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Abstract 
Objective: Company growth and profitability forecasts are important inputs in the valuation 

process. Also, mean reversion estimates can serve as inputs in estimating steady-state final 

value parameters. The main purpose of this study is to test the hypothesis that life cycle-based 

mean reversion models provide better results for forecasting profitability and growth 

compared to the industry-level and economy-wide models. This study also tests the 

hypothesis that managers realize the benefits of industry and life cycle analysis when making 

their predictions. Totally, this study compares the variables and factors affecting the accuracy 

of predictions from mean reversion life cycle-based models with industry-level and economy-

wide models. 
 

Methods: The data of 161 companies listed in the Tehran Stock Exchange, TSE, in a 10-year 

period of 2008-2018 were collected from the software, financial statements, and the TSE 

official website. To test the research hypotheses, we used statistical tests such as t- student, 

multivariate regression using SPSS software, econometrics estimation using Eviews. The 

Dickinson (2011) model was used to determine the different stages of the companies' life 

cycle, which is consistent with the pattern of cash flows (operating activities, investment, and 

financing).  

 

Results: Test results of the first hypothesis, in most cases, provided evidence that growth and 

profitability forecasts derived from industry-level mean reversion models outperform the 

forecasts of the life cycle and the economy-wide models. By comparing the mean errors in 

the second hypothesis, the findings of the model are more accurate than other models, 

indicating that managers realize the importance of the firm's life cycle when predicting 

profits. The results of the study of factors affecting the accuracy of the life cycle model of 

prediction compared to other models indicated that the improvement of life cycle growth 

forecasts lacks significant relationships with systematic and non-systematic risk, beta 

coefficient, trading volume, the ratio of institutional owners, the market-to-book ratio, and the 

amount and intensity of the R &D, the volume of intangible assets, and financial leverage. 

However, for higher profitability scales, improved life cycle forecasts correlate with firm 

size, assets and equipment, and abnormal (poor) corporate returns. Also, the life cycle 
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Abstract 

 

approach works best when the percentage of institutional shareholder ownership is high and 

the company's uncertainty, profitability, and assets are low. 
 

Conclusion: In this study, we investigated the accuracy of a forecast model based on a firm 

life cycle for predicting future profitability and growth relative to economy-wide and 

industry-specific forecast models. In general, the results of the research indicate the relative 

superiority of the predictions of industry-level models over the predictions obtained from the 

life cycle and the economy-wide models. Although the research findings do not provide 

evidence of more explanatory power of the life cycle model compared to other models, they 

suggest that managers have realized the importance of the life cycle of the company when 

making profit forecasts. This research has important implications that help investors, analysts, 

managers, and others make better predictions when making financial decisions. Also, this 

study identifies the drivers of growth and profitability for companies through a low-cost and 

high employment strategy to achieve the most accurate forecasts. 
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 چکیده

گذاری هستند. علاوه بر این، برآوردهای بازگشت به  هایی مهم در فرآیند ارزش های رشد و سودآوری شرکت نهاده بینی پیش هدف:

تواننهد   گذاری مبتنی بر حسابداری بهه همهراه داشهته و مهی     های ارزش الگوبینی بهینه  های پیش میانگین اثرات مهمی در تعیین افق

رهای ارزش نهایی وضعیت پایدار انجام وظیفه کنند. هدف اصلی این پژوهش آزمهون ایهن فرضهیه    عنوان نهاده در برآورد پارامت به

مختص صنعت و اقتصاد کل، دارای نتایج بهتر  یهالگو اهای بازگشت به میانگین مبتنی بر چرخه عمر در مقایسه با  الگواست که آیا 

 یا خیر؟ هستندسودآوری و رشد  های بینی یشپدر 
 

در بورس اوراق بههادار تههران    شده یرفتهپذشرکت  161های  ای، داده رگرسیون چندجمله بر اساسبررسی موضوع،  جهت روش:

های مالی و سهایت رسهمی بهورس اوراق بههادار تههران       افزار رهاورد نوین، صورت از نرم 1178-1166 ساله 11 زمانی بازهطی 

 های پژوهش استفاده شد. آوری و برای آزمون فرضیه جمع
 

ههای بازگشهت بهه      الگهو از  آمده دست بهرشد و سودآوری  های بینی یشپنتایج شواهدی را ارائه دادند که در اغلب موارد  :ها یافته

نتایج بررسهی فرضهیه دوم   های چرخه عمر و کل اقتصاد برتری داشته است.   الگواز  آمده دست به های بینی یشپمیانگین صنعت، بر 

اما حاکی از این است که مهدیران بهه هنگهام    ، دهد یمرا نشان  ها  الگوسایر دیریت نسبت به م بینی پیشدقت بیشتر  هرچندپژوهش 

چرخه عمر در شهراییی بهه    علاوه بر این، رویکرد مبتنی بر. اند نمودهرا درک  سود اهمیت چرخه عمر شرکت های بینی یشپانجام 

شهرکت در   ههای  یهی دارا، سودآوری و یعیتعدم ق بالا وسهامداران نهادی در سیح کیت کند که درصد مال بهترین نحو عمل می

 .سیح پایینی قرار داشته باشد
 

 ههای  بینهی  یشپه های بازگشهت بهه میهانگین صهنعت، بهر        الگو های بینی یشپی از برتری نسبی حاکنتایج  ،یطورکل به :گیری یجهنت

 ی الگوپژوهش شواهدی از قدرت توضیح دهندگی بیشتر  های یافته. هرچند استهای چرخه عمر و کل اقتصاد   الگواز  آمده دست به
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سود اهمیت چرخهه   های بینی یشپمدیران به هنگام انجام  دهد یم، اما نشان دهد ینمها به دست   الگوچرخه عمر در مقایسه با سایر 

 .اند نمودهرا درک  عمر شرکت
 

 . الگو به میانگین، بهبود دقت ، بازگشتبینی پیشچرخه عمر،  کلیدی: یها واژه
 

 پژوهشینوع مقاله: 
 

بر چرخهه عمهر و    یمبتن یها ینیب شیعملکرد پ یبررس(. 1166کاردان، بهزاد؛ ودیعی، محمدحسین؛ شهسواری، معصومه. ) استناد:

 .66-66(، 7)11، دانش حسابداری. مؤثر بر آن یها مؤلفه نییتع

 مقدمه

 یخوب باهای است که در ادبیاا  لمیای پیشاین  بازگشت به میانگین در حوزه سودآوری و رشد شرکت، پدیده اگرچه

لواما  متتما  ، حاا   ایان باا (1001، 1نیسایم و پانین؛ 1006، هیکاارانو  1فایرفیماد)است  شده  پرداختهمستند و به آن 

سازی این مقوله به بهترین شیوه میکان هینناان یاای   الگوو  نسبتاً ناشناخته هستندبر میزان بازگشت به میانگین  تأثیرگذار

در  ها شارکتبازگشت به میانگین ک  اقتصاد بر این فرض استوار است که تیاامی  های الگو. برآورد دارد سؤا پرسش و 

اهییت تحمی  در ساح  کا  اقتصااد در تنیاین و  هرچنددهند.  اقتصاد، میزان یکسانی از بازگشت به میانگین را نیایش می

هاای  تفاو  ها شارکت، اماا تاا میزانای کاه در میاان (1014باودی و هیکااران، )لیمکرد به اثبا  رسیده اسات  بینی پیش

هاای مشاابه بهیناه و اصا    باه گروه ها شرکتبندی  توان از طریق طبقه هایی را می الگوشد، چنین ای ویود داشته با لیده

