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شرطي با  كاريمحافظه برآوردهاي در بررسي اثر سوگيري تجمعي
   كوتاري و نيكولايو، استفاده از مدل بال

   3اسماعيل مظاهري، 2عزيز آرمنسيد ، 1محمد رمضان احمدي

بـا   شـرطي  كـاري  برآوردهاي محافظه اين پژوهش به بررسي آثار سوگيري تجمعي در :چكيده
دو عامـل   تـأثير  براي ايـن كـار،  . پرداخته است )2013( كوتاري و نيكلاوي، استفاده از مدل بال

 گرفتـه از  نشـئت از حـذف متغيـر و سـوگيري    گرفته  نشئتسوگيري تجمعي كه شامل سوگيري 
در بـورس اوراق  هاي پذيرفتـه شـده    اين پژوهش در شركت. شود ميبررسي ، ناقص است ةنمون

تجزيـه و تحليـل    آمـده از  دست بهكه نتايج  اجرا شد 1394 تا 1379هاي  سال طي بهادار تهران
گيـري   زمـاني نمونـه   ةشركت طـي دور  ـمشاهده سال   1898هاي تركيبي براي  رگرسيون داده

، كوتـاري و نـيكلاوي  ، بـال  مدل بر مبتني شرطي كاريمحافظه برآوردهاي كه حاكي از آن بود
 را خوب اخبار بودن نگامه به مدل اين شود ميقرار داشته و موجب  تجمعي سوگيري تأثيرتحت 
تفـاوت   برآوردكـردن  بيشـتر  بـه  نتيجـه  در كنـد،  برآورد بيشتر را بد اخبار بودن هنگام به و كمتر
  .شود منجر ميبد و خوب بر سود  اخبار تأثير بودن هنگام به
  
  
  

، تجمعـي  سـوگيري ، اخبـارخوب  بـودن  هنگـام  بـه ، بـد  اخبـار  بودن هنگام به :كليدي هاي واژه
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  ايران، دانشگاه شهيد چمران اهواز، دانشكدة اقتصاد و علوم اجتماعي، استاديار گروه حسابداري. 1
  رانيا، چمران اهواز ديدانشگاه شه، ياقتصاد و علوم اجتماع ةدانشكد، اقتصادگروه  استاد .2
  رانيا، چمران اهواز ديدانشگاه شه، ياقتصاد و علوم اجتماع ةدانشكد، يحسابدار دكتريدانشجوي . 3

11/07/1395 :مقاله افتيدر خيتار  

21/12/1395 :مقاله يينها رشيپذ خيتار  

محمد رمضان احمدي :مقاله مسئول ةسندينو  

E-mail: Ahmadi6097.m@gmail.com 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــ  ـــــــــــــــــــــــــــ   2   1396، بهار 1 ةشمار ،24دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا

  مقدمه
 ،رود مي كار به شرطي كاريمحافظه وجود آزمون براي ي است كهمتداول مدل باسو مدل اگرچه
 شود ايجاد ترديد آن اتكاي قابليت به نسبت شود مي موجب كه دارد متعددي هايضعف مدل اين

 مقياس اثر وجود كه دادند نشان )2011(توماس  و اسكتوتاپا. )2007، ين و ناتارجانها  ،گيولي(
 در تغييرات برخي اعمال ، از اين روشودمنجر  باسو مدل در برآوردهاي ايجاد سوگيري به تواندمي

 از استفاده يا دوره پايان جاي به دوره اول در سهام قيمت از استفاده مانند، باسو مدل وابستة متغير
 برآورد مدل در تورش كاهش به تواند مي، وابسته متغير براي دوساله و ساله يك زماني تأخيرهاي
 و همكارانش بال رابطه اين در .شود منجر آن گيري اندازه دقت افزايش و شرطي كاري محافظه

 مورد بازده و انتظار مورد سود بين ةرابط از طريق تواندمي مقياس اثر كه دادند نشان )2013(
 مبناي بر كه دادند را پيشنهاد باسو مدل از ايشده تعديل ةنسخ ، از اين رو آنهاشود ايجاد انتظار
 استفاده ،آنها پژوهش نتايجبر اساس . استوار است غيرمنتظره بازده و غيرمنتظره سود بين ةرابط
 همكاران و بال مدل با اينكه. دارد دنبال به شرطي كاري محافظه از تري دقيق برآورد مدل اين از
 همچون بعدي محققان، هايي داشتباسو برتري مدل همچون قبلي هاي مدل مقايسه با در
اين  برآوردهاي زماني سري و مقطعي تغييرات به تجزيه و تحليل )2013(توماس  و اسكتوتاپا

 با ارتباط در شده مشاهده تغييرات كه بود آن از حاكي آنها پژوهش نتايج. پرداختند مدل
 حد از بيش، شرطي كاريمحافظه در واقعي تغييرات با مقايسه در همكاران و بال مدل برآوردهاي

 گيرياندازه براي و همكاران بال مدل برآوردهاي كه موضوع اين گرفتن نظر در با. است گسترده
 از استفاده با شده گيري اندازه كاريمحافظه رودنمي انتظار و رودمي كار به شرطي كاريمحافظه

ياد شده  مدل رود برآوردهايانتظار مي، باشد داشته را زياد تغييرات اين تبيين توان مدل اين
آن  ةدهند تواند نشانتغييرات مشاهده شده مي ،ديگر بيانبه  .نباشد سوگيري از خالي كامل طور به

 كوتاري، بال اخبار خوب و اخبار بد در مدل هنگام بهباشد كه ضرايب برآورد شده براي شناسايي 
نمايي شناسايي  نمايي يا كم هايي قرار دارد و ممكن است به بيشسوگيري تأثيرتحت ، نيكلاوي و
   .منجر شوداخبار  هنگام به

  پژوهش ةپيشين
  نظري ةپيشين

 ارائه آن از روشني تعريف كنون تا ،دارند قبول را كاريمحافظه وجود حسابداران با اينكه اغلب
 نظر از). 1387، كردستاني و بيگي لنگرودي(دارد  وجود زمينه اين در ابهاماتي و است نشده

