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The concepts of net surplus and the dirty surplus of accounting 
earnings form the bases of the equity accounting model. These 
concepts and linear dynamics of accounting earnings are 
examined based on the Wiener Process using the economic 
fundamentals of the Neoclassical School. Stock prices are linked 
to the variables of stock book value, accounting earnings, and 
cash dividends, a total of 160 companies listed in Tehran Stock 
Exchange during 2010-2018 were selected as samples. The 
results show that in the earnings information model, a positive 
coefficient for a lagged book value and a negative coefficient for 
the current book value and, in general, a positive coefficient for 
the change in the book value are created, which indicate the 
dynamics of earnings information. The current abnormal 
earnings are correlated with last year's earnings and a lag book 
value, and also two lag book values. Therefore, choosing the 
factor that eliminates the effect of economic inflation is 
independent of the sign of the coefficients in the information 
dynamics. The conservatism in the dynamics of information does 
not affect the sign of these parameters, but the weights of book 
value and abnormal earnings are related to conservative 
adjustments. The greater the linear dynamics of information, the 
fewer arbitrage opportunities there are in capital markets, which 
increases competition in the market and reduces economic rents. 
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1- Introduction 
 The dynamics of accounting earnings information varies with accounting 
policies, cash dividend distribution policies, and environmental factors. The 
present study investigated the concept of clean surplus earnings, dirty surplus 
earnings, and linear information dynamics of accounting earnings based on 
the Wiener Process using the economic fundamentals of the Neoclassical 
School.  
 According to Pope and Wong (2005), Klub (2012), Ashton and Wong 
(2013), the linear dynamics structure used in the residual income valuation 
model requires two lags related to book value. Therefore, the prerequisite for 
introducing accounting earnings-based valuation models is to prove the linear 
dynamics of accounting information and the linear dynamics of accounting 
earnings information. Various environmental factors affect the dynamics of 
earnings information; in modeling information dynamics, past research has 
often yielded contradictory results. According to Ashton and Wong (2013, 
2015), the main reasons for achieving inconsistent results in previous studies 
are misdiagnosis and inappropriate econometric models. Prior period 
accounting information affects the dynamics of current period accounting 
information but is often overlooked in modeling.  
 
2- Hypotheses 

Accounting policies cause shocks to accounting income, and this leads to 
(permanent and temporary) shocks to accounting information and thus has a 
significant effect on the dynamics of earnings, accounting information, and 
valuation. So, current accounting information and a lag of accounting 
information are a function of accounting policies. Therefore, accounting 
policy changes the accounting earnings, and then it changes the coefficients, 
that is, the dynamics of the earnings information changes. According to the 
above argument, the dynamics of accounting earnings information indicates 
that current accounting earnings are a function of last year’s accounting 
information. So, the following hypotheses can be stated: 

The central hypothesis: Accounting policies moderate the linear 
dynamics of accounting information and abnormal earnings. 

H1: Conservative accounting policies moderate the relation between 
current book value and abnormal earnings. 

H2: Conservative accounting policies moderate the relation between 
book value for the last period and abnormal earnings. 



 

 
3- Methods 

To examine the linear dynamics of accounting earnings information, a 
panel database of 160 companies over the period 2010-2018, with a total of 
1440 firm-year observations for sample firms, was compiled. Research 
variables were calculated using Excel software, and the results were used as 
inputs of Eviews10 software. Three factors of book value per share, price per 
share, and book value per share of the last year were used to standardize model 
variables, eliminate the inflation effect and control the internal contradiction 
of accounting variables. Before running the analysis, the classic assumptions 
of regression, the stationary assumption of variables, the collinearity of 
variables were examined, and all of them were at an acceptable level. After 
the implementation of the Chow and the Hausman test, panel data regression 
models with fixed effects were chosen.  
 
4- Results 
Abnormal earnings dynamics and the changes of book value per share were 
reported separately by a lag book value and current book values per share and 
a non-standard combination. Based on the theoretical predictions, and the first 
and second hypotheses, when the deflator in equation (17) is π = Pt, then, 
𝜔ଶ
ᇱᇱ ൏ 0 ,𝜔ଶ

ᇱ ൐ 0 , and 0 ൏ 𝜔ଵ
ᇱ ൏ 1. And when the deflator in equation (15) is 

π = bt, then, 𝜔ଶ
ᇱ ൐ 0, These statements test the hypothesis I and II 

simultaneously. The results show a positive and significant coefficient for 𝜔ଶ
ᇱ  

related to lagged book value, and a negative and significant coefficient for 
𝜔ଶ
ᇱᇱ related to current book value, and the 𝜔ଵ

ᇱ  appears on the positive domain. 
Therefore, the first and second hypotheses of the study are confirmed. Thus, 
according to the new modeling proposed in this study, conservatism in 
accounting policies modifies the linear dynamics of accounting earnings 
information and equity book values over the period studied. 
 
5- Conclusion 
 In this study, to standardize the model’s variables and control inherent 
heteroskedasticity in the accounting variables, three factors were used to 
deflate the variables, including equity book value per share, price per share, 
and lagged equity book value per share. In so doing, the dynamics of 
information will reflect the conservative nature of accounting. The results 
show that for the lagged book value, the positive coefficient and for the 



 

current book values, the negative coefficient and, in general, for the change 
in the book value, the positive coefficient appeared. This issue refers to the 
independence of the deflator on the sign of coefficients. So then, it does not 
matter which deflator is used; however, the conservatism in the dynamics of 
information does not affect the sign of these parameters. Therefore, the 
weights of book value and residual income are related to conservatism 
adjustments; weights indicate the degree of dynamics. Hence, the dynamics 
of earnings information, i.e., the forward residual income is not only 
associated with a lagged earnings and a lagged book value but also to two lags 
of book value. 
 In the linear modeling of the information dynamics, some significant 
relations in the models appeared for the abnormal earnings with book value 
changes, and strange earnings information with current book value. Hence, 
the formulation introduced in the linear information dynamics based on the 
residual income model is consistent with the basics of accounting 
conservatism effects on linear dynamics of accounting earnings information. 
 
Keywords: Earnings Information Dynamics, Accounting Earnings, 
Accounting Conservatism, Residual Income. 
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  سودهاي باقيمانده حسابداري سازي پويايي خطيمدل
  

  ٢محمد علي آقايي، دكتر 1محمد امري اسرميدكتر 
  

هاي مدل حسابداري حقوق صـاحبان پايهمفهوم مازاد خالص و مازاد ناخالص سودهاي حسابداري، : چكيده
فراينـد وينـر بـا  بر اساسد، اين مفاهيم و پويايي خطي اطلاعات سودهاي حسابداري دهمي تشكيلسهام را 

 ارزش هـايمتغيـر بـه توانمي را سهام شود. قيمتاستفاده از مباني مكتب نئوكلاسيك اقتصادي بررسي مي
در بـورس اوراق  شـدهپذيرفتهشـركت  160داد،  پيونـد نقـدي سودهاي و حسابداري سودهاي سهام، دفتري

دهـد در مـدل نمونه انتخاب شده است. نتايج نشان مـي عنوانبه 1397تا  1389هاي بهادار تهران طي سال
اطلاعات سودها، براي ارزش دفتري سهام يك دوره قبل، ضريب مثبت و بـراي ارزش دفتـري سـهام جـاري، 

دهنـده اسـت، كـه نشـان ايجادشدهضريب منفي و بطوركل براي تغيير در ارزش دفتري سهام، ضريب مثبت 
سهام دوره قبل و همچنين  پويايي اطلاعات سودها است. سودهاي غيرعادي با سود دوره قبل و ارزش دفتري

با ارزش دفتري سهام دوسال قبل همبستگي دارد. بنابراين علامت ضرايب در مدل پويايي اطلاعـات سـودها 
بـر علامـت اطلاعـات  كـاري مسـتتر در پويـاييمستقل از عامل حذف اثر تورم اقتصادي خواهد بود. محافظه

ري سهام و سودهاي غيرعـادي بـه تعـديلات ناشـي از هاي ارزش دفتندارد اما وزن تأثيرضرايب مدل پويايي 
هـاي كاري حسابداري مربوط است. هرچه پويايي خطي اطلاعات بيشـتر باشـد، فرصـتهاي محافظهسياست

هـاي اقتصـادي يابد، لذا، سبب افزايش رقابت در بازار و كـاهش رانـتآربيتراژ در بازارهاي سرمايه كاهش مي
  شود.مي

  قيمانده.كاري حسابداري، سود بااطلاعات سودها، سودهاي حسابداري، محافظه پويايي: هاكليد واژه
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  . مقدمه1
ه تقسـيمي دوره جـاري و سـود در دورو سود  سهام شركت با ارزش دفتريسود دوره آتي 

سـود و  1مـازاد خـالصمفهـوم، دو  .)1995؛ فلتام و اولسون، 1995(اولسون،  جاري رابطه دارد
 تـأثيردوره جـاري  شود امـا بـر سـودكاهش ارزش دفتري دوره جاري ميسهام سبب تقسيمي 

هـاي تغيـرتوان بـه م). از طرفي، قيمت سهام را مي1961، 1958(ميلر و موديلياني،  گذاردنمي
ارزش دفتــري ســهام، ســودهاي حســابداري و ســودهاي نقــدي پيونــد داد، پويــايي اطلاعــاتي 

 كارانـه حسـابداري،هـاي محافظـهتوسط سيستم گزارشگري بايد به خـاطر سياسـت ايجادشده
ودهاي گذاري مبتني بر متغيرهاي س). براي تدوين مدل ارزش2005تعديل شوند (پوپ و ونگ، 

 ؛ اشـتون، كـوك و1995ضروري است (اولسون،  2حسابداري، پويايي خطي اطلاعات حسابداري
گـذاري ). در مـدل ارزش2013؛ كـلاب، 2004و ونـگ،  پـت؛ اشتون، كوك، تـي2003پت، تي

ربـوط بـه م تأخيريكارگيري دو عامل مبتني بر سود باقيمانده، ساختار پويايي خطي مستلزم به
ن و ؛ اشتو2013؛ كلاب، 2005 پوپ و ونگارزش دفتري سهام (دوره جاري و سال قبل) است (

  ).  2013ونگ، 
لاعاتي (پايدار و موقت) بر اطلاعات حسابداري هاي اطهاي حسابداري سبب شوكسياست

دارنـد (كريستنسـن و  ياملاحظـهقابل تـأثيربر پويايي اطلاعات حسابداري  جهيدرنتگردد و مي
 تأخيرهاي حسابداري سبب يكي از سياست عنوانبهكاري محافظه كهييازآنجا). 2006دمسكي، 

)، پس يك روش براي بررسي اين موضوع، 1997شود (باسو، در شناسايي سودهاي اقتصادي مي
كاري بــر پويــايي خطــي اطلاعــات حســابداري اســت. جــزء اساســي محافظــه تــأثيرشناســايي 

؛ 1997اسـت (باسـو، » هـاتأخير در شناسايي افزايش در ارزش اقتصـادي دارايي«كاري محافظه
كاري غيرشرطي از قبيـل؛ از محافظههايي ). نمونه2008؛ اشتون و ونگ، 1996فلتام و اولسون، 

)، بـه هزينـه 2008؛ اشـتون و ونـگ، 2004روش استهلاك بسيار محتاطانه (هاگز، ليو و ژانگ، 
؛ اسـتارك، 2009گذاري در تحقيـق و توسـعه (فرانـزن و رادهاكريشـنان، منظور نمودن سرمايه

(اشتون، پيسنل و ونگ،  هاي حاصل از نگهداري دارايي ناشي از تورم)، ناديده گرفتن سود2008
« شـود. هـا مي) است كه منجر به تـأخير در شناسـايي سـود اقتصـادي و ارزش دارايـي2011

) مفهـومي از 1997(باسـو، » در شناسـايي اخبـار خـوب تـأخيرشناسايي زودهنگام اخبار بد و 
كاري شـرطي و هايي از محافظـهكاري شرطي است. رويكرد نظـري ايـن مطالعـه جنبـهمحافظه
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هـاي يگانـه بـراي . اتكاي انحصاري بر هـر يـك از معيـاررديگيبرميرشرطي حسابداري را در غ
هـاي ، صـنايع، كشـورها يـا دورههاشركتكاري در يك رژيم گزارشگري (مانند ارزيابي محافظه