 هاای الگوساودمندی  ازی را ا کنناده یبانیپشاتحساابداری، شاواهد  یحهحلمیی در حوزه سازمانی و خارج از . ادبیا  کرد

 .(1019، 4هوی و هیکاران؛ 1691فوستر، ) دهند یمارائه صننت 

ی رشد شرکت، فقدان هیگنای درون صانایا از بهباود نیب شیپی سح  صننت برای ها  یتحممحموبیت فزاینده  ویود با

فایرفیماد و ) کناد متاتص صاننت را محادود می الگاویو ساودمندی  آورده لیا های ساودآوری میاننات باه  بینی پیش

هاای  تندادی از محالنا  از نظریه چرخه لیر برای توضای  ویگگی در راستای توضی  این محدودیت،(. 1006هیکاران، 

اوون ) م حظه بر شارکت نفوذ قاب ، (1009، 4دی آنجمو و استولز) سیاست تقسیم سود شرکت ییمه ازگوناگون شرکت 

و  (1004و هیکااران،  7لیناان) مادیره هیئتترکیا  الااای ، (1019، 9اریکان و استولز) ، تنوع سازی(1010، 6و یاوسون

کاه سااختار،  اناد کردهاناد. ایان محالناا  ادلاا  اساتفاده کرده (1001، 9ماور  و یاوئن)های حسابداری مدیریت  سیستم

ی سااز الگولیر ساازمانی  چرخهتابنی از  لنوان بهرا  آنها توان یمی هستند و نیب شیپتصیییا  و توسنه یک شرکت قاب  

 .کرد

های متتم  لیر بیانگر این است که چرخاه لیار شارکت،  در چرخه ها شرکتمویود میان  م حظه قاب های  تفاو 

دیکینساون شاود.  بازگشات باه میاانگین محساو  می های الگوبالقوه یک متغیر نیازمند تویه مناس  برای برآورد  طور به

کند کاه بارای  رخه لیر م حظه میای را در سودآوری میانگین در طی تیامی مراح  چ م حظه های قاب  تفاو  (1011)

کاه در مراحا  چرخاه لیار  حاالی  ینل در (.1011دیکینسون، ) کنند بندی اولیه تداوم پیدا می مد  پنج سا  پس از طبقه

ی هاا یگگایومویود در هار مرحماه از چرخاه لیار،  یها شرکت، (1676پورتر، ) است مشاهده  قاب ی ا لیدهی ها تفاو 
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رشاد و ساودآوری  کننادهی نایب شیپ هاای الگو بهباود در دقاتبالا   تواند یمکه  (1694، 6میمر و فریسن)د مشابهی دارن

 گردد.

محای  اقتصاادی  ریتاأثی از محالنا  پیشین با شناسایی سودآوری شرکت به لناوان لااممی کاه تحات ا ندهیفزاتنداد 

کمِاین و ؛ 1017اووِنازو هیکااران، ) پردازناد یماشرکت قرار دارد، به بررسی نقش لوام  بنیادین در فرآیناد ساودآوری 

(. صننت به لنوان یک لاما  بنیاادین از دیربااز در ادبیاا  1011کییبرو، براون و ؛ 1010کیم و کی، ؛ 1009مارکور ، 

کورتیس ؛ 1019هوی و هیکاران، ی مورد تویه قرار گرفته است )ا م حظهلمیی پیشین و نیز در حوزه لی  به طور قاب  

(. 1014دیناو و هیکااران، ) کنند یموان لام  مهیی برای کیفیت سود یاد (. برخی نیز از صننت به لن1014و هیکاران، 

متاداو  هساتند، باا ایان حاا ،  تئاوریی سح  صننت هم در حوزه لیا  و هام در حاوزه ها  یتحماما، در لین حالی که 

)نظیر چرخاه  رشد و سودآوری گردد یها ینیب شیپپگوهشگران بح  را برای سایر لواممی که میکن است موی  بهبود 

لناوان لاما    ینه چرخه لیار باهزم درادبیا  لمیی اخیر  قرار دادنرو پگوهش حاضر، با مبنا  . از ایناند گذاشته، باز لیر(

های پیشین پرداختاه و باه بررسای  (، به بس  لمیی پگوهش1011دیکینسون، مهم تأثیرگذار بر فرآیند سودآوری شرکت )

هاای متاتص صاننت و کا  اقتصااد لیمکارد  الگوهای مبتنی بر چرخه لیر نسبت باه  الگوپردازد که آیا  یماین موضوع 

های رشد و سودآوری دارند یاا خیار. هینناین میازان اهییات اط لاا   بینی طی  وسینی از مقیا  ینه پیشزم دربهتری 

ی قرارگرفتااه و لواماا  مااؤثر باار بهبااود لیمکاارد بررساا مااوردهااای ماادیران  بینی یشپلیاار و متااتص صااننت در  چرخااه

 .گردد یمهای چرخه لیر شناسایی  بینی یشپ

، مادیران و ساایرین در یهات انجاام تحمیمگران، گذاران هیسرماو به  افزوده لمیی مهیی را به دنبا  دارد این پگوهش

ی رشد و سودآوری ها ینیب شیپ چرا که. دینیا یم شایانی کیک تر آگاهانه بهتر بهنگام اخذ تصیییا  مالی یها ینیب شیپ

ی، اط لاتی را در ارتباط با ساودمندی نیب شیپبررسی دقت  ی هستند وگذار ارزشیی مهم در فرآیند ها نهادهآتی شرکت 

. در زمینه بازگشت به میانگین نیز افزوده لمیی خاواهیم آورد یمی مالی فراهم ها صور یی در حوزه تحمی  ها الگوچنین 

گاذاری مبتنای بار  هاای ارزش الگوبینی بهیناه  های پیش برآوردهای بازگشت به میانگین اثرا  مهیی در تنیین افق داشت.

ر انجاام وییفاه توانند به لنوان نهاده در بارآورد پارامترهاای ارزش نهاایی وضانیت پایادا حسابداری به هیراه داشته و می

، از ییماه خصوصایا  اناد کردهمحالنا  پیشین لوام  متندد تاثیرگذار بر میزان بازگشات باه میاانگین را بررسای  کنند.

و  هیمای( و خصوصایا  کشاور )1006فایرفیماد و هیکااران، (، لوام  مارتب  باا صاننت )1001نیسیم و پنین، شرکت )

 .میده یمی، این حوزه از ادبیا  لمیی را نیز بس  نیب شیپ(. ما با بررسی نقش چرخه لیر شرکت برای 1014هیکاران، 

 حاوزهمبانی نظری مرتب  با نقش چرخه لیار شارکت در  به در بتش دوم، .استساختار پگوهش حاضر به شر  زیر 

. کناد یما. بتش سوم طر  پگوهش را توصای  شود یمدر این حوزه پرداخته  شده انجام یها پگوهشحسابداری و پیشینه 

ی کمی از پگوهش پرداختاه ریگ جهینتدر بتش پنجم به بح  و  نهایت دری اصمی ارائه گردیده و ها افتهدر بتش چهارم ی

 .شود یم
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 ها یهفرضو تدوین  پیشینه پژوهش

 نظریه چرخه عمر

 طور باههای متتم  لیر بیانگر این اسات کاه چرخاه لیار،  در چرخه ها شرکتمویود میان  م حظه قاب های  تفاو 

، 10ورسات و تاری) شاود بازگشت به میاانگین محساو  می های الگویک متغیر نیازمند تویه مناس  برای برآورد  ،بالقوه

که واحد تجاری خصوصیا  متفاوتی را در مراح  متتم  چرخاه  کند یمنظریه چرخه لیر واحد تجاری فرض . (1019

لیار شارکت بارای ارائاه یاک  ۀچرخاتاوان  شاود میاین پگوهش سنی در . (1014بودی و هیکاران، ) کند یملیر ارائه 

 برتر سودآوری و رشد، آزمون و بررسی شود. بینی یشپالگوی 

دیکنساون در این پگوهش مراح  چرخه لیار از دیادگاه است.  گردیده ارائه یمتندد های تنری چرخه لیر  درباره

 دیانیا یما. طبق این دیدگاه، هار شارکت در مسایر لیار خاود مراحا  زیار را سا ری ردیگ یممورد بررسی قرار  (1009)

 (.1009دیکینسون، )

کارده،  یجاادا یآگااه کنناد میمرحماه تا ش  یاندر ا ها شارکت. شاود می یجاادا یکه نوآور یییا :11یمرحله معرف

بود مشک   خواهداین موضوع که کدام شرکت رهبر  بینی پیشاما  دهند یشکنند و سهم از بازار خود را افزا رسانی اط ع

 است.