 اطمينان عدم شرايط تحت حسابداري راهكار يك انتخاب يعني كاري محافظه اسكوسن و اسميت
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 صاحبان حقوق بر را مثبت اثر كمترين و بينجامد درآمدها و ها دارايي كمتر ارائة به نهايت در كه
 را كاري محافظه )83-84: 2001(ترني  و ولك ).2007، و همكاران گيولي(باشد  داشته سهام
. دانند مي ها دارايي كمتر هرچه ارزشيابي و سودها تأخير با همراه شناسايي به حسابداران تمايل
 براي بيشتر تأييدكنندگي درجه با شواهد به دستيابي در حسابداران تمايل را كاري محافظه باسو

 است كرده تعريف، زيان عنوان به بد اخبار شناخت برابر در، سود عنوان به خوب اخبار شناخت
   .)1392، نيكبخت و حاجي عظيمي(

به شرطي و غيرشرطي ، با توجه به واكنش و عدم واكنش به اخبار خوب و بد كاري محافظه
 ،شودمي ها دارايي و سود نمايي كم موجب كاري محافظه نوع دو هر گرچه. شده استبندي  دسته
 ها پسنمايي سود و دارايي كم اعمال شرطي كاري محافظه ؛دارد وجود كليدي تفاوتي دو اين بين
 ها پيشنمايي سود و دارايي كم اعمال غيرشرطي كاريمحافظه كه حالي است؛ در اخبار وقوع از
 را آينده احتمالي بد اخبار غيرشرطي كاري محافظه، گفت توانمي بنابراين .است اخبار وقوع از

بيان به  ).2013، و همكاران بال(شود  مي شرطي كاريمحافظه اعمال از مانع و كند مي بيني پيش
اخبار  از مستقل كه ستها دارايي خالص پايدار نمايي كم واقع در غيرشرطي كاري محافظه ،ديگر
 جاي به هزينه عنوان به توسعه و پژوهش و تبليغات مخارج درنگ بي شناسايي ،مثال براي. است

 نيز شرطي كاري محافظه. غيرشرطي است كاري محافظهنوعي ، مخارج آن كردن ايسرمايه
 .گيرد نشئت مي بد و خوب اخبار به نسبت نامتقارن واكنش از كه هاست دارايي خالص نمايي كم
 شناسايي) سودها( خوب اخبار از تر كامل و تر سريع) ها زيان( بد اخبار ،كاري محافظه نوع اين در
 شناسايي خوب اخبار از زودتر، وقوع از پس بد اخبار شرطي كاري محافظه واقع در در. شودمي
 تمام بهاي اقل ةقاعد كاربرد. است اخبار به وابسته شرطي كاري محافظه ،ديگربيان به . شود مي
، جبارزاده( است شرطي كاري محافظه كاربرد از اي نمونه، كالا موجودي براي بازار ارزش يا شده

 طور به شرطي كاري محافظه كاربرد نيز ايران حسابداري استانداردهاي در). 1391، نورزاد و فيضي
 بودن محتمل، درآمد شناسايي اصلي شرط استانداردها اين طبق كه اي گونه به ؛است مشهود كامل
 حصول زمان تا بنابراين است؛ تجاري واحد درون به معامله با مرتبط آتي اقتصادي منافع جريان

 حالي در اين. اقدام كرد آن شناسايي به نبايد، نقدي يها جريان به درآمد شدن نزديك از اطمينان
 ابهام آن آتي اقتصادي منافع با ارتباط در كه شود مخارجي متحمل ،تجاري واحد اگر كه است

، ديگر بيان به. كند هزينه وقوع ةدور در را ياد شده مخارج بايد، باشد داشته وجود شايان توجهي
 بدهي و هزينه به نسبت تري گيرانه سخت معيارهاي ،دارايي و درآمد شناسايي براي استاندارد
  . است كرده تدوين
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 از مهم ايجنبه عنوان به) 1997( باسو توسط بار نخستين براي شرطي كاري محافظه 

 شناخت براي خود پژوهش در كه وي. )1391، و همكاران جبارزاده(شد  مطرح كاري محافظه
 معناداري اختلاف كه رسيد نتيجه اين به كرد، استفاده سهام بازده متغير از شركت به مربوط اخبار
 شدة گزارش سود بر) اخبار بد( نامساعد و )اخبار خوب( مساعد اخبار اثرگذاري ميزان ميان

 بال همچون ديگري محققان باسو از پس). 1393، زاده كياني و تقي، قائمي( دارد  وجود ها شركت
 منظور به را مطالعاتي نيز )2009(واتز  و خانو  )2005(همكاران  و بيور، )2005(كمار  شيوا و

 شده انجام هاي پژوهش اغلب درباسو،  پژوهش از بعد. دادند انجام شرطي كاري محافظه سنجش
، باسو اصلي مدل در تغييرات برخي اعمال با تا تلاش شده است ،شرطي كاري محافظه در زمينة
 .يابد افزايش شرطي كاري محافظه گيري اندازه دقت و يافته  كاهش مدل يها برآورد در تورش
. كردند بررسي را بازده و) دائمي( بلندمدت سود، شده گزارش سود بين ةرابط) 1999( واكر و پوپ

آنها نشان  نتايج بررسي. بهره بردند باسو مدل رگرسيون ضرايب تفسير منظور به مدل خود آنها از
 ةهزين نرخ با مستقيماً واست  كاريمحافظه تأثير تحت زيان و سود بودن هنگام بهضرايب  داد كه
 بين خوب اخبار و سود بين ةرابط توان انتظار داشت كه ضريبدر نتيجه مي. دارند ارتباط سرمايه
متفاوت  ةسرماي ةهزين كه نرخ مثبت ةبازده غيرمنتظر ةزيرنمون و منفي ةغيرمنتظر بازده 1ةزيرنمون
 .)2014، ريبار و تيان، كالينز(ارتباطي ندارد شرطي  كاري محافظهتغيير كند و اين امر به ، دارند

 تفاوت از توجهيشايان  بخش كه دريافتند) 2013( هسو و )2014( پژوهشگراني همچون كالينز
 است شده ايجاد نقدي جريان و بازده بين ةرابط از طريق باسو مدل در بودن هنگام به ضريب

 سنجش در خصوص مطالعات جديدترين از يكي رابطه، اين در ).2015، نيكل و رودريگرز(
 منظور به خود پژوهش در آنها. است) 2013( و همكارانش بال پژوهش، شرطي كاري محافظه
 سود جاي به( غيرمنتظره بازده و غيرمنتظره سود متغيرهاي از ،شرطي كاري محافظه گيري اندازه

