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  چكيده
و با استفاده ) 2009(و تانگ گيري از چارچوب نظري تحقيق ديچو  اين نوشتار با بهره

اي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ه شركت1385 تا 1379از اطلاعات مالي سالهاي 
بيني سود حسابداري در افق زماني كوتاه  پيشامكان تهران به بررسي رابطه بين نوسانات و 

سانات سود داري رابطه معكوس بين نو ييد معنيأتحقيق، ضمن تاين . پردازد و بلندمدت مي
آينده نقش بيني سودهاي   سودهاي تاريخي در پيش نشان داد كه اولاًآن،بيني   پيش امكانو

امكان  پايداري سود، عامل كليدي در تحليل رابطه بين نوسانات و  و ثانياًمهمي دارد
مدت، شواهد تحقيق حاكي است كه سودهاي  در افق زماني كوتاه. آن استبيني  پيش
. ري برخوردارنديشتبيني ب  پيشامكانبه سودهاي پرنوسان از پايداري و نوسان نسبت  كم

 امكاننظر از نوسانات سود، سودهاي واقع در كرانهاي بالا برخلاف انتظار،  همچنين صرف
بيني سود در سطوح كم نوسان جريانهاي  پيشامكانعلاوه بر اين، . بيني بيشتري دارد پيش

بيني كنندگي مناسبتري برخوردار  نوسان از قابليت پيش نقدي عملياتي، نسبت به سطوح پر
  . است

                                  
  دانشيار گروه حسابداري دانشكده مديريت دانشگاه تهران ∗
  دانشجوي دكتراي حسابداري دانشگاه تربيت مدرس ∗∗

  ):Reza_Hesarzadeh@yahoo.com E-mail (رضا حصارزاده : مقالهنويسنده مسئول
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، پايـداري   در بـورس بيني سود   پيش امكان،   در بورس  نوسانات سود  : كليدي هاي  هواژ
  . در بازار سرمايه، افق زماني در بورسسود

  
  مقدمه

بيني سود حسابداري را در افق زماني  پيشامكان اين نوشتار، ارتباط بين نوسانات و 
 تحقيق از چندين جنبه ينانگيزه و هدف نگارندگان از ا. كنداه و بلندمدت بررسي ميكوت

هايي همچون  نكه با توجه به محدوديتها و كمبود دانش در حوزهاي اول :شودناشي مي
بيني سود   پيشيتواند ابزار مناسبي را در جهت ارتقا ، نتايج مي1گذاريهاي مالكانه ارزش

، كمبود چنين )1373(    بر اساس تحقيق ثقفي و آقايي . م آوردبويژه در بلندمدت فراه
براي تعيين ارزش سهام  ايران در گذاران  سرمايه،دانشهايي موجب شده است كه در گذشته

 غيرعلمي اطلاعات و  بر تصورات ذهنيد و قضاوتها عموماًنناز روشهاي كمي استفاده نك

 ؛ آقايي و مختاريان،1383 و كردستاني،ثقفي( هرچند، شواهد تحقيقات اخير ؛ردد گبنا
گذاران نسبت به محتواي اطلاعاتي ارقام حسابداري رو  دهد كه باور سرمايه نشان مي) 1383

) 2005گراهام و ديگران،  (2هاي برخي از پژوهشهاي پيمايشي دوم يافته. به تحول است
 را آن بيني پيشحاكي است كه مديران واحدهاي تجاري معتقدند نوسانات سود، قابليت 

سوم برخي از . مقاله پيش رو به دنبال آزمون تجربي چنين ادعايي است. دهدكاهش مي
در ) 2008؛ ديچو و تانگ، 2002؛ دچو و ديچو، 1996؛ اسلون، 1994فينگر،  (پژوهشگران

نوسانات . اند بيني آن، حدسهايي زده  پيشامكانمورد شيوه ارتباط بين نوسانات سود و 
ون شكهاي اقتصادي يا ناشي از عوامل حسابداري مانند چ از عوامل اقتصادي همسود، ناشي

گيري از تحقيق ديچو و تانگ  اين مقاله با بهره. استمشكلات تعيين سود حسابداري 
بيني   پيشامكانچارچوب مناسبي را براي بررسي تجربي ارتباط بين نوسانات و ) 2009(

  . آورد سود فراهم مي
) پنجك( پيشگفته، نوسانات سود حسابداري به پنج قسمت عواملباط براي بررسي ارت

. شودطبقات تحليل مياين بيني سود در هر يك از   پيشامكانسپس . دشوبندي مي طبقه
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نوسان نسبت به  مدت، سودهاي كم دهد كه در افق زماني كوتاه نتايج تحقيق نشان مي
علاوه در اين  به.  استتري برخوردارشيبيني ب پيشامكان سودهاي پرنوسان از پايداري و 