محصاو  در باازار و اساتفاده لاام از محصاو ،  نفاوذ با. کنند یمرهبران شروع به یهور  مرحمه، یندر ا :11مرحله رشد

نسابت  یازرشد فروش و درآمدها نو اندازه شرکت  نسبت به بقیه خواهند داشت. تری سریا رشدبازماندگان مرحمه منرفی 

کاه فقا   هایی گذاری سرمایه؛ کنند می گذاری سرمایه یادیمرحمه، مقدار ز یندر ا ها شرکت. است یشترب منرفیبه مرحمه 

 یادیتول یربناییو ز ینیتوز های نظامدر  گذاری سرمایه ی از قب یسازمان یهبمکه سرما یست،ن یمال یامشهود  های راییدادر 

 .شود میفناورانه را هم شام   های تواناییو 

رسایده اسات و  کنندگان مصار کاما  بارای اساتفاده توسا   یرفیاتمحصاو  باه مرحماه،  یاندر ا :11مرحله بلوغ

 لنوان باهمویاود در ایان مرحماه  یها شارکتبر روی قییت رقابات کنناد. برخای اوقاا   شوند یمتولیدکنندگان مجبور 

منقاولی دارناد، اماا فرصات کیای بارای افازایش ساودآوری ارائاه  باثبا که یریان نقد  شوند یمگاوهای شیرده محر  

 (.1014هیکاران، بودی و ) کنند یم

؛ تاا شاود میمنجار  ناپاذیری ایتنا که مرحمه بموغ به رکود  کند میمشتص  یرقابت های مزیت ی تحم :17مرحله رکود

( یوساتنپ یگارد یباه بازارهاا یااشادن  یکیادغام و  ی ،  تحصیساختار )از قب ییرتغ یقاز طر توانند می ها شرکتکه  یییا

 یسان ،دیگر لبار  بهکنند؛  ی مولدشان را به نقد تبد یرغ های دارایی کنند می ت ش ها شرکت. یرندرا از سر بگ یاتشانلیم

 .آورند میبه ویود  یکنند که بازده مثبت ی تبد یدیید های پروژهمنابا را به  ینب کنند می

در این مرحمه نرخ رشد میکن است از کیتر از نرخ رشد ک  باشد، یا حتی میکن است این نرخ رشد  :16افولمرحله 

یدیاد دارای  کنندگان لرضاهبه دلی  منسوخ شدن محصاو ، رقابات ناشای از  تواند یمپایین نیز از بین برود. این موضوع 

از  تواناد میهار شارکت (. 1014باودی و هیکااران، ) آیاد باه ویاود  یدیاد هزینه پایین، یا رقابت حاص  از محصولا



 88/ 71پیاپی / 7دانش حسابداری/ دورۀ یازدهم/ ش 

 

 های ساازگاری یشارکت بارا هاای ت ش ی،وارد شود. اگر در مراحا  قبما یبه مرحمه ورشکستگ یاز مراح  قبم هرکدام

 .شود مینباشد، به مرحمه انححاط وارد  آمیز موفقیت یبا نوآور یرقابت
 ینیب شیپچرخه عمر و 

باه ، التباردهنادگان و ساایرین گذاران سارمایهمالی توسا  مادیران،  تأمینو  گذاری سرمایه اثربتشاتتاذ تصیییا  

ن ی. هینناهساتند  کده و مشایانیگار پید یبرخا سااده و هاا بینی پیشن یااز ا یبرخاناد. دار ساروکار بینای پیشبا  ینحو

ت یاقااً باا واقنیدق بینای پیش گااه چیهرند. البته یانجام گ بمندمد ا ی مد  کوتاه یزمان های دوره یبرا توانند یم ها ینیب شیپ

 یمتتمفا هاای و تکنیکحاضر فناون  حا ابد. در یاهش کن کبه حداق  می بینی پیش ید خحایوشک دیو با کند ینیق یتحب

 تاوان می آنهاااز مجیولاه  یباا آگااهکاه اربرد خاص خاود را دارناد کفنون  نیاز ا یکهر ویود دارد و  بینی پیش یبرا

باشاد. در هاا ازین یه پاساتگوکا ردکاانتتاا   بینای پیش یبارا ییالگاواما باید کوشید ؛ را انجام داد تری موفق بینی پیش

 .ندکده ارائه ینیپ یالگو یکنسبت به  یج بهترینتا بینی پیشساده  یالگو یکن است کموارد می یاریبس

رشاد و ساودآوری شارکت ویاود دارد،  ۀحاوزآشکار شده است بازگشت به میانگین در  خوبی  بهکه  حالی  لین در

ورسات و ؛ 1006فایرفیماد و هیکااران، )دارد  ساؤا سازی این مقوله به بهترین شیوه میکن هیننان یای پرساش و  الگو

مشاابه هام باشاند، کاافی  ها شارکتتیاامی  که درصورتی، ک  بازگشت به میانگین اقتصاد های الگو. اگرچه (1019تری، 

در گاروه  هاا الگوتواند با برآورد این  بینی می حاکی از این است که دقت پیش ها شرکتهای میان  خواهند بود، اما تفاو 

فناا   یها شارکتدر میاان  م حظه قاب های  تفاو  ویود با(. 1019ورست و تری، ) مشابه افزایش پیدا کند یها شرکت

و  آورده لیا ها میاننت به  بینی در صنایا متتم ، فقدان هیگنی درون صنایا از بهبود مننادار در دقت )سودآوری( پیش

 هاای الگویاک محادودیت منیاو  در  (.1006فایرفیماد و هیکااران، ) کند متتص صننت را محدود می الگوسودمندی 

واحدهای ایستا یا ثابات در نظار گرفتاه و محای   لنوان بهرا  ها شرکت ها الگومتتص صننت و اقتصادی این است که این 

انتظاار داشات  توان یم رو  این ازگیرند.  کنند، نادیده می مذکور در آن در طی زمان توسنه پیدا می یها شرکتپویایی که 

بینی رشد و سودآوری شارکت را بهباود بتشایده و لیمکارد  پیش های الگوبینی  مبتنی بر چرخه لیر، دقت پیش های الگو

، از هاای رشاد و ساودآوری سینی از مقیا بینی طی  و اقتصاد در پیشک  متتص صننت و  های الگوبهتری را نسبت به 

 (.1019ورست و تری، )خود نشان دهند 

روشی یایگزین برای برآورد بازگشت به میاانگین در یهات  لنوان بهمبتنی بر چرخه لیر را  یالگوپگوهش یک  این

چرخه لیر شرکت که از ترکیبی  .کند یممد  پیشنهاد و آزمون  های رشد و سودآوری بمندمد  و کوتاه بینی بهبود پیش

