
 
 
 

 3434 زیـ پائ 34ـ شماره  ازدهمیـ سال  یمال یحسابدار یفصلنامه مطالعات تجرب
 55ـ55ص  ص

و صرفه اقتصادی تحلیل پانلی در بررسی و آزمون روابط  کارآیی
 ساختاری حسابداری؛ مورد آزمون فرضیه ثبات کارکردی

 ∗هفرخ برزید

 چکیده

و صرفه  کار آییرا پیرامون  سؤالاتیماهیت خاص روابط ساختاری نسبت به روابط عملی در حسابداری 
مبتنی بر روابط ساختاری و عملی فراروی  های مدلاقتصادی تحلیل پانلی در قیاس با تحلیل تجمعی در 

محققان قرار داده است. در این مقاله، با استفاده از ادبیات فرضیه ثبات کارکردی و آزمون فرضیه 
و صرفه اقتصادی تحلیل پانلی پاسخ داده شود.  کار آییپیرامون  سؤالاتیمذکور، سعی شده است به 

مدل رگرسیونی مبتنی بر تحلیل پانلی و یک مدل رگرسیون  9ی محققان اجرا مورداستفاده شناسی روش
 سال 3773 درمجموع( و 3131-3139سال ) 7شرکت طی  351 اطلاعاتدر مورد  تجمعیمبتنی بر تحلیل 

آزمون این فرضیه  شناسی روش. علت استفاده از فرضیه ثبات کارکردی آن است که در استشرکت ـ 
قرار  ـ بازدهی )رابطه عملی( بینی پیشجزاء سود )رابطه ساختاری( و دوام ا های ـ مدلهر دو نوع مدل 

پانلی و تجمعی در مورد مدل دوام اجزاء  های تحلیلدارد. نتایج تحقیق حاکی از عدم مغایرت میان نتایج 
 .هستبازدهی  بینی پیشپانلی و تجمعی در مورد مدل  های تحلیلمیان نتایج  هایی تفاوتسود و وجود 
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 مقدمه

است. علیرغم  قرارگرفتهبسیاری از محققان حرفه حسابداری  مورداستفادهتحلیل پانلی  اخیراً 
 های رشتهو صرفه اقتصادی آن در  کار آییتحلیل در علم آمار،  گونه ایناثبات اثربخشی 

گوناگون محل بحث و چالش بوده است. تفاوت انواع روابط میان متغیرهای حسابداری و مالی 
و صرفه اقتصادی  کار آییروابط ساختاری و روابط عملی آزمون مناسبی جهت بررسی  ازجمله

( رابطه ساختاری را رابطه بین 3991هندریکسن و ون برادا ). دهد میاین تحلیل به دست 
کنند. از سوی  ستم مانند سیستم حسابداری یا گزارشگری مالی تعریف میهای یک سی خروجی

دانند. طبق  گذاران به اطلاعات حسابداری می دیگر، رابطه عملی را واکنش افراد ازجمله سرمایه
های تحلیل پانلی در لحاظ نمودن اثر سایر  شده در این مقاله، کارکردی چارچوب نظری ارائه

تر از  های مبتنی بر روابط ساختاری ضعیف ه سال و شرکت در مدلمتغیرهای اثرگذار ازجمل
های مبتنی بر روابط عملی هست و درنتیجه کار آیی و صرفه اقتصادی تحلیل پانلی با فرض  مدل

های تجمعی گرفتار ابهام  گونه تحلیل به همراه دارد در قیاس با تحلیل ها و معایبی که این هزینه
 سؤالاتیا استفاده از آزمون فرضیه ثبات کارکردی سعی شده است به در این مقاله، بگردد.  می

و صرفه اقتصادی تحلیل پانلی پاسخ داده شود. علت استفاده از فرضیه ثبات  کار آییپیرامون 
ادبیات تحقیقی آن، تحلیل مدل رگرسیون دوام اجزاء  شناسی روشکارکردی این است که در 

بازدهی )مدل مبتنی بر روابط عملی(  بینی پیشو مدل  سود )مدل مبتنی بر روابط ساختاری(
 درمجموع( و 3131-3139سال ) 7شرکت طی  351است. در این مقاله از اطلاعات  قرارگرفته

مدل رگرسیونی مبتنی بر تحلیل پانلی  9است. همچنین با اجرای  شده استفادهشرکت ـ  سال 3773
از تحلیل پانلی و تحلیل  آمده دست بهج و یک مدل رگرسیون مبتنی بر تحلیل تجمعی، نتای

مبتنی بر روابط ساختاری و عملی مقایسه شده و ضمن بررسی  های مدلتجمعی به تفکیک 
و اثربخشی تحلیل پانلی در قیاس با تحلیل تجمعی  کار آیی، آمده دست بهتفاوت در نتایج 

در پانلی و تجمعی  های لتحلیکه نتایج  دهد میاست. نتایج تحقیق نشان  قرارگرفته موردبررسی
مدل دوام اجزاء سود )مدل مبتنی بر روابط ساختاری( تفاوتی با یکدیگر نداشتند که این  مورد

 های مدلبودن اثر سال و شرکت در  اهمیت کممحققان در مورد  بینی پیشموضوع مطابق با 
ی در مورد مدل پانلی و تجمع های تحلیل. از طرف دیگر، نتایج هستمبتنی بر روابط ساختاری 

، فرضیه ثبات کارکردی توسط هر دو وجود بااین. دهد میرا نشان  هایی تفاوتبازدهی  بینی پیش
 نوع تحلیل رد گردید.
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 چارچوب نظری

گردد. اول، مباحث اقتصادسنجی  چارچوب نظری تحقیق حاضر به دو بخش کلی تقسیم می 
حث قرار داده و پس از توضیحات در مورد مرتبط با تحلیل پانلی، معایب و مزایای آن را موردب

روابط ساختاری و روابط عملی درباره کار آیی و صرفه اقتصادی تحلیل فوق در قیاس با تحلیل 
نماییم. در بخش دوم، در مورد فرضیه ثبات  سازی می تجمعی در دو نوع رابطه مذکور فرضیه

در ادبیات تحقیق، توضیحاتی  شده در مورد این فرضیه شناسی به کار گرفته کارکردی و روش
ارائه نموده و علت استفاده از این آزمون را در تحلیل کار آیی و صرفه اقتصادی تحلیل پانلی 

 نماییم. بیان می

 تحلیل پانلی

از تحلیل پانلی در سنوات اخیر  کننده استفادهبه علت رشد تحقیقات حسابداری و مدیریتی  
زمانی و مقطعی  های سری های مدلاین نوع تحلیل در قیاس با  کارگیری بهفایده ـ  همواره هزینه
پانلی  های تحلیلفایده  کننده بررسیاست. لیکن تعداد مقالات  قرارگرفتهمحققان  موردبررسی

این موضوع تا حدودی  اگرچهاز آن نبوده است.  کننده استفادهمقالات  اندازه  به عنوان هیچ به
قتصادسنجی بوده است لیکن تحقیقات فرارشته ای و محققان رشته آمار و ا موردتوجه

مفاهیم آماری  ازلحاظ. اینکه اند نبودهتحلیل زیاد  گونه این کارگیری بهدر مورد فایده  ای رشته بین
مقطعی  های تحلیلسری زمانی و  های تحلیلپانلی در قیاس با  های تحلیلو اقتصادسنجی قدرت 

واره زمانی که مفاهیم از رشته یا علمی به رشته و یا علوم اثبات گردیده است لیکن هم طورکلی به
از قبیل عدم انتقال صحیح کامل و جامع مفاهیم از  هایی آسیبگرفتار  گردند میدیگر منتقل 

 . شوند می کنندگان استفادهدست رفتن برخی از مفاهیم و نیز ثبات کارکردی 
 کننده استفادهبیانگر حالتی است که . ثبات کارکردی هستنکته آخر نیازمند توضیح بیشتری  

هنگام استفاده از یک سری مفاهیم و اطلاعات کارکردهای متفاوتی که آن مفاهیم و اطلاعات 
. اگر بخواهیم مصداقی گیرد میداشته باشند نادیده  توانند میگوناگون  های موقعیتمشابه در 

؛ اینکه آیا تحلیل پانلی در  رسیم میاصلی تحقیق حاضر  مسئلهبرای نکته فوق معرفی نماییم به 
 کارگیری بههمواره قابلیت  هست ها شرکتو  ها سال دربرگیرندهمواردی که نمونه تحقیق محقق 

است فراتر  جویی صرفهبحث  ها آن ترین اصلییکی از  که آنی ها هزینهآن در همه موارد از 
 ؟رود می

 های مدلدر  ها زمانات مقاطع و تحلیل پانلی لحاظ نمودن اثر کارگیری بههدف اصلی  
متغیر  عنوان به ایم نتوانستهاین نکته آن است که عواملی که  اصلی. ایده هسترگرسیونی 
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در برآورد ضرایب و آزمون  باشند میتوضیحی وارد مدل نماییم اما بر متغیر وابسته اثرگذار 
از شرکتی به شرکت  (. این عوامل ممکن است3137)ابریشمی، لحاظ نماییم ها آنمعناداری 

دیگر و یا برای یک شرکت در طول زمان متفاوت باشد. هدف استفاده از تحلیل پانلی لحاظ 
 اند نشدهمتغیر توضیحی وارد مدل  عنوان بهنمودن اثر سایر متغیرهای اثرگذار بر متغیر وابسته که 

جداگانه و  طور به اه آنکه آن عوامل کدامند و یا ضریب  گوید نمی. اما نتیجه کار به ما هست
بر دو  بندی طبقهدر یک  اند نشدهمتغیر به متغیر چقدر است. متغیرهای اثرگذاری که وارد مدل 