تحقيق از معيارهاي ديگري مانند نوسانات جريانهاي نقدي عملياتي، اقلام تعهدي و سطح 
در افق زماني بلندمدت، .  استفاده شده استآنبيني   پيشامكانكران سود نيز در تحليل 

 امكانله ساهاي زماني پنج كه سود در دورهكندبيان ميهاي اين مقاله  يافته
نوسان نسبت به سودهاي كم نوسان  علاوه، سودهاي پر ه ب. داردكنندگي مناسبي  بيني پيش

پژوهش بيانگر لزوم توجه به نوسانات سود در مقوله اين هاي يافته. اردپايداري كمتري د
  .است آنبيني  پيش

  
  پيشينه و ادبيات نظري تحقيق

به عنوان . استبيني سود   مستلزم پيششماري از كاربردهاي اعداد و ارقام حسابداري
و ) 1383ثقفي و تالانه، ( سود در موردمثال، ارزشگذاريهاي مالكانه دربردارنده حدسهايي 

هايي الگوهاي كاربرد  ند كه تجربهكن بيان مي) 2009(ديچو و تانگ . استبيني آن  پيش
دهد كه تفاوت   ارزش فعلي جريانات نقدي يا سود باقيمانده، نشان ميالگويهمچون 

، موضوع سود مورد انتظار در مورد اين الگوهابلكه مسئله مهم . نيستچنداني بين آنان 
 عواملبيني سود با   پيشامكاندهد كه  اي از تحقيقات گذشته نشان مي حجم گسترده. است

 )1386؛ كردستاني و مجدي، 2004فرانسيز و ديگران، (ون هزينه سرمايه اقتصادي همچ
از جمله كاربردهاي ديگر ارقام . دارد) 2009فرانكل و ليتو، ( و بازده سهام داري رابطه معني

ها  اين گروه. استحسابداري، تحليلهاي بنيادي تحليلگران و ساير فعالان بازار سرمايه 
  . هستندبينيهاي خود   نيازمند اطلاعات جديد براي پيشپيوسته

بيني سود   پيشدر مورد امكان با وجود همه نيازمنديهاي ياد شده، دانش موجود
بيني  ايي را براي پيشالگوهتحقيقات گذشته، . استحسابداري بويژه در بلندمدت محدود 

، )1977(اي فاستر   سودهاي ميان دورهالگوي. ساخته استمدت فراهم  سود در كوتاه
اجان  علامتهاي تحليل بنيادي لو و سيانگارالگوي، )1994( اثر اقلام تعهدي اسلون الگوي
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از جمله آنها ) 1387(بيني مبتني بر ارقام صورتهاي مالي كاردان  هاي پيشالگوو ) 1993(
بيني  پيشپژوهشها درباره د كه به طور كلي كننبيان مي) 1387(كاردان  فر و بهرام. است

 اند هكرد تلاش خود در تحقيقات كه  پژوهشگرانياول. شود بندي ميسود به دو گروه طبقه

 را بر اساس رفتار سود در يندههاي آ هاي مختلف سري زماني، سود دورهالگوده از با استفا
نشان داد كه با استفاده از ) 1994( به عنوان مثال، فينگر ؛ندكنبيني  هاي گذشته پيش دوره

 اي نمونه به طورهدرصد شركت 88 را براي يندهتوان سود آ مشاهدات گذشته سود، مي

قادر به درك كامل  بازار اگر )1998(هاي مورتون  بر اساس يافته. دكربيني  داري پيش معني
 به شركت، هر خاص بيني پيش هايالگو اتكا به  سريهاي زماني سود باشد باويژگيهاي

 دقيقتري بينيهاي توان به پيش مييندهآ و سودهاي تاريخي سودهاي ميان تبيين روابطمنظور 

 كمدهد كه كيفيت  نشان مي) 2009 و 2008(شواهد تحقيق ديچو و تانگ . يافت دست
بيني سود  مد با ايجاد اختلال در انعكاس واقعيتهاي اقتصادي، قابليت پيشاتطابق هزينه و در

سود حسابداري  رفتار در بررسي) 1382(زاده  غلام و در ايران، نوروش. دهد را كاهش مي
 مورد  گذشته در جنكيز نشان دادند كه سودهاي-با استفاده از سريهاي زماني باكس

   .دكن نمي ارائه چنداني اطلاعات يندهآ سودهاي
 استفاده سود بيني پيش به منظور متغيرهاي حسابداري ن، ازپژوهشگرا گروه ديگر

