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 چکیده

آن )کوتاه مدت و بلند  بيني پيشت يسود و قابل يريان نوسان پذيارتباط م ين پژوهش ضمن بررسيدر ا
نوسان  يق قرار گرفته است. مدل ارتباطيز مورد تحقيسود ن يرينوسان پذ ياطلاعات يمدت(، محتوا

باشد. لذا براساس  مي ( منطبق9002چو و تانگ )يآن براساس چارچوب د بيني پيشت يو قابل يريپذ
رفته شده در بورس يپذ يشرکت از شرکتها 000 ي، اطلاعات مال(9002ديچو و تانگ )چارچوب 

به صورت ها  بيني پيشقرار گرفت.  هر چند روند  يمورد بررس 0820 يال 0830اوراق بهادار از سال 
سود در اثر نوسان  ينيب پيشت يدهد که قابل ينشان م يق بطور کليج تحقينتا يد نبوده؛ ولياک ينزول

ن با يشود. همچن مي ها، کاسته بيني پيشابد و مضافاً در بلند مدت از قدرت ي مي سود کاهش يريپذ
از عوامل بوجود آورنده نوسان سود هستند.(،   يان ده )که براساس چارچوب نظريز يکنترل شرکتها

از آن  يسود، شواهد حاک يريپذ ان واکنش بازار و نوسانيارتباط م ينکرد. در بررس يرييج تغينتا
 کند. مي مطالبه يبالاتر يسک بالاتر(، بازدهي)ر با نوسان بالا ياست که بازار از شرکتها

 .سود، بازده سهام بيني پيشت يسود، قابل ينوسان پذ کلیدی: ناگ واژه
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 مقدمه

ت و نقش سود يسود، برجسته کردن اهم يريقبل از پرداختن به موضوع نوسان پذ 
ا  سود خالص در نظر ي "خط آخر"دارد. سود اغلب با عنوان اي  ژهيت وياهم يحسابدار

 يريرا اندازه گ يعملکرد واحد تجار يکنندگان نقش بسته است. سود حسابدار هاستفاد
جاد ارزش،  توسط يا يو نحوه  يواحد تجارهاي  تيفعال ي کند و مضافاً نشان دهنده مي

وجود دارد؛ عمدتاً در خصوص  يات ماليکه در نشر ييها ليباشد. تحل مي يبنگاه اقتصاد
ل گران يباشد. هر دو گروه تحل مي )بودجه(ها  بيني پيشانحرافات سود گزارش شده از 

( ي)نظر يارزش ذات يپردازند و از طرف مي يآتهاي  سود بيني پيشران به يو مد يمال
ش ين افزايباشد. بنابرا مي آن بنگاه يآتهاي  سود ي، معادل ارزش فعليک بنگاه اقتصادي

ز يش ارزش شرکت خواهد بود و عکس آن نيرنده افزايدر برگ يو رشد سود حسابدار
 يران و واحد تجاريعملکرد مد يابيارز يبه عنوان مبنا يباشد. سود حسابدار مي صادق

در ارائه نقش و  ين سود حسابداريرد. همچنيگ مي توسط صاحبان سهام مدنظر قرار
مورد استفاده  يآت ينقدهاي  انيجر بيني پيشو  يران واحد تجاريمد يارنامه مباشرتک

 يار قويمت سهام بسيبا ق يرد. محققان نشان داده اند که ارتباط سود حسابداريگ مي قرار
باشد. اعتبار دهنده گان و طلبکاران  مي با ارزش سهام ينقدهاي  انيتر از ارتباط جر

کنند تا  مي لحاظ يبدههاي  در قرار داد ياريرا به عنوان مع يسود حسابدار ،شرکت
 يان از سود حسابداريعدم وصول طلب خود را کاهش دهند. مشترهاي  سکيبتوانند ر

کنند.  مي نده، استفادهيت شرکت در آيت تداوم فعاليوضع يابيارز يبرا ياريبه عنوان مع
 يت شغليو امن يت واحد تجاريتداوم فعال يابين کارکنان شرکت به منظور ارزيهمچن

ح يصح يابيدهند. لذا ارز مي آن را، مدنظر قرار يو گزارشگر يخود،  سود حسابدار
اطلاعات  يفيار است: نخست:  توجه به سطح کيازمند دو معين يعملکرد واحد تجار

ت سود که در يفيک ياصلهاي  از پارامتر يکيت سود. يفيو دوم:  مفهوم ک يحسابدار
 يباشد. عوامل مختلف مي سود بيني پيشت يد شده است؛ قابليمختلف بر آن تاکقات يتحق
 يعوامل اصل ين و بررسييرد. تعيتواند مدنظر قرار گ مي يآتهاي  سود بيني پيشدر 

دگاه يک ديباشد. براساس  مي برخودار يت فراوانياز اهم يآتهاي  سود بيني پيشجهت 
باشد. براساس  مي يکمتر بيني پيشت يابلق يپرنوسان داراهاي  سود ،يده کليو عق
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انجام داده  ير ماليمد 000 يکه بررو( 9002و همکاران )  گراهام يشيمايق پيتحق
اي  هموار و کم نوسان بوده و علاقههاي  درصد از پاسخ دهندگان طرفدار سود 29بودند: 
ت ينوسانات سود، قابلدرصد آنها معتقد بودند که  30را يپرنوسان نداشتند زهاي  به سود

هاي  مدل ير اصليسود بعنوان متغدهد. مضافاً  مي را کاهش يآتهاي  سود بيني پيش
قات گذشته که در ادامه يبرخوردار است. تحق ييت بسزايسهام شرکت از اهم يابيارزش

 يداريسود باعث کاهش پا يريدهند که نوسان پذ مي شود؛ نشان مي به آنها پرداخته
 شود.  مي (بيني يشپسود )قابلبت 

و  ي(، مهران9009و همکاران ) يکي، مشتمل بر:  آقابيقات انجام گرفته داخليتحق  
 چو و تانگيق دي( براساس چارچوب تحق0820قت و معتمد )ي( و حق0820حصارزاده )

رفته يپذ يآن در شرکتها بيني پيشت ين نوسانات سود و قابليارتباط ب ي( به بررس9002)
و معنادار  يقات مزبور ارتباط منفياوراق بهادار تهران پرداخته اند. در تحقشده در بورس 

ده يسود )در کوتاه مدت و بلند مدت( گزارش گرد بيني پيشت ين نوسان سود و قابليب
به اي  را انجام و افزوده يشتر و متفاوتيبهاي  يشرو در نظر دارد که بررسيق پياست. تحق

 د:يافه نمال، اضين حوزه به شرح ذيدانش ا
ن يشتر در خصوص ارتباط بيحات بيق به منظور اضافه نمودن توضين تحقيدر ا (0

کل  يها در دو مرحله انجام گرفته است که شامل:  الف( برا ها، آزمون ريمتغ
را براساس چارچوب يان ده، زيز يو ب( حذف شرکتها يمورد بررسهاي  نمونه

ن با کنترل ياز منابع بوجود آورنده نوسانات سود هستند؛ بنابرا يکيها  اني، زينظر
 ن نمود.يتب يق را به نحو بهتريتحقهاي  رين متغيتوان ارتباط ب مي ان دهيز يشرکتها

ها،  سود، مشاهدات در پنجک يرير نوسان پذيتاث يبررس يبرا يقات قبليدر تحق (9
شود؛  مي ح دادهيدر ادامه توض ق همانگونه کهين تحقيده بودند؛ در ايگرد يبند طبقه

ها مورد  ريل و متغيسود، تشک يري، پنج طبقه از نوسان پذيتر قيدق يم بنديبا تقس
 قرار گرفته است. يبررس

ن آن  صرفاً در يش بيت پيسود و قابل يرين نوسان پذيارتباط ب يقات قبليدر تحق (8

                                                                                                                        
1- Graham et al. 
2- Dichev and Tang 
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ن يکن در ايل پنجک اول و پنجک پنجم محاسبه و مورد آزمون قرار گرفته بود؛ 
قرار گرفته  ين شده، مورد آزمون و بررسييفوق در پنج طبقه تعهاي  ق ارتباطيتحق

 است.

