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 چكيده

كاري در حسابداري، به بررسي مدل برآورد ميثاق محدود كننده محافظه اين پژوهش در راستاي تبيين
بر اين  شده پرداخته و ايرادات وارد)2010و مدل تعميم يافته نيكلز() 1997كاري باسو (برآورد محافظه

انجام شده در اين خصوص بررسي مي هايرا از ديدگاه ميزان اعتبار و قابليت تعميم نتايج پژوهش هامدل
و ارتقاي مدل به  نمايد. بر همين اساس ضمن تبيين مشكلات مورد بحث، راه كارهاي لازم جهت رفع آن

هاي مربوط به نمونهها از دادهكند. جهت انجام بررسيكاري ارائه ميسطح بالاتري جهت برآورد محافظه
ها جهت آزمون مدل همچنين استفاده شده است. 1395تا  1385هاي شركت طي سال 87اي متشكل از 

ها مدل) جهت برآورد GMM-sysروش( زن معمول ايستا از برآورد كننده پانل پوياعلاوه بر تخمين
نتايج مناسبتري در خصوص برآورد جديد مدل تعديل شده نشان داد كه اين پژوهش نتايج  .دوشمياستفاده 

ها از و روش پويا در تخمين مدل ارائه داده و مدل تعديل شده نيكلز باسومحافظه كاري نسبت به مدل اوليه 
نتايج ناشي از تحقيقات پيشين كه از مدل  دادحاضر نشان   . در نهايت پژوهشتر استروش ايستا مناسب

رد و كارب يرندكاري استفاده نموده اند بايد با احتياط بيشتري مورد ملاحظه قرارگباسو جهت برآورد محافظه
 است.آنها در بازار هاي سرمايه نيازمند بازنگري 
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 مقدمه

مهمي در باورهاي حسابداران دارد بطوري كه  سياركاري جايگاه ببدون ترديد محافظه
مدت  ،)2009خان و واتس،( يابدكاري با وجود عدم تقارن اطلاعاتي افزايش ميمحافظه

تواند نتايج ) و مي2010نيكل و همكاران،( دهدقرار مي تحت تاثيرقراردادهاي بدهي را 
كيم و منفي عدم تقارن اطلاعاتي را براي بازارهاي بدهي و سرمايه كاهش دهد(

است كه سبب مي شود مديريت  واكنشي از سويكاري محافظههمچنين  ).2013همكاران،
تري هاي مطمئنهاي پر ريسك اجتناب كرده و پروژهگذاري در پروژهرمايهمديريت از س

انتخاب كند و شمس الديني،( را  و امور مالي  ).1392ستايش  تلاش پژوهشگران حسابداري 
اندازه كاري داراي سابقه طولاني گيري محافظهدر جهت تبيين مدلي براي اثبات وجود و 

ادبيات مالي است.  3Fتوسط بليس 1924در سال  كاري براي اولين بارمفهوم محافظهدر 

در  1
(بليس، حوزه مالي  بيني نكنيد ولي همه ها را پيشسود"). او بيان نمود كه 1924مطرح شد 

-اولين پژوهشگر حسابداري بوده 1997. پس از آن باسو در سال "ها را پيش بيني كنيدزيان
ارائه نموداست كه تعريفي عملياتي از محافظه 4Fكاري 

كاري را گرايش .  او محافظه2
پذيري براي شناسايي اخبار خوب (سود) در حسابداري به الزام درجه بالاتري از تاييد

هاي او در پژوهش داند.پذيري لازم براي شناسايي اخبار بد( زيان) ميمقايسه با ميزان تاييد
ان ( شرطي) و كاري موجود در صورت سود و زيكاري را به دو بخش محافظهمحافظه خود

). 1391شرطي) تقسيم كرد (اسدي و جليليان،كاري موجود در ترازنامه ( غيرمحافظه
كاري شرطي يعني در صورت وقوع رويدادي كه  منجر به زيان شود، حسابداران محافظه

و در كنند، شناسايي سوداي اتخاذ ميدر قبال آن، رويكرد محافظه كارانه ها به تعويق افتاده 
كاري غيرشرطي وجود رويكرد شود. همچنين منظور از محافظهها تعجيل ميي زيانشناساي

هايي همچون قاعده اقل بهاي تمام هاي حسابداري است اعمال رويهكارانه در رويهمحافظه
هاي ). در راستاي تلاش1388شرطي است(بني مهد و باغباني،كاري غيرشده نتيجه محافظه

گيري وجود يا هايي براي اندازهحسابداري و مالي جهت ارائه مدلانجام شده در حوزه 
)، 1997كاري تحقيقات زيادي توسط پژوهشگران حسابداري مثل باسو(عدم وجود محافظه
5Fبال و شيوكومار

6F)، ديچف و تانگ2005(3

7F)، خان و واتس2008(4

5)2009 ،(
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8Fنيكلز

از كشور و نمونه هايي در داخل كشور2010(1 و شمس  نظير  )در خارج  ستايش 
هاي موجود، مهمترين مدلي كه به كرات مدل ميانانجام شده است. در  )1392الديني(

مورد استفاده قرارگرفته، مدل باسو مي باشد كه در پژوهش هاي مختلفي نيز به آن ارجاع 
يشين يافته،شده است.  تعدادي از  با وجود محبوبيت زيادي كه اين مدل در بين تحقيقات پ

نيكلز معتقدند كه مدل باسو فاقد شرايط لازم براي مطالعه وجود ويا  ن از جملهدانشمندا
اعتبار نتايج حاصل از آن را  كاري بوده وعدم وجود محافظه داراي نقاط ضعفي است كه 

هاي خود به ) . محققان در پژوهش2009پاتاتوكاس و توماس،مورد سوال قرار داده است.(
-گيري محافظهاولين مشكل به نادرستي اندازه .پرداختندبيان دومشكل اساسي مدل باسو 

شود. اگرچه در كاري حسابداري براي يك شركت خاص توسط اين مدل مربوط مي
هاي سري زماني گيري براي يك شركت خاص توسط برآوردمباحث تئوري اين اندازه

يست زيرا تعداد شركت ،امكان پذير است هايي با داراي سالهايي كه اما در عمل اينگونه ن
 .)2008ژانگ،( بازده منفي كافي جهت برآورد سري زماني اين مدل باشند، كم است

از نوسانات سود  دومين اشكال، تاثير تجمعي است. بدين ترتيب كه مدل باسو تاثير هر يك 
و در واقع يا زيان اقتصادي را به تنهايي روي سود خالص حسابداري برآورد نمي كند 

ارزيابي ميسود خالص و مجموع تمام سود و زيان ارتباط بين نمايد هاي اقتصادي دوره را 
(نيكلز و  چون متغير مورد بررسي در مدل مجموع بازده بازار هر دوره است

) مطرح 2007. اين مشكل براي اولين بار توسط گيولي و همكاران ()2010همكاران
از )2013(شيوكومار و همكاران،شد سازي شده نشان داد هاي شبيهداده. او با استفاده 

گيري سودهايي با درجات مختلفي از به موقع ضريب به دست آمده از مدل كه از اندازه
يابد. اين هاي اقتصادي در يك دوره افزايش ميبودن به دست آمده، با افزايش رويداد

 افزايش در مقدار ضريب، زماني مشهودتر است كه شوك هاي(اخبار) مثبت و منفي
هاي هاي اقتصادي در دورهتوزيع شده باشد. در اين حالت سودها و زيان متناسب با هم

) در 2010آنچه كه از بررسي ديدگاه نيكلز و همكاران (كنند. يكسان يكديگر را خنثي مي
مدل هاي مربوط به كاري استنباط مي شود اين است كه برآوردجهت تشخيص محافظه

بود به صورت ايستا انجام شده و عه مدل باسو ارائه شدهپيشنهادي وي كه در جهت توس
ته كاري ناديده گرفپويايي مدل و يا همان تاثير سود دوره قبل در تشخيص وجود محافظه

لذا در اين مقاله در ) 2010صدديم تا با تكميل و توسعه نظرات نيكلز و همكاران(شده است. 