 كنترل عدم به، باسو مدل برآوردهاي در تورش اصلي علت آنها اعتقاد به. كردند استفاده) بازده و
 ارزش نسبت، اندازه مانند عواملي كنترل از اين رو است؛ مربوط انتظار مورد بازده و سود رابطة
 انتظار مورد بخش كردن خارج و سهام بازده نوسان، اهرم، مالكانه حقوق بازار ارزش به دفتري
 در شرطي كاري محافظه برآورد در اطمينان افزايش و تورش كاهش تواند موجبمي، شركت سود
 بازده و سود ةغيرمنتظر بخش از استفاده با وجود). 2015، رودريگرز و نيكل(شود  حسابداري سود
 داد نشان بعدي مطالعات، و همكاران بال پژوهش مدل در شرطي كاري محافظه برآورد در

 كاريمحافظه در واقعي تغييرات با مقايسه در ،اين مدل برآوردهاي در شده مشاهده تغييرات
 نيز مدل اين برآوردهاي كه دارد آن از حكايت خود اين كه است گسترده حد از بيش، شرطي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Subsampl 
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همچون مدل  و همكارانش نجا كه مدل بالآاز  ،ديگربيان به . قرار دارد سوگيري تأثير تحت
جاي جداسازي اخبار خوب از اخبار بد در آن دوره ه هاي تجمعي بازار در يك دوره باز بازده ،باسو

) الف :اند از شود كه عبارت منجر ميبه ايجاد دو نوع سوگيري در برآوردهاي مدل ، كندمياستفاده 
سوگيري . 2ناقص ةاز نمونگرفته  نشئتسوگيري ) و ب 1از حذف متغيرگرفته  نشئتسوگيري 

اخبار (اخبار خوب  تأثيربر ياد شده شود كه مدل حذف متغير به اين دليل ايجاد مي گرفته از نشئت
بين سود غيرمنتظره و بازده غيرمنتظره مثبت  ةبر سودهاي غيرمنتظره در زماني كه رابط) بد
ناقص نيز به اين دليل ايجاد  ةاز نمونگرفته  نشئتسوگيري . كنترل ندارد، شودبرآورد مي )منفي(

كامل  ةبا استفاده از نمونياد شده در مدل ) اخبار بد(هنگام بودن اخبار خوب  كه ضريب بهشود مي
برآورد ) منفي ةبازده غيرمنتظر(مثبت  ةبلكه تنها اين مشاهدات با بازده غيرمنتظر ،شودبرآورد نمي

   ).2015، رودريگرز و نيكل(شوند مي

  تجربي ةپيشين
 داد نشـان ، زمـاني  يهـا  سـري  و تركيبـي  رگرسيون تحليل هاي روش از استفاده با) 1997( باسو

 آن حساسـيت  از)  نامساعد اخبار( شركت ارزش كاهش اخبار به نسبت حسابداري سود حساسيت
  .است بيشتر) مساعد اخبار( شركت ارزش افزايش به نسبت

 وقـايع  تـأثير  باسـو  مـدل  كـه  شدند مدعي در پژوهش خود) 2007(ناتارجان  و ينها  ،گيولي
 تمـام  جمـع  بـين  ةرابط مدلحالي است كه اين  اين در ؛دهدنمي نشان سود بر را اقتصادي مجزا

. دهـد مي نشان را سود بر وقايع اين ةهم ةانباشت اثر و دوره يك طول در رخ داده اقتصادي وقايع
 هـاي داده از آمـده  دسـت  بـه  بازده ـ  سود بين ةرابط دادند نشان آنها، مشابه هايداده از استفاده با

  .باشد انفرادي هايداده ةرابط از متفاوت است ممكن، تجمعي
. كردنـد  ارائه باسو مدل تورش دربارة چشمگيري تجربي شواهد، )2011( توماس و پاتاتوكاس

 جـايگزيني  بـا  و دانستند نامناسب را سهم هر سود با جاري دورة در قيمت سازي همگن معيار آنها
 مـدل  بـا  مقايسـه  در معنـادارتري  واكنش ضريب با ،دوره پايان قيمت جاي به دوره ابتداي قيمت
  .شدند رو روبه باسو

ابتـدا  ، ايجاد شده در نتـايج مـدل باسـو    مقياس مشكل دادند نشان) 2013( همكارانش و بال
 ةنسـخ  آنهـا . اسـت  شـده  ايجـاد  انتظـار  مورد بازده و انتظار مورد سود بين مقطعي ةرابط دليل به

غيرمنتظـره   بازده و با سود، بازده و سود آن در كه دادند ارائه باسو استاندارد مدل از ايشده تعديل
  .بود شده جايگزين

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Omitted-variable bias 
2. Truncated – sample bias 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــ  ـــــــــــــــــــــــــــ   6   1396، بهار 1 ةشمار ،24دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
 برآوردهـاي  در تجمعـي  سـوگيري  تـأثير  بررسـي  بـه  پژوهشي در) 2015( و نيكل رودريگرز

 آنهـا  پـژوهش  نتـايج . پرداختنـد  نيكلاوي و كوتاري ،بال مدل از استفاده با شرطي كاريمحافظه
غيرمنتظره  بازده غيرمنتظره وسود  رگرسيون بر مبتني شرطي كاريمحافظه برآوردهاي داد نشان

  .گيرد مي قرار تأثير تحت تجمعي سوگيري ةوسيل به
 .است گرفته صورت گوناگوني يها پژوهش نيز كشور داخل شرطي در كاريمحافظه زمينة در
 و شده اعمال شرطي كاري محافظه ميزان بين ةرابط مطالعة به) 1391(نيا  مالكي و پور خدامي
 بين معناداري و منفي رابطة داد نشان آنان هاييافته. پرداختند آينده منفي اخبار احتمال
پژوهش  نتايج همچنين .برقرار است آينده منفي اخبار احتمال و شده اعمال شرطي كاري محافظه

 ها شركت بد و خوب اخبار به بازار واكنش و شرطي كاري محافظه بين حاكي از آن بود كه آنها
 و شركت اندازة بين معنادار رابطة تأييد ،از نتايج ديگر اين پژوهش. ندارد وجود معناداري رابطة
  .است شركت غيرعادي بازده با آن مالي اهرم درجة