 ( و یا اثر متغیر )ضریب شیب(مبدأ؛ یا اثر ثابت بر متغیر وابسته دارند )عرض از باشند مینوع 
 (.3197)سوری،

اگر آن دسته از متغیرهای اثرگذار که اثر ثابت دارند با متغیرهای توضیحی لحاظ شده در  
مدل همبستگی داشته باشند رویکرد اثر ثابت و در غیر این صورت رویکرد اثر تصادفی 

 است. شده توصیه
همیشه تقریب  تقریباًکه ما در اقتصادسنجی  کنند میبیان  3137اشرف زاده و مهرگان،  

مختلف یک  هرسالیا  ها شرکت تک تکتمایل نداریم برای  معمولاًو  دهیم میی انجام تصادف
را رعایت  جویی صرفه، اصل ها نظریهدر کاربرد  خواهیم میضریب شیب تخمین بزنیم، زیرا 

کنیم که یک اصل مهم علمی است. اگر بخواهیم یک پدیده را با تعداد زیادی متغیر یا عوامل 
 گذاری سیاستاثرگذار توضیح دهیم، نظریه ارزش خود را از دست خواهد داد، زیرا کنترل و 

 .آید میانتظار، ارزش تبیینی نظریه پایین  برخلافو  شود می غیرممکندر عمل 

 یای تحلیل پانلی.معایب و مزا

( 1775پانلی در بالتاگی) های داده های مجموعهاستفاده از  های محدودیتبرخی از مزایا و  
 های دادهاز مجموعه  اند عبارتپانلی  های داده. آشکارترین مزایای استفاده از اند شده بیان

مقطعی و  های دهدامتغیرها نسبت به  تر پایینو همبستگی  تر بزرگبا دامنه تغییرات  تر بزرگ
 اعتمادتر قابلبرآوردهای  تواند می هرکسی تر آگاهانه های دادهارائه  علاوه بهزمانی.  های سری

آزمون نماید. امتیاز دیگر  تر محدودکنندهرا با مفروضات  تر پختهرفتاری  های مدلداشته باشد و 
 . هستبرای کنترل تجانس خاص  ها آنپانلی توانایی  های دادهمجموعه 

 ؛ ازآنجاکهترکیبی بیان نموده است های دادهاز  را در مورداستفاده ی( مزایای3137ابریشمی ) 
طی زمان ارتباط دارند، وجود ناهمسانی واریانس در این واحدها  ها شرکتترکیبی به  های داده

این ناهمسانی واریانس را با  توانند میترکیبی  های دادهتخمین با  های فن. شود میمحدود 
با ترکیب مشاهدات سری همچنین  و بررسی قرار دهند. موردمطالعهخاص  های شرکتمتغیرهای 
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کمتر میان  هم خطیترکیبی با اطلاعات بیشتر، تغییرپذیری بیشتر،  های دادهزمانی و مقطعی 
 رف دیگر، بامطالعهاز ط .نمایند میبیشتر ارائه  کار آییمتغیرها، درجات آزادی بیشتر، و 

 و بهترند. تر مناسبمطالعه پویای تغییرات  منظور بهترکیبی  های دادهمشاهدات مقطعی تکراری 
مقطعی و سری زمانی مشاهده  های دادهدر  سادگی به توان نمیرا که  تأثیراتیترکیبی  های داده

را  تر پیچیدهرفتاری  های دلتا مکه  سازند میترکیبی ما را قادر  های داده .کنند میکرد بهتر معین 
شرکت تورشی را که -ترکیبی با ارائه داده برای هزاران سال های در پایان، داده مطالعه کنیم.

جمعی و کلی حاصل شود حداقل  صورت به ها شرکتلحاظ نمودن  درنتیجهممکن است 
 .سازد می

هرچند او است.  نمودهمطرح خلاصه طور  نیز به( معایب تحلیل پانلی را 1775بالتاگی ) 
های خود قرار داده است لیکن  گیری تحقیقات مبتنی بر پرسشنامه و مصاحبه را مبنای اصلی نتیجه

کننده از  شده توسط وی را به تحقیقات استفاده توان معادل مشکلات مطرح سادگی می به
التاگی های بازار تعمیم داد. ب های مالی و قیمت دوم از قبیل اطلاعات صورت های دست داده

از مشکلات طرح تحقیق،  اند عبارتپانلی  های تحلیل های محدودیتکه  کند میبیان ( 1775)
مشکلات که منجر به  پانلی. این های پیمایشمدیریت اطلاعات و اطلاعات،  آوری جمع

فقدان  ،پوشش ناقص جامعه هدفاند از  تر عبارت طور خاص به گردند سوگیری نمونه می
 (، یادآوریکننده مصاحبهیا به علت اشتباه  دهندگان پاسخواکنش )به علت فقدان همکاری 

 بندی زمانر مصاحبه، ا(، تکرآورد نمیبه خاطر  درستی موضوع موردمطالعه را به دهنده، پاسخ)
 رویدادهای دخالتجهت جلوگیری از  هایی محدودیتمصاحبه، دوره ارجاع، استفاده از 

به  گیری اندازهاشتباهات  درنتیجهدودیت دیگر تحلیل پانلی اختلالاتی است که . محمزاحم
 درنتیجهواکنش ناقصی که  نتیجه درممکن است  گیری اندازه. اشتباهات آید میوجود 
)مثل سوگیری ناشی از  ها واکنشمبهم، خطاهای حافظه، اختلالات تعمدی  های پرسش

، و اثرات ها واکنش، ثبت اشتباه تجربه کم کنندگان مصاحبه(، شوندگان شخصیت پرسش
این مسائل در مطالعات مقطعی نیز ممکن است روی دهد  اگرچه. آید میبه وجود  کننده مصاحبه

 درنتیجهپانلی  های تحلیلکه  کند میاشاره  (1775بالتاگی ). گردد می تشدیددر مطالعات پانلی 
ممکن است  ،اولیه پانل های دوره. هنگام ندگرد میسوگیری  دچارانتخاب نمونه، مرتبط با مسائل 

جهت دریافت واکنش را  شخصینتواند  کننده مصاحبهاز مشارکت امتناع کنند یا  دهندگان پاسخ
در استنتاجات برآمده از نمونه  هایی سوگیریبیابد. این موضوع ممکن است منجر به و پاسخ 

مقطعی نیز اتفاق افتد در  های تحلیلدر  تواند )پاسخ( میفقدان واکنش مسئله  که درحالیشود. 
فقدان واکنش مسئله بعدی پانل نیز ممکن است با های  در دوره چراکهاست  تر جدیتحلیل پانلی 
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هزینه واکنش  یاو  ،ممکن است فوت نمایند، یا مسافرت نمایند کنندگان مصاحبه. یمشو رو روبه
متفاوت  ها پانلدر بین ها  پاسخنرخ کاهش  .ارزیابی نموده و از واکنش خودداری نمایندرا بالا 

نرخ ) اگرچه همین دیگر در حال افزایش است دورهبه  ای دورهمواقع از  در بیشتراست و 
اطلاعاتی است که یک  دربرگیرندهنوعی،  های پانل. یابد( میدر طول زمان کاهش  ،افزایش

. افزایش طول زمان پانل دهد میپوشش و یا شرکت را مدت معینی از زمان را برای هر شخص 
یابد و درنتیجه  افزایش میاحتمال کاهش اشخاص پانل جدید  دورهبدون هزینه نیست. با هر 

 .نماید تر می سختوابسته را کیفی برآورد متغیرهای 

 روابط ساختاری و روابط عملی. 

وجود دارد که  بندی طبقهیک چارچوب عمومی  کند می( بیان 3991) هندریکسن و ون برادا 
 مورداستفادهتئوری و نحوه عمل حسابداری مالی  های محدودهجهت ارزیابی بسیاری از 

با یکدیگر  لزوماًاست که  هایی تئوریشامل شماری از  بندی طبقهاست. این چارچوب  قرارگرفته
سطح در سه  ها ارزیابیمتفاوت شوند. این  های گیری نتیجهمطابق نیستند و ممکن است منجر به 

 ؛شوند میاساسی انجام 
 مالی های گزارشحسابداری و  های دستگاهروابط بین و میان ـ   سطح ساختاری .3
 جهان واقعی های پدیدهبا  ها گیری اندازهروابط توصیفات و ـ  سطح تفسیر معنایی .1
حسابداری و فرآیندهای  های گزارش تأثیرواکنش تمامی اشخاصی که تحت ـ  سطح عملی .1

 (  مجموع در، در سطح شخص و کنندگان استفاده)شامل  اند قرارگرفتهری اطلاعات حسابدا
در گیری نمود که  توان نتیجه های ماهیتی بین روابط ساختاری و عملی می بر مبنای تفاوت 

روابط عملی، اثر سایر متغیرهای در نظر گرفته نشده در  برخلافروابط ساختاری حسابداری 
میان متغیر مستقل و  تری قویساختاری روابط علت و معلولی  . در معادلاتهست اهمیت کممدل 

ماهیت متغیر مستقل از توضیح دهندگی به علت بودن و  دیگر عبارت به. گردد میوابسته مشاهده 
. موضوع (1772نمایند) هارلن و کثی، میمتغیر وابسته از توضیح شوندگی به معلول بودن حرکت 

 های سازهنسانی است. در سطح عملی، از یک سو بعدی، عدم حضور و اثرگذاری عامل ا
قرار  ها انسانواکنش  تأثیرانسانی است که تحت  های سازهحسابداری و از یک سو انسان و یا 

، سود یک سازه حسابداری است اما قیمت بازار یک سازه اضافی است مثال عنوان بهدارند. 
حسابداری تنها  های سازه. هست( گذاران سرمایه) ها انسان گذاری قیمتبرآیند تصمیمات  چراکه
و در طول زمان ماهیت تعریفی خود را  گیرند میتعاریف و مفاهیم حسابداری قرار  تأثیرتحت 
حسابداری اما  های رویهو  ها روش کارگیری بهثبات رویه مدیریت( در  با فرض)  نمایند میحفظ 
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ت بلکه در طول زمان برای یک فرد خاص نیز تغییر میان افراد متفاوت اس تنها نهانسانی  های سازه
 . هستتحلیل پانلی  کارگیری بهاین همان نکته کلیدی است که مبنا و منطق  کند می

بر  اثرگذارمتغیرهای  توان میدر همان روابط ساختاری نیز البته لازم به توضیح است که  
ول زمان متفاوت باشند. متغیر مستقل را شناسایی نمود که برای هر شرکت و حتی در ط

به ارتباط میان اقلام تعهدی دوره جاری و سود عملیاتی دوره آتی اشاره  توان می مثال عنوان به
عمودی صورت  های نسبتمثبت باشد اما  ها آنرابطه  گردد می بینی پیش که آن رغم علینمود. 