ارقام  اطلاعاتي محتواي يدأيت ضمن) 1984(تحقيق ايُو  هاي به عنوان مثال، يافته؛اند هكرد
بهرامفر و . كرد مشخص ز نيحسابداري رهايمتغي توسطسود را  بيني پيش توان حسابداري،

مرتبط با اهرم مالي، اقلام تعهدي، نرخ بازده  نشان دادند كه اطلاعات) 1383(شمس عالم 
سرمايه گذاري، رشد دارايي ثابت، تغيير در وجه نقد عملياتي، ارزش بازار شركت، نسبت 

 سود و بازده رب سود بدهي به حقوق صاحبان سهام، هزينه استقراض و توزيع نقدي

دهد كه نسبتهاي  نشان مي) 1387(فر و كاردان   تحقيق بهرام.است ثيرگذارأت سهام غيرعادي
 و نسبتهاي فعاليت را داردبيني   توان پيشبيشترين و كمترينسودآوري و نقدينگي به ترتيب 

  .آوري در اولويتهاي دوم و سوم استگذاري پس از نسبتهاي سود و سرمايه
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است كه نشان ) 1998؛ اسلون، 2002دچو و ديچو، (تحقيق، شواهدي اه اين خاستگ
اي هپژوهش.  داردآن ريشهبيني   پيشامكاندهد نوسانات سود در عوامل مرتبط با  مي

بيني آن بيان  پيشامكان پيمايشي اخير، عواملي را در مورد ارتباط بين نوسانات سود و 
ثر بر ؤ مدير ارشد مالي، عوامل م401 با پيمايش) 2005(گراهام و ديگران  .اند كرده

% 97 كه مديران در كندبيان ميهاي آنان يافته. ندكرد گزارش سود را بررسي  درتصميمها
و در نتيجه به هموار نمودن سود تمايل  هستند موارد از گزارش سودهاي پر نوسان گريزان 

مديران معتقدند كه % 80 د كهكردنتحقيق در توضيح يافته خود بيان اين نگارندگان . دارند
.  را بشدت كاهش خواهد دادآنبيني   پيشامكانه سودهاي پر نوسان، ئگزارش و ارا

  . پردازد  ميرايجي تحقيق به آزمون تجربي چنين ادعاي ، اينبنابراين
هدف از به . نمايد استفاده مي) 2009(اين نوشتار از چارچوب نظري ديچو و تانگ 

 امكاني براي آزمون تجربي ارتباط بين نوسانات و الگويئه چارچوب، ارااين كارگيري 
متغير بر مبناي رابطه رگرسيوني سنتي اين ارتباط بين دو  .است بيني سود حسابداري پيش
  :استزير 

  
 )1(  εEt = α + βEt-1 + 

 نشاندهنده β در ادبيات حسابداري مقدار. ، سود عملياتي استEكه در آن متغير 
به بيني سود   پيشامكانگيري   يا واريانس آن به عنوان معيار اندازهεازه پايداري سود و اند

، نوسانات سود حسابداري با استفاده از واريانس )1(با در نظر گرفتن رابطه . رودشمار مي
  :شود سود به صورت زير محاسبه مي

)2(  )εVar(Et) = β2Var(Et-1) + Var(  
مبني بر دو ) 2008(و ديچو و تانگ ) 2000(ن هاي تحقيق جيولي و ها با توجه به يافته

توان فرض كرد كه واريانس سودها در طول برابر شدن نوسانات سود در هر چهل سال، مي
  .كردرا به صورت زير بازنويسي ) 2(توان رابطه از اين رو مي. زمان برابر است

)3(  Var(ε) = Var(Et)(1- β2)   
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. آورد تغيرهاي كليدي اين تحقيق را فراهم ميمعادله مختصر و مناسبي از م) 3(رابطه 
 زيرا واريانس خطاها به معناي است؛بيني سود پيشامكان  قرينه Var(ε)در مقاله پيش رو 

رابطه راهنماي اين  .است βتفاوت در سودهاي باقيمانده پس از اعمال اثر رگرسيوني 
در . كند ه ميئ اراآنبيني   پيشامكانمفيدي براي تحليل شيوه ارتباط بين نوسانات سود و 

از اين . است) β(بيني سود تابع دو جزء نوسانات سود و پايداري سود   پيشامكانرابطه اين 
بيني آن   پيشامكانتوان دو مفهوم كليدي را در مورد رابطه بين نوسانات سود و  رو، مي