ق، يتحقهاي  ريانجام آزمون ارتباط متغ يبرا يدتريا جديگسترده تر  يدوره زمان (0
 ده است.يگرد يمعرف

قات يباشد که نسبت به تحق مي شرکت 000ق، مشتمل بر ين تحقياهاي  تعداد نمونه (2
قات يشتر از دو برابر نمونه تحقي)باي  زان قابل ملاحظهي، به ميانجام گرفته مشابه قبل

ان ي، نمايق را به نحو بهتريتحقهاي  رين متغيتواند ارتباط بيشتر است و مي(، بيقبل
 سازد.

ان ين ارتباط )ميتوجه و عکس العمل بازار در خصوص ا يبررس يبعلاوه  ما در پ (6
قات ين موضوع در تحقيم )ايباش مي زين( آن بيني پيشت يابلسود و ق يرينوسان پذ

مات خود يه گذاران در تصميا سرمايکه آ ين معنيمدنظر قرار نگرفته بود.(؛ بد يقبل
 ر؟ يا خيآن توجه دارند  بيني پيشت ين نوسانات سود و قابليبه ارتباط ب

 قینه تحقیشیو پ ینظر یمبان

 نوسان است. سود کيفيت زمانيِ سري يهايژگيو از يکي سود پذيري نوسان  

 سود بيني پيش قابليت است. متعددي عوامل معلول و است همراه بالاتر ريسک با تر بيش

 از:  عبارت سود، زماني سري و کيفي ويژگيهاي از يکي عنوان به
 "بلندمدت  و مدت کوتاه در آتي سود بيني پيش در جاري سود توانايي"

ل ير گذار باشند؛ اما دو دليممکن است بر نوسانات سود تاث يهر چند عوامل مختلف 
شرکتها در  .يو نحوه عمل حسابدار ياند از : عوامل اقتصاد نوسانات سود عبارت ياصل
ا و شرکت را مانند يرا به مثابه در يط اقتصاديکنند. اگر مح مي تيفعال يط اقتصاديمح

 ند. لذايآ مي چالش و تلاطم در ا بهيها در اثر تلاطم در يم؛ کشتيفرض نمائ يکشت
و امثالهم، که بصورت خارج از کنترل  ياقتصادهاي  ان کرد که شوکيتوان ب مي

 يدهد. عوامل حسابدار مي ر قراريرا تحت تأث يباشند؛ عملکرد واحد تجار مي شرکتها
و به تبع سود واحد ها  نهيو هزها  درآمد ييوه و نحوه شناسايکه عمدتاً در خصوص ش

 يدا است که عواملير گذار باشد. ناگفته پين ساز و کار تاثيتواند بر ا مي است؛ ياداقتص
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به ها  نهيص هزيتخص"رامون يو مشکلات پ "ها  با درآمدها  نهياصل تطابق هز "چون 
وموارد مشابه،  "يحسابدار يمحافظه کار"، "درآمد ها ييشناسا" ،"يمالهاي  دوره

گذشته و هاي  ن سوديتوانند در محاسبه سود و رابطه ب مي هستند که ين عوامليمهمتر
 ن آنها را دچار نوسان سازند.ير گذار باشند و رابطه بيسود(، تاث يدارينده )پايآ

) اصل تطابق( ها  نهيو هزها  ن درآمديارتباط ب ي( به بررس9003چو و تانگ )يد 
 9008 يال 0269سال  شرکت را از 0ر000قشان، يبه اهداف تحق يابيدست يپرداختند. برا

ها  ن درآمديق آنها نشان داد که ارتباط بيج تحقيرا مورد مطالعه قراردادند. نتا( سال 00)
هاي  ن درآمديو ارتباط ب( فيافته )تطابق ضعيق کاهش يدر طول دوره تحقها  نهيو هز

ان يافته است. آنها کاهش ارتباط ميش يگذشته افزاهاي  سال يبا درآمدها يسالجار
ان نمودند و نقش عوامل يب يو حسابدار ياز عوامل اقتصاد يرا ناشها  نهيو هزها  درآمد

ن ارتباط يکه ب يبعلاوه نشان دادند که اختلال .دانستنديتر مرا برجسته يحسابدار
ش نوسانات يبه وجود آمده،  باعث افزا يدوره جارهاي  نهيو هز يدوره جارهاي  درآمد

جه گرفت که با يتوان نت مي يحيده است. لذا بطور تلويسود گرد يداريسود و کاهش پا
 يداريات، پايرا در ادبيافته،  زيسود کاهش  بيني پيشت يش نوسانات سود،  قابليافزا

 باشد. مي سود بيني پيشت ينده قابليسود، نماد و نما

در  يشتريحات بيکردند که توض يسع( 9000) ادامه، دانلسون و همکاران در 
 ـسال  602/89ند. آنها در مطالعه خود يافزاي( ب9003چو و تانگ )يق ديص تحقخصو

را مورد پژوهش قرار دادند. هدف مطالعه آنها ( 9002 يال 0269هاي  سال يشرکت )ط
ر يتاث ي( دارايا اقتصادي يک از عوامل )حسابداريند که کدامين نمايين بود که تعيا
 يل اجزايها، بوده است. آنها ضمن تحل نهيو هزها  ن رابطه درآمدياختلال ب در يشتريب

ق يج تحقيز مدنظر قراردادند. نتايک آثار آنها، اقلام خاص را نيبه منظور تفکها  نهيهز
وجود  يباعث به وجود آمدن اقلام خاص ) علل اصل يآنها نشان داد که عوامل اقتصاد

نسبت به  يشترير بيصوص تأثن خيبوده و در ا( ها نهيو هزها  ن رابطه درآمدياختلال ب
شده توسط آنها عبارت  يبررس ين عوامل اقتصاديداشته است. مهمتر يعوامل حسابدار

                                                                                                                        
1 - Donelson et al. 
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ان يات متوقف شده، زيل، عمليکارکنان، معاملات ادغام و تحص يبودند از: رشد منف
 درآمد ها. يو رشد منف ياتيعمل
رامون اصل يگرفته پ رات انجامييق در خصوص تغيبعد از تحق( 9002چو و تانگ )يد 

سود  بيني پيشت ين نوسانات سود و قابليارتباط ب يبه بررس( 9003تطابق ) سال 
،  9000 يال 0230شرکت را از سال  ـ سال  008/99ن منظور آنها يا يپرداختند. برا

براساس نوسانات سود و ها  داده يپنجک يم بنديقراردادند. آنها با تقس يمورد بررس
 بيني پيشت يسود با قابل يري، نشان دادند که الف( نوسان پذيکنترلهاي  ريمتغ يريبکارگ

 بيني پيشت يسود بر قابل يرير نوسان پذيدارد. ب( تأث يسود رابط معکوس و معنادار
و نوسانات   ينقدهاي  اني، نوسانات جري)سطح سود حسابدارها  رير متغيشتر از سايسود ب

ابد. ه( ي مي سود در بلند مدت کاهش بيني پيش( بوده است. د( قدرت ياقلام تعهد
 يباشند. مضافاً  آنها به بررس مي بر نوسانات سود موثر يو اقتصاد يعوامل حسابدار

آن، پرداختند.  بيني پيشت ين نوسانات سود و قابليمات استفاده کنندگان از رابطه بيتصم
( از اطلاعات يميتر از ن)کم يل گران تنها از بخشيق آنها نشان داد که تحليج تحقينتا

که  ين معنياند؛  بداستفاده کرده يآت يهاينيبشيسود جهت پ يريمربوط به نوسان پذ
ن يخود را تکرار کرده و رابطه ب بيني پيشک اشتباهات يستماتيل گران به طور سيتحل

 رند.يگ يسود را در نظر نم يداريو پا يرينوسان پذ

دن يان کشيبا به م( 9002چو و تانگ )يق ديتحقدر ادامه ( 9002)تويفرانکل و ل 
 يرا با چالش روبرو سازد؛ سع يق قبليج تحقيزدند که نتا مي که آنها حدس يعوامل