  ).  2007شود (گيولي، هاين و ناتاراجان، هاي نادرست ميزماني) احتمالاً منجر به استنباط
ه كاري حسابداري تنها فرايندي باشد كـه شناسـايي سـودهاي اقتصـادي را بـهاگر محافظ

 يرتـأثها براي بررسـي ايـن موضـوع شناسـايي توان گفت يكي از روشاندازد، پس ميتأخير مي
كاري در ). محافظـه2015باشـد (اشـتون و ونـگ، كاري بر پوياي خطـي اطلاعـاتي ميمحافظه

يـك  ارزش دفتري سهام با تأخيريافزودن يك جز  لهيوسهبشود و پويايي اطلاعات منعكس مي
). 1999يـرز، ؛ مي1995دهد (فلتام و اولسون، كاري را افزايش ميضريب مثبت، درجه محافظه

-رمـول، برخي مطالعات تجربي نتوانستند ضريبي مثبت براي ارزش دفتري سهام در فحالنيباا

 همكـاران، كنند (براي مثال، نگاه كنيد به دچو وبندي خودشان از پويايي خطي اطلاعاتي پيدا 
 ). 2006؛ چوي، اهُانلون و پوپ، 2000ور و ريان، ؛ بي1999يرز، ؛ مي1999

ته هـاي گذشـدارد كه در پـژوهش تأثيرعوامل محيطي متنوعي بر پويايي اطلاعات سودها 
-پـژوهش متناقض در اند، دليل اصلي دستيابي به نتايجاغلب به نتايج ضد و نقيضي دست يافته

 نامناسب است (اشتون و ونـگ، ياقتصادسنج يهامدلو  مسئلههاي پيشين، تشخيص نادرست 
داري ). اطلاعات سودهاي حسابداري دوره قبل بر پويايي اطلاعات سودهاي حساب2015، 2013

بـه وجـه تشود. بـا سازي، اين موضوع ناديده گرفته ميدارد ولي اغلب در مدل تأثيردوره جاري 
هـاي تجربـي پيشـين در حـوزه پويـايي سـودهاي موجـود بـين مبـاني نظـري و پـژوهش خلأ

ط فرآيند ) وجود شراي2سازي پويايي سودهاي حسابداري، () مدل1حسابداري، در اين مطالعه، (
ر كارانـه حسـابداري دهـاي محافظـه) نقـش سياسـت3وينر در تغييرات سودهاي حسابداري، (

يي كـاري بـا پويـا) امكان وجود همبستگي مثبت بين محافظـه4ي و (پويايي سودهاي حسابدار
  شود.  خطي اطلاعات سود بررسي مي

هـاي تجربـي پويـايي اطلاعـات سـودهاي مـدلمباني نظري بـه همـراه معرفـي  ،ادامهدر 
 هاي پژوهشحسابداري و تعاريف متغيرهاي پژوهش آمده است، سپس پيشينه پژوهش، فرضيه

 ل بـرها و نتايج پـژوهش مشـتميافته ،هاي بعديبخش در .شودمي ارائهشناسي پژوهش و روش
هــا و ، ســپس، نتــايج، محــدوديتهافرضــيهتوصــيفي و اســتنباطي جهــت بررســي  هــايهآمــار

  و بررسي قرار گرفت.   موردبحثهاي آينده پيشنهادهايي براي پژوهش
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  . مباني نظري پژوهش2
 ) معتقدنـد پويـايي2013) و كـلاب (2004، 2003اران ()، اشتون و همكـ1995اولسون (

اد خطي اطلاعات سودهاي حسابداري مبتني بر مكتب نئوكلاسيك است، كه در آن مفهـوم مـاز
 ،فراينــد وينــر، در رياضــيات. اســت 4فراينــد وينــر يهــايژگيوخــالص و مــازاد ناخــالص داراي 

 گوينـديمهم  استاندارد براوني پويايي پيوسته در طول زمان است كه به آن فرايند تصادفي يك
ي از يكـ ،ايـن فراينـد .)2010؛ مندل بـروت و هودسـان، 2010مورتز و پرز، ؛ 1956(انيشتين، 

اسـت و كاربردهـاي وسـيعي در رياضـيات محـض و  5نمـو مانـا با يفرايندها نيترشدهشناخته
يـك  كهيدرصورتشود فرايند وينر خوانده مي، tW فرايند. اقتصاد و فيزيك دارد ،مالي ،كاربردي
  :داشته باشد هاي زير راويژگي زمانهم طوربه فرايند
 )1( 𝑊଴ ൌ 0 ) .2( 𝑊௧ كامـل تـداوم  نسـبتبا اطمينان ، به عبارتي، تماماً پيوسته باشد

ل باشـد، توزيع نرمـاداراي نمو آن  ) 4( و مستقل باشد و نمو مانا فرايند با 𝑊௧ )3. (داشته باشد
𝑊௧ : كه: صورتنيبد െ𝑊௦~𝑁ሺ0, 𝑡 െ 𝑠ሻ  0براي ൑ 𝑡 ൏ 𝑠  ،عبارت آخر، به توزيع نرمـال .

Νሺ𝜇, 𝜎2 ሻ با مقدار مورد انتظار ،  و واريانس𝜎ଶ  يهـاشيافزااشاره دارد. وضعيتي كـه در آن 
0مستقل وجـود دارد يعنـي اگـر  ൑ 𝑠ଵ ൏ 𝑡ଵ ൑  𝑠ଶ ൏ 𝑡ଶ   پـس𝑊௧ଵ െ𝑊௦ଵ     و𝑊௧ଶ െ

 𝑊௦ଶ   ،ويژگـي ديگـر فراينـد وينـر، 2010متغيرهاي تصادفي مستقل هستند (مـورتز و پـرز .(
𝑊଴است، كه در آن فرايند وينر يـك مارتينگـل مـداوم پيوسـته بـا  6ويژگي لِوي ൌ  ريـتغو  0

ሾ𝑊௧درجه دوم،  يريپذ ,𝑊௧ሿ ൌ 𝑡  ،2010، است (مندل بروت و هودسان .(  
 اطلاعـات ييايـپو) جهت بيان 2013ونگ ( ) و اشتون و2004، 2003اشتون و همكاران (

سـيو نـد اتورگرگذاري اوراق بهادار، ابتدا پويايي سودهاي غيرعادي را با فرايحسابداري در ارزش
و  )، اشـتون2004، 2003تشريح كردند. مطالعاتي كه توسـط اشـتون و همكـاران ( 7مرتبه اول

 تگيوابسـ رهدربـاهاي قوي به همراه استدلال يدشواه، شدهانجام) 2015، 2013، 2008ونگ (
  ند. دكر كشف اطلاعاتي خطي وياييپ بستگيهمو  كاريمحافظه با گذاريارزش ضرايب

 هرابطـ حسابداري شدهگزارش اطلاعات اي ازمجموعه بر اساسكرد  فرض) 1995اولسون (
  : است برقرارزير  صورتبه CSR(8( خالص مازاد

)1(  𝑏୲ ൌ b୲ିଵ ൅ x୲ െ d୲ 
سـال قبـل  دفتـري رزش)؛ ، ا𝑏୲( سـهامداران حقوق دفتري ارزش، ابطورمجموعه  اين در
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)1−tbي حسابداري (ها)؛ سودx୲ هاي تقسيمي (سود)؛d୲باشدميها ) در طي دوره .  
 گرايـيهمبـه  سـوگيري بـدونگزارشـگري  سيستم يك)، 1995اولسون ( بامطالعهمطابق 

يـن ا، در دارد اشـاره صـاحبان سـهام حقـوق بـازار ارزش و دفتري ارزش انتظار مورد بلندمدت
 ناي بلندمدت، در .شودمي گيرياندازه سوگيريبدون  دفتري هايارزش برحسب ثروتسيستم، 

 و يسـوگير بـدون دفتري هايارزش مدتكوتاه در اما دنشومي نزديك بازار هايارزش هب معيار
. اشـدب متفـاوت باشـند يمنفـ يا مثبت باقيمانده سود كه ميزاني تا است ممكن بازار هايارزش

  : باشديمبنابراين، قضيه حدي زير برقرار 
)2( lim

ୱ→ஶ
E୲ሾP୲ାୱ െ b୲ାୱ ሿ ൌ lim

ୱ→ஶ
E୲ሾP୲ାୱ െ ሺ1 ൅ ሻb୲ାୱሿ ൌ 0 

سـوگيري اسـت.  دارايگزارشـگري  سيسـتم، حسابداريدر  كاريمحافظه دليل بهگرچه، 
سـودها  كاريدسـت ماننـد ديگـري، دلايـل كاري،محافظـه حسـابداري استانداردهاي بر افزون
هـاي در دوره هاروش رييتغعدمها سبب . در حسابداري، ثبات رويهشود سوگيري سبب تواندمي

ون شود (اشـتهاي حسابداري فرض ميدر سياست بلندمدت، يكنواختي رونيازاشود مختلف مي
ا براي پارامتريك ر يهامدل) 2008) و اشتون و ونگ (2004). هاگز و همكاران (2013و ونگ، 

 شـرايط در تـاريخي بهاي حسابداريكاري مانند استهلاك شتابدار، هاي خاصي از محافظهنمونه
 بـه كـار يكنواخـت طوربـههـا سياست اينكردند.  ارائه خوب اخبار شناسايي در تأخيرو  تورمي
 گرفتـه كـاربـه  سياسـت ايـن كهي مختلف شرايط تحت اقتصادي رويدادهاي اما شودمي گرفته

 بتركيـ ميـانگين اسـت ممكـن شـتابدار، استهلاك حالت در مثال، براي كندمي تغيير شودمي
   .مايدن تغيير ديگر سال هب اما از سالي باشد، ثابت رقم يك بلندمدت دوره يك براي دارايي

൤ بخشي تنها كه دارد اشارهحسابداري  كاريمحافظه بنابراين
౪

ଵା౪
൨ ثـروت در افـزايش از ،

   يعني، ،شودمي شناسايي بلافاصله توسط حسابداران
)3( e୲ ൌ 𝑒୲ െ

୲
1 ൅ ୲

ሺ𝑏୲ െ 𝑏୲ିଵ
 ሻ 

𝜒௧ رابطه اين در كه ൐   . دهدمي نشانرا  حسابداري كاريمحافظهدرجه  0
  )، معادله زير تعادل دارند:CSRتحت شرايط برقراري رابطه مازاد خالص (

)4( 𝑑୲ ൌ e୲ᇱ െ ሺb୲ᇱ െ b୲ିଵ
ᇱ ሻ ൌ e୲ െ ሺb୲ െ b୲ିଵሻ 

  آنگاه : 
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)5( ሺb୲ᇱ െ b୲ିଵ
ᇱ ሻ ൌ ሺ1 ൅ ௧ሻሺb୲ െ b୲ିଵሻ 

  و
)6(  e୲ ൌ 𝑒୲ െ ୲ሺ𝑏௧ െ 𝑏௧ିଵሻ 

شـود، سـوگيري، آغـاز مـي بـدون حسـابداري سيستم يك از) 1995اولسون ( سازيمدل
 بنيــادي اقــلامدر  كاريمحافظــه ميزانــي، چــه تــا و چگونــه، كــه كنــدمي بررســيســپس، وي 
-رانت كندمي فرض و. دهدمي قرار تأثير تحت را صاحبان سهام حقوق گذاريارزش، حسابداري

؛ كالين 1995كند (اولسون، پويايي اتورگرسيو مرتبه اول پيروي مي فرايند يكاز  اقتصادي هاي
 هــاي)، رانــت1995)، بــه گفتــه اولســون (2004، 2003؛ اشــتون و همكــاران، 2001و مــورل، 

هـا بـا كـه رانـت - يابـدمي كـاهش رقابـت ، از طريق)𝑥୲سوگيري ( بدون انتظار اقتصادي مورد
  برابر با  𝑥୲ آن در كه، كند، كاهش ميωنرخي،

)7( 𝑥୲ ൌ 𝑒୲ െ ሺR െ 1ሻ𝑏୲ିଵ
  

 نشـان زير ادلهمعتوان اين موضوع را در مي ، بنابراينسرمايه هزينه بعلاوهيك  با است برابر Rو 
  : داد

)8( 𝑥୲ାଵ
 ൌ 𝑥୲ ൅ ୲ାଵ 

  . است صفر ميانگين با خطاي عبارت يك ୲ାଵ  معادله اين در
ا همـان )، رانت اقتصادي، اشاره به سود غيرعادي يـ1995باقيمانده اولسون ( مدل سوددر 