دهد كه   مينشان) 3(؛ با فرض ثابت بودن پايداري سود، رابطه اينكه اول :كرداستنباط 
 ؛ رابطه معكوس، احتمالاً ايندوم.  رابطه معكوسي داردآنبيني   پيشامكاننوسانات سود با 

 زيرا با توجه به آنچه بيان شد و نيز با ، پايداري سود افزايش خواهد يافتتأثيراتبه دليل 
با نوسانات سود رابطه معكوسي  β كه خود ضريب رگرسيونيِ هستتوجه به اينكه دلايلي 

 براي مثال، ؛دشوبيني سود تقويت   پيشامكانرود كه رابطه بين نوسانات و  دارد، انتظار مي
مدها احتمالا هم به نوسانات بيشتر سود و هم اها و در اختلال در حسابداري و تطابق هزينه

با اين حال، شواهد تجربي مستقيمي در مورد استباط . شود به كاهش پايداري سود منجر مي
  .  ندارداخير وجود

، )3(بيني سود با توجه به رابطه   پيشامكان ارتباط نوسانات و دربارهبراي بحث دقيقتر 
  :ست از اواريانس خطاها نسبت به واريانس سود، عبارت) كامل(مشتق 
)4(  ∂β/∂Var(E)) d[Var(ε)]/dVar(E) = (1-β2) -2Var(E)(  

بيني  پيشامكاننوسانات و دهد كه در رابطه بين نشان مي) 4(عبارت اول در رابطه 
 به عبارت ديگر، هر اندازه پايداري سود است؛عامل كليدي ) β(سود، پايداري سود 

 دوم عبارت. بيني سود برخوردار خواهد بود  بيشتري در پيشامكانبزرگتر باشد، سود از 
ي سود ثير نوسانات سود بر پايدارأبيني سود را از طريق ت  پيشارتباط بين نوسانات و امكان

ثير منفي نوسانات سود بر پايداري أبا توجه به توضيحات قبل، فرض ت. كشد به تصوير مي
  . كردبيني سود را تقويت خواهد   پيشامكانسود، ارتباط معكوس بين نوسانات و 
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  استفاده  Var(ε) پيش بيني سود از امكانگيري شايان ذكر است كه براي اندازه
توان دو طرف رابطه  بيني نسبي مدنظر باشد، مي  پيشمكانادر صورتي كه معيار . شودمي

  :در اين صورت خواهيم داشت. د تقسيم كرVar(E)را بر ) 3(
)5(  1- Var(ε)/Var(E) = β2  

  بـه واريـانس خطاهـا     ) مقادير خطا ( توضيح داده نشده     هاياندازهنكه نسبت   ايبا توجه به    
) 5( سمت راسـت رابطـه        است، ) 1(ني  به لحاظ آماري، مكمل ضريب تعيينِ رابطه رگرسيو       

  . است  R2نشاندهنده ضريب تعيين يا 
 از يك سو اهميت پايداري سود را بـه عنـوان عامـل              ، چارچوب نظري  ، اين در مجموع 

دهـد و از ديگـر سـو ابـزار           بيني سـود نـشان مـي        پيش امكانكليدي در رابطه بين نوسانات و       
  . آورد هم ميرابطه فرااين مناسبي را براي آزمون تجربي 

  
  آزمون تجربي تحقيق

  هاي توصيفي  انتخاب نمونه و آماره
هاي مورد نياز از نرم افـزار رهـاورد نـوين و لوحهـاي فـشرده                 آوري داده  به منظور جمع  

به دليل امكان دسترسي بـه      . آرشيو تصويري و آماري بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد         
دستيابي به صورتهاي مـالي تهيـه شـده بـر           دليل   و نيز به     متغيرهاي به كار رفته در اين تحقيق      

ايي ه شـركت تمـام ، جامعه آماري اين تحقيق به )ايران(اساس استانداردهاي حسابداري واحد    
تا پايـان   و   در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده،        1379محدود شد كه حداقل از ابتداي سال        

) الـف . دانبودهادامه، همزمان برخوردار     ويژگي   چهار و از    ، در آن حضور داشته    1385سال  
طـي  ) ب.  مقايسه پذيري، دوره مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشـد            امكانبراي رعايت   

جـزء بانكهـا و     ) ج.  تغييـر فعاليـت يـا تغييـر سـال مـالي نـداده باشـد                1385 تـا    1379سالهاي  
 عوامـل ص آنهـا، رابطـه      سسات مالي نباشد، زيرا ممكن است به دليل ماهيت فعاليـت خـا            ؤم

ديگـران   و قابـل تعمـيم بـه     باشـد سساتي متفـاوت    ؤمورد بررسي در اين تحقيق براي چنين م       
 و وقفه معاملاتي بيش از شش ماه در دوره زماني پيش            ،اطلاعات آنها در دسترس   ) د. نباشد