 غيرشرطي و شرطي كاري محافظه بين ةرابط بررسي به )1391( اسحاقي و رضايي، ستايش
 و شرطي كاري محافظه بين كه رسيدند نتيجه اين به آنها. پرداختند سود بيني پيش ميزان با

 ارزش نسبت بين همچنين. ندارد وجود معناداري ارتباط، مختلف صنايع سطح در سود بيني پيش
 با، است شده گرفته نظر در غيرشرطي كاري محافظه معيار عنوان كه به بازار ارزش به دفتري
نتايج اين  .ندارد وجود معناداري رابطة نيز آشاميدنيو  غذايي و الكتريكي صنايع در سود بيني پيش

  .وجود دارد معنادار و منفي رابطة، ديگر صنايع سطح در پژوهش همچنين نشان داد
 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در كاري محافظه تخمين به) 1392( ستايش

 بسط داد مدل نشان هاي پژوهش وييافته. پرداخت باسو شدة داده  بسط مدل از استفاده با تهران
 همچنين. تر استمناسب سود زماني تقارن عدم گيري اندازه براي، اصلي مدل به نسبت شده داده
 در كه هايي شركت و دارد بيشتري تأثير بد اخبار به نسبت خوب اخبار، تر بزرگ يها شركت در

 منعكس ديرتر را خود خوب اخبار آثار، كنند مي استفاده بيشتري بدهي از خود مالي ساختار
  .شودمنتشر مي تر سريع سهام بازدهي در بد اخبار آثار اما، كنند مي

 بررسي به والري و كوتاري ،بال مدل از استفاده با خود پژوهش در) 1393( و همكاران قائمي
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت مالي گري گزارش در شرطي كاري محافظه
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت در نشان داد آنها پژوهش نتايج. پرداختند

  . وجود ندارد شرطي كاري محافظه 1391 تا 1384 يها سال در
 از مديريت يها بيني پيش بر كاري محافظه تأثير بررسي به پژوهشي در) 1393(بيات  و اسدي

. پرداختنـد  كـاري  محافظه گيري اندازه به گيولي مدل و باسو مدل از استفاده با آنها. پرداختند سود
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 منفي ةرابط ،مديريت سوي از سود بيني پيش دفعات با كاري محافظه داد نشان آنها پژوهش نتايج
  .دارد يدارامعن و

  هاي پژوهشفرضيه
 دارد وجـود  امكـان  اين) 2015( نيكل و رودريگرز همچون پژوهشگراني نتايج مطالعات بر اساس

 در غيرمنتظـره  بـازده  و غيرمنتظـره  سود رگرسيون بر مبتني شرطي كاريمحافظه برآوردهاي كه
 بيان زير شرح به پژوهش اين هايفرضيهاز اين رو ، باشد سوگيرانه، نيكلايو و كوتاري ،بال مدل

  :اند تدوين شده
 ايجاد سود بر خوب اخبار تأثير از اي سوگيرانه برآورد نيكلايو و كوتاري ،بال مدل :اول ةفرضي

  .كندمي
 ايجـاد  سـود  بـر  بد اخبار تأثير از اي سوگيرانه برآورد نيكلايو و كوتاري ،بال مدل :دوم ةفرضي

  .كندمي
 اخبـار  و بـد  اخبار تأثير تفاوت از اي سوگيرانه برآورد نيكلايو و كوتاري ،بال مدل :سوم ةفرضي

  .كندمي ايجاد سود بر خوب

  پژوهش شناسي روش
 و سـود  آن در اسـت كـه   باسو استاندارد مدل از ايشده تعديل ةنسخنيكلايو  و كوتاري ،بال مدل
 و رودريگـرز ( اسـت  1 ةو مطابق رابط شده  انتظار غيرمورد بازده و غيرمنتظره سودجايگزين  بازده
  .)2015، نيكل

ܷ  )1رابطة  ௜ܺ௧ܯ௜௧ିଵ 	= ଴ߙ + ଴ߚ × ܷܴ௜௧ା + ଵߚ × ܷܴ௜௧ି +  ௜௧ߝ
شاخص اخبار بد در يك دوره اسـت كـه بـه     ௜௧ିܴܷ، شاخص اخبار خوب ௜௧ାܴܷدر اين رابطه 

 تأثير β଴ضريب ، عرض از مبدأ مدل α଴همچنين . شودنشان داده مي URNو  URPترتيب با 
. بر سود غيرمنتظره در يـك دوره اسـت  ) URN(اخبار بد  تأثيرضريب  βଵو ) URP(اخبار خوب 

 ةهدات و بدون تفكيك آنها به مشاهدات بـازده غيرمنتظـر  كامل مشا ةاين مدل با استفاده از نمون
منظـور   بـه . به برآورد ضرايب مذكور پرداختـه اسـت  ) RN(منفي  ةو بازده غيرمنتظر) RP(مثبت 

 ـ     بايد ،هاي تجمعيبررسي اثر سوگيري مشـاهدات بـازده    ةبرآوردهـاي ايـن مـدل بـراي زيرنمون
 شـايان . طور جداگانه انجام شـود  همنفي ب ةمشاهدات بازده غيرمنتظر ةمثبت و زيرنمون ةغيرمنتظر

بـه نسـبت   ، حـذف متغيـر   گرفتـه از  نشـئت سوگيري ، هاي تجمعيذكر است كه از ميان سوگيري



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــ  ـــــــــــــــــــــــــــ   8   1396، بهار 1 ةشمار ،24دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
تقسيم بر واريانس بـازده غيرمنتظـره بسـتگي    ) اخبار بد(كواريانس بازده غيرمنتظره با اخبار خوب 

برابر با ضرايب شـرطي رگرسـيون اخبـار    ياد شده هاي ه كه نسبتبا در نظر گرفتن اين نكت. دارد
سـوگيري حـذف متغيـر     ةمحاسب براي 3و  2هاي  رابطه، بر بازده غيرمنظره است) اخبار بد(خوب 

