـرار گ   يو مدت تصد يمختلف از جمله سودآور

  )115 :2009، 1چانگ وانگ( . ن نشودييتع يدرست

                                                 
1. Chang Wang  
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 181. . . .. . . . ارزش بازار سهامتغييرات مدت تصدي حسابرس بر و سود باقيمانده  تغييراتأثير ت

 

ه ك ـ يفه بـورس اسـت بـه نحـو    ين وظيرمت عادلانه سهام مهمتين قييه تعكاز آنجا 

 ـننـد، در ا يب ينم يه از انجام معامله ضرركنند كنان حاصل ين معامله اطميطرف ن راسـتا  ي

امل و رشد معـاملات  كدر ت يا تواند نقش عمده يمت سهام، ميبر ق مؤثرشناخت عوامل 

 كم ـكتـر معـاملات    حيمت سهام به انجام صحيبر ق مؤثرشناخت عوامل . ندكفا يسهام ا

 ـيسهام به ق يمت معاملاتيجه قينموده، در نت  ـنزد يمت ذات  يهـا  شـود و بحـران   يم ـ كي

  )2: 1382، ياريبخت( . دهد ياهش مكمت سهام را يد قيرات شدييبورس و تغ

 سوالات پژوهش  -4

رابطـه   هـر سـهم  ارزش بـازار  رات ييتغو  مانده هر سهميرات سود باقييتغن يبا يآ .1

 ؟وجود دارد

رات يي ـتغحسـابرس بـا    يمـدت تصـد   سهم و هر ماندهيباقسود رات ييتغن يبا يآ .2

 ؟رابطه وجود دارد هر سهمارزش بازار 

  هاي پژوهش هيفرض -5

  :باشد ير ميز يها هين پژوهش شامل فرضيا يها هيفرض

 ـتغو  مانده هر سهميرات سود باقييتغن يب :)1( هيفرض - هـر  ارزش بـازار  رات يي

  . رابطه وجود دارد سهم

حسـابرس بـا    يمدت تصد سهم و هر ماندهيباقرات سود ييتغ نيب :)2( هيفرض -

  . رابطه وجود دارد هر سهمارزش بازار رات ييتغ

 پژوهش  يها مدل -6

  :استفاده شده است) 1( از مدل) 1( هيفرض يبه منظور بررس

 )1(  ∆Pt = β0 + β1 BVt + β2 ∆EPSrt+ β5 BVt-1 + β6 Aget + β7 

Growtht + β8 Leveraget + β9 Sizet + ε 
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  :استفاده شده است) 2( از مدل) 2( هيفرض يبه منظور بررس

 رهاي پژوهشيمتغ -7

  ):1( هيفرض يرهايمتغ -7-1

  تهوابس ريمتغ -7-1-1

محاسـبه  ) 3( با استفاده از رابطه)∆t )Ptان سال يرات ارزش بازار هر سهم در پاييتغ 

  )117: 2009، 1چانگ وانگ( :شود يم

دهنـده   نشـان  Pt-1و  tان سال يهر سهم در پادهنده ارزش بازار  نشان Pt) 3( در رابطه

  . است t-1ان سال يهر سهم در پاارزش بازار 

  قلمست ريمتغ 7-1-2 

) 4( بـا اسـتفاده از رابطـه    )∆t ) EPSrtمانـده هـر سـهم در سـال     يرات سود باقييتغ

  )117: 2009، 2چانگ وانگ( :شود يمحاسبه م

 EPSrt-1و  t مانــده هــر ســهم در ســاليســود باقدهنــده  نشــانEPSrt) 4( در رابطــه

  . استt-1مانده هر سهم در ساليسود باقدهنده  نشان

 :شـود  يمحاسبه م) 5( با استفاده از رابطه )t )EPSrtسال يهم برامانده هر سيسود باق

  )661: 1995، 3اولسن(

                                                 
1. Chang Wang 
2. Chang Wang 
3. Ohlson  

 )2(  
∆Pt = β0 + β1 BVt + β2 ∆EPSrt+ β3 Tenuret + β4 ∆EPSrt * 

Tenuret + β5 BVt-1 + β6 Aget + β7 Growtht + β8 Leveraget + β9 
Sizet + ε 

 )3(  
 

 )4(  
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 183. . . .. . . . ارزش بازار سهامتغييرات مدت تصدي حسابرس بر و سود باقيمانده  تغييراتأثير ت

 

  دار سود مورد انتظار سهام -سود هر سهم = مانده هر سهم يسود باق

نـرخ بـازده   * دوره  يهـر سـهم در ابتـدا    يارزش دفتر= دار  سود مورد انتظار سهام

  دار مورد انتظار سهام

هـر سـهم در    يارزش دفتـر BVt-1 ،دهنده سـود هـر سـهم    نشان EPSt) 5( در رابطه

  . است دار نرخ بازده مورد انتظار سهامREو  دوره يابتدا

 ،)تكنـرخ سـود اوراق مشـار   ( كسيدهنده نرخ بازده بدون ر نشان RF) 6( در رابطه

βو  كيستماتيس كسيعامل رRM بازاراست بازده .  

  ):2( هيفرض يرهايمتغ 7-2

  ر وابستهيمتغ

  )∆t )Pt سال انيپا در سهم هر بازار ارزش راتييتغ -7-2-1

محاسـبه  ) 7( با استفاده از رابطـه )∆t )Ptان سال يرات ارزش بازار هر سهم در پاييتغ

  )117: 2009چانگ وانگ، ( :شود يم

دهنـده   نشـان  Pt-1و  tان سال يهر سهم در پابازار دهنده ارزش  نشان Pt) 7( در رابطه

  . است t-1ان سال يهر سهم در پاارزش بازار 

  مستقل يرهايمتغ -7-2-2

) 8( بـا اسـتفاده از رابطـه    )∆t ) EPSrtمانـده هـر سـهم در سـال     يرات سود باقييتغ

 ) 117: 2009چانگ وانگ، ( :شود يمحاسبه م

 )5(  EPSrt = EPSt - (BVt-1 * RE) 