)  شـركت  - سـال  840( شـركت    120 محـدوديتها     اين با مد نظر قرار دادن    . گفته نداشته باشد  
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امعه آماري اين تحقيق را تشكيل داد كه به دليل محـدود بـودن تعـداد شـركتهاي جامعـه                    ج
  .  شركت مورد بررسي قرار گرفت120آماري، كل 

در اين تحقيق علاوه بر نوسانات سود از معيارهـاي ديگـري ماننـد نوسـانات جريانهـاي        
بيني سود    پيش مكانانقدي عملياتي، اقلام تعهدي و سطح كران سود عملياتي نيز در تحليل             

ه شـده  ئ ـ ارا1هاي توصيفي براي كل نمونه تحقيق در جدول شماره  آماره.استفاده شده است 
 در مقابـل    347/0ميـانگين   (به طور كلي، جريانهاي نقدي عملياتي  از سـود عمليـاتي             . است
 بنابراين منطقي است ميـانگيني منفـي بـراي اقـلام تعهـدي            . هاي بيشتري دارد  اندازه) 125/0

نوسانات سود عملياتي نسبت به نوسانات جريانهاي نقدي عمليـاتي          . مشاهده شود ) -221/0(
  . استاي كمتر به صورت قابل ملاحظه

  
  آماره هاي توصيفي متغيرهاي تحقيق: 1جدول شماره 

  
  

انحراف   ميانگين
  معيار

  كمينه  بيشينه  ميانه

 -149/0 413/0 119/0 175/0 125/0  سود عملياتي

 -239/0 252/0 019/0 883/5 -221/0  هدياقلام تع

 008/0 336/0 075/0 877/5 350/0  اندازه اقلام تعهدي

 -153/0 398/0 102/0 889/5 347/0  جريانهاي نقدي عملياتي

 010/0 163/0 046/0 074/0 065/0  نوسانات سود

 023/0 308/0 085/0 469/6 683/0  نوسانات جريانهاي نقدي عملياتي

  .ستا قيق با تقسيم بر جمع داراييها هم مقياس شدهمتغيرهاي تح
  
  هاي پژوهش يافته
  مدت هاي تجربي تحقيق در افق زماني كوتاه يافته

و ضـريب تعيـين بـرازش رگرسـيون سـود           ) β( ضريب پايـداري سـود       2جدول شماره   
طور كه پيداست    همان. دهد عملياتي يك دوره بعد را بر سود عملياتي دوره جاري نشان مي           

است، اين ارقام بـه دليـل       وابسته  كه ارقام ضرايب پايداري و تعيين به معادله رگرسيوني          اينبا  
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نتـايج داده   . اسـت بندي سودهاي عملياتي بر اساس نوسانات سود، متفـاوت           تفكيك و طبقه  
گفته در سطح كل نمونه تحقيق و بدون        هاي تركيبي الف، مربوط به برازش رگرسيون پيش       

  . استانات سودهاي عملياتي در نظر گرفتن نوس
  

  نتايج رگرسيون پايداري سود:  2جدول شماره 
Earning t+1 = α + βEarning t  + ε 

  نتايج رگرسيوني در سطح كل نمونه: هاي تركيبي الف داده
  ضريب تعيين   )β( پايداري   

  )R2( تعديل شده 
  558/0  741/0  كل نمونه

  نتايج رگرسيوني در سطح پنجكهاي نوسانات سود: هاي تركيبي ب داده
  ضريب تعيين   )β( پايداري  Vol(Earning) پنجكهاي نوسانات سود

  ) R2( تعديل شده 
  971/0  978/0  پنجك اول
  905/0  010/1  پنجك دوم
  799/0  843/0  پنجك سوم

  716/0  853/0  پنجك چهارم
  383/0  606/0  پنجك پنجم
    006/0  تفاوت بين پنجك اول و پنجممعني داري 

  نتايج رگرسيوني در سطح پنجكهاي اندازه اقلام تعهدي: هاي تركيبي جداده
  ضريب تعيين   )β( پايداري  )│Acc│(پنجكهاي اندازه اقلام تعهدي 

  ) R2( تعديل شده 
  620/0  743/0  پنجك اول
  590/0  546/0  پنجك دوم
  741/0  758/0  پنجك سوم
  728/0  870/0  مپنجك چهار
  419/0  749/0  پنجك پنجم