                                                                                                                   
1. Nickels(2010) 
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يسه كاري در حالت پويابه بررسي مدل تشخيص محافظه اي از مهمترين  پرداخته و به مقا
كاري كه در ادبيات حسابداري وجود دارد بپردازيم. استدلال ما هاي تشخيص محافظهمدل

و يا  براي اين روش اين است كه در صورت ناديده گرفتن پويايي مدل، تشخيص وجود 
ها ين راستا بدليل ضعفشد. در همكاري با اشكال مواجه خواهدعدم وجود محافظه

انجام شده،ومحدوديت ارايه درصدد است تا  حاضر پژوهش هاي تحقيقات  از طريق 
ارتباط تغييرات در ان  كهكاري گيري محافظهجديد مبتني بر پويايي مدل اندازهچارچوبي 

كند عملكرد مدل باسو را تحت شرايط و ميارزش بازار با سود خالص حسابداري را تبيين 
ارائه شده مطالعه است دنبال پاسخ به اين سوال در واقع پژوهش حاضر به  كند. چارچوب 

كاري تر ميزان هر دو نوع محافظهتوان مدل باسو را جهت ارزيابي دقيقكه چگونه مي
و غير از برآوردشرطي، بسط داد و آيا ميشرطي  هاي بهتري كنندهتوان در همين راستا 
 استفاده نمود؟

 
 پيشينه پژوهش ي برمرور

توان به دو هاي ارائه شده  را ميمدلكاري هاي مرتبط با محافظهپيشينه پژوهشبا مرور 
، )1997(كاري شرطي مدل باسوكه جهت تشخيص محافظهگروه تفكيك كرد به طوري

) و 2009) و مدل خان و واتس(2008) و مدل ديچف و تانگ (2005مدل بال و شيوكومار(
) و مدل گيولي و 2000دل بيور و رايان(شرطي مكاري غيرگيري محافظهجهت اندازه

ارائه شده2007هاين( هاي مورد استفاده و مبناي مدل اند. جدول شماره يك خلاصه) 
 است.محاسبه آنها را ارائه كرده
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 كاريهاي ارزيابي محافظه): خلاصه مدل1(جدول 

 تشخيص بيان رياضي مبناي محاسبه مدل گيريمعيار اندازه

 
بر اساس تشخيص وجود 

 يا عدم وجود
 كاري شرطيمحافظه 

 كاري بر اساس بازده سهاممحافظه )1997مدل باسو (
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مدل بال و 
 )2005شيوكومار(

كاري بر اساس جريانات محافظه
 نقدي عملياتي
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 )2008تانگ(

كاري (تطابق بين هزينه و محافظه
 )درآمد

 

ß1>2 

مدل خان و 
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كاري مبتني بربسط مدل باسو محافظه
و توجه به ويژگي هاي داخلي 

 شركت
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 عير شرطي 

مدل بيور و 
 )2000رايان(

كاري غير شرطي بر اساس محافظه
 ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

سهام)=شاخص )*(ارزش بازار حقوق صاحبان سهام)/(ارزش دفتري حقوق صاحبان -1(
 - محافظه كاري غيرشرطي

مدل گيولي و هاين 
)2007( 

كاري غير شرطي بر اساس محافظه
 اقلام تعهدي
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از مدل هاي فوق كه در ساير كشورها به تبيين محافظه در  اند،كاري پرداختهصرف نظر 
اندكي انجام شدهگيري وتشخيص محافظهراستاي اندازه است. كاري در ايران نيز تحقيقات 

 )2010نيكلز(كاري بر اساس مدل بسط يافته به سنجش محافظه )1392(انرحماني و همكار
لي  1380هاي شركت و دوره پژوهش سال 77نمونه پژوهش شامل پرداختند. -مي 1388ا

اندازه نيكلزدهد كه مدل بسط يافته هاي آنها نشان ميباشد. يافته كاري گيري محافظهجهت 
از كاري اندك است ولي محافظهند تمايل به محافظهتر است و هر چدقيق كاري بيشتر 

) به بررسي 1392الديني(ستايش و شمس شود تا اقلام تعهدي.جريانات نقدي ناشي مي
كاري پرداخته و دريافتند كه هيچ ارتباط معناداري بين ارتباط بين سطوح مختلف محافظه

و در ادامه شاخصي پيشنهاد كردند كه  كاري وجود نداردهاي محاسبه محافظهانواع روش
از آن ها تحت عنوان معيار هاي بر اساس محاسبه ميانگين عواملي كه حسابداران در عمل 

  كاري ياد مي كردند بنا نهاده شده بود.محافظه
 

 روش پژوهش
كاري حسابداري منجربه شناسايي زودتر اخبار ) با اين فرض كه محافظه1997مدل باسو (

-از ديدگاه نظري پيرامون محافظه است.گذاري شدهشود پايهبد نسبت به اخبار خوب مي
اي براي (به عنوان نماينده ارارتباط همزمان بين بازده منفي بازكه رود غالبا انتظار مي كاري

ارتباط همزمان آن با بازده مثبت ( به عنوان اخبار بد) و سود هاي حسابداري بيشتر از 
) ارائه شده 1مدل اوليه باسو به صورت رابطه شماره( اي براي اخبار خوب) باشد.نماينده

 )1392است: رحماني و صديقي(
)1( 
 

:𝐴𝐼𝑡 شركت سود عملياتي هر سهم براي i در سال t   𝑀𝑖𝑡−1 1-تداي دورهبقيمت سهام ا 
t   براي شركتi 

:𝑅𝑖𝑡  بازده سهام طي دورهt )محاسبه مي شود:2كه از طريق معادله شماره ( 
)2  ( 
 

 𝑑𝑖𝑡 ر با يك و در غيرمتغير مجازي است، در صورت وجو اين صورت برابر د اخبار بد براب
با صفر است. باسو براي تعيين اخبار خوب و يا بد از بازده سهام استفاده نمود، بازده مثبت 

دهنده نشان𝛽1  بازار حاكي از وجود اخبار خوب و بازده منفي نشانگر اخبار بد است. 
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و  مثبت نشان دهنده واكنش سود به بازده 𝛽0 ضريب واكنش سود به بازده منفي ( اخباربد) 
كاري در سود، شود در صورت وجود محافظه(اخبار خوب) است در اين مدل فرض مي

ضريب واكنش سود به بازده منفي بازار بيشتر از ضريب واكنش سود به بازده مثبت است. 
كاري دهنده محافظهكاري است و بيشتر بودن مقدار آن نشانتفسير محافظه𝛽1 در واقع

 شود.گيري مي) اندازه3دله شماره(بالاتر است كه به شكل معا
)3( 
  

اند. شدهمقياس هم 𝑀𝑖𝑡−1  در اين مدل رگرسيوني متغيرها با قيمت ابتداي دوره 
 دهدگيري مدل باسو را تحت تاثير قرار ميپژوهشهاي بعدي نشان داد كه اين تعديل اندازه

و احتمال گزارش زيانو به دليل ارتباط عملي بين قيمت انحراف هاي سهام  ها، موجب 
).بر همين اساس مدل باسو 1392شود (رحماني و صديفي،كننده از پارامتر ميبرآورد

) ارائه شد(چنگ و 4شماره( رابطهبازنگري شده و مدل تعديل شده باسو به شكل 
 )2013همكاران،

 
)4( 
 

𝐴𝑁𝐼𝒕  سود خالص حسابداري در دورهt  ,∆𝑀𝑡 تغييرات در ارزش بازار حقوق صاحبان :
: و tسهام در دوره  𝜀𝑡.انتظار داشت با فرض كارا بودن بازار سرمايه مي جزء خطاست توان 

بال و كند(موقع منعكس ميكه قيمت بازار، تمام اطلاعات در دسترس عموم را به 
 شركت بازارارزش  خالص با در نتيجه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام .)2009همكاران،