 )6(  RE= RF + β (RM – RF) 

 )7(  
 

 )8(  
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 EPSrt-1و  t مانــده هــر ســهم در ســاليســود باق دهنــده نشــانEPSrt) 8( در رابطــه

  . استt-1مانده هر سهم در ساليسود باقدهنده  نشان

ت، كهـايي كـه شـر    تعـداد سـال  : t ) (Tenuretحسـابرس در سـال    يمدت تصد

ه حسـابرس در  ك ـ ييها گر تعداد ساليا به عبارت دير نداده است ييحسابرس خود را تغ

 . استمانده  يت واحد باقكشر كياستخدام 

   ينترلك يرهايمتغ -7-3

  تكازه شراند ت، اهرم،كت، رشد شركهر سهم، عمر شر يارزش دفتر

هر سهم، مانده حقوق  يبه منظور محاسبه ارزش دفتر: هر سهم يارزش دفتر -

م يتقس ـ) داران در دسـت سـهام  ( يجـار  يصاحبان سهام، بر تعداد سهام عـاد 

  )33: 1387نوروش، ( . گردد يم
 . شـود  مي يريگ شركت اندازههاي عمر  به صورت لگاريتم سال :) (Ageعمر شركت -

  )57: 1390ا، يمهرگان ن(

 -تم فـروش امسـال   يلگار( ق رشد در فروشياز طر :)Growth( تكرشد شر -

  )57: 1390ا، يمهرگان ن( . شود شركت محاسبه مي) تم فروش سال قبليلگار

م بـر  يها تقس ـ يه از جمع بدهكت است كشر ينسبت بده :)Leverage( اهرم -

  )57: 1390ا، يمهرگان ن( . شود يها محاسبه م ييجمع دارا

ا، يمهرگان ن( . شود يق لگاريتم فروش محاسبه مياز طر :)Size( تكاندازه شر -

1390 :57(  

 قيتحق يشناس روش -8 

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار     جامعه آماري مورد بررسي شامل شركت

  . تهران است

  :ندكصدق ها  ر در مورد آنيط زيه شراكقرار گرفتند  يدر جامعه آمار ييها تكشر
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 185. . . .. . . . ارزش بازار سهامتغييرات مدت تصدي حسابرس بر و سود باقيمانده  تغييراتأثير ت

 

 ـدل. در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشـند  85قبل از سال  .1 ن ي ـن امـر، ا ي ـل اي

محاسـبه   يشـود، امـا بـرا     يشروع م ـ 1386پژوهش از سال  يه دوره زمانكاست 

  .باشد ياز ميها ن تكشر 1385رها به اطلاعات سال يمتغ يبرخ

 يهـا  تكاز فهرسـت شـر   )1389تـا   1386 يهـا  سـال ( پژوهش يدوره زمان يط .2

  . رفته شده در بورس حذف نشده باشديپذ

حداقل ( يمورد بررس يها سال يط يمورد بررس يتجار يات واحدهايجه عملينت .3

  . ات منجر شده باشديبه سود خالص قبل از مال) يسال متوال 3

  . نباشند كبانمه و ي، بيه گذاريسرما يها تكجزء شر .4

تغييـر سـال    ،اسفند باشد و طي دوره مـورد بررسـي   29ها  تكپايان سال مالي شر .5

  . مالي نداشته باشند

  . دوره پژوهش در دسترس باشد يها ها در همه سال اطلاعات نمونه .6

رفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     يپذ يتجار يل واحدهاكن پژوهش تعداد يدر ا

 شيپ ـ يها تيبعد از اعمال محدود. ت استكشر 396شامل  1385تهران تا قبل از سال 

 ـدر ا. دي ـت گردكشـر  162پژوهش مشتمل بـر   ي، جامعه آمارگفته  يبـرا ن خصـوص  ي

 ده و تمـام جامعـه پـژوهش   ي ـگرد نظر صرف يريگ نمونهنان، از انجام يش سطح اطميافزا

  . ل قرار گرفتيه و تحليمورد تجز) تكشر 162(
براسـاس  و دي بـر مبنـاي هـدف، از نـوع كـاربردي      تحقيق حاضر، براساس دسته بن

ها، از نوع تحقيق توصيفي است، زيرا اقـدام بـه    بر مبناي نحوه گردآوري داده يبند دسته

پژوهش . سنجد را ميها  آن يرگذاريتأثهايي كرده و ميزان  مطالعه وجود روابط بين متغير

ر ي ـه متغك ـن لحـاظ  بـدا . اسـت  يهمبسـتگ  يهـا  از نوع پژوهش ،با توجه به روش اجرا

اطلاعـات  . مسـتقل قـرار دارد   يرهـا ير متغيتحـت تـأث  ) تكارزش شر( وابسته پژوهش

مورد مطالعـه   يرهايمتغ رايزدارد  يداديت پژوهش حالت پس رويشده و ماه يگردآور

ر وابسـته  ير مستقل بر متغير متغيتأث يبررس يبرا يعنيدر زمان گذشته اتفاق افتاده است 

 ـمتغ ير آن را بـر رو يرد تـا تـأث  ك) اديم و زك( ياركمستقل را دست يرهايتوان متغ ينم ر ي
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  . ردكوابسته مشاهده 

 ها ل دادهيه و تحليات و تجزيروش آزمون فرض -9

 در اول بخـش : شود مي ارائه بخش دو در ها داده تحليل و آماري هاي آزمون گزارش

 . باشد مي استنباطي آمار با ارتباط در دوم بخش و توصيفي آمار با رابطه

  توصيفي آمار -9-1

 پراكنـدگي  هـاي شاخص و ميانه و ميانگين جمله از مركزي هايشاخص 4جدول در

 اسـت  شده محاسبه مختلف متغيرهاي براي چولگي و كشيدگي معيار، انحراف جمله از

 ميـانگين  زيـرا  دهدمي نشان ها داده در را بزرگ نقاط وجود ميانه از ميانگين بودن بزرگ