    937/0  معني داري تفاوت بين اول و پنجم
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 Fآماره  . است 558/0 و   741/0ضرايب پايداري و تعيين در اين سطح به ترتيب برابر با            
هـاي تركيبـي ب نتـايج    داده. دار اسـت  معنـي % 1 در سـطح خطـاي     الگو و   803/753 الگوي

پنجـك اول در    . دهـد   پنجكهـاي نوسـان سـود نـشان مـي          رگرسيوني را در سطح هر يك از      
ضرايب پايـداري و    . بردارنده كم نوسانترين و پنجك آخر شامل پر نوسانترين سودها است          

شـود ضـريب    طـور كـه ملاحظـه مـي     همـان .زياد است سطوح نسبتاًاين تعيين در هر يك از      
چنـين  هـم . تـه اسـت   در پنجك پنجم كاهش ياف    606/0 در پنجك اول به      978/0پايداري از   

 در پر نوسـانترين پنجـك، افـت         383/0 در كم نوسانترين پنجك به       971/0ضريب تعيين از    
بندي نوسانات سود به  اي حاكي است كه تفكيك و طبقه اي عمدههچنين كاهش .  است كرده

داري تفـاوت ضـريب پايـداري سـود          بـراي سـنجش معنـي     . اهميـت اسـت    لحاظ اقتصادي با  
سـپس بـا اسـتفاده از       . هاي پنجكهاي اول و پنجم تركيب شـد       بتدا داده پنجك اول و پنجم، ا    

بـا سـود عمليـاتي از طريـق         ) يك در صورت تعلق به پنجك پـنجم       (تقاطع متغير دو ارزشي     
. دييـد واقـع ش ـ    أمـورد ت  ) 006/0(داري آن    و معنـي   ،تفاوت بررسـي  اين  داري   معني tآزمون  
 زولي ضريب پايداري با افزايش نـسبتاً       سير ن  ، مشخص است  2طوركه در جدول شماره     همان

داري تفـاوت ايـن     هرچنـد، آزمـون معنـي   ؛استرو شده روبهعمده اين رقم در پنجك دوم   
  . نيستدار  رقم با پنجك اول به لحاظ آماري معني

 پايداري  در مورد آوري شواهدي     در راستاي جمع   2هاي تركيبي ج و د در جدول         داده
 زيرا اسلون   ؛ه شده است  ئسود عملياتي و اقلام تعهدي ارا     سود در هريك از سطوح مختلف       

. اي دارد  نشان داده است كه اندازه اقلام تعهدي در پايداري سود نقش تعيين كننده            ) 1996(
، عامـل مهمـي در      3دهد كه سودهاي كرانـي     نيز نشان مي  ) 1982فريمن و ديگران،   (پژوهشها

يانهاي نقـدي عمليـاتي از سـود عمليـاتي          اقلام تعهدي با كسر جر    . استميزان پايداري سود    
هاي اين تحقيق درمورد اندازه اقلام تعهـدي، سـير مـنظم و منطقـي                يافته. محاسبه شده است  

عـلاوه تفـاوت بـين ضـريب        ه  ب ـ. دهـد  افزايشي يا كاهشي را براي پايداري سـود نـشان نمـي           
  . دار نيستپايداري بين سطوح اول و پنجم نيز به لحاظ آماري معني

 آزمون رابطه كران سود با پايداري سود، ابتدا سودهاي عملياتي بر حسب براي
 سپس دهك اول و دهم در پنجك پنجم، دهك دوم و نهم در ؛دشدهكهاي آماري مرتب 
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مقاله در اين هاي  يافته. و دهك پنجم و ششم در پنجك اول قرار گرفت... پنجك چهارم و
 سير افزايشي در ضريب پايداري سود در هر سطح سود عملياتي برخلاف انتظار، نشاندهنده

و پنجك پنجم ) 043/0(علاوه تفاوت ضريب پايداري پنجك اول ه ب. استيك از پنجكها 
هاي   هر چند افزايش ضريب تعيين مطابق با يافته؛دار است به لحاظ آماري معني) 861/0(

ح كران سود بيشتر  كه هرچه سطكردتوان بيان  از اين رو، مي. است) 2009(ديچو و تانگ 
بنابراين، صرف نظر از نوسانات سود، سودهاي .  خواهد بودهم بيشترباشد، پايداري سود 

  .بيني بيشتري خواهد داشت  پيشزياد امكانكران 
 مقاله  است، اين از آنجا كه نوسانات جريانهاي نقدي، جانشيني براي نوسانات اقتصادي           

هـاي تحقيـق در سـطح نوسـانات          يافتـه . دكـر ي  ثير ايـن متغيـر را بـر پايـداري سـود بررس ـ            أت
داري تفاوت ضريب پايداري سود پنجكهاي اول و         جريانهاي نقدي عملياتي حاكي از معني     