در  دوره جاري هايگونه تغيير در ارزش فعلي به واسطه رويدادعلاوه هربه  در دوره قبل
 .بصورت زير محاسبه كرد آن را مي توان اين حوزه برابر خواهد بود و

 
𝑀𝑡 = 𝑀𝑡−1 + ∆𝑀𝑡                        ∆𝑀𝑡 = ∑ ∆𝑚𝑗,𝑡

𝑛
𝑗=1                                 )5(  

 
𝑛𝑡 تعداد رويداهاي اقتصادي است كه موجب تغيير ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بين

 تغيير در ارزش بازار ايجاد شده توسط هر رويداد است. mj,t∆ مي گردد t-1و  tدوره 
را 𝑛𝑡به عبارت ديگر  اند.همبستهناو  هاي تصادفي متقارنمتغير𝑚𝑗,𝑡∆ كنيم كهفرض مي

 ،كرد(يك سالصورت تعداد تغييرات در قيمت سهام در يك دوره معين تفسيره توان بمي

∑ ∑
= =

−+ ∆+∆=∆
t tn

j

n

j
tjtjt MmM

1 1
,,

tititititit MdMdaaANI εββ +∆+∆++= .... 1010

1001 )( ββββ =−+=tC



 1397بهار ـ  57ـ شماره  14سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   102

 را ارزش هر يك از تغييرات ناميد. 𝑚𝑗,𝑡∆  هر روز و ...) و مي توان، هرماه، ماه  ،سه
صورت ه ب شودخوب ايجاد ميتغييرات مثبت در حقوق صاحبان سهام را كه توسط اخبار

∆𝑚𝑗,𝑡
𝑚𝑗,𝑡∆بنابراين كنيم.تعريف مي+

مثبت يا   𝑚𝑗,𝑡∆ بود اگربرابر خواهد 𝑚𝑗,𝑡∆ با  +
𝑚𝑗,𝑡∆طور مشابه ه ب صفر باشد.

را در نتيجه ايجاد اخبار بد  Mو تغييرات منفي در ارزش  −
يد. 𝑚𝑗,𝑡∆ ، منفي يا صفر باشد 𝑚𝑗,𝑡∆ از اين رو اگر  ارائه مي نما

خواهد 𝑚𝑗,𝑡∆ برابر با −
  ) را بدين صورت نوشت:5توان معادله (با اين تفاسير مي بود.

)6( 
يشتر  ∑براي ساده سازي ب ∆𝑚𝑗,𝑡

+𝑛𝑡
𝑗=1 ت +𝑀∆را بصور

∑و     ∆𝑚𝑗,𝑡
−𝑛𝑡

𝑗=1  را
−𝑀∆بصورت

 مي نويسيم يعني:  
)7                 ( 
 

سهام در طول يك دوره زماني را قيمت دهدكه مجموع تغييرات در ) نشان مي7معادله (
و پايان دوره مي توان با محاسبه مجموع تغييرات مثبت و تمام تغييرات منفي تاريخ شروع 

در طول يك سال را براي مثال خالص تغييرات در قيمت سهام  مورد نظر به دست آورد.
توان با محاسبه مجموع تغييرات مثبت و منفي ماهيانه(يا هفتگي يا روزانه) ايجاد شده در  مي

ها شناسايي تر از سودها را به موقعكاري حسابداري زيانيك سال محاسبه كرد. محافظه
ما اين امكان را به واسطه تفاوت قائل شدن بين سود2012جايارامان،كند(مي  هاي).

آزماييم از اين رو سود خالص حسابداري به صورت هاي اقتصادي ميحسابداري و زيان
 .شودزير بيان مي

)8( 
𝐴𝑁𝐼𝑡  : سود خالص 

 
t .𝛽𝑗حسابداري دوره    ,𝑡

+
 

𝛽𝑗و ,𝑡
−

 
از سود اقتصادي  𝑚𝑗,𝑡∆: بخشي 

+
 

يا زيان اقتصادي  
∆𝑚𝑗,𝑡

−
 

دهد كه شرايط لازم جهت شناسايي شدن به عنوان سود يا زيان را نشان مي
𝛽𝑗سابق مقدارنظري را دارند. مطابق با چارچوب  tحسابداري در دوره  ,𝑡

+
 

𝛽𝑗و  ,𝑡
−

 
 0بين بازه 

ارتباط بين سود  بود. اگر مدل باسو به همان ترتيبي كه در مباني نظري گفتهخواهد 1تا  شد 
ارتباط بين سود وجود كند، در شرايط عادي بازار را توصيفخالص حسابداري و بازده 

. جهت نمودخواهند را ارزيابي تغييرات مثبت و منفي ارزش بازار و خالص حسابداري 
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∑تسهيل اين ارزيابي ما مقدار  𝛽𝑗,𝑡
+ .∆𝑚𝑗,𝑡

−𝑛𝑡
𝑗=1  

 

 
كنيم و ) اضافه و كسر مي8را به معادله ( 

 آيد:مي مدل زير بدست
 
 )9( 
 
 
 
انتظار از  و اخبار خوب با مقدار مورد  𝛽𝑗در نتيجه، ارتباط همزمان  بين سود  ,𝑡

+
 

و ارتباط  
و اخبار بد با مقدار مورد انتظار  𝛽𝑗همزمان بين سود  ,𝑡

−
 

ها آنو تفاوت بين  شودنشان داده مي 
 هاي حسابداري است.ها و زيانوجود تفاوت در شناسايي به موقع سودنشان دهنده 

از   𝛽0ضريب اريبي   𝛽مدل باسو بايد برآورد كننده نا 
ارتباط همزمان بين سود  + باشد كه 

بطور مشابه   خالص حسابداري و تاثير اخبار خوب روي ارزش بازار را محاسبه مي كند.
+𝛽−بي از بايد برآورد كننده نا اري  𝛽1ضريب    𝛽 

باشد، كه تفاوت در شناسايي به موقع  −
ارائه محافظهاستدلال مي چنينهاي حسابداري است. ها يا زيانسود كاري شود كه اول: در 

-حسابداري مدل باسو، تاثير اخبار خوب روي سودهاي حسابداري بيشتر از واقع ارائه مي
 باشد.بجز در مواردي كه در دوره هايي با بازده مثبت هيچ اخبار بدي وجود نداشته شود

از روش)(4در معادله( �𝛽0 مقادير ) احتمالا با مقادير OLSحداقل مربعات معمولي با استفاده 
 زير همگراست:

)10                 (                                                                

 
) به شكل 10تحت مفروضات شكل دهنده چارچوب تئوري ما، مقادير بيان شده در مدل(

 زير خواهد بود:
)11( 

                                                                  
            

ازبرآورد �𝛽0دهد كه نشان مي از شرايط  است. +𝛽̅كننده اريبي  بجز در مواردي كه يكي 
 باشد:زير برقرار

̅ 𝛽حالت اول: 
− = 𝛽̅+ در اين حالت هيچ تفاوتي در شناسايي به موقع اخبار خوب و    

0
cov( . / 0)lim

var( / 0)
t t t

t t

ANI M Mp
M M
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0
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 كاري حسابداري نيز وجود نخواهد داشت.اخبار بد وجود ندارد. بنابراين هيچ گونه محافظه
𝑐𝑜𝑣(∆𝑀𝑡حالت دوم :  

− ,∆𝑀𝑡|∆𝑀𝑡 > 0) = ثبات كرد اين شرايط نيز توان امي   0
در زماني ايجاد خواهد شد كه در دوره هايي كه بازده بازار مثبت است اخبار بد وجود 

 .اين شرايط بسيار محدود هستند نداشته باشد.
تر اين است كرد كه شرط اول يك شرط واقعي نيست و مناسبتوان بيانمي نهايتدر  

̅ 𝛽كه انتظار داشته باشيم 
− > 𝛽̅+ .  از طرف ديگر كاربرد شرط دوم كه در آن هيچ گونه

كند كه در صورت باشد ايجاب ميهاي با بازده مثبت وجود نداشتهاخبار بدي در دوره
و ...) تمام  افزايش بهاي سهام در يك دوره معين( يك ماه يا يك فصل يا يك سال 