 ها شارکتو لوام  خااریی هیانناد فشاارهای رقاابتی وارده بار  ها شرکتهای راهبردی  از لوام  داخمی هیانند گزینش

ساازد.  که تیامی این مراح  متیایز توسنه شرکت را ماننکس می است 19شود، یک ساخت پینیده و چندبتشی ناشی می

 زماان هم طور بهکنند، بسیاری از لوام  متاین آن  در هر یک از مراح  چرخه لیر پیشروی می ها شرکتگونه که  هیان

 .است آنهامویود میان 17های متقاب  کننده وابستگی کند که مننکس تغییر می

چرخاه لیار  هاای الگواند که رفتار سازمانی باا اساتفاده از  های متیادی استدلا  کرده در طی سا  شده انجاممحالنا  

در مراحا   ها شارکت، اناد دادهکه محالنا  فاو  نشاان طوری  هیان(. 1694میمر و فریسن، ) استبینی  سازمانی قاب  پیش
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 رو  ایان ازهایی را که با آن موایه هستند را نشان داده و  ها و چالش ای از فرصت های گسترده متتم  چرخه لیر، تفاو 

از مرحماه طاور، هار مرحماه از چرخاه لیار  کنند. هیین ای متفاو  رفتار می گونه  ساختارهای سازمانی متفاوتی داشته و به

فرد از لوام  محیحای، راهبردهاا، تصایییا  طراحای ساازمانی و رفتاار   به دیگر متفاو  بوده و تمفیقی پینیده و منحصر

در مراحا  متتما  چرخاه لیار نیاز  ها شارکتها در فرآیند سودآوری  این تفاو (. 1694میمر و فریسن، ) استتجاری 

گیرناد باه ماهیات محیحای کاه  قارار می تاأثیری از لواممی که توسا  چرخاه لیار شارکت تحات . بسیاراند شده مننکس

دیکینساون خواهناد داشات.  آنهااثراتی بر لیمکرد یاری و آتی  رو ازاینکنند مربوط بوده و  در آن تجار  می ها شرکت

م حظه و پایدار هساتند. ایان  ر میان مراح  چرخه لیر قاب های در سودآوری میانگین د دهد که تفاو  نشان می (1011)

بینی بیانگر این است که بازگشت به میانگین در طی مراحا  متتما  چرخاه لیار متفااو  اسات،  ها از دیدگاه پیش یافته

 ری منجر شاودبینی بیشت پیش دقت بهبازگشت به میانگین مبتنی بر مراح  چرخه لیر  یالگورود تا  ای که انتظار می گونه به

 بینای پیشنیز نشاان داد دخالات دادن متغیار اقتصاادی چرخاه لیار در الگوهاای  (1009دیکینسون ). (1011دیکینسون، )

. دهاد میدرصاد افازایش  60تاا حادود  بینای پیشو توضیحی متغیرهاای ماالی را در ایان  بینی پیشآتی، توان  سودآوری

 (.1009ن، ودیکینس) دهند میقرار  تأثیرو رشد را تحت  سودآوریهیننین، برخی از موانا ورودی 

 هاای الگوهای دقیق ویاود نادارد. بارآورد  بینی ، ناهیگنی کافی در طی مراح  چرخه لیر برای انجام پیشحا  این با

در مراحا  چرخاه لیار  ها شارکتشاود کاه  بیشتر با ایان فارض انجاام می بازگشت به میانگین توس  مراح  چرخه لیر

در  ها شارکت کاه ایناست مبنی بار  (1694میمر و فریسنِ )شده توس   تر از گزاره اخیر، استدلا  محر  هیگن هستند. مهم

ناپذیر باوده و خصوصایا  رایاج  رواب  میان راهبرد، ساختار و شرای  یدایی چراکهطی مراح  چرخه لیر مشابه هستند 

بازگشات باه میاانگین  یالگاوهای ماذکور از مناافا  . هیننین، یافته«آورند چرخه لیر را به ویود می گانه پنجدر مراح  

طای مراحا  چرخاه لیار مشاابه در  ها شارکتکه  حالی درلین، حا  بااینکنند.  مبتنی بر چرخه لیر نیز بیشتر پشتیبانی می

هاای  هایی کام ً متفاوتی لبور کرده و در یک مرحماه از آن بارای دوره توانند در این مراح  از توالی یکدیگر هستند، می

وغ باه مرحماه از مرحمه بما ها شرکتبرخی از  که درحالینیونه،  لنوان به(. 1694میمر و فریسن، )زمانی متتم  باقی بیانند 

مانند و برخی دیگر نیز قادر هساتند  تویهی باقی می قاب  زمان مد در مرحمه بموغ برای  آنهاروند، برخی دیگر از  افو  می

در طاو  مراحا  چرخاه  ها شارکتقوا کرده و وارد دوره زمانی دیگری از رشد شوند. طبینتاً تاوالی کاه در آن  تا تجدید

های مویود در مراح   تفاو  ویود با، رو ازاینتویهی در پی خواهد داشت.  ردی قاب کنند، نتایج لیمک لیر حرکت می

بینای بیشاتری  پیش دقت باهچرخه لیر میکن است  های الگودر طی این مراح ،  ها شرکتهای میان  چرخه لیر و شباهت

 در طی مراح  متتم  ویود دارد. ها شرکتپیشروی  ۀویشای در  های لیده تفاو  چراکهختم نشوند، 

 بوده اسات. پگوهشگران داخمی تویه مورد، موضوع چرخه لیر واحد تجاری هیواره محابق با آننه از خاطر گذشت

ر اقتصاادی بار یاایان متغ تاأثیربا تیرکاز بار موضاوع چرخاه لیار و ساودآوری، باه چگاونگی  (1460پیری و هیکاران )

 های الگو لیر درر چرخه یتجاری پرداختند. با در نظر گرفتن متغ های بنگاهمربوط به رشد و سودآوری  یها  یوتحم هیتجز

نیاز  (1464مرادی و بااقری ). ابدی یم% افزایش 40اولیه، بیش از  یالگونسبت به  ها الگوسودآوری، توان تتیین  بینی پیش

مننااداری دارد و در دوران افاو  دارای بیشاترین ضاری   تأثیرنشان دادند چرخه لیر بر رابحه رشد شرکت و سودآوری 
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در پگوهشای باه بررسای تاوان  (1466التیادی و هیکااران )تنیین است و دوران بموغ دارای کیترین ضری  تنیین است. 

. نتایج پگوهش نشان داد که طای هار پردازند یملیر شرکت  ۀچرخون با در نظر گرفتن متغیر مسهارزشیابی ا یالگوبهبود 

و ارزشایابی  غیرلاادیلایادا   بینای پیشاولیاه لیمکارد بهتاری در  یالگاونسبت باه  شده تندی  یالگودو دوره تتیین 

 مننااداریبه نحاو  شده تندی اولیه و  یالگوبرآوردی هر دو  های ارزشساله،  10دارد، هرچند در دوره تتیین  ها شرکت

 .واقنی شده است های ارزشکیتر از 

مویا  بهباود کا  اقتصااد و صاننت  هاای الگودر مقایسه با مبتنی بر چرخه لیر  های الگو مجیوع، این فرضیه که در

د. این پرسش شود یا خیر، یک پرسشی تجربی است که نیاز به پاسخ دار های سودآوری و رشد شرکت می بینی دقت پیش

 :ردیگ یمدر فرضیه او  پگوهش مورد بررسی قرار 

و  اقتصاادی یالگاو یهاا ینایب شیپالگوهای بازگشت به میاانگین مبتنای بار چرخاه لیار از  یها ینیب شیپ فرضیه او :