ل: ياز قب ير عوامليند. آنها تاثين ارتباط ارائه نمايدر خصوص ا يحات اضافيکردند توض
ان ده، رشد يز ي، خارج ساختن شرکتهايرياندازه شرکت، موارد مرتبط با نمونه گ

ق آنها در يج تحقيمتفاوت نوسانات سود، را کنترل نمودند. نتا يريگ دات، اندازهيعا
ها، نحوه انتخاب شرکتها و نحوه محاسبه  در نمونه يريل: سوگياز قب يخصوص موارد

 ق آنها  نشانيج تحقيداد. اما نتا مي ارائه يقبلهاي  کسان با مدليج ينوسانات سود، نتا
آن وجود دارد؛  بيني پيشت ين نوسانات سود و قابليب يو معنادار يرتباط منفداد که ا مي

                                                                                                                        
1- Frankel and Litov 
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 يگاه يسود( هم اندازه و حت بيني پيشت ي)قابل يدارير نوسانات سود بر پايکن تاثيل
مت هر سهم، اندازه و ي)رشد سود، نسبت درآمد به قها  رير متغير سايکوچکتر از تأث

مات ي( از تصم9002چو و تانگ )يآنها بر خلاف دباشد.  ( مييقدرمطلق اقلام تعهد
ت ين نوسانات سود و قابليار توجه استفاده کنندگان به ارتباط بيمع يه گذاران برايسرما
ن يب يداد که اختلاف معنادار مي ق نشانيج  تحقيآن استفاده کردند که نتا بيني پيش

 پرنوسان و کم نوسان وجود ندارد. ين بازده شرکتهايانگيم
 بيني پيشت يسود و قابل يرين نوسان پذيرابطه ب ي( به بررس0820) قت و معتمديقح 

رفته شده در بورس اورق بهادار يشرکت ) پذ 062ن منظور آنها يا يسود پرداختند. برا
ق خود يمورد پژوهش قراردادند. آنها چارچوب تحق 0839 يال 0890تهران(  را از سال 

آنها نشان هاي  افتهيکرده بودند.  يزيطرح ر( 9002چو و تانگ) يق ديرا براساس تحق
سود در  بيني پيشت يسود و قابل يرين نوسان پذيب يو معنادار يداد که ارتباط منف

ق را در خصوص ين مدل تحقيکوتاه مدت و بلند مدت وجود دارد. آنها همچنهاي  افق
سود  يرياز ارتباط مثبت نوسان پذ يج حاکيز بکارگرفتند که نتاين يفصلهاي  سود
ن نوسان يتر از رابطه معکوس ب يقو ين ارتباط حتيآن بود. ا بيني پيشت يو قابل يفصل

،  يفصلهاي  بيني پيشدر  يعنيده بود. يانه، ارائه گرديسال بيني پيشت يو قابل يريپذ
 د.ينما مي کمکها  بيني پيشسود به  يرينوسان پذ

ن نوسانات سود و يارتباط ب يمشابه به بررس يقيدر تحق( 0820و حصار زاده ) يمهران 
رفته شده در بورس اورق يشرکت )پذ 090سود پرداخته بودند. آنها  بيني پيشامکان 

قرار  يرا مورد بررس( شرکتـ سال  300)  0832 يال 0892بهادار تهران(  را از سال 
(، گزارش دادند  9002چو و تانگ )يچارچوب د يريدادند. به نحو مشابه آنها با بکار گ

آن وجود دارد.  بيني پيشن نوسانات سود و امکان يب يدار يکه رابطه معکوس و معن
 ينده نقش مهميآهاي  سود بيني پيشدر  يخيتارهاي  آنها اضافه کردند که اولاً سود

سود و امکان  ن نوساناتيل رابطه بيدر تحل يديسود، عامل کل يدارياً پايدارد و ثان
 آن است. بيني پيش
شرکت بورس اوراق بهادار تهران را از سال  009(،  9009) و همکاران يکيآقاب 

دهد که نوسانات سود  مي ج آنها نشانيقراردادند. نتا ي، مورد بررس0839 يال 0893
سه يمقاباشد. آنها با ارائه و  مي سود در بلند مدت بيني پيشبر اي  ر قابل ملاحظهيتأث يدارا
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( کم نوسان ـسود در کوتاه مدت و بلند مدت در دوه گروه )پرنوسان  يداريب پايضرا
)افق  در گروه کم نوسان بزرگتر و در طول زمان يداريب پاينشان دادند که ضرا

 افته است.يپر نوسان( هاي  بلند مدت( کمتر کاهش) به نسبت سود بيني پيش
و  يرودپشت يآن بر واکنش بازار، رهنمار يسود و تاث يريدرخصوص نقش نوسان پذ 

 0830بورس اوراق بهادار تهران را از سال  يشرکت از شرکتها 03 (،9000پور) يول
کوتاه مدت از  يرينوسان پذ يرياندازه گ يقرار دادند. برا يمورد بررس 0836ت يلغا

 يرياندازه گ ينسبت به سال گذشته و برا يسالجار ياتيان( عمليرات سود )زيينسبت تغ
پنج سال گذشته استفاده  ياتيعمل( انيانس سود )زيبلند مدت سود از وار يرينوسان پذ

و آزمون والد، انجام دادند.  ييتابلوهاي  ق دادهيخود را از طرهاي  کردند. آنها آزمون
سود )اعم از کوتاه مدت و بلند مدت(  يريدهد که نوسان پذ مي ق آنها نشانيج تحقينتا

کوتاه  يرين نوسان پذيب يآنها تفاوتهاي  باشد و آزمون مي ياطلاعات يحتوام يدارا
ق شباهت ين تحقيق آنها که به ايجه تحقيمدت و بلند مدت قائل نشده است. اما نت

سود در کوتاه مدت و بازده  يرين نوسان پذيدارد آن است که آنها نشان دادند ب يشتريب
وجود  يبلند مدت سود و بازده سهام ارتباط منف يرين نوسان پذيسهام ارتباط مثبت و ب

باشند.  مي هموارهاي  ه گذاران به دنبال سوديجه گرفتند در بلند مدت سرمايدارد. آنها نت
هاي  تفاوت يسود و بازده سهام دارا يريان نوسان پذيق ما در خصوص ارتباط ميتحق

ق نوسان ين تحقي( در ا0 عبارت اند از :ها  ن تفاوتيباشد؛ عمده ا مي ق آنهايبا تحق
ر مترقبه مدنظر بوده ير سود قبل از اقلام غيساله اخ 2ار يق  انحراف معياز طر يريپذ

ماهه  2ک وقفه يسود،  از  يري( جهت محاسبه بازده و ارتباط آن با نوسان پذ9است. 
روش آزمون به صورت آزمون تفاوت  ( 8استفاده شده است.  يان سال ماليپس از پا

 ي وهيق آنها به شيکه تحقيک عامله( بوده است؛  در حاليل ي) تحل يرين نوسان پذيانگيم
 ز بوده است.ين يکنترلهاي  ريرنده متغيو در برگ يونيرگرس

 رهايف متغيو تعر يو مدل مفهومها  هيق، فرضيسوال تحق

 ق عبارت اند از:يسؤالات تحق
 وجود دارد؟ يآن رابطه معکوس و معنادار بيني پيشت ين نوسانات سود و قابليا بيآ. 0

 ابد؟  وي مي سود در بلند مدت کاهش بيني پيشت يا قابليآ. 9

 سود، توجه دارند؟ يريمات خود به نوسان پذيه گذاران در تصميا سرمايآ . 8
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 و مورد آزمون قرار گرفت . يطراح ييه هايق، فرضيپاسخ به سؤالات تحق يدر راستا
در خصوص ( 9002ران )گراهام و همکاران، ين مديکه ب يبراساس اعتقاد کل 