 اسـت  راسـت  بـه  چولـه  ها داده توزيع موارد اين در گيردمي قرار مقادير اين ريتأث تحت

 سـود  تغييـرات  و دفتـري  ارزش ،دوره ابتـداي  در سـهم  هـر  دفتـري  ارزش نمونه براي

 و اسـت  چـپ  به چوله موارد برخي در و هستند راست به چوله كمي سهم هر باقيمانده

ع ي ـن مـوارد توز ي ـه دراك ـاسـت   هـم   به ديكنز متغيرها ميانه و ميانگين مقادير اينجا در

 ـدارد ز ياديت زياهم يژگين ويرها متقارن است ايمتغ  يهـا  يژگ ـياز و يك ـيرا تقـارن  ي

 ـبه ترت يدگيشكو  ير وابسته با مقدار چولگيمتغ. ع نرمال استيتوز و  0/1ب برابـر بـا   ي

 ـتوز يو چـولگ  يدگيزان كشيم( ه استيع نرمال شبيار به توزيبس 44/1 صـفر   ع نرمـال ي

  )است
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 187. . . .. . . . ارزش بازار سهامتغييرات مدت تصدي حسابرس بر و سود باقيمانده  تغييراتأثير ت

 

  پژوهش يرهايمتغ يفيآمار توص -4جدول

  نيانگيم  تعداد  
انحراف 

  اريمع
  75  50  25  يدگيشك  يچولگ

رات ارزش بازار هر ييتغ

  سهم
648  0  0.07  0.55  1.02  1.44  0.25 -  0.05 -  0.25  

  2801.82  1944.42  1485.53  7.67  1.63  1548.43  2295.73  2  646  يارزش دفتر

انده ميرات سود باقييتغ

  هر سهم
647  1  0.18  8.35  1.61  24.37  1.10 -  0.18 -  1.08  

  8.00  5.00  2.00  -  1.45  0.15  3.08  4.98  0  648  حسابرس يمدت تصد

مانده يرات سود باقييتغ

 يمدت تصد* هر سهم 

  حسابرس

647  1  0.33  25.90  0.56  8.40  5.10 -  0.64 -  3.92  

هر سهم  يارزش دفتر

  دوره يدر ابتدا
648  0  2404.90  1438.65  1.84  5.95  1522.03  2025.72  2864.48  

  1.20  1.08  0.85  - 0.50  0.10  0.28  1.04  0  648  تكعمر شر

  0.10  0.05  0.00  6.02  - 1.12  0.13  0.04  0  648  تكرشد شر

  0.73  0.64  0.51  0.92  0.06  0.19  0.62  0  648  اهرم

  5.94  5.56  5.26  1.19  0.51  0.58  5.61  0  648  تكاندازه شر

  پژوهشگر يها افتهي: منبع* 

ن بـه  يانگي ـز علاوه بر مقـدار م ين 75و ) انهيم ( 50, 25 ير صدكهايمقاد 4در جدول 

  . محاسبه و ارائه شده است يمركز يها عنوان شاخص
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  يآمار استنباط -9-2

  وابسته  ريمتغ عيتوز بودن نرمال يبررس -1

اسـت كـه    يونيرگرس ـ يهـا  ، از فـرض يونيمـدل رگرس ـ  يهـا  ماندهيباق بودن نرمال

 -لمـوگروف ك ازآزمـون ن منظـور  ياسـت و بـد   يونيرگرس يها دهنده اعتبار آزمون نشان

 يهـا  ر در سـال يع متغيتوزه كدهد  يج آزمون نشان ميو نتا. شده استاستفاده 1رنفياسم

  . )ز نرمال استينرمال ن يها ب دادهيترك ( مختلف نرمال است

  ر وابستهينرمال بودن متغ يرسرنف به منظور برياسم -ولموگروفكآزمون  -5جدول

  رات ارزش بازار هر سهمييتغ: ر وابستهيمتغ

    ثر تفاضلكحدا  )الف و ب( نرمال يپارامترها  

سال 

  يمال
  نيانگيم  تعداد

انحراف 

  اريمع
  يمنف  مثبت  مطلق

 -لموگروفك

  رنفياسم

سطح 

  يمعنادار

86  162  0.06266-  0.540249  0.175  0.175  0.96 -  1.186  0.120  

87  162  0.15370-  0.401997  0.141  0.141  0.80 -  0.964  0.310  

88  162  0.20720  0.584069  0.128  0.128  0.97 -  0.672  0.757  

89  162  0.27097  0.543076  0.152  0.152  0.92 -  0.666  0.767  

  پژوهشگر يها افتهي: منبع* 

  . ع نرمال استيآزمون توز)الف

  . ها محاسبه شده از داده)ب

  اكنشپر ينمودارها -2

نش كپـرا  يبودن الگو و عدم وجـود نقـاط پـرت از نمودارهـا     يخط صيتشخ يبرا

سـت  ين يبوده و منحن يدهند رابطه به صورت خط ينمودارها نشان م. استفاده شده است

                                                 
1. Kolmogorev-Smirnov Test 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 189. . . .. . . . ارزش بازار سهامتغييرات مدت تصدي حسابرس بر و سود باقيمانده  تغييراتأثير ت

 

ها  در داده ين نقطه پرتي، در اغلب موارد معنادار است علاوه بر اين رابطه معناداريبنابرا

  . شود يده نميد

  رهاين متغيرسون بيپ يبستگآزمون هم -3

اسـتفاده  ) رسون يپ يب همبستگيضر ( يبودن رابطه از آزمون همبستگ ياثبات خط يبرا

  . كند يم يريگ اندازه  ر راين دو متغيب يخط يزان همبستگيار مين معيرا ايشده است ز

  ون چندگانهيمدل رگرس -4

ن مـدل  ي ـشـود در ا  يه مون چندگانه به برآورد مدل پرداختيبا استفاده از مدل رگرس

ن ي ـج آن در ايرد بنابر نتـا يپذ يگر صورت ميد يرهايل عوامل با كنترل متغيه و تحليتجز