 .است تر قیدقمتتص صننت  یالگو
 ها الگو بینی یشپمدیریت و  بینی پیش

 هاای بنگاه، مادیران التباردهنادگان، گذاران سارمایه گیری تصاییملنصاری کمیادی در  ها شرکت شده بینی پیشسود 

ساود هار ساهم در دیگار  بینای پیش .آیاد یمبینای ساود نیااز دارناد باه شایار  تجاری و سایر فنالان اقتصادی کاه باه پیش

تاا  1494در ایاران نیاز از ساا   .آید یمکشورهای یهان و در بازارهای منام تی سهام نیز یکی از لناصر یذا  به شیار 

 هاایی یریگو سوء  با خحا ها بینی یشپاین  هرچند. بود درآمدهایبار  صور  به سود توس  مدیریت بینی یشپافشای  1469

ب ردازناد،  ها شارکتوقاایا  و ماداوم باه تحمیا  مناد نظام طور باهکاه  یا حرفاههیراه باوده اماا باه دلیا  نباود تحمیمگاران 

در  گذاران سارمایهیک منبا اط لاتی مهم بارای پگوهشاگران و  لنوان به هینناناز سوی مدیران،  شده ارائه های بینی یشپ

 قرارگرفتاه یموردبررسامتتمفی  یها پگوهشدر  ها الگوسود توس  مدیریت و  بینی پیشمقایسه دقت . شود یمنظر گرفته 

مدیریت به لمت آشنایی دقیق با شارکت و وضاا آتای آن و دسترسای نزدیاک باه اط لاا ،  دهند یماست. نتایج نشان 

 برخاوردار اسات بینای پیش یهاا روشساایر ساود توسا   بینای پیشی سود آن از دقت بیشتری در مقایساه باا ها بینی پیش

 (.1494شرینت پناهی و قاسیی، )

 شاده انجام، محالناا  هاا روشنسبت به سایر  یریتمد های بینی یشپبودن  تر دقیقلمیرغم ویود شواهدی در خصوص 

صاننت و چرخاه لیار  های ی تحمخود، مزایای  های بینی یشپداخمی شواهدی در خصوص اینکه آیا مدیران بهنگام انجام 

 :شود یمدر فرضیه دوم پگوهش بدان پرداخته  رو ینااز  دهند ینییا خیر، شواهدی ارائه  اند نیودهرا درک 

 ها رابحه منناداری ویود دارد. الگوشده  بینی بینی توس  مدیریت و مقدار سود پیش شفرضیه دوم: بین مقدار سود پی

سااودآوری  هااای بینی یشپ( بااا ROEسااودآوری تحمیمگااران ) هااای بینی یشپپاای بردنااد  (1006فایرفیمااد و هیکاااران )

 یالگاوشاواهدی از قادر  توضای  دهنادگی بیشاتر  (1019ورسات و هیکااران )صننت ارتباط کیتری دارد.  های الگو

 بینای پیشمادیران هیانناد ساایر  (.1019ورسات و تاری، ) تحمیمگاران ارائاه دادناد های بینی یشپچرخه لیر در مقایسه با 

 ،بناابراین، دهناد را تغییر نیی ها آن راحتی بهمتص  بوده و  آنهاکنندگان، باورها یا انتظارهایی دارند که به باورهای گذشته 

 دیگر لبار  باه(. 1467شایری و هیکااران، ) گیرند خود در نظر نیی های بینی یشپهیواره بتشی از اط لا  یدید را در 
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های خود کام ً لق یی لی  ننیاوده  بینی ( هنگام انجام پیشگذاران سرمایهکنندگان )نظیر تحمیمگران، مدیران و  بینی یشپ

بینای  ، پیشپاذیرد می تاأثیرمیزانی از چسبندگی به باورهای پیشین که از لوام  متتمفای  یریکارگ بهو سودهای آتی را با 

 .(1016و هیکاران، 19بوچائود) نیایند می

در حوزه متغیرهای اقتصادی  (1011و  1016) 16کویبیون و گورودنیننِکودر ابتدا توس   چسبندگی انتظارا ، یالگو

حائز ارائاه یاک شایوه  الگواین  د.وارد حوزه حسابداری گردی (1016و هیکاران ) بوچائودبکار گرفته شد، س س توس  

بینای دوره  بینای و تجدیادنظر در پیش گیری چسبندگی انتظارا  با استفاده از ارتباط میان خحاهاای پیش ساده برای اندازه

در  هاا دادهسااده آن بار روی  نسابتاً ساازی یادهپ. باه دلیا  است، دهند میکس  اط لا  یدید روی  یجهدرنتگذشته که 

، شاده گفتهباه دلایا  (. 1467شیری و هیکاران، ؛ 1016بوچائود و هیکاران، ) است شده فتهگرمتتم  بکار  یها پگوهش

یهت دستیابی به است،  اثرگذارلیر و صننت  بر چرخهمبتنی  های ی تحمچسبندگی بر فرآیند درک مزایای  که ییازآنجا

 .گردد یماثر متغیر چسبندگی انتظارا  کنتر   اتکاتر قاب  نتایج
 چرخه عمر الگو های بینی یشپ فاکتورهای مؤثر بر بهبود

است، ایان احتیاا  ویاود  ییدشدهتأرشد و سودآوری شرکت  حوزهکه پدیده بازگشت به میانگین در  حالی  لین در

بار دقات  ماؤثربررسی متغیرها و لواما   منظور بهدر ادامه آتی مفید باشند.  های بینی یشپدارد که اط لا  دیگری نیز در 

ماورد  اقتصاادی و متاتص صاننت هاای الگوبازگشت به میانگین چرخه لیر نسابت باه  های الگوحاص  از  های بینی یشپ

 .گیرد یمبررسی قرار 

سهام، اندازه شارکت، لیار  ییتر قیاثر چهار متغ (1477)مقدم  یخالق. گذارد میاثر  بینی پیشبر دقت  یمتتمف وام ل

ساود  بینای پیشدرصد از دقات  46که  یدرس یجهنت ینکرد و به ا یسود بررس بینی پیشبر دقت  یشرکت و دریه اهرم مال

شرکت در  یمال ملیر شرکت و دریه اهر ی. ولاستدرصد مربوط به اندازه شرکت  44سهام و  ییتق ییرا مربوط به تغ

شارکت، دریاه  یات، لیر شرکت، نوع فنالبینی پیشاثر اندازه شرکت، دوره  (1496) یانبهرامدقت سود اثر ندارد.  یینتن

 یجاهنت یانو باه ا داد قارار یبررسا ماوردرا سود  بینی پیشبر دقت  یک ن اقتصاد ی و شرا حسابر  ایهارنظر، یاهرم مال

انادازه  ، اماا بارایدارد یییو نوسانا  شااخص کا  باور  رابحاه مساتق بینی پیشسود با دوره  بینی پیش خحای که یدرس

در فرضایه ساوم نشاد. یادهد داری امننا رابحاه حسابر  و طبقاه صاننت ایهارنظر، یشرکت، لیر شرکت، دریه اهرم مال

 مبتنی بر چرخه لیر پرداخته خواهد شد. یها الگوبر بهبود لیمکرد  مؤثر یها مؤلفهپگوهش به بررسی 

اناد، از  تری از سود آینده شرکت ارائاه داده تر و دقیق های واقا بینانه بینی ی ایرانی مدیرانی که پیشها شرکتدر نهایتاً 

 .(1464ی بوکت، حاییها و چنار) اند گذاران مدیران توانیندتری بوده و پست خود را حفظ نیوده نظر سرمایه
 پژوهش یشناس روش