و بد با رخداد اين شرايط بعيد است و و لذا تغييرات قيمت بايد مثبت باشد جود اخبار خوب 
𝑐𝑜𝑣(∆𝑀𝑡رسد در اين حالت تر به نظر ميهم در يك دوره معقول > مثبت است.    (0

برآورد كننده اريبي  �𝛽0در نتيجه اگر هيچ يك از شرايط فوق محقق نشود مقادير پارامتر 
̅ 𝛽از

مدل باسو بود. همانطور كه گفته شد در شرايط نرمال با مقادير بيشتر از صفر خواهد  +
كند عكس العمل سود خالص حسابداري در مقابل اخبار خوب را بيشتر از واقع بيان مي

𝛽0� > 𝛽+̅ . كند مدل باسو تاثير اخبار بد روي سود حسابداري را كمتر از واقع بيان مي
گونه اخبار بدي وجود نداشته و يا در هايي با بازده بازار مثبت هيچبجز در مواردي كه دوره

( حداقل �𝛽1گونه اخبار خوبي وجود نداشته باشد. متغير ايي با بازده بازار منفي هيچهدوره
 ) به شكل زير است:4از معادله (𝛽1) به عنوان برآوردي از پارامترOLSمربعات معمولي 

)12                                       (  

 
 

 تحت مفروضات چارچوب نظري ما شكل آن برابر خواهد بود با: 
)13(                                                    

 
 

̅ 𝛽كننده نا اريبي از بودن يكي از شرايط زير برآوردتنها با برقرار �𝛽1در نتيجه 
− − 𝛽̅+ 

̅ 𝛽)خواهد بود: اول اينكه 
− − 𝛽̅+) = تفاوتي در شناسايي به موقع اخبار يعني هيچ0 گونه 


^

1
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كاري حسابداري نيز وجود نخواهد داشت. دوم خوب و اخبار بد وجود نداشته و محافظه
اين حالت تنها زماني اتفاق  ، باشد 1) برابر با 13عبارت داخل براكت در معادله ( اينكه

قيمت سهام رو به رشد برقرار باشد : الف) اگر در يك دوره زماني كه  افتد كه دو شرط مي
ب) اگر در يك دوره زماني كه قيمت سهام  است تمام تغييرات در قيمت سهام مثبت باشد.

هاي قبل مجددا طبق استدلال رو به كاهش است تمام تغييرات در بهاي سهام منفي باشد.
 رسد. در حالاتي كه هر دوي اخبار خوب و اخبار بد در يكاين حالات نيز بعيد به نظر مي

و تفاوت در ) كمتر از يك خواهد13دهند مقدار داخل براكت معادله (دوره رخ مي بود 
و زيان اين بخش يك  ادامه شود. درها كمتر از واقع برآورد ميشناسايي به موقع سودها 

ر اثر تجميع ايجاد شده به وسيله مدل باسو اول مدل تجربي جايگزين ارائه مي شود كه  ب
ها به منظور توان اين مدل را جهت مجموعه وسيعتري از شركت مي. دوم كندغلبه مي

از روش سري زماني به كارگيري محافظهاندازه مي توان جهت  و سوم  بردكاري با استفاده 
تشكيل مقدار ثابت كاري غيرگيري محافظهاندازه شرطي براي يك شركت خاص نحوه 

 −𝛽𝑗و   +𝛽𝑗شود. از آنجايي كه آغاز مي) 8( از معادله تشكيل اين مدل مدل را تحليل كرد.
 توانيم آنها را به شكل زير بيان كنيم.شوند ميهاي تصادفي متقارن فرض ميمتغير

)14( 
 
 

از  −𝛾𝑗و  +𝛾𝑗كه  انتظار هستند. −𝛽𝑗و  +𝛽𝑗انحرافات  و  پارامترميانگين دو  مورد  صفر است 
از ديگر متغيرآن 𝑚𝑗∆طور خاص از ه (ب ها هستندها مستقل 

𝑚𝑗∆و  +
مستقل هستند). اگر  −

 كنيم خواهيم داشت:) جايگزين 8) را در مدل (14مدل (
)15( 

 
 ) تعريف شود 16جزء خطا به صورت معادله (در نهايت اگر 

)16( 
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 آنگاه خواهيم داشت:
)17( 

                                                          
يك متغير تصادفي با  tεاز آنجايي كه  اين اولين بخش از مدل تجربي جايگزين است. 

از  𝑚𝑡∆ميانگين تهي (صفر) و مستقل 
𝑚𝑡∆و    +

ارائه شده در مدل  OLSاست برآورد   −
-طور كه در بالا نشان داده ايجاد خواهد كرد. همان −𝛽𝑗و  +𝛽𝑗هاي باثباتي از) برآورد17(

از تغييرات ارزش بازار   tهاي ثبت شده در دوره ها و زيانشد اين مدل پارامتر سود ناشي 
از ها و زياندهد. اين سودمشابه را نشان ميهاي حقوق صاحبان سهام نسبت به دوره ها ناشي 

هايي كه متاثر از ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ها و زياناول  سود .منبع مختلف هستند 3
هاي قبلي بوده اما شرايط لازم جهت شناسايي تحت عنوان سود(زيان) تا دوره در دوره

ابتداي دوره جاري را نداشته 𝑚𝑡−1اند. بنابراين در ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 
  

𝐵 t−1هاما در ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ابتداي دور اندگنجانيده شده
 نيستند. دوم   

از سود هايي كه به متغير هاي ارزش بازار جاري و گذشته مربوط نيستند. ها و زيانآن دسته 
هاي آتي است كه در وط به شناسايي حسابداري از سودها و زيانها مرباين سودها و زيان

است در حالي كه تحت مفروضات بازار كارا قيمت سهام تمام  قيمت سهام گنجانيده نشده
كاري تحت مفهوم محافظه كرد.هاي آتي را منعكس خواهدهاي سودها و زيانجنبه

 ها جايز است.نيست اما براي زيان حسابداري اين برآورد بيشتر از واقع براي سودها ممكن
از واقع شناسايي شوند شرطي در زماني كه زيانكاري غيرسوم در نهايت محافظه ها بيش 

دفتري حقوق صاحبان سهام در مقايسه با ارزش بازار آن خواهد اريب رو به پايين در ارزش
بطور خلاصه تفكيك مدل براي هر  شد.اين اريب با گذشت زمان ناپديد خواهد .داشت
انجام مي tدوره  و  tشرطي ثبت شده در دوره كاري غيرمقدار محافظه، گيردبا دو بخش 

هاي ارزش بازاري هاي قبلي و شناسايي متغيرشرطي ثبت شده در دورهكاري غيرمحافظه
عامل فوق  جايي كه هر دواز آن اند.شناسايي شده tكه به عنوان سود يا زيان در دوره 

 را  𝜶𝒕شودموجب كاهش تفاوت بين ارزش بازار و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام مي
 صورت زير محاسبه كرده مي توان ب

  )18( 
 
 

. .t t t t tANI M Mα β β ε
− −

+ + − −= + ∆ + ∆ +

)( 11 −− −+= ttttt BMUc δα



  107  …با استفاده از  كاري باسوارائه مدلي با ثبات از محافظه

 
 

از تفاوت بين   𝛿𝑡كه در آن  𝑀𝑡−1بخشي 
بعنوان نتيجه   𝐴𝑁𝐼𝑡است كه در  𝐵𝑡−1و   

ده شده شرطي گذشته گنجانكاري غيرشناسايي متغيرهاي گذشته ارزش بازار و يا محافظه
از زيان هاي ثبت شده بين دوره   𝑈𝑐𝑡است و از واقع  است. با  -1tو  tبرآورد بيش 

 ) خواهيم داشت:15در معادله (  𝛼𝑡جايگزين كردن مقادير 
)19( 
 

 يل خواهد بود:ذ) به مدل تجربي نسخه نهايي مدل جايگزين به شرح 19با انتقال معادله (
)20( 