ر كلازم به ذ. شود يده مير وابسته ديبر متغ يتر خالصج برآوردها به صورت يط، نتايشرا

 نيانس به عنوان مهمتـر يل واريمدل با جدول تحل يل ابتدا معنادارين تحليه در اكاست 

باشـد مـدل    05/0متـر از  كاگر  Fمقدار احتمال  ( و پاسخ داده شده است يسوال بررس

 يمـدل بررس ـ  ين شـدت همبسـتگ  يـي ب تعيار ضريسپس با استفاده از مع) معنادار است

انتظـار   يبورس ـ يهـا  در داده عمـلاً ن مهم است امـا  ييب تعيزان ضريشده است گرچه م

و در صـورت معنـادار بـودن مـدل، عوامـل      در مرحله سوم . رود ين بالا نمييب تعيضر

ر شـده اسـت و   يانپذكام tب و آماره ين بخش با استفاده از جدول ضراياند ا برآورد شده

ون يرگرس ـ يهـا  فـرض  شيپ يا به عبارتيط برآوردها يت علائم مناسب بودن شرايدر نها

 ـين ايشده است مهمتر يبررس هـا   و كنتـرل آن  يبررس ـ هـاي  روشهـا و   ش فـرض ين پ

  :رتند ازعبا

  رنف، يلموگروف اسمكبا استفاده از آزمون  يتينرمال  .7

  ن واتسون يها با استفاده از دورب ماندهيباق يعدم خودهمبستگ  .8

  . VIFمستقل با استفاده از  يرهاين متغيب يعدم همخط .9
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 ها هيج آزمون فرضيل نتايه و تحليتجز -10

  . دارد ت رابطه وجودكو ارزش بازار شر ين سودآوريب :)1( هيفرض

  :ان استيقابل ب) 9( ل رابطهكبه ش) 1( هيمربوط به فرض يونيمدل رگرس

  :ر استيمدل به صورت ز يمعنادار يبررس يفرض صفر و فرض مقابل برا

  

  :است شده آورده يونيرگرس ليتحل جينتا6درجدول
  ∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗انسيز واريج آنالينتا -6جدول

    مدل
مجموع 

  مربعات

درجه 

  يآزاد

ن يانگيم

  مربعات
F) (شريآزمون ف 

سطح 

  يمعنادار

  ∗∗ 0.000  17.470  4.486  7  31.401  ونيرگرس  1

      0.257  637  163.562  مانده يباق  

        644  194.962  لك  

  پژوهشگر يها افتهي: منبع ∗

مانـده هـر   يرات سـود باق يي ـدوره، تغ يهر سهم در ابتـدا  يت، ارزش دفتركازه شراند ،)مقدار ثابت( :ها نيب شيپ ∗∗

  هر سهم يت، اهرم، ارزش دفتركت، رشد شركسهم، عمر شر

  مرات ارزش بازار هر سهييتغ: ر وابستهيمتغ ∗∗∗
 

 ـا. اسـت  000/0برابر باFيدار يمعن مقدار سطح 6با توجه به جدول   مترازكقـدار م ني

 ـي شـود  يدرصـدردم   95 نانياطم صفردرسطح  فرض نيبنابرا ستا 05/0 در سـطح   يعن

 )1(  ∆Pt = β0 + β1 BVt + β2 ∆EPSrt+ β5 BVt-1 + β6 Aget + 
β7 Growtht + β8 Leveraget +β9 Sizet +ε 

  . وجود ندارد يدار يمدل معن

  . وجود دارد يدار يمدل معن



=≠

===

9,...,2,10:

...:

1

9210

iH

H

iβ

βββ
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  . وجود دارد يدار يدرصد مدل معن 95نان ياطم
  :است شده آوردهخلاصه مدل  7در جدول 

∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗خلاصه مدل  -7جدول
 

  مدل
ب يضر

  يتگهمبس

ب يضر

  نييتع

ن ييب تعيضر

  ل شدهيتعد

استاندارد  يزان خطايم

  برآوردگر

 - نيدورب

  واتسون

1  0.401 ∗∗  0.161  0.152  0.506723  1.703  

  پژوهشگر يها افتهي: منبع ∗

مانـده هـر   يرات سـود باق يي ـدوره، تغ يهر سهم در ابتـدا  يت، ارزش دفتركازه شراند ،)مقدار ثابت( :ها نيب شيپ ∗∗

  هر سهم يت، اهرم، ارزش دفتركت، رشد شركشر سهم، عمر

  رات ارزش بازار هر سهمييتغ: ر وابستهيمتغ ∗∗∗

 ـياست  16/0برابر با  نييتع بيضر زانيم  7با توجه به جدول   1/16در حـدود   يعن

مقدار آمـاره  . گردد يان ميب ير مستقل و كنترلير وابسته توسط متغيرات متغييدرصد از تغ

ها را  ماندهيباق يعدم خودهمبستگ 2ك به ير نزديمقاد. است 7/1ر با ن واتسون برابيدورب

  . ون استيگر از فروض رگرسيد يكيدهد كه  ينشان م

 ـ – t يهـا  آمـاره  از اسـتفاده  با را ريز يها فرض توان يم بيضرا برآورد يبرا  يجزئ

 ـا مقدار ثابت بـه صـورت ز  يعرض از مبدا  يفرض صفر برا و صفر فرض. داد انجام ر ي

  :ستا





≠

=

0:

0:

01

00

β

β

H

H

  

  :شود ير نوشته ميبه صورت ز يمستقل و كنترل يرهايزان ارتباط متغيم يو برا





≠

=

0:

0:

11

10

β

β

H

H





≠

=

0:

0:

21

20

β

β

H

H

  



≠

=

0:

0:

91

90

β

β

H

H

  
 :گردد يم محاسبه 10رابطه  قياز طر آزمون آماره مقدار

 )10(  9,...,2,1,0
0ˆ

=
−

= i
S

t

i

i
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  ∗∗∗∗∗∗∗∗ونيب مدل رگرسيدول ضراج -8جدول