   .ارائه شده است
௜௧ାܴܷ  )2رابطة  = ଴ߛ + ଵߛ ∙ ܷܴ௜௧ + |ܷܴ௜௧	௜௧ߝ < 0 ܾ݁݅݊݃ =ଵߛ ቆܿݒ݋ሺܷܴ௜௧ା. ܷܴ௜௧ሻݎܽݒሺܷܴ௜௧ሻ ቤܷܴ௜௧ < 0ቇ 

௜௧ିܴܷ  )3رابطة  = ଴ߛ + ଵߛ ∙ ܷܴ௜௧ + |ܷܴ௜௧	௜௧ߝ ≥ 0 ܾ݁݅݊݃ =ଵߛ ቆܿݒ݋ሺܷܴ௜௧ି. ܷܴ௜௧ሻݎܽݒሺܷܴ௜௧ሻ ቤܷܴ௜௧ ≥ 0ቇ 

 سـوگيري  و متغيـر  از حـذف گرفتـه   نشـئت سـوگيري  ، اول ةمنظور آزمون فرضي در نهايت به
  .شوند ميمحاسبه  5و  4هاي  رابطهناقص به ترتيب با استفاده از  ةنمون از گرفته نشئت
෠ଵାߠ  )4رابطة  = ሾሺߚଵ|ܷܴ௜௧ ≥ 0ሻ − ሺߚ଴|ܷܴ௜௧ ≥ 0ሻሿ ∙  ଵߛ
෠ଶାߠ  )5رابطة  = ሾሺߚ଴|ܷܴ௜௧ ≥ 0ሻ −  ଴ሿߚ

ايـن سـوگيري بـه ايـن     . شودسنجيده مي ෠ଵାߠ از طريق متغير حذف گرفته از نشئت سوگيري
، نيكلايـو  و كوتـاري  ،بودن اخبار خوب در مـدل بـال   هنگام بهدليل ايجاد شده است كه در برآورد 

اخبار بد بر سود براي مشاهدات بازده مثبت بازار در نظر گرفته نشده و بـه سـوگيري حـذف     تأثير
 اين. شودمي سنجيده ෠ଶାߠ نيز از طريقناقص  ةنمون ازگرفته  نشئت سوگيري. شود منجر ميمتغير 

 و كوتـاري  ،بـال  مـدل  در خـوب  اخبـار  بـودن  هنگام بهكه  است شده ايجاد دليل اين به سوگيري
 )منفي ةغيرمنتظر بازده مشاهدات نه( مثبت ةغيرمنتظر بازده مشاهدات از استفاده با تنها ،نيكلايو
دوم مبني بر اينكه سوگيري  ةمنظور آزمون فرضي به. )2015، نيكل و رودريگرز(است  شده برآورد

اخبار بد بر سـود   تأثيراز  اي برآورد سوگيرانه، نيكلايو و كوتاري ،بال مدل شود موجب ميتجمعي 
 و متغيـر  حـذف  گرفتـه از  نشـئت سـوگيري   ةبه محاسـب  7و  6هاي  رابطهبا استفاده از ، كندايجاد 

  .شودناقص پرداخته مي ةنمون گرفته از نشئت سوگيري
෠ଵିߠ  )6رابطة  = −ሾሺߚଵ|ܷܴ௜௧ < 0ሻ − ሺߚ଴|ܷܴ௜௧ < 0ሻሿ ∙  ଷߛ
෠ଶିߠ  )7رابطة  = ሾሺߚଵ|ܷܴ௜௧ < 0ሻ −  ଵሿߚ
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ايـن  . شـود سـنجيده مـي   ෠ଵିߠ از طريـق  متغيـر  حـذف  گرفته از نشئت سوگيريبالا، در روابط 
 و كوتاري ،بودن اخبار بد در مدل بال هنگام بهورد آسوگيري به اين دليل ايجاد شده است كه در بر

اخبار خوب بر سود براي مشاهدات بازده منفـي بـازار در نظـر گرفتـه نشـده و بـه        تأثير،  نيكلايو
 ـ از گرفتـه  نشـئت  سوگيري. شود منجر ميسوگيري حذف متغير   ෠ଶିߠ نيـز از طريـق  نـاقص   ةنمون

 مـدل  در بـد  اخبار بودن هنگام بهكه  است شده ايجاد دليل اين به سوگيري اين. شودمي سنجيده
 بـازده  مشـاهدات  نـه ( منفي ةغيرمنتظر بازده مشاهدات از استفاده با تنها ،نيكلايو و كوتاري ،بال

سـوم پـژوهش مبنـي بـر      ةمنظور آزمون فرضـي  در نهايت به. است شده برآورد )مثبت ةغيرمنتظر
از تفاوت  اي برآورد سوگيرانه ،نيكلايو و كوتاري ،بال مدل شود موجب مياينكه سوگيري تجمعي 

اسـتفاده   7و  6، 5، 4هـاي   رابطـه از ، اخبار بد و اخبار خوب بر سود حسـابداري ايجـاد كنـد    تأثير
، ارائـه دهـد    نيكلايو برآورد غيرسـوگيرانه  و كوتاري ،بال براي اينكه مدل ،ديگر بيانبه . شود مي

برابـر صـفر    طور دقيق بهلازم است چهار سوگيري برابر صفر باشند يا مجموع اين چهار سوگيري 
  .)2015، نيكل و رودريگرز( شود

  متغيرهاي پژوهش عملياتي تعريف
، ايـن متغيـر   ةمنظور محاسـب  به. است) UXit( غيرمنتظره عملياتي سود پژوهش اين ةوابست متغير

، )2007(و رويچوهاري و واتس ) 2009(مطابق با كار پژوهشگران گذشته همچون خان و واتس 
 حقوق بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت، شركت ةمتغيرهاي كنترلي همچون انداز كردن با اضافه

 6ة مطـابق بـا رابط ـ  ، سهام به مدل اصلي باسوماهانة و انحراف معيار بازده  اهرم، صاحبان سهام
حاصل از تخمين ايـن رابطـه بـراي هـر      ةماند را از مقادير باقي غيرمنتظره عملياتي توان سودمي

  ).2013 و همكاران، بال(دست آورد  هزماني جداگانه ب شركت در مقاطع
௜௧ିଵܯ௜ܺ௧  )8رابطة  = ଴ߙ + ଵߙ × ௜௧ݐሺܴ݁ܦ < 0ሻ + ଴ߚ × ௜௧ݐܴ݁ + ×ଵߚ ሺܴ݁ݐ௜௧ < 0ሻ × ௞ߜ௜௧+෍ݐܴ݁ × ௜௧ିଵݏ݈݋ݎݐ݊݋ܥ +  ௜௧ߝ