 
از محافظه aكه در اين مدل  و سطحي  ) را  𝑈𝑐𝑡( شرطي شركتكاري غيراز مدل جدا شده 

و ارزش دفتري حقوق صاحبان   𝑏1دهد . ضريب نشان مي از تفاوت بين ارزش بازار  بخشي 
از سود هاي هاي ثبت نشده دورهزيانها و سهام در ابتداي دوره را بيان مي كند كه ناشي 

هاي پيشين كه در سال جاري شناسايي كاري غيرشرطي در دورهگذشته همانند محافظه
از سود  𝑏3و   𝑏2و ضريب  ) 𝛿𝑡( شده است. و زياننسبتي  -tو  tهاي بازار ايجاد شده بين ها 

كه ه اينبا توجه ب اند.كه بعنوان سود خالص حسابداري دوره جاري شناسايي شده 1
پذيرد كاري شرطي از رويدادهاي مالي موثر بر سود در دوره هاي گذشته تاثير ميمحافظه

𝑏 4بعنوان متغير وابسته وارد مدل شده و  𝐴𝑁𝐼𝑡−1سود خالص دوره قبل 
نسبتي از تاثير   

شده باسو (معادله  مدل تعديل باشد.كاري دوره جاري ميسود دوره قبل بر وجود محافظه
) در قالب پويا 22) و (21) به ترتيب بصورت معادلات (20و مدل جايگزين (معادله ) 4

 شود:جهت برآورد ارائه مي
)21( 

𝐴𝑁𝐼𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏1(𝑀𝑖,𝑡−1 − 𝐵𝑖,𝑡−1) + 𝑏2∆𝑀𝑖𝑡
+ + 𝑏3∆𝑀𝑖𝑡

− +
𝑏4𝐴𝑁𝐼𝑖 ,𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡                                              

)22( 
𝐴𝑁𝐼𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑎1𝑑𝑖𝑡 + 𝛽0∆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽1𝑑𝑖𝑡∆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑁𝐼𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡              

از اهداف پژوهش حاضر مقايسه ايي بين الگوي پويا و ايستا همچنين با توجه به اينكه يكي 
هاي تابلويي  ) يعني مدل جايگزين در فضاي داده21است از اين رو معادله رگرسيوني(

 بود: ايستا بصورت زير خواهد
 

tttttttt MMBMUcANI εββδ +∆+∆+−+= −−++
−− ..)( 11

ttttttt ANIbMbMbBMbaANI ε++∆+∆+−+= −
−+

−− 1432111 ...)(
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𝐴𝑁𝐼𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏1(𝑀𝑖,𝑡−1 − 𝐵𝑖,𝑡−1) + 𝑏2∆𝑀𝑖𝑡
+ + 𝑏3∆𝑀𝑖𝑡

− + 𝜀𝑖𝑡 )23      (       
                                                             

-) در وجود وقفه متغير وابسته4) با (22) و (23) با (21تفاوت معادلات رگرسيوني ( 
و (21معادلات (است. وجود اين متغير در  ل شده و ي) به ترتيب بيانگر پويايي مدل تعد22) 

) 23) و (22)، (21)، (4در معادلات ( است.مدل جايگزين باسو نسبت به حالت ايستا
𝐴𝑁𝐼𝑖𝑡  به عنوان متغير وابسته سود خالص شركت𝑖 امُ  در  دوره𝑡  .است𝑎𝑖  بيانگر اثرات

گيريِ موثر اندازه خاص شركتها (مقاطع) بوده كه شامل متغيرهاي مشاهده نشده و غيرقابل
از زمان و مكان فرض  𝜀𝑖,𝑡باشد. بر سود خالص مي جمله خطاي تصادفي بوده كه مستقل 

دليل  )، همراه با اثرات مقاطع به22و  21شود. لحاظ متغير وابسته با وقفه در مدل (معادله مي
از روش حداقل مربعات ارتباط بين اين دو، موجب مي شود كه در فضاي پانل ديتا استفاده 

از  معمولي براي برآورد پارامترها منجر به اريب در برآورد شود. براين اساس استفاده 
9F( يافته زن گشتاورهاي تعميمهاي متغير ابزاري نظير تخمينزنتخمين

1GMM و نظاير آن (
و بوندگردلازم مي 10Fد. بلوندل 

اي گشتاورهاي زن دو مرحلهكه تخمين اندداده) نشان 1998(2
 GMMهاي زن) تا حد زيادي كاراتر از ساير تخمينGMM-Sysيافته سيستمي (تعميم

است. بر اين  GMMاي تفاضلي زن دو مرحله، تخمينGMMاي زن دو مرحلهنظير تخمين
از تخميناساس با توجه به كارايي برآوردگر، در   ي سيستميازن دو مرحلهاين پژوهش نيز 

GMM-Sys ) و (21براي برآورد معادلات (با نرم22)  در  است.افزا استتا) استفاده شده ) 
برآورد ايستا از مدل باسو و مدل جايگزين از سه روش ادغام، روش اثر ثابت و روش اثر 

و جهت انتخاب مناسبترين روش (ازتصادفي استفاده مي از دو  شود  بين سه روش ياد شده) 
شد. در فضاي پانل پويا نيز پس از برآورد هر آزمون چاو و آزمون هاسمن استفاده خواهد

باند -هاي باسو و جايگزين، سه آزمون ولد، آزمون سارگان و آزمون آرلانويك از مدل
ون پذيرد. همچنين جهت انتخاب نهايي بين مدل باسو و مدل جايگزين از آزمصورت مي

ر ثابت  ابتدا پترنوستر استفاده خواهد شد. و روش اث در مرحله اول مدل با دو روش ادغام 
مقيد)، انتخاب  Fليمر يا آزمون  Fشود. سپس با استفاده از آزمون چاو (آزمون برآورد مي

اثر ثابت، مرحله دوم انجام  بين اين دو روش صورت مي پذيرد. در صورت تاييد روش 
اثر تصادفي برآورد شده و جهت انتخاب بين اين شود. در اين مي مرحله مدل با روش 

                                                                                                                   
1  . Generalized Method of  Moments 
2. Blundell & Bond 
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از آزمون هاسمن استفاده مي ر ثابت  و روش اث با توجه به مطالب بيان شده چنين . شودروش 
هايي ، تخمينGMM-sysشود كه در روش پانل پويا استفاده از برآوردگر استدلال مي

ارائه ميكاراتر از پارامترهاي الگو نسبت به ساير ب دهد. همچنين اين انتظار رآوردگرها 
وجود دارد كه برآورد در فضاي پانل پويا مدل تعديل شده باسو (مدل جايگزين) بيان 

و ميزان محافظه ر همين اساس فرضيهكاري داشتهگوياتر و مناسبتري از وجود  هاي باشد. ب
 پژوهش به شرح ذيل ارائه ميگردد:

يسه با مدل باسو جهت ) مدل جايگزين (ارا1فرضيه   ئه شده در بخش قبلي) در مقا
 كند. داري بهتر عمل مياكاري حسابداري بطور معنارزيابي محافظه

از روش پانل پويا براي محاسبه محافظه2فرضيه  كاري حسابداري بر ) نتايج حاصل 
 مبناي اخبار خوب و بد بازار نسبت به روش ايستا به طور معناداري قابل اتكاتر است.