لیکن باید توجه نمود که  .ندبر متغیر وابسته اثرگذار باش توانند میسود و زیان یا اندازه شرکت 
. جهت استمشابه  ها شرکتاثرگذاری سایر متغیرهای وارد نشده به مدل بر متغیر وابسته میان 

روشن مطلب فوق در نظر بگیرید که طبق چارچوب نظری حاکمیت شرکتی تمرکز مالکیت 
و ارائه  کاری محافظهفرضیه همگرایی منافع و نظارت فعال موجب افزایش میزان  های تئوریطبق 
منافع شخصی، اتحاد استراتژیک، و ثبات مدیریتی، موجب  های تئوریو طبق  تر باکیفیتسود 

. اما در مورد (3139)ابراهیمی و اعرابی، گردد می تر کیفیتو ارائه سود کم  کاری محافظهکاهش 
عمودی صورت سود و زیان و اندازه شرکت( اثر  های نسبت) ذکر گردید تر پیشکه  هایی مثال

 .هستبر متغیر وابسته، مشابه 
معادلات مبتنی بر روابط عملی طی زمان و به  متغیرهای اثرگذار وارده نشده به مدل در تأثیر 

متغیرهای  تأثیرلیکن  نمایند میعلت تغییرات اقتصادی، سیاسی، حقوقی، قانونی و غیره تغییر 
و  نمایند میده به مدل در معادلات مبتنی بر روابط ساختاری طی زمان تغییر ناثرگذار وارد نش

همواره اثر کاهنده بر  ها هزینهافزایش  مثال عنوان به. (1731مانند)پرتسملیدس، میهمواره ثابت 
موجب کاهش بازدهی و در زمان موجب افزایش بازدهی  درزمانی مدیرعاملسود دارد اما تغییر 

 .شود می
در تحقیق ایده مناسبی  موردبررسیتوجه به موضوع اند که  ( بحث کرده1772و کثی) هارلن 

در مورد معادلات عملی،  شده انجام. در تحقیقات نماید میتحقیق ارائه  باهدفدر ارتباط 
رابطه دو متغیری است که منبع یکسانی  ،ذکر گردید تر پیشکه  طور همان، موردبررسیموضوع 

باشد، منبع اولی )سود  موردتوجهین سود حسابداری و قیمت سهام ندارند. اگر رابطه ب
و  هستدر تهیه آن  شده گرفتهبه کار  های رویهحسابداری(، اطلاعات حسابداری و اصول و 

 هرکداماست که تصمیم  گذاران سرمایهاز  ای مجموعهمنبع دومی )قیمت سهم(، برآیند تصمیم 
جامعه عوامل اثرگذار بر اندازه متغیر اگر  اولاًاین . بنابرهستخود برآیند عوامل گوناگونی 

 تک تکاست باید بپذیریم که بسیار زیاد است تا جایی که مشخص نمودن  نهایت بینگوییم 
 های جریانرابطه بین  مثلاً. اما در روابط ساختاری، سازد می غیرممکنرا  شان مشاهدهو  ها آن
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نقدی(، اقلام تعهدی دوره جاری و آتی  های جریان بینی پیشنقدی دوره جاری و دوره آتی )
)بررسی پدیده بازگشت اقلام تعهدی( و سود دوره جاری و آتی )بررسی دوام سود( قضیه 

متغیرهای مستقل و وابسته یکسان هستند و با  دهنده تشکیلقدری متفاوت است. عناصر 
از سوی دیگر، با توجه به بحث . باشند می تعیین قابلتوضیحاتی که در بالا ذکر گردید مشخص و 

حسابداری، امکان تغییر رابطه بین متغیرهای مستقل  های رویهاصول و  کارگیری بهثبات رویه در 
حسابداری و اجبار نهادهای  استانداردهایو وابسته در طول زمان و با توجه به وجود 

 های صورتتهیه و ارائه  استانداردهای حسابداری به کارگیری بهو ناظر بر اجرا و  کننده تدوین
مستقل و وابسته از شرکتی به شرکت دیگر و  متغیرهایمالی متحدالشکل امکان تغییر رابطه 

که بررسی  رسیم می ای نقطهو بنابراین به  یابد میاز مقطعی به مقطع دیگر کاهش  طورکلی به
 .گردد میی آن توجیه ها هزینهتحلیل پانلی بر  کارگیری بهفایده 

های  نمایند که در مدل سازی می شده محققان فرضیه ن با توجه به چارچوب نظری ارائهبنابرای 
اهمیت  های مبتنی بر روابط عملی، آثار سال و شرکت کم مبتنی بر روابط ساختاری نسبت به مدل

 های پانلی و تجمعی تفاوت معناداری با یکدیگر ندارند. بوده و نتایج تحلیل
روش تحلیل پانلی را برای بررسی روابط ساختاری  کارگیری بهدر این مقاله قابلیت  

خاص، آزمون فرضیه ثبات کارکردی در بورس اوراق بهادار  طور بهعام و  طور بهحسابداری 
. روش تحلیل پانلی امکان لحاظ نمودن اثر سایر متغیرهای ایم دادهقرار  موردمطالعهتهران 

در  جویی صرفه)و یا با اصل  باشند میتعریف در مدل نو  مشاهده قابلاثرگذار بر متغیر وابسته که 
آزمون  شناسی روش ازآنجاکه. دهد میاثر مقاطع و زمان را در اختیار  جمله از( باشند میتناقض 

فرضیه ثبات کارکردی طبق ادبیات تحقیق امکان بررسی روابط ساختاری و روابط عملی را 
 کارگیری بهموضوع مناسب جهت بررسی قابلیت  وانعن بهاز آن  دهد میهمزمان در اختیار  طور به

 .ایم نمودهپانلی استفاده  تحلیلروش 
تحلیل پانلی را به چالش  کارگیری بهقصد نداریم فایده و مزایای  عنوان هیچ بهدر این تحقیق  

ساختاری  معادلات موردتحلیل پانلی در  کارگیری بهقصد نداریم نشان دهیم  طور همینبکشیم و 
تحلیل پانلی را بر مبنای  کارگیری بهفایده ـ هزینه  خواهیم می. بلکه گردد میمنجر به نتایج غلط 

قرار  موردبررسیروابط ساختاری  آزمونجهت  شده طراحیاجرای معادلات  جویی صرفهاصل 
 دهیم.

 فرضیه ثبات کارکردی

؛ افراد، فرض نمایند می( تعریف مناسبی از ثبات کارکردی ارائه 3991هندیکسن و ون برادا ) 
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، بدون توجه به شود میاستفاده  ها گیری تصمیمکه در  هایی بدیلنمادها، ارقام کلی، یا  نمایند می
، ها نآی محاسبه ها روشیا تغییرات در  نمایند میارائه  ها آنتغییرات صورت گرفته در چیزی که 

( نیز در کتاب تئوری حسابداری ثبات 1772. دیگان )کنند میمعانی قبلی خود را حفظ 
یکی از مشکلات رفتاری در نظر گرفته است او مشکلات رفتاری را به  عنوان بهکارکردی را 

 ای طبقهبر اساس شباهت اطلاعات به  گیری تصمیم ـ3نموده است:  بندی تقسیمزیر  طبقه سه
  1ماند میدر ذهن  راحتی بهبر اساس بخشی از اطلاعات که  گیری متصمیـ 1 3خاص

. او در ادامه و 1بر اساس یک نوع خاص از اطلاعات بعد از تعدیلات ناقص آن گیری تصمیمـ 1
(، نیز بیان 1771) . کوتارینماید می بندی طبقهضمنی ثبات کارکردی را در گروه سوم  طور به

بازار را  کار آییثبات کارکردی، بخشی از ادبیات گسترده آزمون  درزمینةکه تحقیقات  کند می
بازار بر دو نوع  کار آییکه در حسابداری، استنتاجات در مورد  دهد می. او ادامه دهد میتشکیل 

 آزمون استوار است: 

  مدت کوتاهو  بلندمدت های افقمطالعات رویدادی با  ـ3

 . غیرعادی های بازدهیدگی بازدهی یا ادبیات شون بینی پیشمقطعی قابلیت  های آزمون ـ1

  .دهد میفوق را نشان  بندی طبقهاین نمودار، 

                                                                                                                                    
1- Representativeness heuristic 
2- Availability heuristic 
3- Anchoring and adjustment 



 
 
 

 ادبیات ثبات کارکردی در میان تحقیقات حسابداری بندی طبقه .3جدول 

 
  

 آزمون کارایی بازار

مطالعات رویدادی با افق 
های زمانی بلندمدت و 

 کوتاه مدت

ثبات کارکردی در زمینه  راندگی بعد از اعلان سود
روشهای حسابداری و 
  تغییرات در آنها

مدیریت اقلام تعهدی و 
خوش بینی در پیش 

های تحلیل گران بین  

بازدهی بلند مدت 
های عمومی اولیه عرضه  

آزمون های مقطعی قابلیت 
پیش بینی شوندگی 

ادبیات بازدهی )بازدهی 
(غیر عادی  

هماهنگی بازدهی مورد 
انتظار پرتفوی نگهداری 
شده با مدل بازدهی مورد 

انتظار مثل مدل قیمت 
گذاری دارایی های 

 سرمایه ای
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که در این نمودار مشخص گردیده است، ثبات کارکردی در کنار ادبیات بازدهی  طور همان 
تحلیل  های بینی پیشدر  بینی خوشعمومی اولیه، مدیریت اقلام تعهدی و  های عرضهبلندمدت 

زمانی بلندمدت و  های افقگران، و راندگی بعد از اعلان سود جزء مطالعات رویدادی با 
 بینی پیشمقطعی قابلیت  های آزموناست که خود آن در کنار  شده بندی طبقه مدت کوتاه

. یکی از هستبازار  کار آییادبیات آزمون  زیرمجموعه( غیرعادیشوندگی )ادبیات بازدهی 
، شده گرفتهجدید به کار  شناسی روشتحقیق حاضر نیز این است که با استفاده از  های ویژگی

مقطعی مورد آزمون  های آزموندادی بلکه از منظر ثبات کارکردی را نه از منظر مطالعات روی
 قرار داده است.