  1مدل

ضرايب استاندارد 

  نشده

ضرايب 

  استانداردشده
  tآماره 

سطح 

  معناداري

  آماره هم خطي

  بتا
خطاي 

  استاندارد
  تلورانس  بتا

عامل 

تورم 

 واريانس

      0.027  2.218    0.211  0.468  مقدار ثابت

ارزش دفتري هر 

  سهم
7.98  0.000  0.225  3.904  0.000  0.397  2.516  

تغييرات سود 

  باقيمانده هر سهم
0.015  0.002  0.235  6.454  0.000  0.993  1.007  

ارزش دفتري هر 

سهم در ابتداي 

  دوره

9.7-  0.000  0.254-  4.626-  0.000  0.439  2.280  

  1.027  0.974  0.027  2.223  0.082  0.073  0.162  عمر شركت

  1.141  0.876  0.000  5.210  0.202  0.164  0.855  رشد شركت

  1.227  0.815  0.998  0.002  0.000  0.116  0.000  ماهر

  1.056  0.947  0.005  -2.843  -0.106  0.035  -0.100  اندازه شركت

  پژوهشگر يها افتهي: منبع ∗

  رات ارزش بازار هر سهمييتغ: ر وابستهيمتغ ∗∗

 هـر سـهم   يارزش دفتـر  يبرا tمقدار آماره ، شود يم دهيد 8 جدول در كه همانگونه

برابــر بــا  مانــده هــر ســهميرات ســود باقييــتغ ي، بــرا)معنــادار و مثبــت( 9/3برابــر بــا 

 -63/4برابـر بـا    دوره يهـر سـهم در ابتـدا    يارزش دفتر ي، برا)معنادار و مثبت(45/6
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 تكرشد شـر  ي، برا)معنادار و مثبت( 22/2برابر با  تكعمر شر ي، برا)يمعنادار و منف(

 ـ( 002/0برابـر بـا    اهرم ي، برا)معنادار و مثبت( 21/5برابر با   انـدازه  يبـرا و ) يمعن ـ يب

 ـيبد) م يمستق( رابطه مثبت. است)يمعنادار و منف( -84/2برابر با  تكشر اسـت   ين معن

 مبـدأ عرض از  يبرا tمقدار آماره . ابدي يش مير وابسته افزايها مقدار متغ ش آنيكه با افزا

. فرض صـفر قـرار دارد   ه رديدرصد در ناح 95نان ياست كه در سطح اطم 22/2برابر با 

  . ز معنادار استين مبدأمقدار عرض از  يعني
برآورد مـدل   يبرارها همچون اهرم يمتغ يشدن بعض يمعن يو ب 8با توجه به جدول 

 ـمناسب از روش گام به گام اسـتفاده شـد در ا   ب ي ـمسـتقل بـه ترت   يرهـا ين روش متغي

  . معنادار وارد مدل گردند يرهايكه تمام متغ يشوند تا هنگام يوارد مدل م يمعنادار
  

  
∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗ون گام به گام، خلاصه مدل يرگرس -9جدول

 

  مدل
ب يضر

  يهمبستگ

ب يضر

  نييتع

ن ييب تعيضر

  شده ليتعد

استاندارد  يزان خطايم

  برآوردگر

 - نيدورب

  واتسون

1  0.401 ∗∗  0.161  0.153  0.506326  1.703  

  پژوهشگر يها افتهي: منبع ∗

رات سود ييدوره، تغ يهر سهم در ابتدا يت، ارزش دفتركازه شراند ،)مقدار ثابت( :ها نيب شيپ ∗∗

  هر سهم يت، ارزش دفتركت، رشد شركمانده هر سهم، عمر شريباق

  رات ارزش بازار هر سهمييتغ: ر وابستهيمتغ ∗∗∗

است كه نسبت به مدل كامـل   16/0ن برابر با ييب تعيزان ضريم 9با توجه به جدول 

  . كاهش ندارد
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  :ارائه شده است 10مدل با استفاده از روش گام به گام در جدول ب يضرا
  

  ∗∗∗∗∗∗∗∗ونيب مدل رگرسيون گام به گام، ضرايرگرس -10جدول

  1مدل

ضرايب استاندارد 

  نشده

ضرايب 

  استانداردشده

  tآماره 
سطح 

  معناداري

  آماره هم خطي

  بتا
خطاي 

  استاندارد
 تلورانس  بتا

عامل 

تورم 

 واريانس

      0.023  2.218    0.205  0.469  مقدار ثابت

ارزش دفتري 

  هر سهم
7.98  0.000  0.225  4.081  0.000  0.434  2.305  

تغييرات سود 

باقيمانده هر 

  سهم

0.015  0.002  0.235  6.461  0.000  0.994  1.006  

ارزش دفتري 

هر سهم در 

  ابتداي دوره

9.7-  0.000  0.253-  4.634-  0.000  0.439  2.276  

  1.010  0.990  0.025  2.243  0.082  0.072  0.162  عمر شركت

  1.123  0.890  0.000  5.256  0.202  0.163  0.855  رشد شركت

  1.037  0.965  0.004  -2.871  -0.106  0.035  -0.100  اندازه شركت

  پژوهشگر يها افتهي: منبع ∗

  رات ارزش بازار هر سهمييتغ: ر وابستهيمتغ ∗∗

  

  :است) 11( به صورت رابطه يمدل برآورد

 )11(  
itititit

tiitti

SizeGrowthAGEBV

EPSBVP

1/086/016/00001/0
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ت رابطـه  كبا ارزش بـازار شـر   يحسابرس و سودآور ين مدت تصديب :)2( هيفرض

  . وجود دارد

  :ان استيقابل ب) 12( ل رابطهكبه ش) 2( هيمربوط به فرض يونيمدل رگرس

  :ر استين مدل به صورت زيفرض صفر و فرض مقابل در ا

  

  :است شده آورده يونيرگرس ليتحل جينتا 11 جدول در
∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗انس يز واريج آنالينتا -11جدول

 