انجام گرفته  يقات تجربين تحقيآن وجود دارد و همچن بيني پيشت ينوسانات سود و قابل
 با اتفاق نظر به وجود و علامت ارتباط فوق پرداختند؛ ين خصوص که همگيدر ا
 ي، رابطه معکوسسود و نوسانات سود بيني پيشت ين قابليتوان انتظار داشت که ب مي

 گردد: مي ل ارائهيق به شکل ذيه اول تحقيوجود خواهد داشت؛ لذا فرض
 دهد. مي سود را کاهش بيني پيشت ينوسانات سود،  قابل :فرضیه اول

که در بالا به آنها   يقات داخليتحق و ( 9002چو و تانگ )يق ديج تحقيبراساس نتا 
پنج ساله کاهش هاي  ج و در دورهيتدر ( بهيداريب پاي)ضربيني پيشاشاره شد؛  قدرت 

نوسانات بالا، نسبت به  يداراهاي  در گروه بيني پيشافته بود و نسبت کاهش قدرت ي
ه دوم به يحات فوق الذکر فرضيشتر بوده است. با توجه به توضيبا نوسان کم، بهاي  گروه

 گردد : مي ل ارائهيشرح ذ
 افتيکاهش خواهد  سود در بلند مدت بيني پيشقدرت  فرضیه دوم: 

ر گذار يکه بر نوسانات سود تاث ياز موارد يکيان نمودند که ي( ب9002تو)يفرانکل و ل 
شتر در ين که بيشيقات و نظرمحققان پيه بر شواهد تحقيباشد. آنها با تک مي انياست، ز

ان شرکتها، يز يداريبر ناپا يلياست، دلا يدر حسابدار يات محافظه کاريخصوص ادب
جاد کننده ياز منابع ا يکيتواند  ميها  انينمود که ز بيني پيشتوان  مي دادند. لذاارائه 

 باشند: مي داريل ناپايل ذيبه دلاها  انينوسان باشد. ز

 هاي  منتج شده و در دوره يدر حسابدار يمحافظه کار يريبکارگ ياحتمالاً در راستا
 (. 0229 ،گردند )باسو مي جبرانها  درآمد ييق شناسايبعد از طر

 يعنيباشد؛  مي ات شرکتيه عمليرنده تصفيدر برگ يحيبه طور تلو يمتوالهاي  انيز 
 (. 0222، ني)ها ات خود ادامه نخواهند داديان ده به عمليز يشرکتها

 رات يي، تغيعيطب يايل: بلاي)از قب يمنفهاي  ممکن است در اثر شوکها  انيز
شرکت شود.  يهاييه وجه نقد و دارايتحمل گردد که منجر به تصف( و... يتکنولوژ

                                                                                                                        
1- Basu 
2- Hayn 
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توان انتظار  مي مثبت باشد؛هاي  ا قبل از شوکيبلافاصه بعد  يمنفهاي  اما اگر شوک
تو، يباشند ) فرانکل و لها  نسبت به سود يکمتر يداريپا يداراها  انيداشت که ز

9002.) 

 زمونان ده،  مجدداً آيزهاي  اول و دوم با کنترل شرکتهاي  هين فرضيبنابرا 
 گردند. مي
تو، ي؛ فرانکل و ل9002چو و تانگ، ي)د يقات قبليهرچند براساس چارچوب تحق 

 يمال يه گذاران( از گزارشگريسرماـ  يل گران ماليگان )تحل استفاده کننده( 9002
ن يبه ارتباط ب يفيآن( توجه ضع ياصل ياز اجزا يکيان بعنوان يز )صورت سود و

ه ين، سرمايشيقات پيبراساس تحقآن داشته اند. اما  بيني پيشت ينوسانات سود و قابل
کم نوسان هاي  ، عمدتاً طرفدار سوديگذاران و استفاده کننده گان از اطلاعات حسابدار

واحد  ياز چشم انداز آت يبهتر يابيق قادر خواهند بود ارزين طريرا  از ايهستند؛ ز
 2هاي  ل گران عمدتاً سودي، تحليرک واحد تجاي يابيارزش يداشته باشند. برا يتجار

ک واحد ين موضوع که ارزش يدهند. لذا با توجه به ا مي را مدنظر قرار يسال آت
ن سطح يباشد و نوسانات سود برا مي سکيو سطح ر يآتهاي  ،  معلول سوديتجار

سطح  يپرنوسان سود، داراهاي  الگو يدارا ير گذار است؛  پس شرکتهايسک تأثير
ان يتوان ب مي کند. پس مي دايص پيبه آنها تخص يجه ارزش کمتريو در نتسک بالاتر ير

شرکتها باشد.  يمال يرياز عدم انعطاف پذ يتواند شاخص مي سود يريکرد که نوسان پذ
 گردد. مي ل ارائهيه سوم به شکل ذين فرضيبنابرا

 باشد. مي ر گذارينوسانات سود بر واکنش بازار،  تأث فرضیه سوم:

 ها  ریف متغیو تعر یمدل مفهوم

 تانگ و چويد نظري چارچوب از نوشتار اين سود: بيني پيشت ينوسانات سود و قابل 

 ارتباط تجربي آزمون براي الگويي ارائه ، بهآنها چارچوب .نمايد مي ( استفاده9002)

 بر متغير اين دو بين پردازد. ارتباط مي حسابداري سود بيني پيش امکان و نوسانات بين

 :است زير يسنت رگرسيوني رابطه مبناي

(0) Et+1 = α + βEt + ε 
E t  ن جمع يانگيق مير مترقبه )که از طريات و اقلام غيسودخالص قبل از مال نشاندهنده
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نشان دهنده  εسود، و يداريب پاينشان دهنده ضر βده است.(، يل گرديها تعدييدارا
ت ينده قابليبعنوان نما يداريب پايضر يات حسابداريباشد. در ادب مي برآورد يخطا
انس گرفتن از ي(، و وار0معادله ) گرفتن نظر در شود. با مي در نظر گرفته بيني پيش
  توان نوشت: مي لي( را به شرح ذ9ن معادله،  معادله )يطرف

(9) Var(Et+1) = β
2 

Var(Et) + Var(ε) 
رنده نوسانات سود يباشد که در برگ مي انس سوديانگر واريب Var(Et)( 9در معادله ) 

 بر ، مبني( 9000)  نيو ها يوليو گ  (9003 تانگ) و ديچوهاي  يافته به توجه بااست. 

 سودها واريانس که کرد فرض توان مي سال، چهل هر در سود نوسانات شدن برابر  دو

را Var(Et+1)  توانمي اشاره دارد.(؛ پس يي)به مفهوم مانا ثابت هستند زمان طول در
 :شودبازنويسي ميزير  صورت به ( 9معادله ) در نظر گرفت؛ لذا Var(Et)برابر با 

(8) Var(ε) = Var(Et)(1- β
2
) 

آورد.  مي فراهم را تحقيق اين کليدي متغيرهاي از مناسبي و مختصر ( معادله8رابطه ) 
Var (ε)  در معناي تفاوت  به خطاها واريانس زيرا است؛ سود بيني پيش امکان معکوس

 است .  β يونيمانده پس از اعمال  اثر رگرس يباقهاي  سود
( نشان 8در معادله )  βتوان با فرض ثابت گرفتن مقدار  مي فوق يهابراساس معادله 

انس يسود )معکوس وار بيني پيشت يانس سود( و قابلين نوسانات سود ) واريداد که ب
 ميريبگ ي( مشتق جزئ8زمعادله )وجود دارد. اگر ا يو معنادار يرابطه منف( جزء خطا

 ل نوشت:ي( را به شرح ذ0توان معادله ) مي
(0) d[Var(ε)]/dVar(E) = (1-β

2
) -2Var(E)( ∂β/∂Var(E)) 

ها  رين متغيل در خصوص ارتباط بيذهاي  نييتوان به تب مي (0براساس معادله ) 
 پرداخت : 

ت يسود و قابل يرينوسان پذان يدهد که ارتباط م مي الف( بخش اول معادله نشان 
که هرچه  ين معنيشود  بد مي ح دادهي( توضβ) يداريب پايق ضريآن  از طر بيني پيش