و نشان  دادن روابط متغيرها با يكديگر است از اين جهت كه اين پژوهش در پي بررسي 
از نظر هدف كاربردي و از نظر نحوه  ،گيرد در زمره تحقيقات همبستگي قرار مي

جامعه آماري پژوهش حاضر شامل كلية شركتهاي  است. ها توصيفي گردآوري داده
باشند. دوره زماني  مي 1395تا  1385سالهاي  پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران طي

از فصل  را در بر دارد.  1395سال  تابستانتا فصل  1385سال  بهاربصورت فصلي بوده و 
 نمونه آماري با اعمال محدوديت هاي زير بيان شده اند:

يد آماري در سالهاي مورد بررسي،  جامعهشدن به منظور همگن -1 از سال با قبل 
  باشند. ق بهادار تهران پذيرفته شدهدر بورس اورا 1385

لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دوره مالي آنها منتهي به اسفند ماه بوده و طي به  -2
 .دنسالهاي مذكور دوره مالي خود را تغيير نداده باش

اطلاعات مالي مورد نياز براي دوره مورد بررسي در دسترس بوده و وقفه  -3
 .دنماه نداشته باش 6معاملاتي بيش از 

  نباشند.ها نيز گذاري و بانكجزء شركتهاي صنعت مالي، سرمايه -4
ر با  غربالگري، روش به توجه با نهايت در يي براب ) 2شركت طبق جدول( 87تعداد نمونه نها

 است.
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 ): نمونه آماري تحقيق2جدول (

 تعداد تعداد شـــــــــــــــــرح

 562   1390سال هاي پذيرفته شده در بورس تا پايان كل شركت

   168 اندوارد بورس شده 1385-95هاي پذيرفته شده كه در قلمرو زماني تعداد شركت

وقفه معاملاتي داشته يا از بورس برون 1385-95هايي كه در قلمرو زماني تعداد شركت
 اندرفت داشته

146   

   88 گذاري و بانكهاي فعال در صنعت مالي، سرمايهتعداد شركت

   54 شود.ختم نمي 29/12هايي كه سال مالي آنها به منظور همگن بودن، شركتبه 

   19 هاي پرتهاي داراي دادهشركت

 )457(   هاي حذف شدهمجموع شركت

 87   هاي مورد بررسيتعداد شركت

 
از هاي خام مورد نياز شركتاطلاعات و داده  ها به منظور بررسي فرضيات پژوهش 

از طريق مراجعه مستقيم طريق بانك  و در صورت لزوم  اطلاعاتي تدبيرپرداز و رهاورد نوين 
هاي فشرده منتشره توسط سازمان بورس و اوراق ها در لوحبه صورت هاي مالي شركت

رم ها به وسيلجمع اوري شده است و تجزيه و تحليل داده www.rdis.irبهادار در وبگاه  ه ن
انجام گرفته است. پس از مرتب سازي داده   ,Eviews , Excel , Stata, Spssهاي افزار

آوري شده در نرم افزار اكسل، صدك اول و آخر مشاهدات شناسايي و هاي جمع
  هاي پرت حذف شدند.هاي داراي دادهاطلاعات رديف مربوطه، تحت عنوان شركت

 
 يافته هاي پژوهش

 دامنه معيار، (انحراف پراكندگي هايشاخص ميانه)، (ميانگين، مركزي هايشاخص
 تغييرات) متغيرهاي ضريب و چولگي (ضريب پراكندگي نسبي هايشاخص تغييرات)و

 .است شده خلاصه ادامه در پژوهش
 
 
 
 

http://www.rdis.ir/
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 و ضرايب همبستگي  ): امار توصيفي3جدول(

 شرح

 نام متغير
 
 

 
 متغير وابسته

 

 متغير هاي مستقل

 مدل تعديل شده باسو متغير هاي مستقل

 سود فصلي سهام
تغييرات مثبت 

 قيمت
تغييرات منفي 

 قيمت

تقاوت ارزش 
بازار و ارزش 

 دفتري

كل تغييرات 
 فصلي قيمت

متغير مجازي در 
 كل تغييرات قيمت

 متغير مجازي

علامت 
 Ni Mp Mn Mb DT DDT D اختصاري

شاخص هاي 
 مركزي

 0.506 412.092- 31.632 7057.04- 2277.87- 2262.72 4005.568 ميانگين
 1 2- 2- 1137.2 673- 612 181.165 ميانه

شاخص هاي 
 پراكندگي

 0.5 996.104 1586.681 35082.6 5310.69 4969.57 13583.35 انحراف معيار
 1 0 6617 26924 0 31290 85541.34 ماكزيمم
 0 6344- 6344- 229666- 35215- 0 16175- مينيمم

 شاخص هاي نسبي
 پراكندگي

 0.025- 4.018- 0.203 4.319- 4.411- 4.0268 4.206 چولگي
 1 20.929 9.914 24.132 24.088 20.670 22.268 كشيدگي
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 ضرايب همبستگي پيرسون 

 
از داده آمار توصيفي متغير  و مستقل كه با استفاده  شركت طي دوره  87هاي  هاي وابسته 

نشان مي دهد دامنه تغييرات فصلي قيمت اند،  گيري شده ) اندازه1385-95هاي  آزمون (سال
ريال است در  63/31ريال و ميانگين آن ها  -6344ريال و  6617سهام در مدل باسو بين 
از يكديگر بيشينه تغييرات مثبت حالي كه در صورت تف كيك نمودن تغييرات مثبت و منفي 

و كمينه تغييرات منفي  2262ريال با ميانگين  31290  -2277ريال با ميانگين  -35215ريال 
ريال شده است كه بر اساس مباني نظري مويد  اثر تجميع در اتلاف شواهد ناشي از روش 

و كشيدگي متغير تغييرات فصلي قيمت مورد استفاده مدل باسو است. شاخص چولگ ي 
ها جهت متغير تغييرات مثبت است در حالي كه همين شاخص 91/9و  2/0سهام به ترتيب 

ر با  بوده و جهت تغييرات منفي قيمت فصلي سهام  67/20و  02/4قيمت فصلي سهام براب
مشخص مي  ضرايب همبستگي پيرسون نتايج به باتوجه باشد.مي 08/24و  -41/4برابر با 

 نتايج كه) -1 و+ 1 به نزديك( كم خيلي يا زياد خيلي همبستگي ضريب مقادير كه شود
 ميان اي خطي هم نتيجه در ندارد، وجود دهد، قرار تأثير تحت را رگرسيوني تحليل

همانطوركه در بخش قبل بدان اشاره شد برآورد  .ندارد وجود پژوهش مستقل متغيرهاي
مورد بوده و  4002تعداد كل مشاهدات  پذيرد.پانل صورت مي هايها در فضاي دادهمدل

و (4هاي چاو و هاسمن در جداول (همانطور كه نتايج آزمون مقدار آماره دهد ) نشان مي5) 
و سطح احتمال به ترتيب  525/12و  45/1162ها به ترتيب آزمون مي  018/0و  000/0بوده 

در برآورد هر دو مدل روش اثر ثابت است مناسبترين روش % 95باشد و در سطح اطمينان 
  كه در ادامه نتايج برآورد تفسير خواهد شد.

 
 
 

 NI DUM TD TDD MB MP MN 
NI 1       

DUM -0.0032 1      
TD -0.0014 -0.4291 1     

TDD 0.0241 -0.3069 0.7458 1    
MB -0.1091 0.0106 0.0055 -0.0507 1   
MP -0.0140 -0.0782 0.1050 -0.1969 0.0589 1  
MN 0.0132 -0.0693 0.2371 0.4457 -0.0556 -0.9412 1 
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 : نتايج برازش ايستا از مدل تعديل شده باسو با روش اثر ثابت)4(جدول شماره
 سطح احتمال zآماره  ضريب علامت اختصاري متغيرهاي توضيحي

 𝑑 135/16 916/1 055/0 متغير مجازي
 𝑀 012/0 073/2 038/0∆ سهامتغييرات قيمت 

تغييرات فيمت در متغير حاصل ضرب 
 𝑑.∆𝑀 01/0- 239/1- 215/0 مجازي

 آزمونهاي تشخيصي
 سطح احتمال مقدار آماره نوع آزمون
 000/0 45/1162 آزمون چاو

 018/0 525/12 آزمون هاسمن
 20/2 واتسون –آماره دوربين 

 
از برآورد مدل جايگزين به روش اثر ثابت گزارش شده 5در جدول(  ) نتايج حاصل 

دهنده عدم وجود خودهمبستگي است كه نشان 2/2واتسون برابر با  -آماره دوربيناست. 
)در 000/0هاي رگرسيون است.با توجه به نتايج آزمون چاو(آماره مرتبه اول بين باقيمانده