  سطح معناداري  آزمون فيشر) F(   ميانگين مربعات  درجه آزادي  مربعات مجموع  2مدل

  ∗∗ 0.000  14.411  3.674  9  33.068  رگرسيون

      0.255  635  161.894  باقيمانده

        644  194.962  كل

  پژوهشگر يها افتهي: منبع ∗

مانـده هـر   يرات سـود باق يي ـتغدوره،  يهر سهم در ابتـدا  يت، ارزش دفتركازه شراند ،)مقدار ثابت( :ها نيب شيپ ∗∗

مانده هـر  يرات سود باقييهر سهم، تغ يحسابرس، اهرم، ارزش دفتر يت، مدت تصدكت، رشد شركسهم، عمر شر

  حسابرس يمدت تصد* سهم 

  رات ارزش بازار هر سهمييتغ: ر وابستهيمتغ ∗∗∗

  

  

 ـا. اسـت  000/0 بـا  برابـر  F يدار يمعن سطح مقدار 11با توجه به جدول   قـدار م ني

 ـي شـود  يم ـ رد درصد  95 نانياطم سطح در صفر فرض نيبنابرا ستا 05/0 از مترك  يعن

  . وجود دارد يدار يمعندرصد مدل  95نان يدر سطح اطم

  

 )12(  
∆Pt = β0 + β1 BVt + β2 ∆EPSrt+ β3 Tenuret + 

β4 ∆EPSrt * Tenuret + β5 BVt-1 + 
β6 Aget + β7 Growtht + β8 Leveraget + β9 Sizet +ε 

  . وجود ندارد يدار يمدل معن

  . وجود دارد يدار يمدل معن
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 ∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗خلاصه مدل  -12جدول

  مدل
ب يضر

  يهمبستگ

ب يضر

  نييتع

ن ييب تعيضر

  شده ليتعد

استاندارد  يزان خطايم

  برآوردگر

 - نيدورب

  واتسون

2  0.412 ∗∗  0.170  0.158  0.504927  1.719  

  پژوهشگر يها افتهي: منبع ∗

مانـده هـر   يرات سـود باق يي ـدوره، تغ يهر سهم در ابتـدا  يت، ارزش دفتركازه شراند ،)مقدار ثابت( :ها نيب شيپ ∗∗

مانده هـر  يرات سود باقييهر سهم، تغ يحسابرس، اهرم، ارزش دفتر يت، مدت تصدكت، رشد شركسهم، عمر شر

  حسابرس يمدت تصد* سهم 

  رات ارزش بازار هر سهمييتغ: ر وابستهيمتغ ∗∗∗

  

 ـياسـت   17/0برابر بـا   نييتع بيضر زانيم 12با توجه به جدول   17در حـدود   يعن

مقـدار  . گـردد  يان م ـينترل بكمستقل و  يرهاير وابسته توسط متغيرات متغييدرصد از تغ

  . است 72/1ن واتسون برابر با يآماره دورب

  

  
  ∗∗∗∗∗∗∗∗ون يب مدل رگرسيضراجدول  -13جدول

  2مدل  

ب استاندارد يضرا

  نشده

ب يضرا

  استانداردشده
  tآماره 

سطح 

  يمعنادار

  يآماره هم خط

 بتا
 يخطا

  استاندارد
 تلورانس  بتا

عامل تورم 

 انسيوار

      0.024  2.269    0.210  0.478  مقدار ثابت  

هر  يارزش دفتر

  سهم
8.00  0.000  0.225  3.928  0.000  0.397  2.516  

رات سود ييتغ

  مانده هر سهميباق
0.015  0.004  0.229  3.816  0.000  0.363  2.755  
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 يمدت تصد

  حسابرس
0.017  0.007  0.095  2.557  0.011  0.955  1.047  

رات سود ييتغ

مانده هر سهم يباق

 يمدت تصد* 

  حسابرس

8.46  0.001  0.004  0.066  0.947  0.363  2.754  

هر  يارزش دفتر

 يسهم در ابتدا

  دوره

9.6-  0.000  0.252-  4.618-  0.000  0.438  2.281  

  1.041  0.961  0.05  1.941  0.072  0.073  0.142  تكعمر شر

  1.146  0.873  0.000  5.188  0.201  0.164  0.850  تكرشد شر

  1.232  0.812  0.881  0.149  0.006  0.116  0.017  اهرم

  1.086  0.921  0.001  -3.238  -0.122  0.035  -0.115  تكاندازه شر
  )13ادامه جدول (                              پژوهشگر يها افتهي: منبع ∗

  رات ارزش بازار هر سهمييتغ: ر وابستهيمتغ ∗∗

 هـر سـهم   يارزش دفتر يبرا tشود مقدار آماره  يده ميد 13ه در جدول كهمانگونه 

 ( 82/3برابـر بـا    مانده هر سـهم يرات سود باقييتغ ي، برا)معنادار و مثبت ( 93/3برابر با 

 ي، بـرا )معنـادار و مثبـت   (56/2برابـر بـا   حسابرس يمدت تصد ي، برا)معنادار و مثبت

 ـ ( 07/0برابـر بـا    حسابرس يمدت تصد* مانده هر سهم يرات سود باقييتغ ، )يمعن ـ يب

عمر  ي، برا)يمعنادار و منف ( -62/4برابر با  دوره يهر سهم در ابتدا يارزش دفتر يبرا

 تكرشـد شـر   ي، برا)درصد 90نان يعنادار و مثبت در سطح اطمم( 94/1برابر با  تكشر

 ـ( 15/0برابـر بـا    اهـرم  ي، برا)مثبت و معنادار ( 19/5برابر با   انـدازه  يبـرا و ) يمعن ـ يب

برابـر بـا    مبـدأ عرض از  يمقدار آماره برا. است)يمعنادار و منف( -24/3برابر با  تكشر

  . د معنادار و مثبت استدرص 95نان ين مقدار در سطح اطمياست كه ا 27/2

 ـتغرهـا همچـون   ياز متغ يشـدن بعض ـ  يمعن يو ب 13با توجه به جدول  رات سـود  يي

برآورد مدل مناسـب از روش   يبراحسابرس و اهرم  يمدت تصد* مانده هر سهم يباق
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وارد مـدل   يب معنـادار ي ـمستقل بـه ترت  يرهاين روش متغيگام به گام استفاده شد در ا