ثبات کارکردی در سطوح شخص، گروه اشخاص، شرکت، گروه  درزمینةتحقیقات  
 ةدرزمیناز ادبیات تحقیق  ای عمدهاست. البته بخش  بندی طبقه قابل، صنعت، و بازار ها شرکت

مرسوم  شناسی روشح شخص بوده که در سط شده انجامثبات کارکردی مربوط به تحقیقات 
 بوده است. ها آزمایشگاهتحقیقات همواره استفاده از پرسشنامه و یا  گونه این
3ها خروجی(، ثبات رفتاری در مورد 3922ایجیری و همکاران ) 

هم در سطح شخص و را   
رد (، ثبات کارکردی در مو3977برینبرگ و چانگ ) .قراردادندمورد آزمون  هم در سطح گروه

را بررسی نمودند. مفاهیم ثبات کارکردی  شده تمامو انحراف بهای  شده تماماستاندارد بهای 
( بررسی کردند که آیا 3972از نتایج این مقاله بوده است. آشتون ) 1و شکل قوی 1شکل ضعیف

 ها گیری تصمیمبر  تواند میجذبی و متغیر(  یابی هزینهاطلاعات ) دودستهبر اساس  گذاری قیمت
( اثر تغییر روش ارزیابی موجودی کالا را بر 3979خلیک و کلر )ـ  واقع شود یا خیر. ابدل مؤثر

( نیز 3932. بلوم و همکاران )اند نمودهقضاوت مدیران بانکی در پرداخت تسهیلات ارزیابی 
 .اند نموده( را در سطح گروه آزمون 3972) آشتون گذاری قیمتپارادایم 

از عدم خبرگی  اند عبارتدر سطح شخص  شده انجامحقیقات اشکالات روش شناسانه ت 
، نحوه اعلام نمودن تغییر، ذهنیات قبلی شوندگان آزمایش، فقدان بازخورد به شوندگان آزمایش
، ثبات گیرنده اطلاعات، شوندگان آزمایش ازنظر گیری تصمیمفایده ـ ، هزینه شوندگان آزمایش
 پیشین. های موفقیت

که سود حسابداری به وجود آمده در اثر سوآپ در زمان  اند نموده گیری نتیجه( 3997هند ) 

                                                                                                                                    
1- output 
2- weak form 
3- strong form 
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اعلام متعاقب سود فصلی سوآپ، موجب واکنش بازار شده است.  اشکالات روش شناسانه 
ی انتقال و مبادله و ها هزینهاز عدم در نظر گرفتن  اند عبارتدر این تحقیق  شده انجامتحقیقات 

در روز اعلان سود، اثر ژانویه در  غیرعادی، بازدهی مثبت دیغیرعاغلط بازدهی  گیری اندازه
 یابی هزینه(، ثبات کارکردی در مورد روش 3997کوچک. هریس و اولسان ) های شرکتمورد 

در این تحقیق،  ها آن. قراردادند موردبررسیرا  گاز در صنعت نفت و آمیز موفقیتکامل و 
و  اند گرفتهنفتی و گازی را نادیده  های شرکت های ویژگیدر  ها تفاوتریسک و نیز سایر 

 .اند ننمودهبر بازدهی نیز کنترل  مؤثرعوامل  طور همین

تحقیقات در زمینه  وحوش حولثبات کارکردی بیشتر  زمینه درقبلی  شده انجامتحقیقات  
 حسابداری قرار دارد.  های روشو تغییرات در  ها روش

 های روشمقطعی در  های تفاوتداشته است؛ اول، این تحقیقات مشکلات ذاتی به همراه  
زیربنایی اقتصادی مثل  های تفاوت کننده منعکسبالقوه  طور بهحسابداری شرکت ممکن است 

رشد، قراردادهای پاداش و بدهی و  های فرصت، گذاری سرمایهـ در تصمیمات مالی  ها تفاوت
مورد انتظار بازدهی و ضرایب  های رخنموجود میان  های تفاوتاقتصادی،  های تفاوت...( باشد. 

اثرات  گذاری قیمتو ارزیابی  دهد میمختلف افزایش  های شرکتقیمت را میان ـ سود 
. دوم، تصمیمات مدیران گردد میمبهم  ها شرکتاقتصادی میان  های تفاوتحسابداری در پرتو 

گرفته  رعادیغیبعد از یک وضعیت اقتصادی  عموماًی حسابداری ها روشدر زمینه تغییر 
که تغییر روش حسابداری با تغییرات در تصمیمات مالی و  شود میو این مورد موجب  شود می

تغییر در وضعیت اقتصادی و تصمیمات  که ازآنجاییشرکت همبستگی پیدا کند.  گذاری سرمایه
د همبستگی دار عموماًبازدهی مورد انتظار  های نرخشرکت با تغییر در  گذاری سرمایهمالی و 

ی حسابداری ها روشبعد از تغییر  بلندمدتریسک  ازلحاظ شده تعدیلارزیابی دقیق عملکرد 
عمومی تغییر روش حسابداری خود را اعلام  صورت به ها شرکت. سوم، بسیاری از هستمشکل 

، بنابراین در مورد تاریخ آگاهی بازار از تغییر روش عدم اطمینان زیادی وجود دارد. نمایند مین
 شود میحاوی اطلاعاتی است که موجب  خود خودی بهچهارم، اعلام تغییر روش حسابداری 

ی حسابداری  ها عمده روش به ارزیابی مجدد ارزش شرکت بپردازند. گذاران سرمایه
ی استهلاک خط مستقیم و نزولی، ها روشاز؛  اند عبارتارکردی در ادبیات ثبات ک موردمطالعه

 ها تحصیلی تجمیع منافع و خرید در ها روشی ارزیابی موجودی کالای لایفو و فایفو، ها روش
  و ادغام.

. آنان اند داده( ثبات کارکردی را در سطح بازار آزمون 1779هیرشلیفر و همکاران ) 
نقدی در  های جریانکننده مثبت و  بینی پیشتعهدی در سطح بازار که اقلام  اند نموده گیری نتیجه
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در اقلام  غیرعادی. تغییرات هستکننده منفی بازدهی در سطح بازار  بینی پیشسطح بازار 
)مثبت( با بازدهی در سطح  نقدی( در سطح بازار همبستگی همزمان منفی های جریان) تعهدی

)شرکت، صنعت، و گروه( در نظر  از سطح بازار، تر پایینبازار دارد. در این تحقیق، سطوح 
ثبات  گیری اندازهمعیاری جهت  عنوان بهگرفته نشده و تنها اجزاء نقدی و تعهدی سود 

 است.   شده استفادهکارکردی 

فرضیه ثبات نقدی و اقلام تعهدی در سطح شرکت،  های جریانیک توجیه برای اثرات  
بر عدد سود تمرکز کرده و در درک  کار تازه گذاران سرمایه کند میکه بیان  هست کارکردی

 . باشند میاجزاء نقدی و تعهدی سود ناتوان 

 تری مثبتجزء نقدی سود نسبت به جزء تعهدی سود برآورد کند که  ( بیان می3992اسلوان ) 
در مورد  ،گیرند میی که تفاوت بین اجزاء سود را نادیده گذاران سرمایهبنابراین  کند، میارائه 

و در مورد  بین خوشنقدی پایین دارد  های جریانآتی شرکتی که اقلام تعهدی بالا و  های افق
مدیریت سود همچنین  نقدی بالا دارد بدبین هستند. های جریانشرکتی که اقلام تعهدی پایین و 

لام نقدی و اق های جریانو اثرات  هستتنها یک دلیل ممکن برای دوام کمتر جزء تعهدی سود 
؛ ممکن است اثرات باشند میتعهدی، هماهنگ با مدیریت سود هستند، اما مستلزم آن ن

ثبات  ازجملهدیگری  های پدیدهنقدی و اقلام تعهدی، ناشی از  های جریانناشی از  شده مشاهده
نقدی پایین دارند بیشتر  های جریانکه اقلام تعهدی بالا و  هایی شرکت درنتیجهکارکردی باشد. 