  :شودمي تعريف صورتنيبد،  tx، غيرعادي اصليي هاسود باقيمانده دارد. بنابر رابطه بالا سود
)9(𝑥௧ ൌ 𝑐𝑒௧ െ ሺ𝑅 െ 1ሻ𝑏௧ିଵ 

 رقابـت كاسـته لهيوسبه بلندمدت اقتصاديهاي هاي متوالي رانتبنابراين، چنانچه در دوره
، ناخــالص مــازاد اقــلام در تغييــراتپــس  -شــد ) يــاد8رابطــه ( در كــه طورهمــان - شــودمي
 .9باشندمي ينيبشيپرقابليغ

 هايسـود كه شودمي فرض، سود تقسيم سياست مورد در) 1956ليتنر ( ليوتحلهيتجز در
 لهيوسـبه نقـديهاي سـود باشـدمي قبـل سـال نقديهاي سود g+1سال جاري برابر با  نقدي
 اكنون است، شدهليتعدباشند  هدف رشد ميزان از كمتر يا بيشتر غيرعاديي هاسود كه ميزاني

    :كنندميپيروي  رار زي يندآفر ي غيرعاديهاسود كه داد نشان توانمي
)10(𝑥௧ାଵ ൌ 𝑥௧ ൅ ሺ1 ൅ 𝑔 െ ሻሺ𝑅𝑏௧ିଵ െ 𝑏௧ሻ ൅ ௧ାଵ 
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  كند. هاي تجربي پژوهش فراهم ميمبنايي براي تشكيل مدل) 10رابطه (
 ارزش متغيرهاي از استفاده با توانمي راسهام  قيمت كه دادند نشان) 2005پوپ و ونگ (

 ايهسـرم بازارهـايو به دليل رقابت،  نوشت نقديهاي سودي حسابداري و هاسود ،سهام دفتري
 بايـدي گرگزارش سيستم توسط ايجادشده اطلاعاتي پويايي ندارند،آربيتراژ  هايفرصت گونههيچ
ابطـه ر)، 10، بـا توجـه بـه رابطـه (شوند ديلعت ،حسابداريكارانه محافظه هايسياست خاطر به
  :10شودشكل زير ظاهر ميبه  )11(
)11(𝑥௧ାଵ ൌ 𝑥௧൅ ଶሺ𝑅𝑏௧ିଵ െ 𝑏௧ሻ ൅ ௧ାଵ 

 2ω ،)11( رابطه در. است كارانهمحافظه حسابداريباشد، آنگاه  2ω  <0 گرا ،نيبه را علاوه
ଶ ، يعنــي، كنــدمي فــرض را خاصــي شــكل ൌ ሺ1 ൅ 𝑔 െ ሻ متنــاظر كاريمحافظــه، و 
χ ሺ0 براي مثبت يهاباارزش ൏ ω ൏ 1ሻ و هـم رابطـه 2005هم مدل پـوپ و ونـگ ( .است (

 دفتـري ارزش عبارت دو گنجاندن لهيوسبه توانمي را كاريمحافظه كه كنندمي پيشنهاد) 11(
  .   داد نشان غيرعاديي هاسود پويايي اطلاعاتي در، ) tb−  1−tRb( ،سهام

فلتـام و  مـدل بـر ها مبتنـيسـود اطلاعـات پويـايي مورد در منتشرشده هايآزموناغلب 
 يياپوي بخصوص، .است بوده غيرعادي يهاسود وسهام  دفتري ارزش) به همراه 1995اولسون (

  : كندمي حذف را »اطلاعات ساير« متغير شدهگرفته به كار اطلاعاتخطي 
)12(𝑥௧ାଵ

𝜋௧
ൌ ଴ ൅ ଵ

𝑥௧
𝜋௧
൅ ଶ

𝑏௧
𝜋௧
൅ 𝜀௧ାଵ 

 پـارامتررا از  ଵشـود تـا مي تفكيـك ءجـز، به دو 𝜔، موردنظر اطلاعاتي پارامتر اينجا در
 ظـاهر مثبـت علامـت بـا حسـابداري كاريمحافظه در رودمي انتظار كه - ଶ »كاريمحافظه«

 تنـاقض كه است شدهگرفته به كار دليل اين به، tπ، 11حذف اثر تورم عامل. نماييد متمايز -شود
مطالعات گذشـته (ماننـد اشـتون و ونـگ،  بر اساس شود، كنترل حسابداري متغيرهاي 12دروني
 قيمـتشـامل  متغيرهـاز ا يكـي معمولاً، tπ، عامل حذف اثر تورم )،2005؛ پوپ و ونگ، 2013

)tP(، قبل سال كي سهام دفتري ارزش )1−tb(  سهام  دفتري ارزشو)tb( 13است بوده.   
 بايدي پس از حذف اثر تورم اطلاعات يپوياي ،اين عوامل سبب حذف اثر تورم شود واقع اگر
، عامـل حـذف اثـر تـورم كـه نيسـت مهـم و نمايـد منعكس را حسابداري كاريمحافظه ويژگي
 مطابقـت مفهـوم ايـن بـا موضوع اين )11( معادله بر اساس رونيازا ؛از موارد بالا باشد كيكدام
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ଶكه  دارد اشاره كاريمحافظه كه دارد ൐   :باشدمي زير معادله در  0
)13(𝑥௧ାଵ

𝜋௧
ൌ ଴ ൅ ଵ

𝑥௧
𝜋௧
൅ ଶ

𝑅𝑏௧ିଵ െ 𝑏௧
𝜋௧

൅ 𝜀௧ାଵ 
𝑅𝑏௧ିଵ) بالا، 13در جمله سوم رابطه ( െ 𝑏௧دهد. ، سود اصلي را نشان مي  

 ،انه باشـدكارمحافظه حسابداريو  رقابتي بازار اينكه فرض با و بالا، نظريه تحليل اساس بر
  هاي زير را استخراج نمود: رابطه توانمي

  توان آزمون زير را انجام داد:اگر دو عبارت ارزش دفتري سهام جدا شود مي
)14(𝑥௧ାଵ

𝜋௧
ൌ ଴

 ൅ ଵ
𝑥௧
𝜋௧
൅ ଶ

 𝑏௧ିଵ
𝜋௧

൅ ଶ
 𝑏௧
𝜋௧
൅ 𝜀௧ାଵ 

مثبت است، عامل حـذف  tb−1هاي نظري، علامت عامل حذف اثر تورم بينيمطابق با پيش
ايـن  بـر اسـاس)، مثبت است پس  tb−  1−tRb، (شدهبيتركمنفي است و عبارت  tbاثر تورم  
ଶتوان گفت مدل، مي

 ൏ ଶو  0
 ൐   شود:بيني ميدر معادله زير پيش 0

)15(𝑥௧ାଵ
𝑃௧

ൌ ଴
 ൅ ଵ

𝑥௧
𝑃௧
൅ ଶ

 𝑏௧ିଵ
𝑃௧

൅ ଶ
 𝑏௧
𝑃௧
൅ 𝜀௧ାଵ 

ଶرود در معادله زير انتظار مي
 ൏   باشد:    0

)16(𝑥௧ାଵ
𝑏௧ିଵ

ൌ ଴
 ൅ ଵ

𝑥௧
𝑏௧ିଵ

൅ ଶ
 𝑏௧
𝑏௧ିଵ

൅ 𝜀ଵ,௧ାଵ 
ଶرود در معادله زير و انتظار مي

 ൐   باشد:  0
)17(𝑥௧ାଵ

𝑏௧
ൌ ଴ ൅ ଵ

𝑥௧
𝑏௧
൅ ଶ

 𝑏௧ିଵ
𝑏௧

൅ 𝜀ଵ,௧ାଵ 
)، قيمت بازار سهم در پايان دوره جاري  15بنابراين، وقتي عامل حذف اثر تورم در معادله (

tPπ =   باشد، پس بايدଶ
 ൏ 0  ،ଶ

 ൐ 0و   0 ൏ ଵ
 ൏ .  وقتي عامل حذف اثر تورم در  1

ଶباشـد، پـس   = tbπ-1)، ارزش دفتري سهم در انتهاي دوره قبل 16معادله (
 ൏ و وقتـي   0

باشـد،   = tbπ)، ارزش دفتري سهم در پايـان دوره جـاري  18عامل حذف اثر تورم در معادله (
ଶپس 

 ൐   است.  0
 حـداقل اطلاعات يخط پويايي براي شكل اين)، 1995در مقايسه با مدل فلتام و اولسون (

 و دفتـري ارزش مانند، حذف اثر تورم سنتي براي عاملاز كدام  نيست مهم اول،، دارد مزيت دو
 اطلاعات يخط پوياييدر  شدهگنجانده كاريمحافظه ،شود استفاده قبل، سال كي دفتري ارزش
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در  كه نيست نيازي ،مدو .)2011(اشتون و ونگ،  گذاردنمي تأثير ،2ω مذكور، پارامتر علامتبر 
 هـايارزش رشد از صريح برآوردهاي، شود برآورد دفتري ارزش رشد نرخ گذاريارزش مدلاين 

   .)2013(اشتون و ونگ،  است غيرضروري و اضافي كار يك مدل اين در دفتري
  

  :باشدمي زير شرح به متغيرها اين از يك هر عملياتي تعريف
𝑥௧  هـر سـهم منهـاي  رمترقبـهيغ، سودهاي غيرعادي برابر با سود خـالص قبـل از اقـلام
  ارزش دفتري سال قبل هر سهم). درضرب 14ضرب نرخ بازده بدون ريسك(حاصل
 𝑏௧ ارزش دفتري هر سهم در زمان ،t باشديم.  

MB باشديم، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري براي هر سهم.  
  

  . پيشينه پژوهش3
 يبا استفاده از سـودها يحسابدار يخط يگذارارزش ندشد ي) مدع2001و مورل ( نيكال

-ي) فـرض مـ1995است. مدل اولسون ( ،AR)2(، مرتبه دوم وياتورگرس نديفرا يدارا يرعاديغ
 ليـموضوع به دل نيد انكنيم يروياول پ مرتبه وياتورگرس نديفرااز  يعادريغ يكند كه سودها

نتـايج حاصـل از ، اماكنند. يم تيتبعنيز  AR)1ي (مقدمات نديفرآ كياز  ياضير يابيرد تيقابل
 AR)2( يزمـان تـأخيرسـاختار  كيها، از كه داده دهدنشان مي) 1980مدل گارمن و اولسون (

 نـديفرآ ،همچنـينكننـد. يمـ تيسهام حما يو سود نقد ي سهامدفتر يهاسودها، ارزش يبرا
)2(AR نـدينسبت بـه فرآ يزمان يهايسر يتر از الگوهايغن ارينوع بس كي )1(AR  را شـامل
مدل  )2001مطالعه كالين و مورل (. از اين مدل است خاص ايمونهن AR)1( نديشود و فرآيم

مـدل در سـطح  نيـكنـد. ايحل م AR)2( يعادريغ يسودها ييايپو يبرا ماًيمستقاولسون را 
) 2001كالين و مورل (د. كني) برآورد م1999( رزييروش م بر اساس يزمان يسر كيشركت، 

اولسـون  مـدل ،AR)1() بـا اتورگرسـيو مرتبـه اول، 1995(اولسـون  كه همانند مدل ندافتيدر
 يهاباارزشدر ارتباط  يبازار را حت يهامتيق شدتبه AR)2( ) با اتورگرسيو مرتبه دوم1995(

 سـؤال ري) را ز1995مدل اولسون ( ياعتبار تجرب ج،ينتا نيند. اكيم برآورد تركم ي سهام،دفتر
 هـاينهي، هزهاشركت اتيمانند: مال مؤثر يرهايتغم ريسا ،)2001و مورل ( نيكالبرد. به نظر يم

 يگذارارزش، تواننديم يدهاطلاعات نامتقارن و علامت ،ياتيسپر مال هاينيگزيجا ،يورشكستگ
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) قضيه انباشتگي اطلاعـات 2003اشتون و همكاران ( .قرار دهند تأثير ي را تحتحسابدار يخط
پويايي خطي اطلاعات را آزمون كردند. قضيه انباشتگي نشان  بر اساسگذاري سهام جهت ارزش