است. در گام او ، به محالنه لییق ادبیا  موضاولی پاگوهش در  شده  انجامروش پگوهش این محالنه در چند مرحمه 

در مراحا   شاده مشتصلااو نیوناه در باازه زماانی  یها شارکت. در گاام دوم، هریاک از شده پرداختهداخ  و خارج 

هاای  بارای مقیا  هاا الگو ینایب شیپپگوهش و لیمکرد  یها هیفرضو در گام سوم، بررسی  بندی طبقهمتتم  چرخه لیر 
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ماورد آزماون قارار  رگرسایون چناد متغیارهو ، تیآماری نظیر آزمون  یها آزمونسودآوری و رشد شرکت با استفاده از 

 .ردیگ یم

طای باازه زماانی ده سااله در بور  اورا  بهاادار تهاران  شده پذیرفته یها شرکته یق شام  کمین تحقیا ییامنه آمار

نظار باشاد، از  ماورد ینده مناس  از یامنه آماریک نیای ینیونه آمار که این یبراپگوهش در این  .است( 1497-1469)

ه شرکتی کمیا که درصورتیو  شده گرفتهار زیر در نظر یمن 4ن منظور یا یاست. برا شده  استفادهروش حذ  سیستیاتیک 

 است. شده ارائه 1یدو  روند انتتا  نیونه در  .شوند یم انتتا نیونه تحقیق  لنوان  بهمنیارها را احراز کرده باشد 

از تاابمو باور  خاارج نشاده  1469و تاا پایاان ساا   شده پذیرفتهدر بور  اورا  بهادار تهران  1499شرکت از سا   .1

 باشند.

و  گذاری سارمایهماالی و  مؤسساا ، هاا بانکهمادین،، بییاه، لیزینا،،  یها شارکتبه دلی  ماهیت خاص فنالیات  .1

 نباشد. یادشده یها شرکتانتتابی یز  یها شرکتتولیدی و بازرگانی،  یها شرکتبا  آنها م حظه قاب تفاو  

 اسفند باشد و طی بازه زمانی تحقیق تغییر سا  مالی نداشته باشد. 16سا  مالی شرکت منتهی به  .4

 در دستر  باشد. ها شرکتی اط لا  مال .4
 روند انتخاب نمونه .1 جدول

 606  69در بور  در پایان سا   شده پذیرفته یها شرکتتنداد ک  

   منیارها

 (179)  .اند نبودهدر بور  فنا   99-69یی که در قمیرو زمانی ها شرکتتنداد 

 (96)  .اند شده یرفتهپذدر بور   99یی بند از سا  ها شرکتتنداد 

 (44)  .اند بوده ها یزین،لها و یا  مالی، بانک های یگر واسحه ،ها گذاری یهسرماهمدین،،  ه یزکیی ها شرکتتنداد 

 (64)  نیست.آن منتهی به پایان اسفند  یداده و یا سا  مال یر سا  مالیییی که در قمیرو زمانی تحقیق تغها شرکتتنداد 

 (1)  نیست.در دستر   آنهااط لا  مورد  تحقیقیی که در قمیرو زمانی ها شرکتتنداد 

 191  نیونه یها شرکتتنداد 

یامنه غربالگری شده باقییانده است که هیاه  لنوان بهت کشر 191بالا، تنداد  یارهایه منیکم قرار دادن نظر بند از مد

 10شارکت ) –ساا  1910باه  1469لغایت  1497مشاهدا  ما طی بازه زمانی  رو ازاین. اند شده انتتا نیونه  لنوان به آنها

 است. شده ارائهصنایا  کیکنیونه به تف یها شرکتتنداد  1 یودارن در .رسد یمشرکت(  191×سا 
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 صنعت برحسبنمونه  یها شرکت یع فراوانی. توز1نمودار 

 نحوه تعیین مراحل عمر شرکت

ویه نقد  های یریانکه منحبق با الگوی  (1011)دیکنسون از الگوی  ها شرکتبرای تنیین مراح  متتم  چرخه لیر 

را در پانج مرحماه  ها شارکتمالی است استفاده شاد. وی در پاگوهش خاود  تأمینو  گذاری سرمایهلیمیاتی،  های یتفنال)

بنادی  تاوان گفات کاه ماا از طبقه تر می مشارو  طور باهکند: مقدماتی، رشد، بموغ، رکاود و تناز .  بندی می متتم  طبقه

 کنیم شرکت به هر یک از مراح  متیایز چرخه لیر استفاده می-برای اختصاص دادن مشاهدا  سا  1مذکور در یدو  

 (:1011دیکینسون، )

گذاری  یی که یریان ویه نقد لیمیاتی منفی و یریانا  نقدی سرمایهها شرکتگونه نیز استدلا  کرد که  یناتوان  می

 بندی شوند. ی در حا  رشد طبقهها شرکتلنوان  (، باید به7و تأمین مالی مثبت دارند )شیاره 
 مبتنی بر الگوی جریان وجه نقد ها شرکتمقیاس تعیین چرخه عمر  .2جدول 

 نوع یریان ویه نقد

 مراح  چرخه لیر

 افو  رکود بموغ رشد منرفی

1 1 4 4 6 9 7 9 

 - - + + - + + - های لیمیاتی فنالیت

 + + + + - - - - گذاری های سرمایه فنالیت

 - + - + - - + + مالی تأمینهای  فنالیت

اماا ؛ اسات یینتن قابا اقتصاادی  هاای یتئورنقدی مراح  ایجاد، رشد، بموغ و افاو  از طریاق  های یریان های یگگیو

لذا در . (1464سرلک و هیکاران، )است  تر مشک  مرات  بهدر مرحمه رکود  یها شرکتنقدی  های یریان تأثیر بینی پیش

 بنادی طبقهمرحماه رکاود  لنوان باهچهار طبقه دیگر نیساتند،  های ویگگییی که واید ها شرکت (1011)دیکنسون الگوی 

 یهاا داده نتیجاه دردر مرحمه منرفی در باور  حااور ندارناد و  یها شرکتهیننین با لنایت به این مسئمه که  شوند می

وان مرحماه رشاد در نظار گرفتاه در این پگوهش، مراح  منرفی و رشد در یک طبقاه و تحات لنا .در دستر  نیست آنها
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از بررسای  ،بنابراین .نقدی مشتص و روشنی ندارند های یریاندر مرحمه رکود نیز  یها شرکت؛ از سوی دیگر، شوند می

مرحمه افو  و تحات  یها شرکترا هیراه با  ها شرکتکرده و این دسته از  نظر صر یداگانه  صور  بهنیز  ها شرکتاین 

بناابراین، چرخاه لیار . (1466حیدرپور و هیکااران، ) کنیم میدر مرحمه افو  در نظر گرفته و بررسی  یها شرکتلنوان 

 طی سه مرحمه رشد، بموغ و افو  مورد بررسی قرار خواهند گرفت. ها شرکت

 صنعت بندی طبقهنحوه 

انااد )نظیاار اسااتاندارد  کرده ارائااههای متتمفاای از صاانایا  بناادی مااالی، طبقه الیمماای فنااا  در بازارهااای های بین ساازمان

 بنادی طبقه( بارای ISIC) 11کدر حا  حاضار باور  اورا  بهاادار تهاران از اساتاندارد آیسای .(GICS یهانی بندی طبقه

محار  یهاان در اساتفاده از  هاای بور ، با تویه به رویکارد ساایر رسد میکه به نظر  هرچند کند میصنایا خود استفاده 