 گذاران سرمایهپایین برای  غیرعادیشده و موجب کسب بازدهی  گذاری ارزشزش واقعی از ار
نقدی بالا دارند کمتر از ارزش واقعی  های جریانکه اقلام تعهدی پایین و  هایی شرکت. شوند می

  خواهند شد. گذاران سرمایهبالا برای  غیرعادیو موجب کسب بازدهی  شوند می گذاری ارزش

( 1779توسط هیرشلیفر و همکاران ) شده ارائهو چارچوب نظری  شناسی روشاز  در این مقاله 
که هیرشلیفر و  اند شده انجام. تعیلات مذکور به این دلیل ایم جستهبا انجام تعدیلاتی بهره 

واحد تحلیل  ازآنجاکهو  اند داده( فرضیه ثبات کارکردی را در سطح بازار انجام 1779همکاران )
. اما در تحقیق حاضر، به دلیل اند نمودهبازار بوده و نه شرکت، از تحلیل تجمعی استفاده  ها آن

از تحلیل پانلی در کنار  موردنظرتحقق اهداف  منظور بهو نیز  هستآنکه واحد تحلیل شرکت 
بازدهی آتی  بینی پیش. آنان، از مدل دوام اجزاء سود و ایم نمودهتجمعی استفاده  های تحلیل

. در مدل اجزاء سود دوام اقلام تعهدی و اند کردهزمون فرضیه ثبات کارکردی استفاده جهت آ
که ضرایب هر  رود می. در اینجا انتظار گردد می گیری اندازهنقدی در سود دوره بعد  های جریان

.اما باشند میساختاری هر دو افزاینده سود  ازلحاظ چراکهدو جزء مثبت و معنادار باشد 
نقدی خواهد بود.  های جریاندیگر محققین در مورد اندازه ضرایب اقلام تعهدی و  گیری نتیجه
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از  تر بزرگنقدی  های جریانکه ضریب  رود میطبق ادبیات تحقیق و چارچوب نظری، انتظار 
 هستآن پدیده بازگشت اقلام تعهدی  ترین مهمبه دلایلی که  چراکهضریب اقلام تعهدی باشد، 

مستمر در هر دوره تکرار شوند اما اقلام تعهدی بالا  صورت بهنقدی  های انجریکه  رود میانتظار 
 در یک دوره منجر به اقلام تعهدی پایین در دوره بعد شود.

 بینی پیشبعدی که مدل  در مدلنقدی  های جریانپس از مشخص نمودن ضرایب اجزاء  
سه متغیر کنترلی دیگر که  نقدی را در کنار های جریانبازدهی آتی است  قدرت اقلام تعهدی و 

در  باشند می( BETA(، و بتا )BVP) (، ارزش دفتری به ارزش بازارDPسود نقدی به قیمت )
که ضریب  رود می. در این مرحله انتظار دهیم میقرار  گیری مورداندازهبازدهی آتی  بینی پیش

بود )طبق انتظار، اقلام تعهدی( منفی و  تر کوچکاز سود که در مدل دوام اجزاء سود  جزئی
نقدی( مثبت  های جریانبود )طبق انتظار،  تر بزرگاز سود که در مدل دوام سود  جزئیمعنادار و 

از دیدگاه تحقیق حاضر  ها آنبودن یا نبودن  معنادار وو معنادار باشد. ضریب متغیرهای کنترلی 
 برآورد وجهت افزایش قدرت مدل  صرفاًمدل در  ها آناهمیت چندانی ندارد و در نظر گرفتن 

از تحلیل پانلی و تجمعی در هر دو  آمده دست به. نتیجه هستضرایب متغیرهای مستقل  تر واقعی
که مدل دوام سود از  گردد مییادآوری  مجدداًمدل مورد تحلیل قرار خواهد گرفت. در اینجا 

مبتنی بر  های مدلبازدهی از انواع  نیبی پیشمبتنی بر روابط ساختاری و مدل  های مدلانواع 
 .هستروابط عملی 

در این نماییم که  شناسی تحقیق توضیحاتی ارائه نماییم تأکید می قبل از آنکه در مورد روش 
 پذیر توجیهتحقیق قصد نداریم با بررسی یک فرضیه مبتنی بر دو مدل ساختاری و عملی در مورد 

نموده و نتایج تحقیق  گیری نتیجهساختاری و عملی  های مدللی در بودن یا نبودن استفاده از تحلیل پان
 تائیدپانلی و تجمعی بر رد و  های تحلیل کارگیری بهحاضر را تعمیم دهیم. هدف، نشان دادن آثار 

 .هستاز دو تحلیل فوق  آمده دست بهفرضیه آزمون فرضیه ثبات کارکردی و مقایسه نتایج 

 شیوه پژوهش

 متغیرهای تحقیقتعریف عملیاتی 

 منظور بهکه اطلاعات حسابداری کافی  های شرکت)شامل سودهای نقدی(  سالانه های بازدهی 
. بازدهی هستدارند  3139تا  3131در تحقیق حاضر طی دوره نمونه از  موردنظر متغیرهایمحاسبه 

 .گردد میمحاسبه  t+1تا تیر سال  tماهانه از مرداد سال  های بازدهیسالانه از طریق ترکیب 
. سود، شود می آوری جمعنوین  آورد رهاز پایگاه اطلاعاتی  ها شرکتاطلاعات حسابداری  

در  غیرمستقیم ای ترازنامه. اقلام تعهدی با استفاده از روش هستسود عملیاتی بعد از استهلاک 
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 1ء بدهیجاری به جز 3جاری غیر نقدی منهای تغییر در تعهدات های داراییقالب تغییر در 
. گردد میو تغییر در ذخیره مالیات، منهای هزینه انقضاء و استهلاک محاسبه  مدت کوتاه

 .  شود مینقدی در قالب تفاوت بین سود و اقلام تعهدی محاسبه  های جریان

قبل از اسفند  ها آنکه پایان سال مالی  هایی شرکتنقدی برای  های جریانسود، اقلام تعهدی، و  
در  متغیرها. این شوند میابتدای دوره محاسبه  های داراییمجموع  بر تقسیمو بعد از  هست t-1سال 
 .شوند مینشان داده  EARNING ،ACCRUAL ،CASHFLOWرگرسیون به ترتیب با  های مدل
بازدهی سهام در سطح  بینی پیش، چندین متغیر دیگر که در ادبیات، دارای قدرت علاوه به 

بالقوه تغییرات در شرایط و چرخه تجاری  طور به متغیرها. این کنیم میحاظ ، لاند شده معرفیبازار 
تنزیل بازار در نظر  های نرخنمایندگانی برای  عنوان به توانند میو بنابراین  کنند میرا منعکس 

(، BE/ME(، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )BETA) بتاشامل نسبت  ها آنگرفته شوند. 
 tسال  تیرماهتا  t-1( که برابر است با سودنقدی از مرداد سال D/Pیمت )نسبت سود نقدی به ق

 . هست tقیمت در پایان سال  بر تقسیم

 نمونه تحقیق

تا  3131های  شده در بورس اوراق بهادار طی سال های پذیرفته نمونه تحقیق حاضر شرکت 
 باشند: های ذکرشده در جدول زیر می با اعمال محدودیت 3139

 بر نمونه تحقیقی شده اعمال های محدودیت وتحلیل تجزیه. 3جدول 

 شرح محدودیت
 های شرکتتعداد 

 مشمول محدودیت

 های شرکتتعداد 
 باقیمانده

 225   بورسی طی دوره نمونه های شرکتتعداد 

 212 19 و یا با فعالیت خاص گذاری سرمایه های شرکت

 175 313 با پایان سال مالی متفاوت یا تغییر سال مالی های شرکت

 393 332 نیست در دسترس ها آن های سالکه اطلاعات تمامی  هایی شرکت

که طی دوره تحقیق توقف نماد معاملاتی بیشتر از یک ماه  هایی شرکت
 اند داشته

13 351 

                                                                                                                                    
1- liability   
2- debt 
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 های متفاوت تحلیل پانلی حالت

خلاصه  آیند میپانلی به دست  های تحلیلحالت متفاوتی که از طریق  32شماره دو،  جدول 
برای  ها شیبو  مبدأهامتفاوتی که برای عرض از  های حالتدوم تا پنجم  های ستون. در نماید می

ثابت یا  تواند می. اثر سال و شرکت دهد مینشان  آید میمقطع )شرکت( و دوره )سال( به دست 
و  گردد میبرآورد  مبدأاثر، ثابت فرض شود اثر مربوطه در عرض از  که درصورتی. متغیر باشد

ششم و هفتم نیز بر  های ستونلحاظ خواهد شد.  درشیباگر اثر متغیر، فرض گردد اثر مربوطه 
که با در نظر گرفتن نمونه تحقیق حاضر که متشکل از  دهد میاساس تحقیق حاضر نشان 

و  مبدأزیر چند عرض از  های حالتاز  هرکدام، در هستسال  7 شرکت در طول 351اطلاعات 
 چند شیب خواهیم داشت.