افت.  ب( يش خواهد يسود افزا بيني پيشت يبزرگتر باشد؛ قابل يداريب پاياندازه ضر

                                                                                                                        
1- Givoly and Hayn 
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ر يق تاثيسود، از طر بيني پيشت يان نوسانات سود و قابليبخش دوم معادله، ارتباط م
 ين فرض وجود ارتباط منفيشود. بنابرا مي ح دادهيسود، توض يدارينوسانات سود بر پا

ن نوسانات يب يوجود رابطه منف يت ادعايسود، باعث تقو يدارين نوسانات سود و پايب
 شود. مي سود، بيني پيشت يسود و قابل

 يريگ رات سود را اندازهيياست که تغ ياسيسود مق يرينوسان پذ سود: يرينوسان پذ
و حصار  ي؛ مهران0820قت و معتمد،ي؛ حق9002چو و تانگ، ين )ديشيکند. محققان پ مي

 2ار  يق انحراف معيرا از طر يرينوسان پذ( 9009و همکاران،  يکي؛ آقاب0820زاده، 
قات گذشته، از يق مشابه تحقين تحقين در ايبنابرا ر سود محاسبه کرده اند.يسال اخ

ن يانگيق مينوسانات سود از طر ر استفاده شده است.ياله اخس 2ار سود يانحراف از مع
 ل شد.يها، تعدييدارا

است که منجر به رابطه  يطولان يک دوره زمانيثبات سود در  يکنواختي: سود يداريپا
ک دوره با استفاده از يسود در  بيني پيشز يمختلف و نهاي  در زمانها  ان سوديم

 .شود مي دوره قبلهاي  سود
بر  tن مدل سود دوره يدر اگردد .  مي ش گفته محاسبهيسود براساس مدل پ يداريپا 

تواند  مي ک دوره تا چه حديم سود يشود تا نشان ده مي ونيک دوره بعد رگرسيسود 
 رد. يگ مي قرار يابيمورد ارز βب ين منظور ضريدح دهد. بيسود دوره بعد را توض

(2) Et+1= a + βEt + ɛit 
    

Et+1   ، 0 يدوره  سود+ t ؛قبل از اقلام غيرمترقبه است Et دوره  ، سودt  از اقلام قبل
 .دهند مي ب ثابت مدل را نشانيضر aو  جزء اخلال مدل است ،ɛitو  غيرمترقبه است

ک يکوتاه مدت )هاي  بيني پيشل يذهاي  به کمک مدل بلند مدت: بيني پيشقدرت  
 گردد: مي کسال( محاسبهيشتر از يساله( و بلند مدت ) ب

(6) Earnings t+1  = α + β1*Earnings t

(9) Earnings t+2  = α + β2*Earnings t

(3) Earnings t+3 = α + β3*Earnings t

(2) Earnings t+4 = α + β4*Earnings t

(00) Earnings t+5 = α + β5*Earnings t
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کوتاه مدت  بيني پيشدهد و نشانگر  مي کساله را نشانيسود هاي  بيني پيش(  6مدل ) 
نده يساله )نما 2 يال 9 بيني پيش( نشانگر 00) ي( ال9)هاي  باشد و مدل مي سود
 باشند. مي بلند مدت(هاي  بيني پيش

 يک سال مالي ي،  حداقل برايکه در دوره مورد بررس ييشرکتها ان ده :يز يشرکتها
 گردند. مي يده طبقه بند انيان بوده، بعنوان شرکت زيتجربه تحمل ز يدارا

ن يباشد. روشن است که در ا مي ر مترقبهيسود: منظور از سود، سود قبل از اقلام غ
 باشد. مي زيان نيگزارش سود در مفهوم عام آن بکار رفته و مشتمل بر ز

(،  از بازده 9002تو)يق فرانکل و ليه آخر،  مشابه تحقيفرض يبه منظور بررس بازده سهام :
ه گذاران به نوسانات سود، استفاده خواهد شد. ينده واکنش سرمايها به عنوان نماسهام شرکت

 ل استفاده شد:يبازده به شرح ذ يريبازده سهام از مدل مرسوم اندازه گ يرياندازه گ يبرا

(00) Rit=[(Pit1-Pit0)+Dit]/P0 

 

 

مت يق i    ،Pit1شرکت  يبرا  t بازده محقق شده سهم در سال، Ritدر معادله فوق،  
ماه پنجم شروع سال  يدر ابتدامت يق i  ،Pit0شرکت   t يمال ان ساليپاچهار ماه بعد از 

 باشد.  مي t يمال در سال iشرکت  يميسود تقس  Ditو    iشرکت   t يمال

ه کنترل شده است. با توجه به يرات سرماييدر محاسبه بازده سهام عوامل مرتبط با تغ 
ان يک دوره چهار ماهه پس از پايشرکتها عموماً در  يمالن موضوع که گزارشات يا

، بازده ين وقفه زمانيگردد و به لحاظ درست اعمال نمودن ا مي منتشر يسال مال
شرکتها،  يان سال ماليماهه که به پنج ماه بعد از پا 09ک دوره ي يمدنظر برا يشرکتها

 گردد؛ محاسبه شده است. مي ختم

 عاتاطلا ینمونه و روش گردآور

رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از يپذ يشرکت از شرکتها 000ن مطالعه يدر ا 
شايان ذکر است در طول دوره  است. قرار گرفته يمورد بررس  0820تا  0830سال 

هاي پذيرفته شده خارج و يا به آن  تحقيق برخي از اين شرکتها از فهرست شرکت
 هيفرض يل محتوايات بدلياز فرض يوص برخر خصاند؛ همچنين د فهرست اضافه شده

ا ناقص بودن يه( يش اطلاعات پراکنده به منظور آزمون فرضيرايا پيت موضوع ي)ماه
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سال  6وجود حداقل  يرينمونه گ يافته است. الزام اصلياطلاعات،  تعداد نمونه کاهش 
گر، يشروط د( به ي)به لحاظ نظر ازيل عدم نيباشد و بدل مي ازيمورد ن ياطلاعات مال

 ياز براياطلاعات مورد نقات مدنظر قرار نگرفته است. ير تحقيالزامات متداول در سا
 يبا استفاده از مقالات معتبر موجود در مجلات داخل ينظر يق و مبانينه تحقيشيپ يبررس

مورد هاي  داده ده ويگرد يمعتبر و مربوط جمع آورهاي  ن کتابيو همچن يو خارج
باشد.  ميها  شرکت يمالهاي  موجود در صورتهاي  وهش از نوع دادهن پژيا ياز براين

شده که استفاده نمونه هاي  شده شرکت يحسابرس يمالهاي  صورتاز ن منظور يا يبرا
 سازمان تيسا"با مراجعه به  يو مابق ،"نيورد نوآ ره"ق نرم افزار ياز طر از آن  يبخش

و  يه شده توسط شرکت اطلاع رسانيفشرده  تههاي  لوح"و  "اوراق بهادار و بورس
 استخراج شده است. يمال يم از صورتهاي،  بصورت برداشت مستق"خدمات بورس

از  يآمارهاي  ليپردازش و تحل Excel يله نرم افزارهايبه وس ازيخام مورد نهاي  داده
قات يق برخلاف تحقين تحقيدر ا انجام گرفته است.  ،02نسخه  SPSS  ق نرم افزاريطر

ق تر عامل ين دقيياستفاده شده است؛ به منظور تع يپنجک يم بنديگذشته که از تقس
 ده است:يل عمل گرديسود( به شرح ذ يري)نوسان پذ يم بنديتقس

هاي  شرکت ير سود(  برايسال اخ 2ار يسود )انحراف مع يريار نوسان پذيالف( ابتدا مع
 ده است.ي، محاسبه گرديمورد بررس

 90 يک الياز  يرينوسان پذ يدرصد مشاهدات دارا 20آنکه حداقل ب( با توجه به 
سود، هر طبقه مشخص  يرياز نوسان پذ يدرصد 0درصد داشته اند؛ لذا با فواصل 