بينـي سـود در     پـيش امكـان به بيان ديگر، مطابق ادبيـات گذشـته،        . است% 10پنجم در سطح    
سبتري برخوردار  بيني كنندگي منا    پيش امكانسطوح كم نوسان جريانهاي نقدي عملياتي از        

 .است
  

  هاي تجربي تحقيق در افق زماني بلندمدت يافته
بيني سـود عمليـاتي در        پيش امكان تحقيق حاضر را در مورد        اين   نتايج  3جدول شماره   

هـاي    يافتـه  ،جـدول ايـن   هاي تركيبـي الـف در        داده. دهد يك دوره زماني پنجساله نشان مي     
شـواهد در   . كنـد  ه مـي  ئ ـرفتن نوسـانات سـود ارا     تحقيق را براي كل نمونه و بدون در نظر گ         

هـاي   بينـي   سـود عمليـاتي در پـيش   زيـاد ستون پايداري و ضريب تعيين سود، حاكي از توان  
 t+5 در دوره    462/0 بـه    t+1 در دوره    741/0 ضريب پايداري سـود از       است،بلندمدت سود   

. ده اسـت  كـر  افـت    221/0 بـه    558/0ها از    دورهاين  ضريب تعيين نيز در     . كاهش يافته است  
شـدن محتـواي اطلاعـاتي سـودهاي تـاريخي           گفته، نشاندهنده كـم   هاي منطقي پيش   كاهش

 ضـرايب پايـداري در سـطح        تمـام با اين حال،    . استبيني   همزمان با افزايش طول دوره پيش     
  . استدار معني% 5خطاي 
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پنجكهـاي   (4، از پنجكهاي كرانـي    آنبيني    پيش امكانثير نوسانات سود بر     أدر بررسي ت  
هــاي تركيبــي ب، نتــايج تحقيــق را در ســطح      داده. اســتفاده شــده اســت  ) اول و پــنجم

  . ه نموده استئترين پنجك ارا هاي تركيبي ج براي كم نوسانترين پنجك و داده نوسان پر
  

  مدت سود بيني بلند كاربرد نوسانات سود در پيش: 3جدول شماره 
   سطح كل نمونهنتايج رگرسيوني در: هاي تركيبي الفداده

   ) R2( ضريب تعيين تعديل شده    )β( پايداري  

741/0  558/0  Earning t+1 = α + βEarning t  

559/0  341/0  Earning t+2 = α + βEarning t  

578/0  269/0  Earning t+3 = α + βEarning t  

435/0  224/0  Earning t+4 = α + βEarning t  

462/0  221/0  Earning t+5 = α + βEarning t  

ترين سطح نوسانات سودنتايج رگرسيوني در پايين: هاي تركيبي بداده  
   ) R2( ضريب تعيين تعديل شده    )β( پايداري  

978/0  971/0  Earning t+1 = α + βEarning t  

825/0  610/0  Earning t+2 = α + βEarning t  

601/0  186/0  Earning t+3 = α + βEarning t  

469/0  204/0  Earning t+4 = α + βEarning t  

465/0  407/0  Earning t+5 = α + βEarning t  

ترين سطح نوسانات سودنتايج رگرسيوني در بالا: هاي تركيبي جداده  
   ) R2( ضريب تعيين تعديل شده    )β( پايداري  

606/0  383/0  Earning t+1 = α + βEarning t  

418/0  208/0  Earning t+2 = α + βEarning t  

338/0  263/0  Earning t+3 = α + βEarning t  

363/0  252/0  Earning t+4 = α + βEarning t  
440/0  229/0  Earning t+5 = α + βEarning t  

  .استدار  معني% 5 ضرايب پايداري سود در سطح خطاي تمام
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هـاي تركيبـي      ط بـه هـر يـك از دو گـروه داده            مقايسه ضرايب پايداري و تعيـين مربـو       
به بيان ديگر، نوسانات . استبيني سود عملياتي   پيشامكانملاحظه در  حاكي از تفاوت قابل  

 كـاهش   هاي زماني پنجـساله شـديداً      هاي تركيبي ب، پايداري سود را در دوره        سود در داده  
 از   سـطح پـر نوسـان سـود،        داري سـود در   ها ضريب پاي  داده است بويژه در تمامي اين دوره      

نكته جالب توجه اين است كه ضريب پايداري سود براي . كمتر استسطح كم نوسان سود 
هـاي  از ضريب پايداري سـود دوره     ) 469/0( در سطح كم نوسان سود       t+4هاي زماني    دوره