تجـاري  يفنّـاوردهد كه ارزش بازيافتي سهام نسبتي از ارزش اختيار واقعـي اسـت و تحـت مي
دفتري سهام بعلاوه ارزش فعلـي سـودهاي غيرعـادي  باارزشموجود، ارزش بازيافتي سهام برابر 

بنـدي جبـري فراينـد جملـه لهيوسـبهتواند سهام ميمورد انتظار است، لذا ارزش اختيار واقعي 
مفهوم قضيه انباشتگي را با استفاده از فرايندهاي تصادفي  هاآنشود. ساده مشخص مي دودرجه

) اسـت 1995، اولين كاربرد پويايي خطي اطلاعات، مدل اولسون (هاآنتشريح كردند. به عقيده 
اسـت و دومـين كـاربرد پويـايي  شـدهنيتدو) 1930فرايند آلن بك و اورنشتاين ( بر اساسكه 

) است. هر دو فرايند منجر 1985خطي اطلاعات مبتني بر فرايند ريشه دوم كاكس و همكاران (
، هرحالبـهشـود. هاي جبري دقيقي براي ارزش اختيار واقعـي و ارزش كلـي بـازار ميبه عبارت

دهد كه ها نشان ميارد كه با قضيه انباشتگي سازگاري دارد. همه اينفرايندهاي ديگري وجود د
) 2004باشـد. اشـتون و همكـاران (ارزش بازار سهام تابعي محدب از ارزش بازيـافتي سـهام مي

قضـيه  بر اساسپويايي خطي اطلاعات، انباشتگي، سودهاي سهام و حسابداري مازاد ناخالص را 
از طريـق توضـيح  هـاآن) توسعه دادند. 2003اشتون و همكاران (در مطالعه  شدهارائهانباشتگي 

شـود، و درباره اينكه وقتي پويايي خطي اطلاعـات بـا يـك تعـديل مـازاد ناخـالص تركيـب مي
هاي سهام پرداخت شود، چگونه ارزش بازار سهام به دو جزء، شـامل بخـش همچنين وقتي سود

طوركلي، دهد كه بـهحليل اين مطالعه نشان ميشود. تبازيافتي و بخش اختيار واقعي تقسيم مي
هـاي توابـع مربـوط بـه ناديده گرفتن تعديل مـازاد ناخـالص سـبب ايجـاد سـوگيري در عبارت

، ارزش نيـبـه راگـردد. عـلاوه هاي اختيـار واقعـي سـهام ميهاي بازيافتي سهام و ارزشارزش
هـاي اختيـار باشد، اما ارزشهاي توزيع سود سهام، مستقل ميبازيافتي سهام نسبت به سياست

باشد. نتايج تـابلويي نشـان هاي توزيع سود سهام در شركت ميسياست ريتأثواقعي سهام تحت 
 هايشـركتسـود سـهام و  كنندهعيتوز هايشركتدهد كه تفاوت در ارزش سهام مربوط به مي

. چوي و همكاران دهدبدون توزيع سود سهام اغلب سطوح پاييني از ارزش بازيافتي را نشان مي
گذاري خطـي اطلاعـات مبتنـي بـر فراينـد هاي ارزشو مدل كارانهمحافظه) حسابداري 2006(

اتورگرسيو مرتبه اول را با استفاده از رگرسيون سري زماني و  مقطعي، آزمون كردند. مطالعـات 
دادند كه  هاي خطي اطلاعات نشانگذاري سود باقيمانده و مدلپيشين با استفاده از مدل ارزش
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توانـد ناشـي از برآورد ارزش شركت داراي اريب منفي است. طبق اين مطالعه، اين موضـوع مـي
گـذاري بـراي ها باشد سوگيري ارزشكاري حسابداري در اين مدلشيوه انعكاس اثرات محافظه

 گذاري، چندان كاهش نيافته، مقدار خطاي تابع ارزشحالنيبااها تا حد زيادي منفي است مدل
گـذاري را بـا اسـتفاده از كاري حسابداري و ضرايب ارزش) محافظه2008است. اشتون و ونگ (

-كاري غيرشـرطي در روشدهد محافظـهپويايي خطي اطلاعات تحليل نمودند، نتايج نشان مي

هاي تـورمي عجـين شـده هاي استهلاك شتابدار، كه با ذات حسابداري بهاي تاريخي در محيط
كاري شرطي با شناسايي سود همبسـتگي دارد. و ضـريب ارزش دفتـري فظهمحا اضافهبهاست، 

كه ضريب سود سهام ممكن اسـت منفـي يـا مثبـت باشد، درحالي ازحدشيبسهام ممكن است 
معتقدنـد در تفسـير علامـت پارامترهـاي  هـاآنكاري بسـتگي دارد. باشد، كه به درجه محافظه

، بايد جانب احتياط اندآمدهدستبهخطي اطلاعاتي  كاري، كه از تحقيقات تجربي پوياييمحافظه
كاري نسبت به مشخصات مدل، برآورد خطاهـا در هزينـه را رعايت كرد. علامت پارامتر محافظه

، حسـاس اسـت. كـلاب اتخاذشـدهسرمايه فرضي سهام و همچنين بـه رويكـرد اقتصادسـنجي 
خـالص، سـود سـهام، ارزش  گذاري سهام را بر اساس سودهاي غيرعـادي مـازاد) ارزش2013(

سـود سـهام داراي  كـه يزمـاندفتري سهام، در طي فرآيند اتورگرسيو مرتبه اول، آزمون كـرد. 
گذاري سهام مثبت در پويايي خطي سودهاي غيرعادي  است، چارچوب ارزش ينيبشيپضريب 

بيني با تشريح جابجايي سود سهام همچنان برقرار است. وي استدلال كرد كه چنين نقش پيش
براي سود سهام به معني يك همبستگي مثبت بين ارزش دفتري سـهام حـاوي سـود سـهام و 
ارزش فعلي سودهاي غيرعادي مورد انتظار وجود دارد كه اين موضوع هم با جابجايي سود سهام 

هـا ايفـاء دهي در تحليلكاري سازگاري دارد. زماني كه سود سهام نقشي علامتو هم با محافظه
در تـابع  بيضـرااندازه ضريب سود سهام در ارتباط با سود غيرعادي دوره بعد بر  تأثيركند، نمي

گذاري سهام باعث ايجاد همبستگي صريح بين سود سهام، عملكرد مـورد انتظـار و ارزش ارزش
) لحاظ نشـده اسـت. 1995) و فلتهام و اولسون (1995هاي اولسون (شود كه در مدلسهام مي

گذاري مبتني بر سود كاري حسابداري در ارزشمحافظه تأثير) 2013راث (نو-اسكوويك و جاتنر
؛ 1995هـاي پويـايي اطلاعـات (اولسـون، باقيمانده و رشد سودهاي غيرعادي را بر اساس مـدل

كـاري تواننـد محافظـههر دو مدل مي اندافتهي)، تحليل كردند و 2005نوراث  -اولسون و جاتنر
ر عوامل ايجاد پايداري در سـود باقيمانـده يـا در رشـد سـودهاي حسابداري را كنترل كنند، اگ



 1399دوره دوازدهم، شماره اول، بهار و تابستان هاي حسابداري، مجله پيشرفت 74  

هـاي سـري قبولقابـلهـاي كنند. در يك مقايسه بين ويژگـي نيتأمغيرعادي شرايط خاص را 
-شود كه در مقايسه با مدل سود باقيمانده، مدل رشد سودهاي غيرعادي ميزماني، مشاهده مي

حسابداري را در اولين  يكارمحافظه جهيدرنتبيشتر بالقوه سودهاي داراي سوگيري  طوربهتواند 
بيني كنترل كند. اما، لازمه وقوع اين موضوع اين است كه رشـد سـوگيري حاصـل از دوره پيش

بزرگ نباشد. در يك تعادل رقـابتي بـا يـك حالـت  قدرآنبيني دوم در دوره پيش يكارمحافظه
دهنـد كـه، كنند. جزئيـات بيشـتر نشـان مـيبرابر خوب كار مي طوربهرشد پايدار، هر دو مدل 

كاري حسابداري، بايد يك رقم منطقي از عامل پايداري سود باقيمانده در مـدل محافظه باوجود
عامـل  حـالنيدرع)،  R= 1وجود داشته باشد (نرخ تنزيل+  Rو  1سود باقيمانده در فاصله بين 

ي بـر سـودهاي غيرعـادي بايـد گذاري مبتنـپايداري در رشد سودهاي غيرعادي در مدل ارزش
دهد كه عامل پايداري در مدل سود باقيمانده كمتر از حد باشد. اين موضوع نشان مي 1نزديك 

گذاري مبتني بر سودهاي غيرعادي در عامل پايداري در مدل ارزش كهيدرحالاست  شدهنييتع
كنند كه ) استدلال مي2013است. اشتون و ونگ ( شدهنييتع ازحدشيبتحقيقات تجربي قبلي 

 هـاآنانـدازد. كاري حسابداري صرفاً شناسايي سودهاي عادي نامطمئن را به تـأخير ميمحافظه
 يريگانـدازه) بـراي 2009در مطالعـه خـان و واتـس ( شـدهارائه C-scoreمعتقدند كه معيـار 

اين معيار، مناسب نيست. اشتون و ونگ  ،رونيازاكند. كاري حسابداري، ضعيف عمل ميمحافظه
حسابداري در مدل سود باقيمانده مبتني بر پويايي خطي اطلاعات را  يكارمحافظه) اثر 2015(

كاري در پويـايي خطـي اطلاعـات سـبب محافظه صيتشخعدمنشان دادند  هاآنبررسي كردند. 
كـاري شود. محافظهيمانده ميگذاري سود باقهاي ساده ارزشگذاري كمتر از واقع در مدلارزش
هـاي بندي شناسايي رويدادهاي اقتصادي است. ضرايب رگرسيوناي مربوط به زمانمساله اصولا

كاري حسابداري و هم به پايداري سود غيرعـادي بسـتگي دارنـد. مقطعي هم به ميزان محافظه
در حسابداري ) معتقد است كه در حال حاضر بين تحقيقات نظري و تجربي 2016كونچيتچي (

گـذاري و جديدي براي تقويت پيوندهاي بين نظريه ارزش يهافرصتارتباط اندكي وجود دارد، 
پويـايي اطلاعـات حسـابداري، بـين هزينـه سـرمايه و  بر اساستجربي وجود دارد،  يهاتيفعال

 بر اسـاس) 2018اي قوي وجود دارد. بوعزيز، ديچينس و روجاس (رابطه هاشركتگذاري ارزش
ارزش منصـفانه آن گـزارش  بـر اسـاساند اگر حقوق صاحبان سهام ) يافته1995مدل اولسون (
گذاري بازار دارد، تا آنجا كه ضـريب سـودها در گيري همبستگي قوي با سرمايهشود، اين اندازه
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كننـد حقـوق اسـتدلال مـي هـاآنرود. ) ضعيف شده و يا حتي از بين مي1995مدل اولسون (
اهميـت  كـهيدرحالگـذاران اسـت، شامل اطلاعاتي است كه مربوط بـه سـرمايهصاحبان سهام 

 تيـبااهم هاشـركت، سودها هنوز هم براي تشريح ارزش بـازار حالنيباايابد. سودها كاهش مي
در مواجهه بـا  نماينده زهيانگ نيرا در تأم ياطلاعات حسابدار ياهيحاش تأثير) 2020است. لي (

تحقق  هم اصل و ينقد انيجر هم. تشريح كرد تئوري نمايندگي بر اساسي عاتمنابع اطلا ريسا
 مشاهده در شركت رقابلياز اصول غ يناقص يهاگناليس ي،حسابدار يريگاندازه ستميس كدر ي

اي از گونـه، دارنـد يخيكـاملاً تـار تيـ، ماهياطلاعـات حسـابدار نكـهيباوجودادهنـد. يارائه م
 رونيـازا، كنـدرا معرفي مي نظرات يروزرسانبه ي برايبازگشت نديفرا يك در ياليسر يهمبستگ

در  ي، دشـواريحسـابدار ارقامكند. يم يرا باز انهنگرندهيآ ينقش اطلاعاتاطلاعات حسابداري، 
در باورهـاي  نـانيعـدم اطم افـزايش از يدهد كه ناشـيرا كاهش م مدتانيم يهاارائه مشوق

 يهـااختيار بـاوجودشـركت و ارزش  بررسي پويايي سود ) براي2020من (هي .است ندگانينما
 طوربـه هاشركت گفته است سود و ارزش شركت نيبناهموار و  يرخطيرابطه غ ي و تشريحواقع

 تصميماتيسود  يحداكثر ساز كنند و برايي ميگذارهيتازه سرما يهافرصتمداوم در پاسخ به 
يعني، اثـرات -كنديم جاديارو پسَاثرات  ،هافرصت گونهنيادر  يواقع يهااختياركنند. ياتخاذ م

 سود و ارزشبين  يرابطه منف جاديكه منجر به ا -شودمدتي بعد از وقوع رويداد نمايان مي هاآن
ارزش  يرشـد آتـ عامـلكند كه يم ينيبشيپ نيهمچناين مفهوم،  شود.ده ميدر شركت زيان

ي واقعـ يهـا، اختياررونيـازا سودآور باشـد. اريبس هايشركت نيسود در ب كاهش تابع ،شركت
 يماتيهـا و تصـمرصد از فرصـت رقابليغ يانيحاصل جر ندهيگذشته و آ سودشود كه يباعث م

 فيتوصـ ندهياز گذشته به آ خطيو  ميمستق يابيتوان با برونيرا نم هاآنزمان  ييايباشد كه پو
هـا، ارتبـاط يـيدارا يگـذارمـتيچـارچوب ق بـر اسـاس) در مدلي 2020پنمن و ژانگ (  كرد.