طبقه پنجم  يريدرصد را بعنوان نوسان پذ 90بزرگتر از  يريده و نوسان پذيگرد
فته به شرح جدول صورت گر يطبقه بند يفيم. آمار توصي)پرنوسان( در نظر گرفته ا

 باشد: مي ليذ
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 مشاهدات یو نحوه طبقه بند یفی. آمار توص9جدول 
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 %72 664 طبقه اول 474/4 72% 72% 664 4% 1%

 %27 284 طبقه دوم 458/4 64% 27% 284 8% 4%

 %11 454 طبقه سوم 418/4 28% 11% 454 16% 8%

 %11 762 طبقه چهارم 128/4 81% 11% 762 74% 16%

16% 74% 148 4% 14% 121/4 
 %11 764 طبقه پنجم

 217/4 %144 %6 157 %74بزرگتر از 

 %144 71412 جمع
 

71412 144% 

 

است؛  اما الزاماً تعداد مشاهدات همه  يپنجک يمشابه طبقه بند يکرد  به نحوين رويا 
ق يباشد به شکل دق يچولگ يکه مشاهدات دارا يباشد و در مواقع يطبقات  برابر نم

ق يات تحقيد. در ادامه به آزمون فرضينما مي ،  عمليپنجک ينسبت به طبقه بند يتر
 شود: مي پرداخته

 ليو به شرح ذ  8و  9شده به شرح جدول  يبررسهاي  نمونه يبرا يفيآماره توص
 باشد: مي

 یمرتبط با اقلام حسابدار یفی. آمار توص2جدول 

 تعداد مشاهده سال

 نیانگیم یسود حسابدار

 ها درآمد نهیکم نهیشیب نیانگیم
 ینقدهای  انیجر

 یاتیعمل
 یاقلام تعهد

1284 222 124/4 125/1 847/1- 822/4 127/4 422/4 

1281 258 161/4 154/4 264/1- 282/4 147/4 411/4 

1287 221 168/4 864/4 622/1- 222/4 177/4 445/4 

1282 224 157/4 145/4 227/1- 242/4 144/4 448/4 
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 تعداد مشاهده سال

 نیانگیم یسود حسابدار

 ها درآمد نهیکم نهیشیب نیانگیم
 ینقدهای  انیجر

 یاتیعمل
 یاقلام تعهد

1284 216 142/4 885/4 546/7- 614/4 414/4 417/4 

1285 212 484/4 654/4 745/7- 688/4 142/4 418/4- 

1286 211 482/4 622/4 776/1- 244/4 412/4 441/4- 

1282 267 411/4 244/4 742/1- 218/4 112/4 412/4- 

1288 248 486/4 276/4 218/4- 244/4 175/4 421/4- 

1281 245 488/4 554/4 618/4- 216/4 114/4 475/4- 

1214 247 147/4 418/7 661/4- 462/4 148/4 446/4- 

 یمرتبط با نوسانات اقلام حسابدار یفی. آمار توص3جدول 

 نهیکم نهیشیب اریانحراف مع نیانگیم شرح

 444/4 118/1 142/4 481/4 نوسان سود

 442/4 472/4 464/4 142/4 ينقدهاي  انینوسان جر

 448/4 245/1 244/4 742/4 نوسان فروش

سود قبل از ماليات و "عبارت است از: تفاوت (، اقلام تعهدي 8( و )9در جداول ) 
که از طريق ميانگين داراييهاي سال  "نقدي عملياتيهاي  جريان"با   "اقلام غير مترقبه

نقدي عملياتي و نوسان فروش،  عبارت است هاي  جاري تعديل شده است. نوسان جريان
 ساله اخير اقلام مزبور محاسبه گرديده است. 2از انحراف معيار 

 ينقدهاي  انيکه جر ييده است؛ در سال هايدرج گرد9مانگونه که  در جدول ه 
 ده اند.يگرد يمنف يداشته، اقلام تعهد يفزون ياز سود حسابدار ياتيعمل

 هاهیآزمون فرض

دهد.( و  مي سود را کاهش بيني پيشت يه اول )نوسانات سود قابليآزمون فرض يبرا 
ل يابد( جدول ذي مي بلند مدت کاهشهاي  سود در افق بيني پيشه دوم )قدرت يفرض
کساله تا ي يداريب پايب ضرايبه ترت  B5و  B1 ،B2 ،B3 ،B4گردد. در جدول،  مي ارائه

( و 2(، )3(، )9(، )6)هاي  ب، متعلق به معادلهيب مزبور به ترتيباشند که ضرا مي پنج ساله
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 -( در هر دو بخش ) کل شرکتها00) ي( ال6)هاي  مدل ياجرا يباشند. در راستا مي (00)
ل يفوق الذکر به شرح ذ يخطهاي  ونيرگرس يمفروضات اجرا( سود ده يشرکتها

 ده است:ينان حاصل گرديآزمون  و اطم
 ين خطاهايب( 8انس خطاها ثابت بوده است.يوار( 9 ميانگين خطاها صفر بوده است. (0

ده ير وابسته، آزمون گرديع متغينرمال بودن توز( 0 وجود نداشته است. يمدل همبستگ
( کليه مدل هاي مرتبط با فرضيه اول و دوم) مدل 2 است و نرمال گزارش شده است.

 ؛ معنار دار بوده اندها  آزمون شده اند که همه آن مدل F ( از طريق آزمون00الي  6هاي 
 ده است.ي( درج نگرد9( و )0در جداول )( 00/0لذا مقادير آنها )

مزبور هاي  ج آزمونيون، ارائه نتايمختلف رگرس يهاهاي  مدل يريگل بکاريبه دل 
ج آنها به شرح فوق ارائه ين صرفاً  نتاين مقاله خارج بوده، بنابرايمفصل و از حوصله ا

انجام  tو  F  آزمون معناداري ضرايب از طريق آزمون قابل ذکر است.ه استديگرد
ه شرکتها، به يو دوم در خصوص کل ات  اوليج آزمون فرضيدر ابتدا نتا گرفته است.
 ده است:يارائه گرد 0شرح جدول 

کساله تا پنج ی) بینی پیشک نوع یل شده به تفکین تعدییب تعی، ضریداریب پایضرا .0جدول 
 سود ) همه شرکتها( یرین شده براساس نوسان پذییساله( و طبقات تع

 

B1 B2 B3 B4 B5 
ب یتفاوت ضر

کساله نسبت به ی

 پنج ساله

 یمعن

 یدار

ب یضر

ل ین تعدییتع

 شده

ب یضر

ل ین تعدییتع

 شده

ب یضر

ل ین تعدییتع

 شده

ب یضر

ل ین تعدییتع

 شده

ب یضر

ل ین تعدییتع

 شده

 228/4 265/4 47/4 486/4 582/4 242/4 اول
444/4 

 
414/4 244/4 728/4 125/4 127/4 267/4 

 446/4 221/4 282/4 412/4 622/4 285/4 دوم
444/4 

 
612/4 4/4 742/4 141/4 114/4 542/4 

 257/4 425/4 572/4 641/4 664/4 282/4 سوم
444/4 

 
611/4 44/4 251/4 726/4 182/4 427/4 

 245/4 452/4 564/4 545/4 646/4 267/4 چهارم
444/4 

 
58/4 265/4 714/4 215/4 744/4 226/4 

 121/4 77/4 742/4 164/4 122/4 211/4 پنجم
444/4 
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B1 B2 B3 B4 B5 
ب یتفاوت ضر

کساله نسبت به ی

 پنج ساله

 یمعن

 یدار

ب یضر

ل ین تعدییتع

 شده

ب یضر

ل ین تعدییتع

 شده

ب یضر

ل ین تعدییتع

 شده

ب یضر

ل ین تعدییتع

 شده

ب یضر

ل ین تعدییتع

 شده

تفاوت 

طبقه اول و 

 پنجم

392/4 090/4 322/4 293/4 901/4  
 

242/4 212/4 714/4 126/4 488/4  
 

 يدار يمعن
444/4 444/4 444/4 444/4 444/4 

  

  