 ةدهنـد  نشان Control و سهم بازده معرف Ret ،مصنوعي متغير ةدهند نشان Dكه در اين رابطه 
  .است كنترلي متغيرهاي

ي فامـا و  هـا  مطابق با يافتـه . است )URit(بازده غيرمنتظره  ،اولين متغير مستقل اين پژوهش
ي عضو نمونه در هر ها سهام شركت ةاز بازده سالان، غيرمنتظره بازدهمحاسبة براي ) 1993(فرنچ 

بـر اسـاس    ،ي عضو نمونـه ها بازده سهام شركت، در هر سال منظور اين به. شودسال استفاده مي



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــ  ـــــــــــــــــــــــــــ   10   1396، بهار 1 ةشمار ،24دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
طبقـه بـر اسـاس    پنج سپس هريك از اين  شوند؛ بندي مي پنج دسته طبقهشركت به اندازة معيار 

. شـوند  بندي مي دستهطبقه پنج سهام به  صاحبان حقوق بازار ارزش به دفتري ارزش معيار نسبت
عنـوان معيـار بـازده     بهطبقه تقسيم شده و از ميانگين بازده هر طبقه  25بدين ترتيب هر سال به 

از  ،در نتيجـه بـازده غيرمنتظـره   . شـود هاي آن طبقه اسـتفاده مـي  مورد انتظار سهام براي شركت
  .)2013، و همكاران بال(آيد  ميدست  تفاوت بين بازده كل و بازده مورد انتظار سهام به

. 2RNو  URN ،URP ،1RP ،2RP ،1RN: اند از عبارت ي مستقل اين پژوهشها ساير متغير
URN  وURP  حاصـل از اخبـار بـد     ةبـازده غيرمنتظـر  دهنـدة   نشانبه ترتيب)ܷܴ௜௧ି(   و بـازده

ابتـدا   ،اين دو متغير ةبراي محاسب. هستنددر يك سال  )௜௧ାܴܷ(حاصل از اخبار خوب  ةغيرمنتظر
سپس اين عدد بر قيمت سـهام   شود، ميجمع جبري تغييرات قيمت سهام طي يك سال محاسبه 

حاصـل از اخبـار    ةبازده غيرمنتظـر  كنندة به ترتيب بيان 2RPو  1RP .گردد ميابتداي سال تقسيم 
كـه تنهـا شـامل بـازده     هسـتند  مشـاهداتي   ةخوب و بازده غير منتظره حاصل از اخبار بد در نمون

حاصـل از   ةبـازده غيرمنتظـر  دهنـدة   نشانبه ترتيب  نيز 2RNو  1RN .شوند ميغيرمنتظره مثبت 
كه تنها شامل بـازده  هستند مشاهداتي  ةحاصل از اخبار بد در نمون ةاخبار خوب و بازده غيرمنتظر

   .شوند ميمنفي  ةغيرمنتظر

   گيري نمونه آماري و روش ةجامع
 هـاي  صـورت  و بهـادار  اوراق بـورس  اطلاعات و آمار به دسترسي ميزان و اتكا قابليت به توجه با

 ايـن  زمـاني  قلمـرو ، تهـران  بهـادار  اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت ةشد حسابرسي مالي
 ةجامع ـ .اسـت در نظـر گرفتـه شـده     1394 تا 1379 سال از ساله پانزده زماني ةدور يك پژوهش
 ـ. است تهران بهادار اوراق بورس در فعال يها شركت تمام ،پژوهش اين آماري  بـا  آمـاري  ةنمون
 ةجامع عضو يها شركت تمام ،ترتيب بدين. ه استشد انتخاب شده تعديل آماري ةجامع از استفاده
 يهـا  شـركت  از دسته آن و شدند لحاظ آماري ةنمون ءجز، بودند برخوردار زير شرايط از كه آماري
 شرح به ياد شده شرايط .شدند حذف آماري ةنمون از، نبودند نظر مد شرايط حائز كه آماري جامعة
  :است زير

  .باشد اسفند پايان به منتهي آنها مالي سال) الف
 دفتـري  ارزش، سـهام  صاحبان حقوق بازار ارزش، ماهانه بازده و سود به مربوط اطلاعات) ب
  .باشد داشته وجود پژوهش زماني ةمحدود در دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت، شركت
  .نباشند گذاري سرمايه و مالي صنعت عضو ها شركت) پ

از آنجـا كـه   . آمـاري انتخـاب شـد    ةعنوان نمون شركت به 277شده،  بيانبعد از اعمال شرايط 
منظور تعيين مدل مناسب  به، شوند ميي تركيبي آزمون ها هاي اين پژوهش بر اساس دادهفرضيه
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در تمام موارد با توجه بـه اينكـه احتمـال    . اجرا درآمد به سمنها  ليمر و Fهاي نآزمو، رگرسيوني
از مدل پانل ديتـا بـا   ، درصد شد 5سمن بيشتر از ها  درصد و احتمال آزمون 5مون ليمر كمتر از آز

  .اثر تصادفي استفاده شده است

  ي پژوهشها يافته
  آمار توصيفي

درج شـده اسـت كـه     1ي نمونـه در جـدول   هـا  آمار توصيفي متغيرهاي پـژوهش بـراي شـركت   
آمار توصيفي  .ي مركزي و پراكندگي استها شامل شاخص ،پارامترهاي توصيفيمقدار  ةكنند بيان

ي ها نتايج بهتر، دادهكسب منظور  به ،است گفتني .استشركت  277مربوط به مشاهدات ياد شده 
  .اوليه همگن شده و مشاهدات پرت شناسايي و حذف شدند

  آمار توصيفي. 1 جدول
URP URN RP2 RP1 UR+  UR-  RN2 RN1 UX   

  ميانگين  -0012/0  1034/0  -2302/0  -2058/0  -0640/0  3666/0  -0911/0  -1716/0  2142/0
  ميانه  -0024/0  0  -1867/0  -0694/0  -0694/0  154/0  0  -0689/0  0