 های متفاوت تحلیل پانلی . حالت5جدول

 ردیف
 شیب مبدأعرض از 

 تعداد شیب مبدأتعداد عرض از 
 شرکت سال شرکت سال

 3 3 ثابت ثابت ثابت ثابت 3
 3 351 ثابت ثابت متغیر ثابت 1
 3 7 ثابت ثابت ثابت متغیر 1
 3 3773 ثابت ثابت متغیر متغیر 2
 7 3 ثابت متغیر ثابت ثابت 5
 7 351 ثابت متغیر متغیر ثابت 2
 7 7 ثابت متغیر ثابت متغیر 7
 7 3773 ثابت متغیر متغیر متغیر 3
 351 3 متغیر ثابت ثابت ثابت 9

 351 351 متغیر ثابت متغیر ثابت 37
 351 7 متغیر ثابت ثابت متغیر 33
 351 3773 متغیر ثابت متغیر متغیر 31
 3773 3 متغیر متغیر ثابت ثابت 31
 3773 351 متغیر متغیر متغیر ثابت 32
 3773 7 متغیر متغیر ثابت متغیر 35
 3773 3773 متغیر متغیر متغیر متغیر 32

  
که در حال حاضر جهت تحلیل پانلی  EVIEWS افزار نرمالبته لازم به توضیح است که  
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، ثابت، و متغیر برای مقطع و کدام هیچبا سه فرض اثر  گیرد میاکثر محققان قرار  مورداستفاده
یک تا چهار که  های ردیف. یعنی دهد میحالت فوق را پوشش  32حالت از  2دوره، تنها 

 طورکلی بهشیب . فرض شده است که ضریب باشند میضریب شیب برای سال و شرکت ثابت 
تنها اثر ثابت دارند. البته لازم به توضیح  ها شرکتو  ها سالو  هستبرای سال و شرکت ثابت 

این امکان را  EVIEWS، گردد میمتغیر فرض  مبدأکه اثر عرض از  هایی حالتکه برای  هست
ورد گردد که ضرایب با دو فرض ثابت بودن و تصادفی بودن اثر سایر متغیرها برآ آورد میفراهم 

) افلاطونی  دهد مینتایج آماری آورده شده است به دست  های جدولحالت که در  9و بنابراین 
 (.3139و نیکبخت،

 مورداستفاده های آماری های رگرسیون و آزمون . مدل4ـ4

نقدی و اقلام تعهدی در سطح  های جریانفرضیه ثبات کارکردی برای اثرات  ازآنجاکه 
است که عملکرد سود قابل انتساب به جزء تعهدی سود  قرارگرفتهشرکت بر اساس این نکته 

دوام کمتری نسبت به عملکرد سود قابل انتساب به جزء نقدی سود  دارد، در بخش ابتدایی 
 بینی پیشزار برای با در سطحنقدی  های جریاناقلام تعهدی  را در برابر  های تواناییتحقیق ما 

 . نماییم میعملکرد سود  برآورد 
 .باشند میکننده سود   بینی پیش: اقلام تعهدی ،  یکفرضیه 
 .هستکننده سود   بینی پیشنقدی ،  های جریان:  دوفرضیه 

 ؛نماییم می، از مدل رگرسیون زیر استفاده دوو  یکبرای آزمون فرضیات 
 EARNINGt+1=� + �1 ACCRUALt +  �2 CASHFLOWt + vt+1 
 .نمایند میکننده بازدهی  عمل  بینی پیش عنوان به: اقلام تعهدی،  سهفرضیه   

 .نمایند میکننده بازدهی  عمل  بینی پیش عنوان بهنقدی،  های جریان:  چهارفرضیه  
 ؛نماییم میما از چند متغیره به شرح زیر استفاده  چهارمو  سومبرای آزمون فرضیات  

 چند متغیره :رگرسیون 
 Rt+1=���+ �1 ACCRUALt + �2 CASHFLOWt + �3 BE/MEt + �4 D/Pt + �5 BETA t 

های قبل ذکر گردید، محققین در این تحقیق از تحلیل پانلی و تحلیل  طور که در قسمت همان 
های مختلف مفروضات مدل  طور برای مدل نمایند. همین گیری استفاده می تجمعی جهت نتیجه

استیودنت معناداری ضرایب مدل  tطور از طریق آزمون  رگرسیون ارائه خواهد گردید و همین
Rردید. برای هر مدل، ضریب بررسی خواهد گ

نیز  Fشده، آماره دوربین واتسون، آماره  تعدیل 2
 گردد. ارائه می
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 آماری تحقیق های یافته

 مدل مبتنی بر روابط ساختاریـ  مدل دوام اجزاء سود

F ،R، آماره آزمون  tشماره سه ضرایب مدل، آماره  جدول
آماره  درنهایت، و شده تعدیل 2

حالت مختلف تحلیل پانلی که با فرض ثابت بودن ضرایب شیب  9دوربین واتسون در 
 دهد میو یک حالت تحلیل تجمعی را نشان  اند آمده دست به



 

 پانلی و تجمعی مدل دوام سود مبتنی بر روابط ساختاری های تحلیلنتایج . 4 جدول

 

 ردیف
مقطع 

 )شرکت(

دوره 
 )سال(

 Fآزمون  tآماره  ضریب

Rشده تعدیل 
دوربین 
عرض از  واتسون

 مبدأ

اقلام  
 تعهدی

 های جریان 
 نقدی

عرض از 
 مبدأ

اقلام  
 تعهدی

 های جریان 
 نقدی

 آماره 

 3197791 71277125   21137271 12193311   71327753 71291333   کدام هیچ کدام هیچ 3

 31333237 71533175 32219355 1112397 13192225 37173713 71291912 71517713 71755773 ثابت کدام هیچ 1

 31333727 71572913 52212532 11175555 11113111 71597122 71292921 71521992 71752925 تصادفی کدام هیچ 1

 31971772 71572122 37117317 35132771 37153125 37175992 7121122 71193933 71331393 کدام هیچ ثابت 2

 31339222 71591121 37175213 31119711 3157295 33111959 71177353 71123373 71311751 ثابت ثابت 5

 31391237 71577311 37123173 31195513 91127117 33172919 71193252 71121311 71339773 تصادفی ثابت 2

 31319953 71531721 52217173 15139711 12123735 37113721 71771233 71551532 71751232 کدام هیچ تصادفی 7

 31333237 71533175 32219355 15157252 11133113 37139129 71291912 71517713 71755773 ثابت تصادفی 3

 31337757 7157213 52511132 11177323 11111112 71397991 71292297 71521393 71755773 تصادفی تصادفی 9

 31952 71531 5221713  111557  111773  91737  71922 71229  71752 تجمعی 37
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معنادار است.  ها مدلشماره سه مشخص است، تمامی ضرایب در تمامی  جدولکه در  طور همان
نقدی نسبت به ضریب اقلام تعهدی است  های جریاندیگر قدرت بیشتر ضریب  موردتوجهنکته 

که  طور همان. هستنقدی نسبت به اقلام تعهدی  های جریانکه معنای اقتصادی آن دوام بیشتر 
، ثابت( با مدل هشتم )تصادفی، ثابت( شبیه کدام هیچدوم )  های مدلضرایب  گردد میمشاهده 

 آمده دست بهو ضریب شیب  اند آمده دست بهضرایب از مدل تجمعی  ترین قویاست. بیشترین و 
که به  هستاز تک مدل تجمعی  آمده دست بهکمتر از ضرایب شیب  مراتب بهمدل پانلی  9از 

نظر محققین این موضوع به آن علت است که اثر سایر متغیرهای اثرگذار بر رابطه که خاص سال 
هستند به علت در نظر گرفته نشدن  اثرگذارو بر متغیرهای توضیحی مدل نیز  باشند میو شرکت 

( کدام هیچ، کدام هیچ. در مدل اول) اند گردیدهدر مدل در قالب ضرایب فعلی مدل برآورد 
 برآورد نشده است. مبدأعرض از 

استنتاج نمود که در مدل مبتنی بر روابط ساختاری )مدل دوام سود( بین  توان می جا همیندر  
پانلی و تحلیل تجمعی، هم در مورد معناداری ضرایب و هم در  های تحلیلاز  آمده دست بهنتایج 

 طور همان. گردد مینقدی و اقلام تعهدی تناقضی مشاهده ن های جریانمورد نسبت اندازه ضریب 
از  تر بزرگنقدی  های جریاناندازه ضریب  بایست میذکر گردید طبق ادبیات تحقیق  تر پیشکه 

 شده است. تائیدوارد این موضوع اقلام تعهدی باشد که در همه این م
. آزمون چاو آزمون دهد میاز آزمون چاو را نشان  آمده دست بهشماره چهار نتایج  جدول 

 مبدأهاکه آیا عرض از  دهد میاین آزمون نشان  دیگر عبارت به. هست مبدأهابرابری عرض از 
با  مبدأها. اگر عرض از باشند میمتفاوتی از یکدیگر متفاوت هستند یا با یکدیگر برابر  طور به

از  توان مییکدیگر برابر باشند بنابراین استفاده از تحلیل پانلی مزیتی بر تحلیل تجمعی نداشته و 
 تحلیل تجمعی نیز استفاده نمود. 

 نتایج آزمون چاو .3 جدول

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 11137531 -351،937 7 

Cross-section Chi-square 12215331 351 7 

Period F 31313199 -2،937 7 

Period Chi-square 55193777 2 7 

Cross-Section/Period F 11117795 -353،937 7 

Cross-Section/Period Chi-square 12213279 353 7 



 34کار آیی و صرفه اقتصادی تحلیل پانلی....                                                                         

فوق مشخص است فرضیه صفر یعنی فرضیه برابری ضرایب را رد  جدولکه از  طور همان 
تحلیل پانلی بر تحلیل  کارگیری بهو بنابراین مطابق با قواعد آماری )و نه اقتصادی(  نماید می

تجمعی ارجحیت دارد. منظور از قواعد آماری و نه اقتصادی این است که قواعد آماری معنادار 
. گیرد میدیگر در نظر  های حالتمطلق و نه نسبت به  صورت بهرا  ها تفاوتبودن و یا نبودن 

 1و صرفه اقتصادی 1کار آییو مباحت  گیرد میمورد آزمون قرار  3بحث اثربخشی دیگر عبارت به
 نیست. موردتوجه

. آزمون هاسمن آزمون معناداری شود میشماره پنج نتایج آزمون هاسمن مشاهده  جدولدر  
این  دیگر عبارت به. هستاز رویکرد اثر ثابت و رویکرد اثر تصادفی  هآمد دست بهتفاوت نتایج 
که آیا اثر سال و شرکت با متغیرهای توضیحی همبستگی دارد یا خیر. اگر  دهد میآزمون نشان 

اثر با متغیرهای توضیحی همبستگی داشته باشد استفاده از مدل اثر ثابت و در غیر این صورت 
. اگر اثر سال و شرکت از الگوی تصادفی  پیروی هست پذیر توجیهی استفاده از مدل اثر تصادف

لازم به توضیح است که برخی  جا همینننماید استفاده از مدل اثر ثابت توجیه خواهد داشت. در 
در مواردی که استنتاجات بر مبنای نمونه ) و  اند نموده گیری نتیجه( 3137ابریشمی ) ازجملهمنابع 

 .  هست پذیرتر توجیهتفاده از مدل اثر تصادفی اس هستنه کل جامعه( 

 نتایج آزمون هاسمن .5 جدول

Test Summary Chi-Sq .Statistic Chi-Sq. d.f. Prob . 