قات انجام گرفته در گذشته يبر تحق يانجام گرفته که مبتنهاي  بيني پيشبراساس  
 باشد: مي ل از جدول فوق قابل استنتاجيج ذيبوده،  نتا

( که در اين تحقيق به عنوان نماينده قابليت B1ضرايب پايداري کوتاه مدت)الف( 
سود در نظر گرفته شده است که با افزايش سطح نوسان پذيري سود يعني  بيني پيش

زبور با افزايش سطح مقدار آن در طبقه اول نسبت به طبقه پنجم کاهش يافته اما کاهش م
( به صورت نزولي اکيد، 820/0و969/0و939/0و932/0و908/0نوسان پذيري سود )

( از 809/0کاهش نيافته است. ميزان اختلاف ضريب پايداري طبقه اول و طبقه پنجم )
نظر آماري به طور بااهميتي کاهش يافته است. به گونه مشابه، ضرايب تعيين تعديل شده 

ولي( نيز، ارائه گرديده که در اين خصوص ضريب تعيين تعديل شده از و روند آنها )نز
در  يداريب پايضراب(  در طبقه پنجم کاهش يافته است. 808/0در طبقه اول به   020/0

سود، به گونه  يريش سطح نوسان پذيبا افزا(  B2 ،B3 ،B4 ،B5بلند مدت )مشتمل بر : 
ب فوق در طبقات  يد( بوده که اختلاف ضراياک ي)نه الزاماً نزول يروند نزول يمشابه دارا

از نظر آمار  ياست که همگ 002/0و  908/0و899/0و000/0ب : يپنجم به ترت ياول  ال
ل شده و روند آنها )بصورت ين تعدييب تعيباشند. به گونه مشابه، ضرا مي تيبا اهم

، B1، B2ل بر : )مشتم يداريب پايدر هر طبقه، ضراج(  ده است.يز، ارائه گردي( نينزول

B3 ،B4 ،B5  بيني پيشرنده، کاهش قدرت يافته که در برگيکاهش  ي(، به صورت نزول 
به  908/0از  يداريب پايباشد. بعنوان مثال در طبقه اول: ضر مي شود در بلند مدت

( B5و بلند مدت )  (B1ب کوتاه مدت )ين ضرايافته و مضافاً اختلاف بيکاهش  862/0
 افته است. يکاهش  يتيبه نحو بااهم ياز نظر آمار
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ن نوسان يبر وجود رابطه معکوس ب يه اول مبنيحات بالا،  فرضيبا توجه به توض 
ه يه در خصوص کلين فرضيگردد؛  ا مي دييآن، تا بيني پيشت يسود و قابل يريپذ

کن برخلاف يگردد ل مي ديي(، تا  B1، B2 ،B3 ،B4 ،B5)مشتمل بر :  بيني پيشب يضرا
ب يو ضرا يداريب پايمزبور ) مشتمل بر ضراهاي  روند( 9002چو و تانگ )يدهاي  افتهي

کاهش "ه دوم که بر يد نبوده است. مضافاً فرضياک يل شده( به صورت نزولين تعدييتع
مشابه و براساس اي  ز به گونهيپردازد؛  ن مي "سود در بلند مدت بيني پيشقدرت 

با ها  افتهين يگردد. و ا مي دييفوق الذکر، تا حاتياطلاعات مندرج در جدول و توض
 د.ينما مي ( مطابقت9002چو و تانگ )يدهاي  افتهيو  يقات انجام گرفته داخليتحق
ان ده،  به شرح يز ينمودن شرکتها ياول و دوم پس از مستثنهاي  هيآزمون فرض يبرا 

شوند.  مي يم بنديان ده تقسيسود ده و ز يگردد: ابتدا شرکتها به شرکتها مي ل عمليذ
 ل آمده است:يآنها به شرح جدول ذ يفيآمار توص

 ان دهیسود ده و ز یشرکتها یمربوط به گروه بند یفی. آمار توص1جدول 

 تعداد شرکتها ان خالصیتعداد اطلاعات ز تعداد اطلاعات سودخالص شرح

 774 - 71275 سود ده يشرکتها

 126 561 11176 ان دهیز يشرکتها

 444 561 21451 جمع

 

سه يان ده و مقايز يشرکتها يريدر خصوص نوسان پذ يفيبه منظور ارائه آمار توص 
 گردد: مي ل ارائهيسود ده، جدول ذ يآن با شرکتها

 ان دهیسود ده و ز یسود در شرکتها یرین نوسان پذیانگی. م6جدول 

 سودار ین انحراف معیانگیم شرکت(ـ  )سال تعداد مشاهده مشخصات گروه شرکتها

 421/4 11422 گروه سود ده

 481/4 187 ان دهیگروه ز

 71415 جمع

 ساله سود دو گروه 5ار يتفاوت انحراف مع 418/4

 444/4 ( t آزمون) يدار يمعن
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سود در گروه  يرين نوسان پذيانگيگردد؛ م مي همانگونه که از جدول فوق ملاحظه 
ت يبا اهم ياختلاف مزبور از نظر آمار ر شرکتها بوده ويشتر از سايان ده بيز يشرکتها

 دييگردند؛ تا مي سود يداريباعث ناپاها  انين موضوع که زيگردد. لذا ا مي يتلق
 گردند. مي اول و دوم، مجدداً آزمونهاي  هيل فرضيشود. لذا به شرح جدول ذ مي

تا پنج کساله ی)بینی پیشک نوع یل شده به تفکین تعدییب تعی، ضریداریب پای. ضرا2جدول 
 ان ده(یز یشرکتها یسود )به استثنا یرین شده براساس نوسان پذییساله( و طبقات تع

 طبقه

B1 B2 B3 B4 B5 
ب یتفاوت ضر

کساله نسبت به ی

 پنج ساله

 یمعن

 یدار

ب یضر

ن ییتع

 ل شدهیتعد

ب یضر

ن ییتع

 ل شدهیتعد

ب یضر

ن ییتع

 ل شدهیتعد

ب یضر

ن ییتع

 ل شدهیتعد

ب یضر

ن ییتع

 ل شدهیتعد

 218/4 462/4 546/4 556/4 654/4 285/4 اول
444/4 

 
616/4 472/4 248/4 755/4 712/4 211/4 

 528/4 122/4 752/4 446/4 527/4 255/4 دوم
444/4 

 
561/4 276/4 162/4 467/4 471/4 54/4 

 254/4 228/4 417/4 521/4 521/4 227/4 سوم
444/4 

 
525/4 222/4 788/4 721/4 128/4 212/4 

 217/4 245/4 515/4 442/4 466/4 652/4 چهارم
444/4 

 
472/4 741/4 186/4 755/4 144/4 272/4 

 457/4 166/4 188/4 752/4 275/4 618/4 پنجم
444/4 

 
226/4 416/4 455/4 477/4 417/4 264/4 

تفاوت طبقه 

 اول و پنجم

162/4 271/4 711/4 218/4 241/4 

 

74/4 221/4 752/4 722/4 745/4 

 444/4 444/4 444/4 444/4 444/4 يدار يمعن

 
ات اول و يمجدد آزمون فرض يان ده  و اجرايز ين بخش با حذف شرکتهايدر ا 

ن يشيسه جدول بالا با جدول پيده است. مقايج به شرح جدول بالا، ارائه گرديدوم، نتا
که هر چند  ين معنيبدکند؛  يرا ارائه نماي  قابل ملاحظههاي  (، تفاوت0)جدول شماره 
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 يارائه شده( بالاتر يج قبلي)براساس نتا يريسطح نوسان پذ يان ده دارايز يشرکتها
ت يسود و قابل يرينوسان پذ "ان يکن حذف آنها در خصوص ارتباط ميهستند؛ ل

 يرا اضافه نم يشتريح بي، توض"سود در بلند مدت بيني پيشقدرت  "ا يو   "آن بيني پيش
ان ده، ارائه شده يز يکه پس از حذف شرکتها 9مندرج در جدول اي ه د. دادهينما