مفیاد خواهاد باود، اماا در  هاا بور صنایا در  بندی طبقهتجدیدنظر در  GICS و ICB استاندارد نظیر های بندی طبقهسایر 

 .گردد میفنمی بور  اورا  بهادار تهران، آیسیک، استفاده  بندی طبقهاین پگوهش از 

 متغیرها گیری اندازهالگوهای پژوهش و 

متتص صاننت و اقتصاادی  های الگومبتنی بر چرخه لیر نسبت به  یالگوبرای بررسی فرضیه او  پگوهش، اینکه آیا 

از این پاس نیااد  .گردد یمبرآورد  شرکت رشد یها شاخصزیر برای رگرسیونی  های الگوبهتری دارد،  لیمکرد )بهبود(

EV اقتصاد ک ،  یالگو، بیانگرIND ،صننت و  یالگوLC چرخه لیر خواهد بود. یالگو 

(1) EV  1,,1, +++=+ tjtiXtiX tt εβα  

(1)  IND 1,,1, ++++=+ ∑ tjIndustry
itiXtiX ttt εθβα  

(4) LC 1,,1, ++++=+ ∑ tjLC
itiXtiX ttt εθβα  

 GBVGNOAGSALEX ,,=  

هنگاام  تویاه قاب ، نکتاه رو ازایندارند.  ها شرکتها، پایداری و محتوی اط لاتی کیتری در مورد لیمکرد آتی  زیان

 (.1019ورست و تری، ) استده و زیان سود یها شرکتمیان تیایز قائ  شدن سودآوری،  های الگوبرآورد 

 :گردد یمسودآوری به شر  ذی  برآورد  های الگو با در نظر گرفتن این م حظا 

(1) EV  1,),*(,1, +++++=+ tjtiYtLosstLosstiYtiY tttt ελλβα  

(1 ) IND 1,),*(,1, ++++++=+ ∑ tjIndustry
itiYtLosstLosstiXtiY ttttit εθλλβα  

(4 )LC 1,),*(,1, +++++++=+ ∑ tjtLCitiYtLossttLossttiXtttiY εθλλβα  

 EPSROERNOAY ,,=  

Rضرای  تنیین )، نهایت در
فو  با یکدیگر مقایسه و در صور  ویاود تفااو ، بارای  های الگو( حاص  از برآورد 2

 .گاردد یماساتفاده  (1696وون، )متتم  از آزمون  های الگو های بینی یشپبررسی منناداری میزان اخت   بین لیمکرد 

اقتصاادی و  هاای الگوچرخه لیر با هار یاک از  های الگو بینی پیشمننادار بین میانگین خحاهای  یها تفاو برای بررسی 

برتار باا  یابیارزشا یالگاو یینتن منظور به، ها الگو بینی پیش یقدر محمق خحاها یانگینم س سو  تی تستآزمون از  صننت

 .گردد می یسهمقا یکدیگر
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 دومآزمون فرضیه  یالگو
 های ی تحمسود، مزایای  های بینی یشپداخمی شواهدی در خصوص اینکه آیا مدیران بهنگام انجام  شده انجاممحالنا  

فایرفیماد و از  یارویپ در فرضایه دوم پاگوهش باا. دهند ینیا خیر، شواهدی ارائه ی اند نیودهصننت و چرخه لیر را درک 

ک  اقتصااد، صاننت و چرخاه  یها الگوحاص  از  های بینی یشپسود مدیران و  بینی یشپابتدا رابحه بین  (1006هیکاران )

سود مدیر، رگرسیون زیر تتیاین  بینی یشپو  الگوسود  بینی یشپبرای بررسی ارتباط بین . گیرد یملیر مورد بررسی قرار 

 :گردد یممقایسه  ها الگوو توان توضی  دهندگی هر یک از  شود یمزده 

رگرسیونی  های الگویک،  و مقایسه توان توضی  دهندگی هر ها الگوسود مدیران و  بینی یشپبررسی رابحه بین یهت 

 زیر برآورد گردیده است:

(7) titictStickyExpetiFEPSEWtiFEPSM ,,2,_10,_ εβββ +++=  

(9) titictStickyExpetiFEPSINDtiFEPSM ,,2,_10,_ εβββ +++=  

(6) titictStickyExpetiFEPSLCtiFEPSM ,,2,_10,_ εβββ +++=  

باشاند، رابحاه مثبات و  نیاودهتجزیه و تحمی  سح  اقتصااد ک /صاننت/چرخه لیار را درک  چناننه مدیران مزایای

سحو  متتم  با توان توضی  دهندگی بیشتر هار  های ی تحم. ل وه بر این میزان اهییت درک شده رود یممننادار انتظار 

( ROEساودآوری تحمیمگاران ) های بینی یشپپی بردند  (1006ان )فایرفیمد و هیکاردر ارتباط خواهد بود.  ها الگویک از 

شاواهدی از قادر  توضای   (1019)تاری ورسات و صاننت ارتبااط کیتاری دارد.  های الگوسودآوری  های بینی یشپبا 

زمون اصمی این فرضیه با اساتفاده از . آتحمیمگران ارائه دادند های بینی یشپچرخه لیر در مقایسه با  یالگودهندگی بیشتر 

، انجااام خواهااد شااد. هااا الگوهاار یااک از  بیناای یشپسااود ماادیران بااا خحااای  بیناای یشپمقایسااه تفاااو  میااانگین خحااای 

، قادر محماق میاانگین هاا الگوبر اسا   بینی پیشسود مدیران نسبت به  بینی پیشتنیین میزان دقت  منظور به، دیگر لبار  به

 .گردد یمانتتا   تر یقدق یالگو لنوان بهکیتری داشت  بینی پیشی که قدر محمق میانگین خحای الگوخحاها مقایسه و 
 سوم آزمون فرضیه یالگو

 :شود یمرگرسیونی زیر تتیین زده  یالگوچرخه لیر،  های بینی یشپبر بهبود لیمکرد  مؤثریهت تنیین لوام  

(10) 
titiMTBtiSIZEtiLEVERAGtiDRtiPPEtiINTAN

tiROAtiINSTHtiVOLtiARtiBetatiUSRisktiDIFF

,,11,10,9,&8,7,6

,6,5,4,3,2,101,

εββββββ

βββββββ

++++++

+++++++=+
 

 ارائه گردیده است. 4متغیرها و تنری  لیمیاتی هر یک در یدو  
 گیری اندازه. متغیرهای پژوهش و نحوه 3 جدول

 متغیر گیری اندازهنحوه  تنری  متغیر نیاد متغیر

GSale رشد در فروش 
SALE

t

t
SALE

t
SALE

1

1

−

−−
 

GNOA های لیمیاتی رشد در خالص دارایی 
NOA

t

t
NOA

t
NOA

1

1

−

−−
 

NOAلیمیاتی و  های ییداراهای لیمیاتی که برابر تفاو  بین  ، خالص دارایی

 بدهی لیمیاتی است
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 متغیر گیری اندازهنحوه  تنری  متغیر نیاد متغیر

GBV رشد در ارزش دفتری سهام لادی 
BV

t

t
BV

t
BV

1

1

−

−−
 

RNOA  گردد یملیمیاتی حاص   های ییداراسود لیمیاتی به میانگین خالص  نسبت لیمیاتی های ییدارابازده خالص. 