Cross-section random 7 1 3 

Period random 7 1 3 

Cross-section and period random 7 1 3 

 
فوق مشخص است آزمون صفر )استفاده از مدل اثر ثابت( رد نشده  جدولکه در  طور همان 

 از همان مدل مبتنی بر رویکر اثر ثابت استفاده نمود. بایست میو 

 مدل مبتنی بر روابط عملیـ  بازدهی دوره آتی بینی پیشمدل 

 های تحلیلاز  آمده دست بهبازدهی  بینی پیششماره شش، ضرایب متغیرهای مدل  جدولدر  

                                                                                                                                    
1- effectiveness 
2- efficiency 
3- economy 
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)ردیف  طبق تحلیل تجمعی شود میکه مشاهده  طور همان. اند گردیدهلی و تجمعی مقایسه پان
قبل توضیح داده شد  های قسمتکه در  طور همانآخر(، فرضیه ثبات کارکردی رد شده است. 

که در صورت توضیح دهندگی فرضیه ثبات کارکردی ضریب اقلام تعهدی که  رود میانتظار 
منفی و معنادار و ضریب  بایست مینقدی بود  های جریاناز ضریب  تر کوچکدر مدل دوام سود 

مثبت و  بایست میاز ضریب اقلام تعهدی بود  تر بزرگنقدی که در مدل دوام سود  های جریان
از تحلیل تجمعی ضریب هر دو جزء را مثبت برآورد  آمده دست بهمعنادار باشد. لیکن نتیجه 

 آمده دست بهنتیجه  9از بین  طور همین. هستادبیات ثبات کارکردی نموده است که این مغایر با 
و  باشند مینقدی هر دو مثبت  های جریانمورد ضرایب اقلام تعهدی و  2از تحلیل پانلی نیز در 

تنها در حالاتی که ضریب شرکت با اثر ثابت فرض شده است، ضرایب اقلام تعهدی و 
ه البته این نتایج نیز کماکان با ادبیات ثبات کارکردی ک باشند مینقدی هر دو منفی  های جریان

، منظور از اثر ثابت این است که اولاً: هست. در اینجا دو نکته لازم به توضیح هستدر تناقض 
اثر سال و  بااینکهاثر سال و شرکت با متغیر توضیحی همبستگی داشته است و این موضوع 

شماره شش ما  جدولتغیر تفاوت دارد. دوم، در ثابت است یا م ها شرکتو  ها سالشرکت بین 
. ایم دادهشماره هفت نشان  جدولرا در  ها آنو معناداری  ایم دادهتنها ضرایب مدل را نشان 

شماره هفت را  جدول. اما قبل از آنکه باشد میما در این مرحله کامل ن های گیری نتیجهبنابراین 
پانلی و تجمعی  های تحلیلاز  آمده دست بهضرایب  اندازه به بایست میمورد تحلیل قرار دهیم 

از تحلیل تجمعی بین صفر  آمده دست بهضرایب  گردد میکه مشاهده  طور همانبنماییم.  ای اشاره
. این باشند میاز یک  تر بزرگپانلی  های تحلیلاز  آمده دست بهاما ضرایب  باشند میو یک 

شرکت به مدل بخشی از آثار برآورد شده  موضوع به علت آن است که ورود متغیرهای سال و
 .نماید میبرآورد  مبدأدر قالب ضرایب فعلی مدل را جدا نموده و داخل عرض از 



 

 پانلی و تجمعی های تحلیلاز  آمده دست بهبازدهی  بینی پیشمقایسه ضرایب متغیرهای مدل  .6 جدول

 ردیف
مقطع 

 )شرکت(
 دوره )سال(

 ضریب

 اقلام تعهدی  مبدأعرض از 
 های جریان 

 نقدی
 بتا

ارزش دفتری 
 به ارزش بازار

سود نقدی به 
 قیمت

 کدام هیچ کدام هیچ 3

 

35131779 11123371 -71379771 11171711 15129359 

 37127179 3512399 71777757- 32139995 51791252 71273713 ثابت کدام هیچ 1

 37172233 35139275 71775151- 32195995 51977322 71577271 تصادفی کدام هیچ 1

 51322312 21113372 31253359 19192719- 1111721- 11777121 کدام هیچ ثابت 2

 71177177 23172533 11327172 17172122- 21171772- 51225157 ثابت ثابت 5

 71193192 23177517 11329192 12133351- 21115913- 51579725 تصادفی ثابت 2

 12111327 17122713 71911993- 32122722 91139723 11539272 کدام هیچ تصادفی 7

 32139199 32157572 71297952- 31127312 21773292 71577392 ثابت تصادفی 3

 37132129 32172171 71295793- 31125322 21317211 71231955 تصادفی تصادفی 9

 تجمعی 37

 

71713 71721 -71712 71372 71775 
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پانلی را  های تحلیلاز اجرای تحلیل تجمعی و  آمده دست به t های آمارهشماره هفت،  جدولدر 
که  دهد می، نشان -1از  تر کوچکیا  1بالاتر از  t های آماره. طبق ادبیات آماری، ایم دادهنشان 

شماره شش، معنادار  جدولدر  شده ارائهو  آمده دست بهدرصد ضرایب  5در سطح معناداری 
ضرایب معناداری به دست  2تا  2 های مدلنها ت شود میکه مشاهده  طور همانیا خیر.  باشند می

شش، ضرایب منفی به دست داده بودند.  جدولهستند که در  هایی همان ها مدل. این اند داده
از تحلیل پانلی  آمده دست بهنمود که نتایج  گیری نتیجهبنابراین در مرحله اول شاید بتوان چنین 

 دهد میکه ردیف دهم نشان  طور همانت. نتایجی متفاوت با تحلیل تجمعی به دست داده اس
. بنابراین فرضیه ما در مورد تفاوت نتایج باشند میاز تحلیل تجمعی معنادار ن آمده دست بهضرایب 

 بایست میمبتنی بر روابط عملی رد نشده است. اما  های مدلمقطعی و تجمعی در  های تحلیل
توسط تحلیل پانلی تنها  شده ارائهتحلیل  9ز در مورد این نتایج قضاوت نمود. اول آنکه ا بااحتیاط

نسبت به نتایج  ها آنسه حالت آن نتایجی متفاوت در مورد هم علامت ضرایب و هم معناداری 
حالت دیگر تفاوتی با نتایج تحلیل تجمعی ندارد. دوم،  2تحلیل تجمعی به دست داده است و 

فرضیه ثبات کارکردی بین نتایج  تائیدنمود که از دیدگاه رد یا  گیری نتیجه توان نمی
علامت ضرایب و  ازلحاظکه  حالتی سهپانلی ) حتی با در نظر گرفتن  های تحلیلاز  آمده دست به

تجمعی  های تحلیل.( متفاوت با نتایج هستتحلیل پانلی  های حالتمعناداری، متفاوت با سایر 
که طبق ادبیات آزمون فرضیه ثبات کارکردی انتظار در مورد علامت  نماییم می. یادآوری هست

نقدی مثبت و معنادار  های جریانضریب اقلام تعهدی منفی و معنادار و انتظار در مورد ضریب 
 پانلی و تجمعی مشاهده نگردید.  های تحلیلاز  کدام هیچ، که این موارد در هست



 

 یو تجمع یپانل یها لیآمده از تحل دست به یبازده ینیب شیمدل پ یرهایمتغ بیضرا t یها آماره سهیمقا . 2جدول 

 ردیف
مقطع 

 )شرکت(
 دوره )سال(

 tآماره 

 اقلام تعهدی  مبدأعرض از 
 های جریان 

 نقدی
 بتا

ارزش دفتری 
 به ارزش بازار

سود نقدی به 
 قیمت

 11232772 71333577 7177219- 11911979 31231323   کدام هیچ کدام هیچ 3

 31795272 11711719 71751199- 3112515 71215219 31293979 ثابت کدام هیچ 1

 31312523 11797172 71757511- 31177219 71222139 71731272 تصادفی کدام هیچ 1

 71522117 31325939 31395513 3139221- 31992232- 71553279 کدام هیچ ثابت 2

 71717731 71572112 31233373 11211132- 11711911- 31715913 ثابت ثابت 5

 71713271 71237925 31272153 11273127- 11771321- 31713219 تصادفی ثابت 2

 1151325 51312323 71937727- 3121222 71772773 71795231 کدام هیچ تصادفی 7

 31377312 21721239 71295311- 31371932 71131179 31711221 ثابت تصادفی 3

 31722171 11959315 71271112- 31311733 71173315 71727139 تصادفی تصادفی 9

 11211  21917  71375-  31129  71279  11517  تجمعی 37
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پانلی و تجمعی مشاهده گردیده  های مدلشماره هشت، مفروضات مدل رگرسیون در  جدولدر 
، معناداری مدل و معناداری ضرایب مدل طبق آزمون گردد میکه مشاهده  طور هماناست. 