: دارد زيمتمـا يژگـيمـدل سـه و ني. ارا تحليل كردند هيسرما نهيهز با كارانهمحافظه يحسابدار
پـول نقـد در ابتـدا و  بـاارزشبرابر است  ي سهامكه ارزش دفتريي) انطباق چرخه معامله، جا1(

كـه عـدم  ييدرآمـد، جـا يياصل شناسا كي) 2( مبناي نقدي، بر اساس چرخه معاملات يانتها
ها بـا نهي، كه در آن هزقبااصل تط كي) 3( ،بگذارد تأثير شدهييشناسادرآمد  زانيبر م نانياطم

نشان نتايج . شودده ميمطابقت دا نانيعدم اطم ليكارانه به دلمحافظه يريبا سوگهمراه درآمد 
و بـازده سـود  ينقـد اقـلام بـه يتعهـد قـلامنـرخ رشـد سـود مـورد انتظـار، نسـبت ا ددهيم
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) 2020بـونلرت، سـوداگران و سـين ( د.نـدار رابطـه شدهينيبشيپبا بازده سهام  شدهينيبشيپ
كشـور  7در  هاشـركتگـذاري شو سـود سـهام را در ارز ي، ارزش دفتـرسود حسابدارينقش 

و  ي سـهام، ارزش دفتـرسـودمـدل  مهم اين است كه جهي. دو نتكردند يبررس ييايمنتخب آس
ي و ارزش دفتـر سودمدل  ياو  ي سهامارزش دفترمدل ، مدل ارزشيابي سوداز بهتر سود سهام 

 رييـدر طول زمان تغ داريمعني طوربهسهام  گذاريشارز حيمدل در توض ييتواناو  است سهام
كشورها  نيدر ا يمختلف حسابدار يهاميدر رژ يمعقول يسازگار دهندهنشان نيكند، بنابراينم

اين  يهاافتهيباشد.  يمال يگزارشگر يالمللنيب ياستانداردها يشامل سازگارتواند ميكه است 
هـاي اطلاعـاتي در دسـترس ساير شبكه كهيهنگامسود و سود سهام را  ينقش اطلاعات مطالعه
  .كنديمبرجسته نيست، 

بـا ) 1390است: مهرانـي و حصـارزاده ( شدهانجامدر ايران مطالعاتي در حوزه پويايي سود 
نوسانات  نيرابطه معكوس باند يافته )2009و تانگ ( چويد قيتحق ياز چارچوب نظر يريگبهره

نقـش  نـدهيآ يسـودها ينـيب شيدر پ يخيتار يسودها وجود دارد. آن ينيبشيپسود و امكان 
 سود ينيب شينوسانات و امكان پ نيرابطه ب ليدر تحل يديسود، عامل كل يداريدارد و پا يمهم

نوسـان نسـبت بـه كـم ياست كه سودها يحاك قيكوتاه مدت، شواهد تحق ياست. در افق زمان
از  نظرصـرف نيبرخوردارنـد. همچنـ يشـتريب ينـيبشيپو امكان  يداريپرنوسان از پا يسودها

دارد.  يشـتريب ينـيبشيپبالا برخلاف انتظار، امكـان  يهاواقع در كران ينوسانات سود، سودها
بـه  نسـبت ،ياتيعمل ينقد يهاانيجرنوسان سود در سطوح كم ينيبشيپامكان  ،نيبه راعلاوه 

آقـايي، احمـديان و  برخـوردار اسـت. يترمناسب يكنندگ ينيبشيپ تيسطوح پرنوسان از قابل
بـا اسـتفاده از روش تخمـين معـادلات  زمـانهماز الگوي سيستم معادلات ) 1396سفيدگران (

پيچيـدگي و پويـايي محيطـي بـر رابطـه  تـأثير، هاي تابلويينامرتبط در داده ظاهربهرگرسيون 
بين مديريت سود و عدم تقارن اطلاعـاتي  را بررسي كردند. مديريت سود و عدم تقارن اطلاعاتي

با نوسانات بالاي  هاآنت تجاري كه عمليا ييهاشركترابطه مثبت وجود دارد و اين رابطه براي 
) 1396فروغـي، اميـري و ابراهيميـان ( اسـت. شـدهفيتضعقيمت فروش (پويايي) مواجه بوده، 

 يجـار يحفظ سودها يبرا يشتريباشد، شركت توان ب شتريسود ب يداريهر چه پانشان دادند 
سود خاص صنعت نسبت به سـود خـاص  يداريپا بالاتر است. سود تيفيك، در اين شرايط دارد

سـود خـاص صـنعت و  ينقـد بخـشاجـزا،  ريسا نيجزء در ب نيدارترياست و پا شتريشركت ب
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درك توانـايي  گذارانهيسـرماامـا  ،سـود خـاص شـركت اسـت يتعهد بخشجزء،  نيدارتريناپا
 يرهـايمتغ يايـارتبـاط پو) با استفاده از 1397اسعدي ( .را ندارند سود يمتفاوت اجزا يداريپا

كـه  دادنشـان  )GMM( افتـهيميتعمسود با استفاده از مدل گشتاور  ميتقس استيباس يشركت
 ازآنپـسو  يمنف يابازار با رابطه سكياز ر اندعبارتسود  ميتقس كنندهنييتععوامل  نيترمهم

 تيـمالك ريـمتغ و مثبت يااندازه شركت با رابطه زيو ن ي سهامنسبت ارزش بازار به ارزش دفتر
است كـه عوامـل  آن نيمب جينتا تاًي. نهاستياما معنادار ن دهديرا نشان م يمنف يادولت رابطه

نبويـان،  ندارنـد. يوابسته و مستقل از دولت تفاوت معنادار هايشركت نيسود ب ميبر تقس مؤثر
 طيغلتـان در شـرا ونيگرسـو ر نتنريمدل ل از )1399ي (ملك يمحسني، داداشي و چاشم ينبو

 يداخلـ يمـال يريانعطـاف پـذ تيريمـداستفاده كردند. سود  ليسنجش سرعت تعد ي بهبحران
و اثر متقابـل آن  نشدهاستفاده يبده تياستفاده از وجه نقد، ظرف يبر چگونگ ميمستق صورتبه

سـود  ميتقسـ اسـتيبـه س نيبرون سـازمان و همچنـ يهامواجهه با بحران و شوك طيدر شرا
 ينـيبشيپ يخطـا انيـم) 1399و پورزمـاني ( اينطالب، مهديبن. احمدي، دارد يشركت بستگ

سـود  تيريسـود) در مـد تيـفيك هـايارياز مع يكـي عنوانبه( يحسابدار يكارسود و محافظه
 يكـارسـود و محافظـه ينـيبشيپ يخطـا انيـامـا م انـد،يافتهمعنادار مثبت و  يارابطه يواقع

 يمـانيا، قاسـمي و كبخـتينيافـت نشـد. دار معنا يارابطه يسود تعهد تيريدر مد يحسابدار
 ياجـزا يداريـپا ت،يريسـود مـد ينيبشيپ يسطح خطا شيبا افزا) نشان دادند 1399( برندق

. عوامـل محيطـي ابدييم شيسهام افرا ازحدشيب يابيو ارزش افتهيسود كاهش  يو تعهد ينقد
هاي گذشته اغلب بـه نتـايج ضـد و دارد كه در پژوهش تأثيرمتنوعي بر پويايي اطلاعات سودها 

اند، مطالعات تجربي پيشين نتوانسته ضريبي مثبت براي ارزش دفتري سهام نقيضي دست يافته
بندي خودشان از پويايي خطي اطلاعاتي پيدا كننـد. اطلاعـات سـودهاي حسـابداري در فرمول

دارد ولــي اغلــب در  تــأثيرجــاري دوره قبــل بــر پويــايي اطلاعــات ســودهاي حســابداري دوره 
سـازي مـدل لهيوسـبه خلأهاشود، در اين مطالعه، اين سازي، اين موضوع ناديده گرفته ميمدل

 شـدهدادهپاسخحسـابداري،  كارانـهمحافظههاي سياست يكنندگليتعدسودهاي باقيمانده و اثر 
  است.
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  پژوهش هايفرضيه. 4
هـايي بـر سـودهاي هاي حسابداري سـبب شـوكمباني نظري پژوهش، سياست بر اساس
لاعـات هاي اطلاعاتي (پايـدار و موقـت) بـر اطشود و اين موضوع، منجر به شوكحسابداري مي
-معنـي گذاري اثربر پويايي سودها، اطلاعات حسابداري و ارزش جهيدرنتگردد و حسابداري مي

ت حسابداري سـال جـاري و اطلاعـااطلاعات ، پس ).2006داري دارند (كريستنسن و دمسكي، 
؛ 1999يـرز، ؛ مـي1997باشد (باسـو، هاي حسابداري ميحسابداري سال قبل تابعي از سياست

ــكي،  ــر، 2006كريستنســن و دمس ــلاب و واك ــلاب، 2014؛ ك ــابراين، سياســت 2013؛ ك ). بن
ضـرايب  دهد و آنگاه، اطلاعات سودهاي حسابداري،حسابداري، سودهاي حسابداري را تغيير مي

ل بالا، به استدلا كند. با توجهدهند، يعني، مقدار پويايي اطلاعات سودها را تغيير ميرا تغيير مي
ي از پويايي اطلاعات سودهاي حسابداري حاكي از آن است كه سود حسابداري سال جاري تـابع

. )2013؛ كـلاب، 1995؛ فلتـام و اولسـون، 1995اطلاعات حسابداري سال قبل است (اولسون، 
ارد مقدار اثرگذاري اطلاعات سال گذشته بر اطلاعات سال جاري بستگي بـه عوامـل محيطـي د

.  )2008، 2007؛ اشـتون و ونـگ، 1997؛ اسـتارك، 1995؛ اولسـون، 1995(فلتـام و اولسـون، 
، عوامل محيطي بر متغيرهاي حسابداري از قبيل سود عمليـاتي، سـود خـالص، سـود غيرعـادي

نماينـد يمـهاي جاري و آتي تغييراتـي ايجـاد گذاري سهام در دورهارزش اقلام مازاد ناخالص و
طلاعـات ). اين عوامل تاثيرگـذار بـر پويـايي ا2013؛ اشتون و ونگ، 2004(اشتون و همكاران، 

صنعت،  هاي حسابداري، هزينه سرمايه، اهرم، تورم، اندازه شركت، نوعحسابداري شامل سياست
  باشند. ي و نرخ رشد سودهاي نقدي ميهاي توزيع سودهاي نقدسياست

  باشد: مي طرحقابلهاي پژوهش حاضر به شرح زير بنابراين، فرضيه
هاي حسابداري، پويـايي خطـي اطلاعـات حسـابداري و سـودهاي : سياستفرضيه اصلي

  كند. غيرعادي را تعديل مي
جـاري و كارانـه حسـابداري رابطـه بـين ارزش دفتـري دوره هاي محافظـهسياست (الف)

  كند. سودهاي غيرعادي را تعديل مي
هاي كارانه حسابداري رابطه بين ارزش دفتري دوره قبل و سـودهاي محافظهسياست (ب)

   كند.غيرعادي را تعديل مي
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  پژوهش يشناسروش. 5
و  تحليلـي -نـوع توصـيفي از مطالعه، ماهيت بر اساسكاربردي؛  هدف، ازنظر پژوهش اين

-آمـاره زا ابتدا پژوهش اين در. است نگرگذشته هايپژوهش جزء نيز، زمان ازنظرهمبستگي؛ و 

 در شدهرفتهيپذ هايشركت. است شدهاستفاده هاي تركيبياستنباطي، داده آمار و هاي توصيفي
. در ايـن پـژوهش اندقرارگرفته موردپژوهش 1397تا  1389تهران طي دوره  بهادار اوراق بورس
  است:  شدهانجامهايي زير غربالگري منظم با اعمال محدوديتگيري به روش نمونه

  باشد. عضو بورس اوراق بهادار تهران بوده 1397تا پايان سال  1389از ابتداي سال  ) 1(
اسـت  شـدهاستفادهبراي استانداردسازي متغيرهـاي پـژوهش از قيمـت بـازار سـهام  ) 2(

هـار چ) بيش از 1397تا  1389( يموردبررسنمونه طي دوره  هايشركتمعاملات سهام  رونيازا
  ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد. 