  . معنادار وارد مدل گردند يرهايتمام متغ كه يشوند تا هنگام يم
  

  ∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗ون گام به گام، خلاصه مدل يرگرس -14جدول

  مدل
ب يضر

  يهمبستگ

ب يضر

  نييتع

ن ييب تعيضر

  ل شدهيتعد

استاندارد  يزان خطايم

  برآوردگر
  واتسون- نيدورب

2  0.412 ∗∗  0.170  0.160  0.504145  1.719  

  پژوهشگر يها افتهي: منبع ∗

مانـده هـر   يرات سـود باق يي ـدوره، تغ يهر سهم در ابتـدا  يت، ارزش دفتركازه شراند ،)مقدار ثابت( :ها نيب شيپ ∗∗

  هر سهم يحسابرس، ارزش دفتر يت، مدت تصدكت، رشد شركسهم، عمر شر

  رات ارزش بازار هر سهمييتغ: ر وابستهيمتغ ∗∗∗

مـدل  اسـت كـه نسـبت بـه      17/0ن برابر با ييب تعيزان ضريم 14با توجه به جدول 

  . كامل كاهش ندارد

  

  :ارائه شده است 15ب مدل با استفاده از روش گام به گام در جدول يضرا
 

  ∗∗∗∗∗∗∗∗ون يب مدل رگرسيون گام به گام، ضرايرگرس -15جدول

  مدل

ب استاندارد يضرا

  نشده

ب يضرا

  استانداردشده
  tآماره 

سطح 

  يمعنادار

  يآماره هم خط

  بتا
 يخطا

  استاندارد
 تلورانس  بتا

عامل 

تورم 

 انسيوار

      0.018  2.369    0.205  0.485  مقدار ثابت2

  2.306  0.434  0.000  065. 4  0.223  0.000  7.91  هر سهم يارزش دفتر

مانده يرات سود باقييتغ

  هر سهم
0.015  0.002  0.232  6.413  0.000  0.993  1.007  

  1.044  0.958  011 0  556 2  0.094  0.007  0.017  حسابرس يمدت تصد
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هر سهم  يارزش دفتر

  دوره يدر ابتدا
9.6-  0.000  0.252-  4.625-  0.000  0.439  2.276  

  1.021  0.980  048. 0  1.980  072. 0  072. 0  0.143  تكعمر شر

  1.124  0.890  000. 0  5.232  0.200  0.162  0.848  تكرشد شر

  1.064  0.940  0.001  -3.255  -0.121  0.035  -0.114  تكاندازه شر

  )15ادامه جدول (                            گرپژوهش يها افتهي: منبع ∗

 رات ارزش بازار هر سهمييتغ: ر وابستهيمتغ ∗∗

  

 :است) 13( به صورت رابطه يمدل برآورد

  ن دو مدلييب تعيسه مقدار ضرايمقا

 ـتغو  حسـابرس  يمـدت تصـد   يرهاينكه در مدل دوم متغيبا توجه به ا رات سـود  يي

 ـبه مدل اول اضافه شده است و متغ حسابرس يمانده هر سهم  مدت تصدياقب مـدت  ر ي

معنادار به  يريجه گرفت كه متغيتوان نت ين ميدار بوده است بنابرا يمعن حسابرس يتصد

ن مدل دوم نسبت بـه مـدل اول معنـادار خواهـد     ييب تعيش ضريمدل اضافه شده و افزا

ن در مراحل مختلـف فـرض   ييب تعيمقدار ضرا يبررس ين استدلال، برايبود علاوه بر ا

  :ر استيصفر و فرض مقابل به صورت ز
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 :گردد يمحاسبه م 14ق رابطه يمقدار آماره آزمون از طر

  

  :شده است يريگ جهينتج آزمون محاسبه و ينتا 16در جدول 

  ن دو مدلييب تعياسه مقدار ضريمقا -16جدول

 مدل
مجموع 
مربعات 
 خطا

درجه 
 آزادي

مجموع مربعات 
 -  1مدلخطا

مجموع مربعات 
2مدلخطا  

 درجه آزادي
درجه  - 1مدل

2مدل آزادي  

مقدار 
F 

مقدار 
يبحران  

جهينت  

2مدل   161.89 635 

1.67 2 3.21 3.00 

فرض صفر رد 
 يعنيشود  يم

زان يش ميافزا
ن ييب تعيضر

قابل توجه و 
استمعنادار  .  

1مدل   163.56 637 

  پژوهشگر يها افتهي: منبع∗

ن يـي ب تعيزان ضـر ي ـش ميافـزا  يعن ـيشود  يفرض صفر رد م 16با توجه به جدول 

  . است يبزرگتر از مقدار بحران Fرا مقدار يز. و معنادار است توجه قابل

 رييگ جهينت -11 

 ـ هك ـانگر آن است يب پژوهش ه اوليج حاصل از آزمون فرضينتا رات سـود  يي ـن تغيب

. وجـود دارد  يرات ارزش بازار هر سهم رابطه مثبت و معنـادار ييمانده هر سهم و تغيباق

  . ابدي يش ميمانده هر سهم، ارزش بازار هر سهم افزايش سود باقين با افزايبنابرا

  :دارد ير هماهنگيقات زيتحق يها افتهيه اول با يج حاصل از آزمون فرضينتا

ن ارتبـاط را بـا ارزش بـازار    يشـتر يمانده بيه سود باقكنشان داد ) 1388( نژاد يعيبد

 )14(  
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212mod1mod
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  . ت داردكشر

 ـاولسـن از طر  يابيمـدل ارزش ـ  يبـه بررس ـ ) 2009( چانگ وانگ ق اضـافه نمـودن   ي