تـر بـودن    اين يافته حاكي از ساده. استبزرگتر ) 418/0( در سطح پر نوسان سود    t+2زماني  
 آنبينـي    نوسان و نشاندهنده لـزوم توجـه بـه نوسـانات سـود در پـيش                هاي كم  بيني سود  شپي

بـا افـزايش    ) 978/0 -606/0(البته تفاوت در ضرايب پايداري در افقهاي اوليه زمـاني           . است
بيني   بدين مفهوم كه هر چه طول پيش       ؛)465/0 -440/0(شود   بيني كمتر مي   طول دوره پيش  

.  كاسته خواهد شـد    آنبيني   ميت و نقش نوسانات سود در قابليت پيش       د، از اه  شوتر   طولاني
 استنباط  است، اين ) 2009(هاي تحقيق در اين بخش مطابق نتايج ديچو و تانگ            اگرچه يافته 

  .استبا شواهد مقاله آنان همراه 
  

  گيري و پيشنهادها نتيجه
 را در افـق زمـاني        پيش بيني سـود حـسابداري      امكاناين نوشتار، ارتباط بين نوسانات و       

هـاي تحقيقـات     ي از يـك سـو در يافتـه        پژوهشانگيزه چنين   . دكركوتاه و بلندمدت بررسي     
 امكـان پيمايشي اخير، مبني بر باور شايع و گسترده مديران از رابطه معكوس بين نوسانات و                

 در مـورد  دارد و از ديگر سو ناشي از نياز محـسوس بـه افـزايش دانـش                 ريشه  بيني سود    پيش
) 2009(اين نوشتار با تكيه بر چارچوب نظري ديچو و تانـگ            . استبيني سود    ضوع پيش مو

داري رابطـه    ييـد معنـي   أو با تفكيك سـودهاي عمليـاتي بـر مبنـاي نوسـانات سـود، ضـمن ت                 
، نـشان داد كـه سـودهاي تـاريخي در          آنبينـي     پـيش   امكـان  معكوس بـين نوسـانات سـود و       

كننـده در     به علاوه، پايداري سـود عـاملي تعيـين         .ينده نقش مهمي دارد   بيني سودهاي آ   پيش
مـدت، شـواهد      در افق زمـاني كوتـاه      .رود به شمار مي   بيني سود  پيشامكان   نوسانات و    مورد
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امكـان  است كه سودهاي كم نوسان نسبت به سودهاي پرنوسان از پايداري و              تحقيق حاكي 
ات سـود، سـودهاي كـران       چنين، صرف نظر از نوسـان     هم.  است تري برخوردار يشبيني ب  پيش

بيني سود در سطوح كم نوسان        پيش امكانعلاوه بر اين،    . بيني بيشتري دارد    پيش زياد امكان 
  . استكنندگي مناسبتري برخوردار  بيني  پيشامكانجريانهاي نقدي عملياتي از 

كنندگي سود  بيني  پيشزيادمدت نيز از قابليت  هاي تحقيق در افق زماني بلنديافته
هاي   را در دورهآنعلاوه اين مقاله نشان داد كه نوسانات سود، پايداري ه ب.  داردحكايت

تر بودن  چنين شواهد اين تحقيق، حاكي از سادههم. دهد  كاهش ميزماني پنجساله شديداً
 آنبيني  بيني سودهاي كم نوسان و نشاندهنده لزوم توجه به نوسانات سود در پيش پيش
بيني   پيشدر موردي اين تحقيق علاوه بر افزايش دانش موجود ها در مجموع يافته. است

 گذاران، اعتبار بيني سود براي سرمايه سود، اهميت و نقش نوسانات سود را در پيش
از اين رو . گرداند دهندگان، تحليلگران، مديران و ساير فعالان بازار سرمايه روشن مي

، ضمن توجه به اهميت سودهاي تاريخي د كه فعالان حاضر در بازار سرمايهشو پيشنهاد مي
هاي اين تحقيق را در  بيني سود، يافته و نيز تفكيك سودهاي پرنوسان و كم نوسان در پيش

بينيهاي   و پيشزيادمورد پايداري سود، نوسانات جريانهاي نقدي عملياتي، سودهاي كران 
ثير و انعكاس أت چگونگي .شود چنين پيشنهاد مي هم؛بلندمدت سود مد نظر قرار دهند

 واقع ينده آپژوهشهايتر سودهاي كم نوسان در قيمتهاي سهام مد نظر بيشبيني   پيشامكان
  .گردد
  

  يادداشتها
1. Equity Valuation 
2. Survey Researches 
3. Extreme Earning 
4. Extreme Quintiles 
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