  حداكثر  1045/3  9965/1  0  0  9747/1  9982/1  0  0  9982/1
  حداقل  -9679/0  0  -9944/0  -984/1  -984/1  0  -9702/0  -9943/0  0

 انحراف معيار  1793/0  2842/0  2230/0  3046/0  4737/0  4901/0  1711/0  2141/0  4059/0
  چولگي 8516/2  8922/3  -7841/0  -2381/2  0216/0  5355/1  -1827/2  -1840/1  3795/2
  كشيدگي  0628/5  1386/4  7714/2  1562/5  6982/5  6197/4  4542/3  5512/3  4765/4

  

  ي پژوهشها آزمون فرضيه
است ) 2013( و همكارانش كه همان مدل بال 1 ةابتدا رابط، ي پژوهشها منظور آزمون فرضيه به
طور كامل و مشابه با كار اين پژوهشگران و بدون  هحالت اول ب :زنيم مي  تخميندر چهار حالت را 

 ةشرطي مبني بر تفكيـك بـازده غيرمنتظـر    ةحالت دوم با اعمال قاعد ؛شرطي ةاعمال هيچ قاعد
شـرطي   ةحالت سوم بـا اعمـال قاعـد    ؛حاصل از اخبار خوب ةحاصل از اخبار بد و بازده غيرمنتظر

مثبت و حالت چهـارم بـا اعمـال     ةمبني بر استفاده از نمونه تنها شامل مشاهدات بازده غيرمنتظر
نتايج بـرآورد  . منفي ةشرطي مبني بر استفاده از نمونه تنها شامل مشاهدات بازده غيرمنتظر ةقاعد

  .شده استنشان داده  2ها در جدول  اين حالت



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــ  ـــــــــــــــــــــــــــ   12   1396، بهار 1 ةشمار ،24دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
  هاي مختلف كوتاري و نيكلايو در حالت، تخمين مدل بال. 2 جدول

prob ةآمار t  حالت نام متغير ضريب  خطاي معيار  
0249/0  2144/2 -  0009/0 00202/0- ur+ 

 -ur 0034/0 0016/0  0784/2  0388/0  حالت اول
  Prob:000/0  آمارةf:327/42 

 DW:1341/2 Adj-R2:0800/0آمارة  
0061/0  8461/2  0070/0 01998/0 urp 

 urn -03387/0 0131/0  - 5724/2  0109/0  حالت دوم
Prob:000/0  آمارةf:550/58 

 DW:1340/2 Adj-R2:0834/0آمارة
0363/0  0939/2 -  0093/0 01964/0- Rp1 

 Rp2 -06447/0 0293/0  - 1993/2  0281/0  حالت سوم

Prob:000/0  آمارةf:139/13 

 DW:2808/2 Adj-R2:0952/0آمارة
0158/0  2832/2 -  0137/0 03147/0- Rn1 

  حالت چهارم
0049/0  9879/2 -  0068/0 02032/0- Rn2 

Prob:000/0  آمارةf:097/24 

 DW:0624/2 Adj-R2:0985/0آمارة
 

  

و  f ةآمده بـراي آمـار   دست هبا توجه به مقادير ب، دهدطور كه نتايج جدول بالا نشان مي همان
همچنـين بـا توجـه بـه مقـادير       .شـود  تأييـد مـي  داري مدل امعن ،)prob=  0000/0(احتمال آن 

كه همان مدل بال و همكـاران   1 ةداري ضرايب در رابطامعن، و احتمال آن t ةآمار آمده از دست به
ها وق در تمام حالتشده براي مدل ف دوربين واتسن محاسبه ةآمار. رسد به تأييد مي ،است) 2013(

ذكـر   شـايان . اسـت ) جملات اخـلال ( مانده عدم وجود خودهمبستگي در مقادير باقي ةدهند نشان
آماري كه  ةهاي انتخابي از جامعحد مركزي مبني بر اينكه هرگاه در نمونه ةاست با توجه به قضي

توزيـع نمونـه بـه سـمت     ، باشد 30بيشتر از  حجم نمونه، دارندميانگين و انحراف معيار مشخصي 
. شـود  ميمانده نيز اثبات  بودن مقادير باقي نرمال، )20: 1386، نوفرستي(كند توزيع نرمال ميل مي

بودن اخبار خوب و اخبار  هنگام بهدهد كه ضرايب در حالت اول نشان مي 2نتايج مندرج در جدول 
 ،آمده است كـه مطـابق انتظـار   دست  هب 0034/0و  - 0020/0بد با استفاده از اين مدل به ترتيب 

بودن اخبار  هنگام بهضرايب . شود مياخبار بد زودتر از اخبار خوب منعكس  كنندة اين است كه بيان
سـوم و چهـارم   ، دوم هاي در حالت و همكارانشآمده با استفاده مدل بال  دست هخوب و اخبار بد ب
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حاصـل از   ةر بـد و بـازده غيرمنتظـر   حاصل از اخبا ةترتيب در حالت تفكيك بازده غيرمنتظر كه به
مثبت و در حالت در نظر  ةمشاهدات بازده غيرمنتظر ةدر حالت در نظر گرفتن زيرنمون، اخبار خوب

هـاي تجمعـي   سوگيري ةمنظور محاسب به، منفي است ةمشاهدات بازده غيرمنتظر ةگرفتن زيرنمون
  .شود مياستفاده 

، حذف متغير در برآوردهاي ضرايب اخبار خوب و بد گرفته از نشئتسوگيري  ةمنظور محاسب به
و  1ߛآمده بـراي   دست هنتايج ب. شدندبرآورد  EVIEWS 9افزار  با استفاده از نرم 3و  2هاي  رابطه   .نشان داده است 3در جدول  3ߛ

  و  	3ࢽ	و	1ࢽةمحاسب. 3جدول 
prob  آماره t  نام ضريب  مقدار ضريب  خطاي معيار  

 ଵߛ  -03212/0  0149/0  -1566/2  0314/0

 ଷߛ  05687/0  0095/0  9967/5  0061/0
  

  
 4هاي  رابطه با استفاده ازو  3و  2هاي  در جدولمندرج  ةآمد دست هبا در نظر گرفتن ضرايب ب

 4بـه شـرح جـدول     همكـارانش گذار بر برآوردهاي مدل بال و تأثيرهاي هريك از سوگيري ،7تا 
  .شده است محاسبه