 ،يواسـپارگـري مـالي، واسـطه هايشـركتهـا، از دسـته به دليل تفاوت در فعاليـت ) 3(
  اي نباشند. چند رشته هايشركتمالي و  و پولي نهادهاي

 منتهـي بـه پايـاننمونـه  هايشـركتافزايش قابليت مقايسـه، دوره زمـاني  منظوربه ) 4(
  ه باشند. تغيير نداد 1397الي  1389باشد، و سال مالي خودشان را در محدوده دوره  اسفندماه

  باشد.  دسترس در هاشركت ازيموردن اطلاعات كليه ) 5(
 از هاسـتفاد بـا پـژوهش سازي و آزمون فرضـيههاي بالا، مدلو محدوديت با اعمال شرايط

 شـدهانجامسـال -مشـاهده شـركت 1440سال متوالي، به تعـداد  9شركت براي  160 هايداده
  است. 

  
  پژوهش تجربي هاي. يافته6

سـودهاي حسـابداري و همچنـين آزمـون  اطلاعـاتخطـي  يپويـاي ساختارجهت بررسي 
 كـل، بـا 1397 – 1389هـاي طـي دوره شـركت 160 ازهاي تابلويي ها، يك پايگاه دادهفرضيه

-ره از بانك اطلاعاتي. است شدهليتشكنمونه  هايبراي شركت سال – شركت 1440 مشاهدات

هـا داده ناشران بورس اوراق بهادار تهران (كدال) جهت استخراج يرساناطلاعسايت  نوين و آورد
 نتـايج و محاسبه شـد Excel 2016 افزارنرم كمك به پژوهش است. متغيرهاي شدهگرفتهبهره 
هـاي ها، آزموناست. قبل از اجراي تحليل شدهاستفاده Eviews10افزار نرم وروديعنوان به آن
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متغيرهـا  يهـم خطـهاي كلاسيك رگرسيون، بررسـي مانـايي متغيرهـا، بررسـي بررسي فرض
هـاي چـاو و هاسـمن، اند. و پس از اجـراي آزمـونبوده قبولقابلدر حد  هاآنو نتايج  اجراشده

 هاي تركيبي با رويكرد اثرات ثابت انتخاب شد. هاي رگرسيون با دادهمدل

تـا  1389هـاي مشـاهده  بـين سـال 1440هاي مقطعي سالانه براي ) همبستگي1( نگاره
تثنايي از هاي اسهاي متوالي طي سه سال، يا با دادهبا زيان هايشركتدهد. را نشان مي 1397
  . دهديمرا نشان همبستگي پيرسون بين متغيرهاي اين پژوهش  نگاره. اين اندشدهحذفنمونه 

  
  متغيرهاي پژوهش سالانه يمقطع ي پيرسونهمبستگ سيماتر :1 نگاره
  P  Ce  x  b  1-tb d MB 

              P(  1قيمت  (
            Ce(  0٫724 1سود عملياتي(

          x(  0٫706 0٫955 1سود غيرعادي (
        b( 0٫647 0٫679 0٫638 1ارزش دفتري (

      tb( 0٫501 0٫496 0٫412 0٫691 1-1ارزش دفتري سال قبل (
    d(  0٫671 0٫798 0٫781 0٫669 0٫521 1سود تقسيمي (

MB  0٫035 0٫014 0٫011 0٫040 0٫029 0٫028 1  
  

ه ارزش دهد بين نسبت ارزش بازار بـ) بالا ضرايب همبستگي پيرسون را نشان مي1( نگاره
 اين پژوهش شامل قيمت هر سهم، سود عمليـاتي هـر سـهم، ) با ساير متغيرهايMBدفتري (

رين سود مازاد، ارزش دفتري سال جاري، ارزش دفتري سال قبل و سود تقسيمي هر سهم، كمت
د هر سهم و سـو متيباق ميزان همبستگي وجود دارد و بيشترين همبستگي بين سود غيرعادي

  . باشنديم قبولقابلحد عملياتي هر سهم وجود دارد. همبستگي ساير متغيرها در 
سال جـاري و ضـريب تغيـر در  يرعاديسود غ، ضريب مبدأ)، گزارشي از عرض از 2( نگاره

 بـر اسـاساست) براي كل نمونـه  2ωو  0ω ،1ωبه ترتيب  هاآنارزش دفتري سال جاري (نماد 
 كلبـهمربـوط  2ωو  1ωمقـادير انباشـته  پارامترهـاي ايجـاد جهتدهد. ) را نشان مي8رابطه (

بيـانگر  t هـايهآمـارشـد. مقـدار  استفادهثابت  اثراتهاي پانلي با ي نمونه از الگوي دادههاداده
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  .ها استقوي متغيرهاي مدل هايكننده برآورد
  

  نمونه هايشركتحسابداري: كل  يكارمحافظهو  خطي اطلاعات پويايي :2 نگاره
𝜔௝مقدار ميانگين ضرايب ( ൌ  𝜔଴ ,𝜔ଵ ,𝜔ଶ)  است : شدهمحاسبه) زير 8) براي كل نمونه با استفاده از معادله  

𝑥௧ାଵ
𝜋௧

ൌ 𝜔଴ ൅ 𝜔ଵ
𝑥௧
𝜋௧
൅ 𝜔ଶ

𝑅𝑏௧ିଵ െ 𝑏௧
𝜋௧

൅ 𝜀௧ାଵ 

ضرايب متغير 
- آماره دوربين  Fآماره   𝜔଴ 𝜔ଵ 𝜔ଶ 𝐴𝑑𝑗 𝑅ଶ  بر اساس استانداردشده

 واتسون

  ارزش دفتري
 tمقدار آماره 

0٫188 -  
)5٫34-(  

1٫456  
)64٫48(  

0٫806  
)37٫31(  

0٫955  
  744٫4  2٫21  

  قيمت هر سهم
  tمقدار آماره 

0٫085  
)11٫48(  

0٫327  
)8٫20(  

0٫047  
)3٫64(  

0٫238  
  3٫49  1٫96  

  ارزش دفتري سال قبل
  tمقدار آماره 

0٫172  
)10٫82(  

0٫54  
)25٫08(  

098٫0  

)6٫75(  
0٫499  

  8٫94  2٫02  

ضرايب متغير استاندارد 
  نشده

  tمقدار آماره 

580٫81  
)14٫45(  

0٫307  
)9٫01(  

0٫050-  
)2٫111-(  

0٫521  
  9٫65  1٫85  

  است.  داريمعنتمام روابط  %5در سطح 
  است.   يادورهپانلي در معادله رگرسيون مقطعي چند متغيره با الگوي اثرات ثابت  يهادادهضرايب بالا حاصل از 

  
شامل ارزش دفتري، قيمت هر سهم و ارزش  عامل) براي حذف اثر تورم از سه 2( نگارهدر 

 2ω  <0 گـراست. فرضيه مبناي تحليل اين مبحث اين است كه ا شدهاستفادهدفتري سال قبل 
هاي حسـابداري، پويـايي خطـي اطلاعـات است و سياست كارانهمحافظه حسابداريباشد، آنگاه 

، كـه در آن، كنـدمي فرض را خاصي شكل 2ω ،)8كند. رابطه (سودهاي غيرعادي را تعديل مي
 ଶ ൌ ሺ1 ൅ 𝑔 െ ሻ براي مثبت مقادير با متناظر كاريمحافظهو χ  در پـارامتر  در بايـد

 غيرعـاديو سـود  مبـدأبه ترتيب براي عرض از  1ωو  0ω ضريبباشد.    )1ω< < 0(دامنه 
)𝑥௧(  2ضريب  دار است ومعني %1در سطحω  براي)tb−  1−tRb ( نظـري،  ينيبشيپ، مطابق با

دار است، بـه عبـارتي، ايـن يافتـه فرضـيه اول، معني هامدلدار است و براي تمام مثبت و معني
كارانه حسـابداري رابطـه بـين ارزش دفتـري دوره جـاري و هاي محافظهسياست« نكهيباامبني 

مـدلي كـه ضـرايب آن اسـتاندارد  جزبهكند. مي ديتائ، را »كندسودهاي غيرعادي را تعديل مي



 1399دوره دوازدهم، شماره اول، بهار و تابستان هاي حسابداري، مجله پيشرفت 82  

دار است اين نتيجه نيـز بـا مبـاني ) و معني- 050٫0در اين مدل منفي ( 2ωشده است مقدار ن
سازگار است، زيرا در مباني نظري نيـز تشـريح شـده بـود كـه سـه عامـل  شدهينيبشيپنظري 

هـاي حسـابداري را كاري در سياستتواند محافظهمي يدرستبهيادشده بالا براي حذف اثر تورم 
دهـد تنـاقض درونـي در مـدل آخـر دار نبودن مدل استاندارد نشده نشان مـيمعنينشان دهد. 

اين تناقض دروني تا حـدود زيـادي از رفـع  استانداردشدههمچنان وجود دارد ولي در سه مدل 
  شده است. 
 كـاريدهد كه چگونه تغييـرات نسـبي ارزش دفتـري بيـانگر محافظـه) نشان مي3( نگاره

  ) است. 17) و (15هاي (رابطه بر اساساطلاعاتي،  حسابداري در پويايي خطي
  

  سود غيرعادي و تغييرات ارزش دفتري پويايي : 3 نگاره
ሺ17ሻ      

𝑥௧ାଵ
𝑏௧

ൌ 𝜔଴
ᇱ ൅ 𝜔ଵᇱ

𝑥௧
𝑏௧
൅ 𝜔ଶ

ᇱ 𝑏௧ିଵ
𝑏௧

൅ 𝜀௧ାଵ 

 ሺ15ሻ     
 𝑥௧ାଵ
𝑃௧

ൌ 𝜔଴
ᇱ ൅ 𝜔ଵᇱ

𝑥௧
𝑃௧
൅ 𝜔ଶ

ᇱ 𝑏௧ିଵ
𝑃௧

൅ 𝜔ଶ
ᇱᇱ 𝑏௧
𝑃௧
൅ 𝜀௧ାଵ 

𝑥௧ାଵ ൌ 𝜔଴
ᇱ ൅ 𝜔ଵᇱ 𝑥௧ ൅ 𝜔ଶ

ᇱ 𝑏௧ିଵ ൅ 𝜔ଶ
ᇱᇱ𝑏௧ ൅ 𝜀௧ାଵ 

 استانداردضرايب 
𝜔଴ 𝜔ଵᇱ  بر اساس شده  𝜔ଶ

ᇱ  𝜔ଶ
ᇱᇱ 𝐴𝑑𝑗 𝑅ଶ   آمارهF  

- آماره دوربين
 واتسون

  ارزش دفتري
 tمقدار آماره 

0٫994 –  
)24٫48 –(  

1٫46  
)64٫48(  

0٫887  
)37٫31(  

  0٫951  744٫4  2٫21  

  قيمت هر سهم
  tمقدار آماره 

0٫106  
)12٫76(  

0٫266  
)8٫95(  

0٫006  
)0٫493(  

0٫081 –  
)5٫69-(  

0٫273  3٫96  1٫91  

ضرايب استاندارد 
  tمقدار آماره  نشده

1092٫4  
)14٫56(  

0٫379  
)11٫03(  

0٫163-  
)5٫66-(  

0٫112-  
)3٫64-(  

0٫547  10٫53  1٫95  

  معني دار است. %5ها ضرايب در سطح در تمام مدل
  .  باشديمپانلي در معادله رگرسيون مقطعي چند متغيره با الگوي اثرات ثابت مقطعي  يهادادهضرايب بالا حاصل از 