از آزمون هاسمن، الگوي درصد فرضيه صفر رد شده 95سطح اطمينان  و بايد با استفاده 
و الگوي برتر انتخاب شود.  اثرات ثابت را در مقابل الگوي اثرات تصادفي آزمون كرده 

) نشان مي دهد كه استفاده از الگوي 018/0نتايج آزمون هاسمن با رد فرضيه صفر ( آماره 
در سطح  دهدايج نشان مينتاثرات ثابت مناسبتر از الگوي اثرات تصادفي است. در نهايت 

داري بر سود خالص حسابداري داشته ولي درصد ضريب تغييرات منفي اثر معني95اطمينان 
اثر ضريب تغييرات مثبت قيمت سهام ديده نميتفاوت معنا رود با شود كه انتظار ميداري با 

ن در استفاده از روش پويا( به جاي ايستا) نتايج بهتري در اين خصوص حاصل شود. اي
ضرب تغييرات كاري( حاصل) ضريب متغير محافظه4كه طبق نتايج جدول (حالي است

شده رابطه معناداري با متغير وابسته (سود قيمت در متغير مجازي) در مدل تعديل
 دهد كه با مباني نظري ارائه شده مطابقت دارد.حسابداري) نشان نمي
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 ايگزين با روش اثر ثابت): نتايج برازش ايستا از مدل ج5جدول (

 سطح احتمال zآماره  ضريب علامت اختصاري متغيرهاي توضيحي
𝑀𝑡−1 نفاوت قيمت بازار با ارزش دفتري

  - 𝐵𝑡−1  000/0 131/0 895/0 
 𝑚+ 008/0 59/2 009/0∆ تغييرات  مثبت قيمت سهام
 𝑚− 007/0 3/2 021/0∆ تغييرات منفي فيمت سهام

 آزمونهاي تشخيصي
 سطح احتمال مقدار آماره نوع آزمون
 000/0 1123 آزمون چاو

 013/0 713/10 آزمون هاسمن
 13/2 واتسون –آماره دوربين 

 
هاي مستقل در دو نمونه با متغير وابسته جهت بررسي معناداري اختلاف ضرايب متغير  

از رويكرد پترنوستر و  11Fهمكارانيكسان 

و  آزمون پترنوستر) استفاده شده است. نتايج 1998(1
هاي برازش كاري در مدلجهت مقايسه ضرايب متغيرهاي معرف محافظه )1998همكاران(

 ) ارائه شده است.6شده به روش اثر ثابت در جدول شماره(

 ): نتايج آزمون پترنوستر در برآورد ايستا6جدول (
F-Fisher t-Student FE 

192/4 047/2 Z 
043/0 043/0 P-Value 

 
با توجه به معناداري آماره آزمون پترنوستر مبني بر معناداري اختلاف ضرايب متغيرهاي  

ارائه شده  و با توجه مستخرج از هر دو نسخه فيشر و تي استيودنت مورد بررسي در دو مدل 
و در سطح  007/0معادل در مدل جايگزين  كاريمعرف محافظهبه اينكه ضريب متغير 

 بزرگتر از ضريب متغير متناظر در مدل تعديل شده باسودار  بوده ودرصد معني 95اطمينان 
توان چنين استنباط نمود كه در قالب ايستا مدل جايگزين نتايج مي، است  -01/0معادل 

نمايد. با توجه به آزمون مذكور در شده باسو ارائه ميقابل اتكاتري نسبت به مدل تعديل
آزمون  در فضاي پانل پويا ابتدا لازم است، شود.ميپژوهش تاييد  اولفرضيه  ،فضاي ايستا

12Fوالد

به منظور بررسي معناداري همزمان اثر متغيرهاي توضيحي انجام گيرد. نتيجه آزمون  2

                                                                                                                   
1. Paternoster 
2. Wald Test 
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 باشد.) مي7والد براي مدل تعديل شده باسو و مدل جايگزين به شرح جدول(

 آزمون والد ) 7( جدول

 مدل جايگزين مدل باسو تعديل شده 
 3770000 2690000 دو-آماره كاي مقدار

 000/0 000/0 سطح احتمال

 
دست آمده از آماره آزمون والد شود در هر دو مدل، نتايج بهطور كه مشاهده مي همان 

دار بودن تمام ضرايب دلالت بر رد فرضيه صفر و پذيرش فرضيه مقابل يعني، معني
13Fنام دارد كه براي بررسي معتبر بودنمتغيرهاي توضيحي دارد. آزمون دوم، آزمون سارگان 

3 
يافته  متغيرهاي ابزاري در الگوهايي كه براي برآورد آنها از روش گشتاورهاي تعميم

گيرد. فرضيه صفر اين آزمون عدم وجود همبستگي بين استفاده شده، انجام ميسيستمي 
عتبر بودن پذيرش اين فرضيه به معناي م .كندمتغير ابزاي و جمله اختلال را بيان مي

) 8باشد. نتايج اين آزمون در جدول(متغيرهاي ابزاري به كار گرفته شده در الگو مي
 شود. مشاهده مي

 . آزمون سارگان)8(جدول

 مدل جايگزين مدل تعديل شده باسو 
 96/79 28/80 دو-مقدار آماره كاي
 1 1 سطح احتمال

 
از آماره آزمون نتايج   شود،طور كه در جدول بالا مشاهده مي همان  به دست آمده 

و با   96/79و  28/80شده و مدل جايگزين به ترتيب با مقادير سارگان در مدل تعديل
ر عدم رد فرضيه صفر (پذيرش فرضيه  ،1و  1ارزش احتمالي به ترتيب برابر با  دلالت ب

ابزاري شده در هر دو مدل داشته و متغيرهاي صفر) و معتبر بودن متغيرهاي ابزاري تعريف
سومين آزمون تشخيصي، . تعريف شده در برآوردها از اعتبار مناسب برخوردار است

باند است. اين آزمون جهت اطمينان از عدم وجود -آزمون خودهمبستگي آرلانو
خودهمبستگي در جملات پسماند و همچنين تعيين مرتبه خودهمبستگي جملات پسماند 

                                                                                                                   
منظور از معتبر بودن متغيرهاي ابزاري آن است كه متغيرهاي ابزاري مورد استفاده بايد داراي همبستگي بالايي با متغير  .3

 وابسته با وقفه اول داشته باشد و البته با جملات اختلال داراي همبستگي نباشد. 
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ر عدم وجود خودهمبستگي سريالي در  در اين آزمون فرضيه صفر گيرد.انجام مي مبني ب
14Fجملات اختلال است. آرلانو و باند

، جملات GMM) نشان دادند كه در تخمين 1991(4
بوده و داراي خودهمبستگي  AR(1)اخلال بايد داراي خودهمبستگي سريالي مرتبه اول 

ر مرتبه اول احتمال آماره داين امر بدين معنا است كه نباشد.  AR(2)سريالي مرتبه دوم 
و در مرتبه دوم بيشتر از  5كمتر از  درصد باشد. نتايج آزمون مذكور برآي هر دو  5درصد 

 است.) گزارش شده9مدل در جدول(

 باند -آزمون خودهمبستگي آرلانو ) 9( جدول

 مدل جايگزين مدل تعديل شده باسو 
 احتمال سطح Zمقدار آماره  سطح احتمال Zمقدار آماره  مرتبه خودهمبستگي

 001/0 -43/3 000/0 -41/3 اول
 109/0 60/1 086/0 72/1 دوم

 
درصد فرضيه  95براساس نتايج به دست آمده در آزمون مرتبه اول در سطح معناداري  

شود، اما در آزمون همبستگي جملات اختلال پذيرفته نميصفر مبني بر عدم وجود خود
نتايج حاصل از برازش مدل . شودمي پذيرفتهمطابق با انتظارات فرضيه صفر  مرتبه دوم

چه ضريب متغير دهد كه اگر) نشان مي10تعديل شده باسو (گزارش شده در جدول 
𝑑.∆𝑀  اثر  99(كه معرف محافظه كاري در حسابداري است) در سطح اطمينان درصد 