مانـده  يحسابرس و سود باق ين مدت تصديحسابرس و تعامل ب يمدت تصد يرهايمتغ

 يياراك ـبـر   يابيا به مدل ارزشرهين متغيه اضافه نمودن اكهر سهم پرداخت و نشان داد 

ت و كن ارزش بـازار شـر  يگذارد و رابطه ب ير ميتأث ياز اطلاعات حسابدار يريگ ميتصم

 ـ  كشـر  يحسـابرس بـه سـودآور    يمدت تصد هـا از   افتـه ين يت وابسـته اسـت و همچن

 يحسـابدار  يها شركتحسابرس در  يچرخش اجبار يبرا يا حرفها ي يضرورت قانون

  . ندك يت نميوان حمايدر تا

 يپرتفـو  كي ـمانـده در  يبا اسـتفاده از روش ارزش باق ) 1998( سيانيپنمن و سورج

  . ردندك ينيب شيپمت سهم را يمعتبر ق

ن يه رابطه مثبت و معنادار بكند ك يان ميه دوم پژوهش بيج حاصل از آزمون فرضينتا

 ـتغ با حسابرس يمانده هر سهم و مدت تصديرات سود باقييتغ هـر   رات ارزش بـازار يي

حسـابرس بـه مـدل     ير مدت تصـد يه دوم متغيدر واقع در مدل فرض. سهم وجود دارد

حسـابرس و ارزش   ين مـدت تصـد  يه بكانگر آن است يج بيو نتا. ده استياضافه گرد

  . رابطه مثبت و معنادار وجود دارد سهامبازار 

حسابرس  يشدن مدت تصد يه با طولانكن احتمال وجود دارد يبه نظر پژوهشگر ا

جه حسابرس نسـبت  يد و در نتيار بوجود آكن حسابرس و صاحبيرابطه دوستانه ب ينوع

ار اظهار نظر مقبول ارائه دهـد و بـه   كصاحب يمال يت در صورت هايبه اشتباهات با اهم

ت يريجـه مـد  يابـد و در نت يش يافـزا  يمـال  يب احتمال تقلـب در صـورت هـا   ين ترتيا

ش يتوانـد منجـر بـه افـزا     ين امر ميرد و اكخلاف واقع ارائه خواهد  يمال يصورت ها

  . ت شودكمت سهام شريق

  :دارد ير هماهنگيقات زيتحق يافته هايه دوم با يج حاصل از آزمون فرضينتا 

 يار ارتبـاط كصـاحب -ه رابطـه بلنـد مـدت حسـابرس    كنشان داد ) 1388( يپوربهبهان

. اهدك يم يحسابرست يفيكه به استقلال حسابرس لطمه زده و از كند ك يجاد ميا كينزد
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ش يبـا افـزا   يارياخت يه قدر مطلق اقلام تعهدكنند ك يان ميب) 1389( و بذرافشان يرمك

 ـا. ابدي يش ميحسابرس افزا يدوره تصد  ـبـا ا هـا   افتـه ين ي ه ك ـن ادعـا سـازگار اسـت    ي

 ـاران دارند بـه احتمـال ز  كبا صاحب يتر يه روابط طولانك يحسابرسان عمـل   ياد، آزادي

ت يريبـه منظـور مـد    يارياخت يدر استفاده از اقلام تعهدها  اران آنكحبصا يبرا يشتريب

بورس اوراق بهادار سازگار است  ينظارت يها تهيمك يج با ادعاين نتايا. سود وجود دارد

. ابـد ي يم ـ اهشكار كمدت با صاحب ينند استقلال حسابرس در روابط طولانك يان ميه بك

 ـك ـن دادنـد  نشـا ) 1390( و جبارزاده يديزي، باينماز حسـابرس و   ين دوره تصـد يه ب

 ـرابطـه مثبـت و    كيت سود يريمد  ـا. وجـود دارد  دار يمعن دهـد در   ين امـر نشـان م ـ  ي

آن را انجـام   يحسابرس بـه مـدت چنـد سـال حسابرس ـ     كيه كار، كصاحب يها شركت

 ـ. شـتر اسـت  يآن ب يداريت سود و پايريزان مديدهد، م يم ه ك ـ يارانكن صـاحب يو همچن

 ـ ت آنكحسابرس شر ل ي ـرده اسـت تما ك ـ يسـال حسابرس ـ  كي ـش از يها را به مدت ب

نشان دادنـد  ) 2006( منتيو سا يرك. دهند ير حسابرس از خود نشان نمييبه تغ يچندان

را بهبـود   يت حسابرس ـي ـفيكحسابرسان،  يدوره تصد يرو محدودكنندههر گونه الزام 

حسابرسان خـود را   هك ييها تكنشان دادند شر) 2007( ارانكلون سون و هم. بخشد يم

  . ندينما يارائه م يتر تيفيكبا    يها گزارش دهند يم رييتغ
 

حسابرسـان   ير مـدت تصـد  ي ـح متغين پژوهش محاسبه صحيت اين محدوديمهمتر

 يحسابرسـان بـرا   يمربوط به مدت تصد يها دادهامل به ك يبه جهت عدم دسترس. بود

 يحسابرس واحـد  1380در سال  هك ييها تكشر ي، به ناچار برا1380قبل از  يها سال

حسابرسان در نظر  ين سال تصديبه عنوان اول 1380اند، سال  را در استخدام خود داشته

  . گرفته شده است

  

سـود   يرهـا ير متغي، بـا توجـه بـه تـأث    گـذاران  هيسـرما ه كشود  يشنهاد ميت پيدر نها

بـه   يگـذار  هيت، به هنگام سـرما كحسابرس بر ارزش بازار شر يمانده و مدت تصديباق
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ه سازمان بـورس اوراق  كشود  يشنهاد مين پيهمچن. ژه داشته باشنديرها توجه وين متغيا

هـا و   تكن ارزش شـر يـي جهـت تع ) 1995( از مدل اولسن ها روشر ينار ساكبهادار در 

هـا در بـورس اوراق بهـادار اسـتفاده      رش آنيها در زمان پذ تكمت سهام شريمحاسبه ق

 . حسابرس را مدنظر داشته باشد يها، دوره تصد تكسهام شر يگذار متيقد و در ينما
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