 د.ينما مي دييات اول و دوم را تاياست؛ به طور مشابه فرض
 2و  3سود، جداول  يرينوسان پذ ياطلاعات يمحتوا يعنيه سوم، يفرض يبررس يبرا 

 گردد: مي ارائه

 سود یریپذانه شرکتها براساس سطوح نوسان ین بازده سالیانگی. م8جدول 

 ن بازده سهامیانگیم شرکت( -)سال  تعداد مشاهده طبقه

 4151/4 671 اول

 4124/4 252 دوم

 1174/4 424 سوم

 1512/4 755 چهارم

 7745/4 721 پنجم

 71214 جمع
1786/4 

 تفاوت طبقه پنجم و طبقه اول

 444/4 ( t آزمون) يدار يمعن

 سود یریک سطوح نوسان پذیبه تفکانه شرکتها ین بازده سالیانگی. م1جدول 

     سطح سود   

 طبقه

سطح  

 کی

سطح 

 دو

سطح 

 سه

سطح 

 چهار

سطح 

 پنج

تفاوت سطح پنجم 

 با سطح اول

 یدار یمعن

 (t آزمون)

 444/4 -418/4 484/4 111/4 412/4 482/4 412/4 اول

 444/4 486/4 111/4 148/4 147/4 464/4 476/4 دوم

 444/4 186/4 128/4 115/4 411/4 481/4 -448/4 سوم

 444/4 155/4 114/4 775/4 187/4 151/4 425/4 چهارم

 444/4 188/4 244/4 722/4 715/4 788/4 116/4 پنجم

 775/4 118/4 118/4 745/4 411/4 تفاوت طبقه اول با پنجم

 444/4 444/4 444/4 444/4 444/4 ( t آزمون) يدار يمعن 
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 متفاوت يريمختلف نوسان پذهاي  مختلف در گروههاي  ن بازدهيانگيم 3در جدول  
ه يافته که فرضيش يز افزاين بازده نيانگيسود، م يريش نوسان پذيباشد و با افزا مي

ان يات ارتباط ميجزئ يبررس يگردد. برا مي دييسود تا يرينوسان پذ ياطلاعات يمحتوا
ارائه شده است. همانگونه که  2آن، جدول  ياطلاعات يسود و محتوا يرينوسان پذ

مشاهدات بر حسب  يسطح سود براساس رتبه بند) ه سطوح سوديشود در کل مي ملاحظه
ش سطوح يبا افزا .ده است(يمربوطه درج گردهاي  ن پنجکييزان آن و سپس تعيم

 افته و تفاوت طبقه اول و پنجم معناداريش ين بازده افزايانگيسود، م يرينوسان پذ
ش سطح يه طبقات با افزايطبقه اول، در کل ي، به استثنايجه فرعيک نتيباشد. بعنوان  مي

ها  افتهيباشد.  مي قابل ملاحظه يافته است و از نظر آماريش يز افزاين بازده نيانگيسود، م
ه گذاران با توجه به سطح يسود، سرما يريش نوسان پذياز آن است که با افزا يحاک

ق محققان يج تحقيها به نتا افتهين يکنند. ا يرا کسب م يشتريده بسک مربوطه، بازير
د. ينما يمطابقت نم (9000پور،  يو ول يرودپشت ي؛ رهنما9002تو، يگذشته )فرانکل و ل

ن بازده سهام يانگيسود، م ي( نشان دادند که در سطوح بالا9002تو )يچند فرانکل و ل هر
درصد  99/0کم نوسان  يبازده شرکتهان يانگيدرصد  و م 68/8پرنوسان  يشرکتها
 ت نبوده است. يبا اهم ين اختلاف از نظر آماريکن ايبوده، ل

 یریگ جهینت

، با "سود بيني پيشت يو قابل يريان نوسان پذيارتباط م"ق در خصوص يج تحقينتا 
ا ي)کوتاه مدت به بلند مدت  بيني پيشت يانطباق دارد اما روند قابل يمحققان قبلهاي  افتهي

ها  افتهيد  نبوده است. در مجموع ياک ياز کم نوسان به پرنوسان( همواره بصورت نزول
ابد و نوسان ي مي سود کاهش بيني پيشت ياز آن است که در بلند مدت قابل يحاک

 يبا حذف شرکتها ين ارتباط حتيکاهد و ا مي سود بيني پيشت يسود، از قابل يريپذ
 ز برقرار بوده است. يان ده، نيز

دهد  مي ، نشان"سود يرينوسان پذ ياطلاعات يمحتوا"ق در خصوص يج تحقينتا  
ها )با نوسان کمتر( بوده  ر گروهيبزرگتر از سا ،پرنوسان ين بازده در شرکتهايانگيکه م

( و 9000تو)ي(، فرانکل و ل9002) چو و تانگيدهاي  افتهين موضوع بر خلاف ياست. ا
ن مطالعه با يج ايل تفاوت نتايباشد.  دلا ( مي9000)پور  يو ول يرودپشت يق رهنمايتحق
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از روش  يناشهاي  توان در تفاوت مي ( را9000پور) يو ول يرودپشت يق رهنمايتحق
و دوره  يمورد بررسهاي  سود، تفاوت تعداد نمونه يرير نوسان پذيق، محاسبه متغيتحق
 ق، جستجو کرد. يتحق
 يرياند از: الف( در اندازه گ عبارتن مطالعه ياهاي  تيعمده مشکلات و محدود 
و  مدنظر قرار گرفتهسود  يرينوسان پذ عامل، صرفاً "سود بر بازده يرينوسان پذ"ر يتاث

ده و به نحو مشابه در ي، کنترل نگردير گذار کلان اقتصاديتاث يهايرر متغيآثار سا
وجود  تين محدودي،  هم"آن بيني پيشت يسود بر قابل يرينوسان پذ"ر يتاث يبررس

ا ياقلام خاص  ؛(  نشان داد9000دانلسون و همکاران )هاي  افتهيهمانگونه که ( دارد. ب
)بعنوان  نديآ مي بوجود ياقتصادهاي  ا شوکي يحسابدارهاي  هيکه در اثر رو يياستثنا

ف يها و...( باعث تطابق ضعييد ساختار، کاهش ارزش دارايرات نرخ ارز، تجدييمثال: تغ
 ين بهترييتوان تبيم يرين متغيگردند؛  لذا با کنترل چن مي سودي ريپذ ش نوسانيو افزا

( با 9002چو و تانگ )ينه دين زميق ارائه نمود. در ايتحقهاي  ريرا در خصوص ارتباط متغ
 يل عدم گزارشگريران به دليدند. در ايرس يمشابههاي  افتهي، به يرين متغيکنترل چن
ن گونه اقلام، يمناسب ا يان و عدم افشايو ز ن اقلام در متن صورت سوديمناسب ا

 محققان فراهم نشده است.   يبرا يرين متغيکنترل چن

مجامع ت سود، توسط يفيک ياز اجزاء اصل يکيسود به عنوان  بيني پيشت يقابل 
ن توجه به ارتباط يد قرار گرفته است بنابراي، مورد تاکدانشگاهيقات يها و تحق اي حرفه

م يند تصميدر فرا يانيتواند کمک شا مي آن بيني پيشت يو قابل سود يرينوسان پذ
از عوامل  يقات گذشته ناشيج تحقيسود براساس نتا يريداشته باشد.  نوسان پذ يريگ

  "فيتطابق ضع"ي، ن عوامل حسابداري. از مهمتراست يعوامل حسابدار و ياقتصاد
استاندارد گذاران از ر آهنگ ييتغ توسط محققان گزارش گرديده است. محققان

در بوجود آمدن  يامل اصلع به عنوان  "يا کرد ترازنامهيرو"به  "يانيکرد سود و زيرو"
طي در  آن ياطلاعات يش نوسانات سود و کاهش محتوايآن افزا يف و در پيتطابق ضع

هاي  امديبه پبايد  استاندارد گذار رسد مراجع بنظر مير، گزارش داده اند. يسنوات اخ
 داشته باشند. توجه بيشترينوسان پذيري سود، بر  يحسابدارهاي  ج استانداردياز نتا يناش
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