كه  دهدمعناداري بر خالص سود حسابداري دارد  ولي قدرمطلق ضرايب برآوردي نشان مي
است.  d.∆Mبزرگتر از اندازه ضريب برآوردي متغير  𝑀∆اندازه ضريب برآوردي متغير  

كاري بر اساس تغييرات قيمت بازار سهام به از اين رو اعتبار مدل باسو در سنجش محافظه
و بد قابل اتكاء نمي نتايج حاصل از برازش مدل به شرح جدول  باشد.عنوان اخبار خوب 

 دباش) مي10شماره(
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                   
4. Arellano and Bond 
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 GMM-sysنتايج برازش پويا از مدل تعديل شده باسو با برآوردگر ): 10جدول (

 

 NIمتغير وابسته: 
تعداد 

 مشاهدات
3915 

 متغيرهاي توضيحي
علامت 

 اختصاري
 Z P-value ضريب

 tANI 334/0 11/523 000/0−1 سود دوره قبل (وقفه)
 D 361/885 12/1126 000/0 متغير مجازي

 𝑀𝑡 210/0 86/400 000/0∆  تغييرات قيمت سهام
تغييرات فيمت در متغير حاصل ضرب 

.𝑑  مجازي ∆𝑀𝑡 058/0- 41/84- 000/0 

 000/0 82/845 27/2258 � عرض از مبدا
 F 000/0احتمال آماره 

 
است. نتايج برازش مدل ) گزارش شده10برآورد پويا از مدل جايگزين در جدول( 

به عنوان متغير معرف  −𝑚∆دهد كه نه تنها ضريب برآوردي متغير جايگزين نشان مي
است بلكه قدرمطلق ضريب برآوردي درصد معنادار 99كاري در سطح اطمينان محافظه
اندازه ضريب برآوردي متغير   −m∆متغير   باشد. اين بدان مفهوم بزرگتر مي +m∆از 

ر اخبار خوب است كه منطبق كاري در اخبار بد به مراتب بزرگاثر محافظهاست كه  از اث تر 
 باشد.با مباني نظري ارائه شده مي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ttttttt ANIMdMdaaANI εβββ ++∆+∆++= −121010 .....
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 GMM-sys) :  نتايج برازش مدل جايگزين به روش 11جدول (
 

 3915 مشاهدات NIمتغير وابسته: 

 Z P-value ضريب علامت اختصاري متغيرهاي توضيحي
 tANI 278/0 11/634 000/0−1 سود دوره قبل (وقفه)

ارزش نفاوت قيمت بازار با 
𝑀𝑡−1 دفتري

  - 𝐵𝑡−1  082/0- 92/247- 000/0 

𝑚𝑡∆ تغييرات  مثبت قيمت سهام
+ 003/0- 84/10 000/0 

𝑚𝑡∆ تغييرات منفي فيمت سهام
− 008/0- 84/3- 000/0 

 000/0 53/70 03/2204 � عرض از مبدا
 F 000/0احتمال آماره 

 
مانند قبل در برآورد پويا نيز براي بررسي معناداري اختلاف ضرايب متغيرهاي مستقل در ه

و  است. ) استفاده شده1998( ديگراندو نمونه با متغير وابسته يكسان از رويكرد پترنوستر 
 است. ) ارائه شده12نتايج آزمون پترنوستر در جدول شماره(

 ): نتايج آزمون پترنوستر12جدول (

f-fisher t-student GMM  سيستمي 

3/491 16/22 Z 
0.000 0.000 P-value 

      
هاي با توجه به معناداري آماره آزمون پترنوستر مبني بر معناداري اختلاف ضرايب متغير

ارائه شده و با توجه به اينكه ضريب متغير مورد بررسي در مدل  مورد بررسي در دو مدل 
باشد لذا چنين استنباط مي شده باسومتغير متناظر در مدل تعديل بزرگتر از ضريب جايگزين

شود كه مدل جايگزين نتايج قابل اتكاتري نسبت به مدل باسو در خصوص وجود مي
-براين اساس در فضاي پويا نيز فرضيه دوم پژوهش تاييد مي نمايد.كاري ارائه ميمحافظه

 دهد. ه مدل تعديل شده باسو ارائه ميشود و مدل جايگزين نتايج قابل اتكاتري نسبت ب
 
 

tttttt ANIbMbMbBMbaANI ε++∆+∆+−+= −
−+

−− 1432111 ...)(
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 هاو پيشنهاد گيرينتيجه
از رايج هاي مورد استفاده جهت ارزيابي ميزان ترين مدلبا توجه به اينكه مدل باسو يكي 

رود كه اين مدل توان انتظار مي ،استكاري حسابداري در ميان پژوهشگران محافظه
رسد كه توان سنجش اين مدل پايين ه نظر مياما ب .كاري را داشته باشدسنجش محافظه

انتظار ميكاري را اندازهاست. در صورتي كه اين مدل به نحو مطلوبي محافظه -گيري كند، 
كاري در رود در صورت وجود اخبار بد(كاهش قيمت بازار) ضريب متغير معرف محافظه

نشان  پژوهشمدل بزرگتر از زمان وجود اخبار خوب(افزايش قيمت بازار) باشد. نتايج اين 
كاري در مدل باسو در صورت وجود اخبار بد كمتر و در دهد ضريب متغير محافظهمي

اين است كه مدل باسو جهت اين موضوع بيانگر .صورت وجود اخبار خوب بيشتر است
كه نتايج آن با پژوهش  كندبداري به نحو مطلوب عمل نميكاري حسابرآورد محافظه

و واتس (2010نيكلز و همكاران( . به همين منظور در اين ) مطابقت دارد2007) و خان 
بسط يافته و اصلاحاتي جهت محاسبه  مناسب،  ايسعي شده مدل باسو به گونه پژوهش

وهش مشكلات ژده در اين پمدل ارائه ش كاري در آن صورت گيرد.بهتر و دقيقتر محافظه
و استفاده از روشمربوط به اثر تجميع داده كاري هاي سري زماني جهت ارزيابي محافظهها 

را كاري شرطي و غير شرطي محافظه باشد كهتنها مدلي مي ده ونمومرتفع  را يك شركت
اندازهبطور هم از  با توجه به نتايج به دست آمده و وجود طيف .نمايدگيري ميزمان  وسيعي 
ر اساس مدل اوليه باسو انتظار ميپژوهش هاي پيشين رود نتايج پژوهشهاي انجام شده ب

كاري تاييد شده، با احتياط بيشتري مورد ملاحظه و بخصوص در مواردي كه وجود محافظه
و فعالان بازار سرمايه پيشگيرد تا كليه استفادهبررسي قرار تري نسبت بيني دقيقكنندگان 

هاي آتي نسبت به ها داشته باشند. پيشنهاد مي شود در پژوهشتايج عملكرد شركتبه ن
كاري با استفاده از  مدل جايگزين ارائه شده در سطح هر صنعت بررسي وجود محافظه

ها، اقدام گذار نظير اندازه شركتهاي تاثيراي و با در نظر گرفتن ساير متغيربطور مقايسه
 مبني بر استفاده از مدل مطلوب كسب شود.گردد تا شواهد بيشتري 
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 منابع 
بررسي تاثير ساختار سرمايه ، سهامداران و ; 1391 ;جلاليان، رامين ;اسدي، غلامحسين

ر ميزان اعمال محافظه كاري در شركتها  فصلنامه بررسيهاي  ;بزرگي شركت ب
 19)67،( 31-22 ;حسابداري و حسابرسي 

كاري حسابداري، مالكيت دولتي، اندازه اثر محافظه ).1388باغباني(بني مهد،بهمن و تهمينه
ر زيان بررسي هاي حسابداري و حسابرسي،  ها.دهي شركتشركت و نسبت اهرم مالي ب

70-53) ،58(16 
ر اساس مدل بسط يافته ). سنجش 1392رحماني،علي.صديقي، عبدالمجيد ( محافظه كاري ب
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