ANOVA  و آمارهF اعم از پانلی و تجمعی رد نشده است. ها مدلدر همه  آمده دست به 

 پانلی و تجمعی های مدلمفروضات . 2 جدول

 ردیف
مقطع 

 )شرکت(

دوره 
 )سال(

 Fآزمون 
Rشده تعدیل 

دوربین 
 احتمال آماره  واتسون

 11323315 71713291     کدام هیچ کدام هیچ 3

 11729129 71799939 7 33179311 ثابت کدام هیچ 1

 11751737 71735925 71777291 21227231 تصادفی کدام هیچ 1

 11537211 71375373 7 31373732 کدام هیچ ثابت 2

 11222191 71337973 7 11257511 ثابت ثابت 5

 11253222 71372333 7 31793273 تصادفی ثابت 2

 11321251 71713335 7 7137123 کدام هیچ تصادفی 7

 11777551 71371371 7 3117231 ثابت تصادفی 3

 11772212 71737171 71777173 21725379 تصادفی تصادفی 9

 31339 71713 7 71371  تجمعی 37

 
Rکه ضرایب  گردد میفوق مشاهده  جدولدر  

پانلی  های مدلاز  آمده دست به شده تعدیل 2
از تحلیل تجمعی هستند. این موضوع نشان  آمده دست بهمحسوسی بیشتر از ضرایب  طور به

که ورود متغیرهای سال و شرکت به مدل موجب افزایش قدرت توضیح دهندگی  دهد می
 بر اساس تحلیل پانلی شده است. اجراشده های مدل
قرار دارد که مطابق با منابع آماری نشان  115و  315آماره دوربین واتسون بین  ها مدلدر همه  

 (.3139و فعال قیومی،  منیمؤ)منصور دهد میمیان متغیرها  خودهمبستگیاز عدم وجود 
 :.دهد میاز آزمون چاو را نشان  آمده دست بهشماره نه نتایج  جدول
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آزمون چاو. 3جدول   

Effects Test احتمال درجه آزادی آماره 

Cross-section F 31239521 -351،977 7 

Cross-section Chi-square 1271731519 351 7 

Period F 351732153 -2،977 7 

Period Chi-square 3731323222 2 7 

Cross-Section/Period F 11111122 -353،977 7 

Cross-Section/Period Chi-square 1531955727 353 7 

 
فوق مشخص است فرضیه صفر یعنی فرضیه برابری ضرایب را رد  جدولکه از  طور همان 
تحلیل پانلی بر تحلیل تجمعی ارجحیت  کارگیری بهو بنابراین مطابق با قواعد آماری  نماید می

 دارد.

 . شود مینتایج آزمون هاسمن مشاهده  .31 جدول

Test Summary احتمال درجه آزادی خی دو آماره خی دو 

Cross-section random 3171513319 5 7 

Period�random 7 5 3 

Cross-section and period random 3171923332 5 7 

 
فوق مشخص است آزمون صفر ) استفاده از مدل اثر ثابت( رد شده  جدولکه در  طور همان 

که  نماییم مییادآوری  جا همیناز مدل مبتنی بر رویکر اثر تصادفی استفاده نمود.  بایست میو 
نتایج آزمون هاسمن در مورد مدل دوام اجزاء سود) مبتنی بر روابط ساختاری( متفاوت با نتایج 

 (.هستبازدهی ) مبتنی بر روابط عملی  بینی پیشمورد مدل  در آمده دست به

 ها پیشنهادو  گیری نتیجه

. در ابتدا اشاره نمودیم که با توجه به نماییم میدر پایان نتایج تحقیق حاضر را خلاصه  
مبتنی بر روابط  های مدلمبتنی بر روابط ساختاری و  های مدلماهیتی بین متغیرها در  های تفاوت

پانلی و تحلیل تجمعی معانی  های تحلیلاز  آمده دست بهعملی انتظار داریم که تفاوت میان نتایج 
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پانلی ) شامل از دست رفتن  های تحلیلی اجرای ها هزینهمشابهی نداشته باشد. محققین با توجه به 
تحلیل پانلی در همه  یکارگیر بهدر مورد  هایی دغدغه( جویی صرفهدرجات آزادی یا نقض اصل 

تحقیق دارند. بنابراین با استدلالاتی ادعا نمودیم که در  های طرحمعادلات، روابط، ساختارها، و 
 طور بهاز تحلیل پانلی  آمده دست بهمبتنی بر روابط ساختاری تفاوت میان نتایج  های مدل

ل پانلی اثربخشی خود استفاده از تحلی اگرچهمحسوسی متفاوت از نتایج تحلیل تجمعی نیست و 
روابط  گونه اینو صرفه اقتصادی آن در  کار آییدر مورد  نماید میرا در روابط ساختاری حفظ 

 وجود دارد. هایی چالش
استفاده نمودیم. علت  هایمان فرضیهما از آزمون فرضیه ثبات کارکردی جهت آزمون  

 طور بهآن  شناسی روشروابط ساختاری و عملی در ساختار  دربرداشتناستفاده از این آزمون، 
-سال 3773( و 3131-3139سال ) 7شرکت طی  351 های داده. با استفاده از هستهمزمان 

R، ضرایب t های آمارهشرکت در مورد ضرایب، 
، آماره دوربین واتسون، F، آماره شده تعدیل 2

 های گیری نتیجهتحلیل تجمعی  3لیل پانلی و تح 9از  آمده دست بهو نتایج آزمون چاو و هاسمن 
 نمودیم.

نتایج تحقیق در مورد مدل دوام اجزاء سود که مدلی مبتنی بر روابط ساختاری است نشان داد  
از تحلیل پانلی و تحلیل تجمعی وجود  آمده دست بهکه تفاوت آماری و اقتصادی میان نتایج 

نقدی است  های جریاناز ضریب  تر کوچکت و ضریب اقلام تعهدی مثب ها آنندارد و در همه 
. علامت، اندازه، و معناداری این ضرایب همگی باشند میاین ضرایب معنادار  ها آنو در همه 

از مفروضات مدل  آمده دست به. تفاوت محسوسی میان نتایج باشند میمطابق با ادبیات تحقیق 
آماری استفاده از تحلیل پانلی  ازلحاظ رگرسیون مشاهده نگردید. نتایج آزمون چاو نشان داد که

و صرفه اقتصادی را  کار آییاز استفاده از تحلیل تجمعی است، لیکن این آزمون  پذیرتر توجیه
. نتیجه آزمون هاسمن نیز نشان گیرد میمجرد در نظر  صورت بهلحاظ ننموده و نتیجه هر مدل را 

 .هست داد که رویکرد اثر ثبات بهتر از رویکرد اثر تصادفی
بازدهی که مدلی مبتنی بر روابط عملی است نشان  بینی پیشاما نتایج تحقیق در مورد مدل  

از تحلیل  آمده دست بهحالت تحلیل پانلی تفاوت آماری میان نتایج  9داد که در سه حالت از 
 تجمعی است. های تحلیلحالت دیگر نتایج شبیه نتایج  2پانلی و تحلیل تجمعی وجود دارد و در 

 ها آناز  کدام هیچ، در باشند میمعنادار  آمده دست بهضرایب  یادشدهعلیرغم آنکه در سه حالت 
حالت دیگر تحلیل پانلی و یک حالت تحلیل تجمعی( علامت و  2)هم سه حالت فوق و هم 

در  کارکردی. بنابراین فرضیه ثبات باشد میمعناداری ضرایب مطابق با فرضیه ثبات کارکردی ن
از مفروضات  آمده دست بهرد گردید. تفاوت محسوسی میان نتایج  آمده دست بهتمامی نتایج 
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آماری استفاده از تحلیل  ازلحاظمدل رگرسیون مشاهده نگردید. نتایج آزمون چاو نشان داد که 
از استفاده از تحلیل تجمعی است و نتیجه آزمون هاسمن نیز نشان داد که  پذیرتر توجیهپانلی 

 .هستویکرد اثر تصادفی بهتر از رویکرد اثر ثابت ر
کار در پایان لازم به توضیح است که هدف محققان حاضر آغاز نمودن مباحثی در مورد  
و اثربخشی استفاده از تحلیل پانلی در تحقیقات حسابداری در کنار اثربخشی مدل فوق  آیی

در ادبیات علم  هست ها شرکتو  اه سالپانلی در تحقیقاتی که شامل  های مدل. اثربخشی هست
بحثی فرارشته ای تلقی شده و  کار آییاست لیکن بحث صرفه اقتصادی و  تائیدآمار مورد 

حسابداری و مدیریت( مورد تحلیل قرار گیرد. یکی از  مثلاًمقصد ) های رشتهدر  بایست می
در مورد  شده انجاممحققان برای تحقیقات آینده مرور تحقیقات حسابداری  های پیشنهاد

. این موضوعات شامل اند شده انجامپانلی و تجمعی  های تحلیلموضوعاتی است که با استفاده از 
 .هست، مدیریت سود، کیفیت سود، و راهبری شرکتی کاری محافظهادبیات 

. در نگارش مقاله حاضر از ادبیات تحقیق رسد میدر پایان ذکر یک نکته ضروری به نظر  
جداگانه استفاده گردیده و جهت افزایش اعتبار چارچوب نظری  طور به آماری و حسابداری

گردد. لیکن به  نظر صرفشخصی  های تحلیلتحقیق حاضر، سعی شده است که تا حد امکان از 
از  شده انجام های گیری نتیجه( اند نمودهدلیل فقدان تحقیق مشابه )تا جایی که محققین جستجو 

، آمیخته با قضاوت محققین شده است. اجبار به، ها فرضیهین دستاورد تحقیقات مرتبط و تدو
 وتحلیل تجزیهو  شده ارائهبنابراین نظر خوانندگان محترم را در مورد ارزشیابی چارچوب نظری 

 .نماییم مینتایج تحقیق به مفروضات و استنتاجات صورت گرفته در متن مقاله جلب 
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