  
 جداگانـه ارزش عمليـاتسود غيرعادي و تغييرات ارزش دفتـري بـا  )، پويايي3( نگارهدر 
ي استاندارد نشـده تركيبمتغير  يك همچنين جاري و دفتري هايارزشو  قبل سال كي دفتري
هاي اول و دوم، وقتي عامل حذف اثر تـورم هاي نظري و فرضيهبينيشد. مطابق با پيش گزارش
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ଶباشد، پس   = tPπ)،  17در رابطه (
 ൏ 0  ،ଶ

 ൐ 0و  0 ൏ ଵ
 ൏ و وقتي عامل حذف  1

ଶباشد، پس   = tbπ)، 15اثر تورم در رابطه (
 ൐ اسـت، ايـن عبـارت، فرضـيه اول و دوم را  0

دار براي و معني مثبت ضريب يك ها،حالت تمام در) 3( نگارهكند. در آزمون مي زمانهم طوربه
ωଶ
 ي منف ضريب يكقبل و  سال كي دفتري ارزش به مربوطωଶ

  دفتري هايارزش به مربوط 
𝝎𝟏شده است و ضريب  يافت جاري

ᇱ  ،در دامنه مثبت قرار دارد. لذا، فرضـيه اول و دوم پـژوهش
در  يكارمحافظـهدر اين مطالعـه،  شدهمطرحسازي جديد مدل اساسبر شود. بنابراين، مي ديتائ

هـاي هاي حسابداري سبب تعديل پويايي خطي اطلاعات سـودهاي حسـابداري و ارزشسياست
  شود. مي موردمطالعهدفتري طي دوره زماني 

 جـاري دفتري ارزش عبارت يك فقط آن در كه شد گزارش حالتي همچنين)، 4( نگارهدر 
شـي از گزار نگـارهكه براي بررسي فرضيه اول است. در ايـن  15قرار دارد معادله راست سمت در

0ω ،1ω  2وω  ف اثـر پويايي خطي اطلاعات با استفاده از سه عامل حـذ بر اساسبراي كل نمونه
نـگ )، اشـتون و و1999يـرز ()؛ مي2006مطالعـات چـوي و همكـاران ( همانندشد.  ارائهتورم 

 دوره جـاري يافـت دفتـري ارزشمربوط بـه  2ωضريب  براي داريمعني منف وابستگي ،)2013(
  . 16كندمي ديتائشده است، اين يافته نيز فرضيه اول اين مطالعه را 

  

  دوره قبل يارزش دفتر نظر گرفتناطلاعات سودها با در  ييايپو: 4نگاره 

ሺ16ሻ   
𝑥௧ାଵ
𝜋௧

ൌ 𝜔଴ ൅ 𝜔ଵ
𝑥௧
𝜋௧
൅ 𝜔ଶ

𝑏௧
𝜋௧
൅ 𝜀௧ାଵ 

بر  استانداردشدهضرايب 
آماره  𝜔଴ 𝜔ଵ 𝜔ଶ 𝐴𝑑𝑗 𝑅ଶ  اساس

F 

آماره دوربين 
 واتسون

  ارزش دفتري
  tمقدار آماره 

0٫246-  
)4٫68 -(  

2٫29  
)683٫5(   0٫943  335٫1 2٫40  

  قيمت هر سهم
  tمقدار آماره 

0٫112  
10٫99  

0٫296  
)7٫61(  

0٫035-  
)2٫51-

(  
0٫234  47٫9  1٫97  

  ارزش دفتري سال قبل
  tمقدار آماره 

0٫280  
)13٫30( 

0٫541  
)25٫08( 

0٫098-  
)6٫75-( 0٫499  8٫94  2٫02  

  
هـا بـه دو روش ، آزمـونبـالا تحليـلحسابداري،  اطلاعاتخطي  جهت درك ميزان پويايي
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 بـر اسـاس) و دومـي 5( نگـارهنمونـه در  هايشـركتميانگين مقادير  بر اساس تكرار شد، اولي
  ).  6 نگاره( هاشركت از يك هراطلاعات 

  

  هاشركت ريمقاد نيانگيم بر اساس: يكارمحافظهاطلاعات و  يخط ييايپو :5 نگاره
𝑥௜,௧ାଵ                              ) :   1مدل ( ൌ 𝜔ଵ௜𝑥௜,௧ ൅ 𝜔ଶ௜൫𝑅𝑏௜,௧ିଵ െ 𝑏௜,௧൯ ൅ 𝜀௜,௧ 

𝑥௜,௧ାଵ                                                     ):   2مدل( ൌ 𝜔ଵ௜𝑥௜,௧ ൅ 𝜔ଶ௜𝑏௜,௧ ൅ 𝜀௜,௧  

  𝜔ଵ௜ 𝜔ଶ௜ 2R  2Adj RF   آمارهDW
 يهم خطمقادير ويژه 

𝜔ଵ௜ 𝜔ଶ௜ 
  0٫761 1٫239 1٫68 557٫8 0٫465  0٫466 0٫141 0٫816 )1مدل (
             t 33٫40 7٫76آماره 
 0٫622  1٫378 1٫76 579٫3 0٫475 0٫475 0٫093 0٫683 )2مدل (

            t 26٫86  9٫187آماره 
  

در اين  باشد. لذامي tbو  ) tb−  1−tRb(داري قوي براي ) بيانگر سطح معني5( نگارهنتايج 
داري، هـاي حسـابشـده اسـت. لـذا، سياسـت ديـتائهاي اول و دوم ها نيز فرضيهدسته از آزمون

ايـن  مبـاني نظـري در كند.پويايي خطي اطلاعات حسابداري و سودهاي غيرعادي را تعديل مي
-ي مـيهايها يافت شده است. اين دو، مدلدهد كه ضرايب مثبت براي اين مدلحوزه نشان مي

) 1995( ) و اولسون1995توسط پژوهشگران اوليه همانند فلتام و اولسون ( درگذشتهباشند كه 
كـرده  ديـتائ هاي پيشـين را) بالا مدل5( نگارههاي اين مطالعه در آزمون شده است البته يافته

شـريح تنوآوري اين مطالعه، بررسي پويايي خطي اطلاعات حسـابداري و  كهييازآنجااست. ولي 
ها و نكارانه حسابداري است آزموهاي محافظهپويايي خطي اطلاعات سياست كنندهليتعدنقش 
  است.  شدهيمعرفهاي تجربي جديدي در اين مطالعه مدل

خلاصه  هاي مختلف پويايي خطي رابنديهاي ضرايب در فرمولو علامت) مقادير 6( نگاره
-شان مـيبندي اين مقاله را نفرمول بر اساسنمايد. بخش اول تحليل ضرايب، پويايي خطي مي

را  توسط پژوهشگران قبلـي شدهاستفادهدهد. بخش دوم، تحليل ضرايب بر اساس پويايي خطي 
  دهد. نشان مي
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  يچارك يبندرتبه بر اساس: يكارمحافظهاطلاعات و  يخط ييايپو :6 نگاره
𝑥௜,௧ାଵ ) :        1بخش اول: مدل ( ൌ 𝜔ଵ௜𝑥௜,௧ ൅ 𝜔ଶ௜൫𝑅𝑏௜,௧ିଵ െ 𝑏௜,௧൯ ൅ 𝜀௜,௧  

  علامت ضرايب  مقدار ضريب  

چارك  ميانگين  
چارك   ميانه  پايين

مثبت و   مثبت  بالا
منفي و   منفي  داريمعن

  داريمعن
𝜔ଵ௜ 0٫816  0٫668  0٫922 0٫911  95٪  58٫7٪  5٪ -  
𝜔ଶ௜ 0٫141  0٫062  0٫127 0٫354 72٫5٪ 7٫5٪  27٫5٪ 0٫6٪ 

𝑥௜,௧ାଵ  ):     2بخش دوم: مدل( ൌ 𝜔ଵ௜𝑥௜,௧ ൅ 𝜔ଶ௜𝑏௜,௧ ൅ 𝜀௜,௧  
  علامت ضرايب  مقدار ضريب  

چارك  ميانگين  
چارك   ميانه  پايين

مثبت و   مثبت  بالا
منفي و   منفي  داريمعن

  داريمعن
𝜔ଵ௜ 0٫683  0٫622  0٫766  0٫587  86٫3%  23٫1٪  13٫8٪ 0  
𝜔ଶ௜ 0٫093  0٫050  0٫086 0٫262  87٫5٪ 8٫75٪  12٫5٪ 1٫87٪  

  
  است. %5باشد. سطح اهميت هاي هر شركت ميمتغيرهاي حسابداري مبتني بر داده

 در. اسـت كارانـهمحافظه حسـابداريباشد، آنگاه  2ω  <0 گرنظري، ا يهاينيبشيپطبق 
ଶ، يعني، كندمي فرض را خاصي شكل 2ω ،)11( رابطه ൌ ሺ1 ൅ 𝑔 െ ሻ  كاريمحافظـهو 

χ براي مثبت يهاباارزش متناظر ൌ ሺ0 ൏ ω ൏ 1ሻ  و رابطه 2005مدل پوپ و ونگ ( .است (
و  ،)tb( دفتـري ارزش عبـارت جبـري شـامل دو گنجانـدناز طريق  كه كنندمي پيشنهاد) 11(
)tb−  1−tRb ( ،هـاي در سياسـت كاريمحافظه توانغيرعادي ميي هاسود پويايي اطلاعاتي در

 از 2ω، 5٫72%مقـادير ضـريب  )1در مـدل ( ،)6( نگـاره. در بخـش اول داد نشانحسابداري را 
 %27٫5 .باشـندمي داريمعنـيمثبت و  %5از ضرايب در سطح  %7٫5باشند و مي مثبت ضرايب

) با 2مدل ( مقايسه. باشندمي داريمعنياز ضرايب، منفي و  %0٫6 كهي است منفمقدار ضرايب، 
 در كـه طورهمـانرود مـي كـار بـه) 2در مـدل ( دفتري ارزش عبارتيك  تنها وقتي ،)1مدل (

 داريمعنـيمثبت و  %8٫75 كهمثبت است  ضرايب از %87٫5، شدهگزارش) 6( نگارهبخش دوم 
 پايـداري همچنـيناست.  داريمعنيمنفي و  %1٫87منفي است كه   ضرايب از %12٫5و  .است
  يك قرار دارند.  صفرتا بين) در دامنه مثبت يعني 2) و (1هاي (در مدل ،1ω غيرعادي،ي هاسود
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  يريگجهينت و . بحث7
 كيبر مكتـب نئوكلاسـ يمبتن يحسابدار ياطلاعات سودها يخط ييايمطالعه، پو نيدر ا

اسـت.  شـدهانيب نـريو نـديفرا يشد، كه در آن مفهوم مازاد خالص و مازاد ناخالص در طـ انيب
نـگ )، پـوپ و و2004، 2003)، اشتون و همكـاران (1999، 1995ي مانند اولسون (پژوهشگران

ــاز ا )،2015، 2013) و اشــتون و ونــگ (2005( ــرا ني ــپو حيتشــر يموضــوع ب اطلاعــات  يياي
 .ده كردنـدمرتبه اول اسـتفا وياتورگرس نديدر فرا يعادريغ يسودها ييايپو ازجملهو  يحسابدار

ين بـگرايـي بلندمـدت اي بلندمدت در يك سيستم بدون سوگيري، هـمرود طي دورهانتظار مي
يسـتم، ، در ايـن سمـدتكوتاهارزش دفتري و ارزش بازار سهام وجود داشته باشد، امـا در دوره 

ون، سـت (اولسـاختلاف ارزش دفتري و ارزش بازار مربوط به سود باقيمانـده مثبـت يـا منفـي ا
هـاي تكاري سـودها، رانـكاري حسابداري، دلايل ديگري مانند دست). علاوه بر محافظه1995

 ييتوانـد سـبب سـوگيري و تغييـر در ميـزان پويـااقتصادي، تورم، و ساير عوامل محيطـي مـي
 ). 1995حسابداري شود (اولسون، اطلاعات 