  

  هاي تجمعيسوگيري ةمحاسب. 4جدول 

෠ଵିߠ  شرح اخبار خوب  اخبار بد = 000358/0- -෠ଵା= 00255/0ߠ  ෠ଶିߠ حذف متغيراز  گرفته نشئتسوگيري   = 013557/0 -෠ଶା= 039624/0ߠ  ෠ଵିߠ ناقص ةاز نمون گرفته نشئتسوگيري   + ෠ଶିߠ  013199/0= ෠ଵାߠ  + -෠ଶା= 042174/0ߠ ଵି෢ߠ൛൫ هاجمع سوگيري  − ଵା෢൯ߠ + ൫ߠଶି෢ − ଶା෢൯ൟߠ = 055373/0 اخبـارتأثيرتفاوتگرفته ازنشئتسوگيري  
  بد و اخبار خوب بر سود 

  

  
 تجمعـي  هايسوگيري اثر، 4شده در جدول  ي محاسبهها در نهايت با در نظر گرفتن سوگيري

  .نشان داده شده است 5مطابق جدول  و همكارانش بال مدل برآوردهاي بر



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــ  ـــــــــــــــــــــــــــ   14   1396، بهار 1 ةشمار ،24دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
  بعد از سوگيري تجمعيقبل و ، كوتاري و نيكلايو، ضرايب مدل بال. 5جدول 

  شرح  اخبار خوب  اخبار بد
  هاي تجمعيضرايب شامل سوگيري  -00202/0  0034/0

  هاي تجمعيسوگيري  -042174/0  013199/0
  هاي تجمعيسوگيري بدونضرايب   040154/0  -009799/0

  
ضرايب برآورد شده براي اخبار خـوب و   ،دهدنشان مي 5و  4هاي  جدولنتيجة طور كه  همان

 ـي تجمعي قـرار دار ها سوگيري تأثيرتحت  ،كوتاري و نيكلايو، بد در مدل بال د و ايـن موضـوع   ن
؛ از اين بودن اخبار بد بيشتر برآورد شود هنگام بهبودن اخبار خوب كمتر و  هنگام بهاست باعث شده 

در نتيجـه  . شـود ورد مـي آبيشتر از مقدار واقعـي بـر  بودن با استفاده از اين مدل  هنگام بهتفاوت  رو
اخبار خوب  تأثيركوتاري و نيكلايو از  ،مدل بال ةي اين پژوهش مبني بر برآورد سوگيرانها فرضيه

 بـر  خـوب  اخبار و بد اخبار تأثير تفاوت اين مدل از ةسوگيران برآورد ،و اخبار بد بر سود و همچنين
  .شود تأييد مي، سود

  هاپيشنهاد گيري و نتيجه
كـاري شـرطي باسـو بـا      ظهفبودن اخبار در مدل محا هنگام بهبودن ضريب  اگرچه مشكل نامتقارن

كوتاري و نيكلايو برطـرف   ،تفكيك سود و بازده به سود و بازده منتظره و غيرمنتظره در مدل بال
 بـار   نخسـتين اين مشكل كـه   .مانداثر تجمعي همچنان باقي  ةواسط مشكلات ايجاد شده به ،شد

كه متغيـر اخبـار بـا اسـتفاده از      دهد رخ ميزماني  مطرح شد،) 2007( و همكارانش توسط گيولي
، شده در يك دوره كه تفكيك بين اخبـار خـوب و بـد در آن دوره وجـود نـدارد       بازده بازار تجميع

وتـاري  ك ،اثر تجمعي به ايجاد دو نوع سوگيري در برآوردهاي مدل بالشود؛ از اين رو،  ميبرآورد 
حذف متغير كه بـه دليـل در    گرفته از نشئتسوگيري  .1: اند از كه عبارتشود  منجر ميو نيكلايو 

، شودبرآورد مي) بد( بودن اخبار خوب هنگام بهكه زماني بر سود ) بد(اخبار خوب  تأثيرنظر نگرفتن 
 ـ گرفتـه از  نشـئت سوگيري . 2آيد و وجود مي هب نـاقص كـه در اثـر تغييـر بـرآورد ضـرايب        ةنمون
 .شـود  مـي مثبت و منفـي ايجـاد    ةي بازده غيرمنتظرها بودن اخبار خوب و بد در زيرنمونه هنگام به

نمـايي   سوگيري تجمعـي بـه كـم    دهد، مينشان  5و  4 هاي طور كه نتايج مندرج در جدول همان
 ،بـودن اخبـار بـد و در نتيجـه     هنگـام  بـه نمـايي ضـريب    بودن اخبار خوب و بيش هنگام بهضريب 
بـا   آمـده  دسـت  بـه نتـايج   .شـود  منجـر مـي  اخبار بد و اخبار خوب بر سود  تأثيرنمايي تفاوت  بيش
، همخـواني دارد؛ از  كه در بورس نيويورك انجام شده اسـت ) 2015(رودريگرز و نيكل  هاي يافته
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بـه   ي مـالي ها تحليل صورتشود هنگام بررسي و تجزيه و كنندگان توصيه مي به استفاده اين رو
در صورت استفاده از ، كارانه ي حسابداري محافظهها از جمله شيوه ها ي حسابداري شركتها روش

به اين نكتـه توجـه داشـته    ، شرطي كاري محافظهمنظور سنجش  به) 2013( و همكاران مدل بال
بودن اخبـار خـوب را    هنگام بهياد شده مدل ، آمده از اين پژوهش دست هباشند كه مطابق با نتايج ب

شـود رفتـار   پيشنهاد مـي بنابراين،  .كند ميبودن اخبار بد را بيش از اندازه گزارش  هنگام بهكمتر و 
 ةهاي با اندازسود حسابداري با استفاده از اين مدل در سطوح مختلفي چون شركت ةكاران محافظه

شود پژوهشگران بر يشنهاد ميهمچنين پ. شودكوچك و بزرگ و صنايع مختلف تجزيه و تحليل 
 كـاري  محافظـه به بررسي وجود  ،هاي تعيين بازده غيرعادي همچون مدل بازاراساس ساير روش
پژوهشـگراني همچـون كـالينز     ةمطالع از آنجا كه. ها بپردازندهاي مالي شركتشرطي در صورت
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  هامحدوديت
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