ونـي متغيرهـاي حسـابداري، بـه جهت استانداردسازي متغيرهاي مدل و كنترل تناقض در
، شامل حذف اثر تورمبراي  عامل) از سه 2005) و پوپ و ونگ (2013پيروي از اشتون و ونگ (

ارزش دفتري، قيمت هر سهم، و ارزش دفتري سال قبـل، اسـتفاده شـد. بـا ايـن كـار، پويـايي 
ها (ضرايب ، وزناهمدلكاري حسابداري را نشان دهد. در اين تواند ويژگي محافظهاطلاعات، مي

)، بـراي ارزش 3( نگـارهدهـد كـه در است. نتايج نشان مـي ميزان پويايي دهندهنشانها)  𝜔يا 
𝜔ଶ)، مقدار مثبت براي tb-1قبل( سال كيدفتري 

ᇱ هاي دفتري جـاري (، براي ارزشtb مقـدار ،(
𝜔ଶمنفي براي 

ᇱᇱ  براي تغيير در ارزش دفتـري (2( نگارهكل در  طوربهو (𝑅𝑏௧ିଵ െ 𝑏௧ مقـدار ،(
است. اين موضوع به قضيه استقلال انتخاب عامل حذف اثر تـورم بـر  ايجادشده 𝜔ଶمثبت براي 

𝜔ଶو  𝜔ଶعلامت ضرايب 
ᇱ  و𝜔ଶ

ᇱᇱ  اشاره دارد. لذا، مهم نيست از كـدام عامـل بـراي حـذف تـورم
بر علامت پارامترهاي مزبور اطلاعات  كاري مستتر در پويايي، محافظهدرهرصورتاستفاده شود، 

كـاري مربـوط هاي ارزش دفتري و سودهاي غيرعادي به تعديلات محافظـهندارد. لذا، وزن تأثير
يعني، سود غيرعادي سال بعد علاوه بر وابستگي به سـود  سودها، اطلاعات پويايي رونيازااست. 

سـازي ستگي دارد. مدلبقبل نيز هم دو سالدفتري  باارزشسال قبل و ارزش دفتري سال قبل 
) و همچنـين پويـايي 2( نگارهخطي پويايي اطلاعات سود غيرعادي و تغييرات ارزش دفتري در 
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دار براي مقـادير )، پويايي معني4) و (3( نگارهدفتري جاري در  باارزشاطلاعات سود غيرعادي 
1w يهامـدلو  مسـئلههاي پيشين، تشخيص نادرسـت دهد. در پژوهشها را نشان ميدر مدل 

، برخي مطالعات كهييازآنجاسبب دستيابي به نتايج متناقضي شده بود. همچنين،  ياقتصادسنج
بنـدي خودشـان از پويـايي خطـي تجربي نتوانستند ضريبي مثبت براي ارزش دفتري در فرمول

 ؛ چـوي2000ور و ريان، ؛ بي1999يرز، ؛ مي1999اطلاعاتي پيدا كنند (مانند دچو و همكاران، 
 بر اسـاسدر اين پژوهش از پويايي خطي اطلاعات  شدهيمعرفبندي )، فرمول2006و همكاران، 

كاري حسـابداري بـر پويـايي خطـي محافظـه كننـدهليتعدمدل سود باقيمانده با مباني نقـش 
) و 2001هاي كالين و مـورل (اطلاعات سود حسابداري سازگاري دارد و مشابه با نتايج پژوهش

  ) است. 2015، 2013اشتون و ونگ (
  

  ها. پيشنهادها و محدوديت8
د حسابداري، پويـايي خطـي اطلاعـات سـو يكارمحافظهدهد نتايج اين مطالعه، نشان مي

، هرچـه خواهد گذاشت. از طرفي تأثيركند، اين موضوع بر قيمت سهام حسابداري را تعديل مي
ا، يابد، لذهاي آربيتراژ در بازارهاي سرمايه كاهش ميعات بيشتر باشد، فرصتپويايي خطي اطلا

توزيع  و) 2005شود (پوپ و ونگ، هاي اقتصادي ميسبب افزايش رقابت در بازار و كاهش رانت
ر انده، ساختاگذاري مبتني بر سود باقيمشود. در مدل ارزشگذاران ميعادلانه ثروت بين سرمايه

و سـال  مربوط به ارزش دفتري (دوره جاري تأخيريكارگيري دو عامل تلزم بهپويايي خطي مس
 هاي حسـابداري). سياست2013؛ اشتون و ونگ، 2013؛ كلاب، 2005قبل) است (پوپ و ونگ 

 تـأثيري بر پويايي اطلاعات حسابدار جهيدرنتشود و هايي بر اطلاعات حسابداري ميسبب شوك
يكي از  عنوانبهكاري محافظه كهييازآنجا). 2006دارند (كريستنسن و دمسكي،  ياملاحظهقابل

 ).1997شـود (باسـو، در شناسايي سودهاي اقتصـادي مـي تأخيرهاي حسابداري سبب سياست
ارزش  تـأخيريافـزودن يـك جـز  لهيوسبهشود و كاري در پويايي اطلاعات منعكس ميمحافظه

؛ 1995دهـد (فلتـام و اولسـون، كاري را افـزايش ميمحافظهدفتري با يك ضريب مثبت، درجه 
ري دوره كارانه حسابداري و اطلاعات سودهاي حسابداهاي محافظه). لذا، سياست1999يرز، مي

و  هاركتشـمسئولين  موردتوجهبر پويايي اطلاعات بايد در گزارشگري مالي  مؤثرقبل، از عوامل 
  قرار گيرد.  گذارانسرمايه
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مچنـين دارد، ه تـأثيرپويايي سودها  ازجملهتلفي بر پويايي اطلاعات حسابداري عوامل مخ
 هـاينـهي، هزهاشركت اتيمالهاي اقتصادي، تورم، كاري سودها، رانتدلايل ديگري مانند دست

اند سبب توو ساير عوامل محيطي مي اطلاعات نامتقارن ،ياتيسپر مال هاينيگزيجا ،يورشكستگ
آتـي  هـايتواند در پـژوهشحسابداري شود كه مياطلاعات  ميزان پويايي سوگيري و تغيير در

  قرار گيرد.  موردمطالعهيكجا و يا جداگانه  صورتبه
 هايشـركتهـاي در دسـترس داده بـر اسـاسمحدوديت مهم اين مطالعه اين اسـت كـه 

 العـهردمطموهـاي است هرچه تعـداد سـال شدهانجامدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذيرفته
 9راي بـاين مطالعـه  روازاينشود، كمتر مي موردمطالعهنمونه  هايشركتشود تعداد بيشتر مي

  است. شدهانجامسال متوالي 
  

  هايادداشت
را  ) براي برخي از انواع معـاملات رابطـه مـازاد خـالصGAAPحسابداري ( شدهپذيرفته. اصول 1

 يير در اصولخارجي و برخي از تعديلات دوره قبل به دليل تغ، حسابداري تسعير ارز مثلاًكند (نقض مي
  حسابداري)، در تئوري حسابداري ويژگي مازاد خالص داراي جايگاه مهم است.

، )2001و مـورل ( نيكـال)، 1999يـرز ()، مـي1995مطالعات گذشته مانند اولسون ( بر اساس. 2
)، 2013)، اشـتون و ونـگ (2013ب ()، كـلا2005)، پـوپ و ونـگ (2004، 2003اشتون و همكـاران (

در ايـن مطالعـه  روازايـناطلاعات حسابداري و اطلاعات سودهاي حسابداري داراي پويايي خطي است، 
شــده اســت، بــديهي اســت  يســازمدلو  يموردبررســپويــايي خطــي ســودهاي باقيمانــده حســابداري 

ود تا در مورد وج اندندادهانجام  نويسندگان اين مقاله براي پويايي غيرخطي سودهاي حسابداري آزموني
  دهند. ارائهيا عدم وجود پويايي غيرخطي نظري 

3. Proxy variables 
4. Wiener process 

توزيـع اي دارست كـه نمـو آن در هـر زمـان، ا. در رياضيات، فرايند تصادفي با نمو مانا فرايندي 5
  . )2010مشابهي است (مورترز و پرز، 

6. Lévy 
 autoregressive)مـدل اتورگرسـيو ميـانگين متحـرك هـا،و پـردازش سـيگنال در علم آمار. 7

moving average model)  كه به مدل آرما (ARMA) مشـهور اسـت و گـاهي بـه آن مـدل Box-

Jenkins شـودهاي سـري زمـاني اسـتفاده ميگويند، مدلي است كه معمولاً براي سنجش دادهنيز مي. 
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، مدل آرما ابزاري براي مطالعه و پيش بيني مقادير آتـي چنـين tX رتهاي سري زماني به صوبراي داده
 Autoregressive ). ايـن مـدل شـامل دو بخـش1383هايي است (خـالوزاده و خـاكي صـديق، سري

نمايش   ARMA (p,q)است. مدل آرما را با  (MA) اختصاربه  Moving Average و  (AR)اختصاربه
 p ) بـا مرتبـهAR( مدل اتورگرسيو .است  MA مرتبه مدل q و  ARمرتبه مدل p دهند. كه در آنمي

𝑋௧بدين صورت است:  ൌ 𝑐 ൅ ∑ 𝜑௜
௣
௜ୀଵ 𝑋௧ି௜ ൅ 𝜀௧  كه در آن𝜑ଵ, … ,𝜑௣   ،پارامترهاي مدل هستند 

c عدد ثابت مدل و𝜀௧  خطاي نوفه سفيد مدل است. گاهي عبـارت خطـا بـراي سـادگي توسـط بعضـي
  شود.نويسندگان حذف مي

8. Clean Surplus Relation 
رش ارزش منصـفانه گـزا برحسـب. اين موضوع حاكي از اين فرض است كه اقلام مازاد ناخـالص 9

  شود كه ارزش فعلي خالص آتي صفر دارند.مي
ايي بـراي ) مبن10دهد همچنين رابطه (نحوه تشكيل مدل را نشان مي )10(تا  )1(هاي . رابطه10

ي ايـن هـاي تجربـمدل بعدازآنو  )11(هاي كند، و در رابطهراهم ميهاي تجربي پژوهش فتشكيل مدل
  شود.پژوهش معرفي مي

11. deflator 
12 .the inherent heteroskedasticityــراي مجموعــه اي از متغيرهــاي ؛ در آمــار، چنانچــه ب

هـاي امعهج ازنوساني متفاوت اين جامعه فرعي، هاي آماري فرعي وجود داشته باشد كه تصادفي، جامعه
اري كـل ، ولي پژوهشگر همه مجموعه متغيرها را با درنظرگرفتن يك جامعه آمـباشدداشته ديگر فرعي 

ان تو. ميردبه عبارتي، تجانس دروني وجود ندا تناقض دروني گويند قرار دهد به اين حالت، يموردبررس
هـاي يـلآن اسـتفاده كـرد. در تحل يريگانـدازهاز واريانس يا ساير معيارهاي آمـاري پراكنـدگي بـراي 

زي خطاها ساهاي آماري شود و مدلداري آزمونتواند منجر به معنيرگرسيوني، وجود تناقض دروني مي
 .)2009(گجراتي،  اعتبار سازدرا بي

 Myers (1999), Dechow et al. (1999), Akbar and Stark. براي مثال نگاه كنيـد بـه 13

(2003), Choi et al. (2006), Barth and Clinch (2009)  
ك مركـزي مطابق با اعلام بان سال كيتا  مدتكوتاههاي بانكي . نرخ بازده بدون ريسك سپرده14

ند ديچو و . البته در مطالعات گذشته مانشده استجمهوري اسلامي ايران، جايگزين نرخ هزينه سرمايه 
 %12 رابر بـاهزينه سرمايه، را بطور ميانگين ب نرخ )،2011، 2013) و يا اشتون و ونگ (1999همكاران (

  هاي باقيمانده استفاده كردند.براي محاسبه سود
  دهد.نتايج مشابهي را نشان مي tb−1يا  tb. ارزش دفتري يگانه،  15
كه ) سازگار نيست، زيرا با اصلاحاتي 1995بيني مدل فلتام و اولسون (. اين يافته با نتايج پيش16
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منفـي  بايـد 2ωويايي خطي اطلاعات سودها اعمال شده، مقدار مورد انتظار بـراي ضـريب هاي پدر مدل
  باشد.
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