ROE حقو  صاحبان سهام یدفتربه میانگین ارزش  سود خالصنسبت  بازده حقو  صاحبان سهام 

EPS زیانو  استتراج از صور  و سود سود هر سهم لادی 

lOSS زیان لیمیاتی 
یک متغیر موهومی بوده و برابر با لدد یک است اگر سود لیمیاتی منفی باشد 

 صور  برابر است با لدد صفر.و در غیر این 

Industry صننت 
متغیر موهومی برای صننتی که شرکت در آن لاویت دارد مقدار یک و در 

 .شود یمبه آن مقدار صفر اختصاص داده  صور  یناغیر 

LC منر  چرخه لیر 

حمه از چرخه لیر که شرکت در آن قرار دارد )مرحمه متغیر موهومی برای مر

مقدار صفر به آن اختصاص  صور  ینارشد، بموغ، افو ( مقدار یک و در غیر 

 .شود یمداده 

 هر سهم بینی پیشآخرین سود  توس  مدیریت شده بینی پیشسهم  سود هرمقدار        

 هرسا مدیریت در  شده بینی پیشاخت   سود واقنی هر سهم و آخرین سود  سود مدیریت بینی یشپقدر محمق خحای       

 4 و 1 یالگو وردحاص  از برآ های مانده یباق اقتصاد ک  یالگو بینی یشپقدر محمق خحای        

 6 و 1 یالگو برآوردحاص  از  های مانده باقی صننت یالگو بینی یشپقدر محمق خحای         

 9 و 4 یالگوبرآورد  حاص  از های مانده باقی چرخه لیر یالگو بینی یشپقدر محمق خحای        

 الگو بینی پیشحاص  ییا مقدار واقنی سود هر سهم و خحای  اقتصاد یالگوهر سهم توس   شده بینی پیشمقدار سود         

 الگو بینی پیشحاص  ییا مقدار واقنی سود هر سهم و خحای  صننت یالگوهر سهم توس   شده بینی پیشمقدار سود          

 الگو بینی پیشحاص  ییا مقدار واقنی سود هر سهم و خحای  چرخه لیر یالگوهر سهم توس   شده بینی پیشمقدار سود         

StickyExpect  11یادداشت ؛ 11 الگوبه شر   ضری  چسبندگی انتظارا 

DIFF 
اقتصادی و  یالگوچرخه لیر نسبت به  یالگوبهبود 

 صننت یالگو
DIFF=EW_AF – LC_AFF 

DIFF= IND_AFE – LC_AFE 

USRisk رگرسیون  مانده یباقتوس  انحرا  منیار  ریسک غیر سیستیاتیکCAPM شود یم گیری اندازه. 

Beta یالگوتوس   ریسک سیستیاتیک CAPM شود یم گیری اندازه. 

AR غیرلادی شرکت یها بازده 
AR=Rit-Rmt 

Rit  نیونه یها شرکتبازده سهام 

Rm بازده پرتفوی بازار 

VOL   سهام سالانهریالی  منام  میزان  حجم منام 

INSTH درصد سهام تحت مالکان نهادی مالکیت نهادی 

ROA ها ییدارابه ک   سود خالصنسبت  سودآوری 

INTAN گردد یماساسی استتراج  مالی های صور از متن  نامشهود های ییدارا. 

PPE  گردد یماساسی استتراج  مالی های صور از متن  و تجهیزا  آلا  ماشینخالص اموا  و. 

R&D گردد یماساسی استتراج  مالی های صور از  تحقیق و توسنه های ینههز. 

LEVERAG ها ییدارابه ک   ها یبدهنسبت ک   اهرم مالی 

SIZE شرکت یها ییدارالگاریتم طبینی مجیوع  اندازه شرکت 

MTB گردد یممحاسبه  از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقو  صاحبان سهام نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقو  صاحبان سهام. 
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 ها یافته
 آمار توصیفی

 4در یادو  متغیرهای پگوهش برای مشاهدا  شام  حداق ، حداکثر، میانگین، میانه و انحارا  منیاار  توصیفیآمار 

اقتصااد کا ، صاننت و چرخاه  هاای الگو بینی پیشخحای ، گردد یمکه در یدو  مشاهده  طور هیاناست. ارائه گردیده 

 ینایب شیپمدیریت، کیتر از میاانگین خحاای  بینی پیش. ل وه براین، میانگین خحای است 490متوس  حدود  طور بهلیر 

زمانی که ایان ضاری  است.  -9641/1( برابر StickyExpectمیانگین ضری  چسبندگی انتظارا  مدیران ) .است ها الگو

بینی کننده )مادیر(  صفر باشد، انتظارا  کام ً لق یی هستند و زمانی که ضری  مذکور متال  صفر باشد، شتص پیش

بوچاائود و هیکااران، )د کنا هاای خاود وارد می بینی ناکافی اط لا  یدیاد را در پیش طور بهغیر لق یی رفتار نیوده و 

1016). 
 . آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش7جدول 

 انحرا  منیار حداق  حداکثر میانه میانگین متغیرها

GSALE 196/0 149/0 961/4 746/0- 469/0 

GNOA 179/0 114/0 094/6 411/11- 669/0 

GBV 069/0 099/0 419/40 941/69- 916/1 

RNOA 194/0 169/0 140/17 016/14- 966/0 

ROE 147/0 199/0 694/9 669/16 044/1 

EPS 447/796 000/416 6179 4010- 1140 

USRisk 111/0 100/0 640/1 0000/0 109/0 

Beta 749/0 914/0 446/16 091/4- 160/1 

AR 111/0 094/0- 617/7 417/1- 610/0 

VOL 0+E91/1 16014694 10+E61/1 000000 06+E16/1 

INSTH 799/66 006/71 460/66 0000/0 444/41 

ROA 101/0 097/0 919/0 796/0- 144/0 

INTAN 47/40166 600/1111 1940400 000/17 6/141109 

PPE 194/0 110/0 967/0 016/0 176/0 

R&D 199/1199 0000/0 0/96919 0/0000 414/9619 

LEVERAG 910/0 910/0 416/1 060/0 119/0 

SIZE 947/14 991/14 146/16 041/10 474/1 

MTB 176/1 669/1 606/111 661/146- 944/9 

Sticky Expect 964/1- 109/0- 691/10 466/11- 196/16 

M_AFE 714/170 069/70 77/4094 0000/0 99/410 

EW_AFE 69/496 796/190 79/4669 979/0 141/916 
IND_AFE 46/497 147/194 4991 667/0 49/911 

LC_AFE 441/499 446/191 4699 0000/0 416/914 
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 آمار استنباطی

ابتادا نرماا  باودن  از تنیاین و تشاتیص الگاوی مناسا  بارآورد پاس ،پاگوهش های یهفرضا ی و تحم یهتجز منظور به

یاارک بارا اساتفاده  آماارهایویوز از  افزار نرمبرای این آزمون در قرار گرفت.  بررسی مورد یقتحق شده محاسبه یرهایمتغ

گفات  توان یمرد شده و  صفر یهفرض ین، بنابرااست 06/0کیتر از  آمده دست به داری امننی  ضر ینکها. با تویه به گردید

 پر  بهره گرفتاه شاد. یها دادهو حذ   یساز هیگنرفا مشک  نرمالیتی از اقداماتی نظیر  یهت .یستندنرما  ن ها دادهکه 

نیاز از طریاق لاما  تاورم  یهام خحال وه بر این، ناهیسانی واریانس میان متغیرهای پگوهش از طریاق آزماون وایات و 

. ندیساتنشادید  یهم خحابود. بنابراین، الگوهای مورد بررسی دچار  10کیتر از  آمده دست بهواریانس بررسی شد. مقادیر 

، اثر سا  ها الگواستفاده شد. لازم به ذکر است برای برآورد کمیه  فتهیا یمتنیدر شرای  ویود ناهیسانی از حداق  مربنا  

 است. شده کنتر از طریق متغیر مجازی 

 آزمون فرضیه اول یجنتا

اقتصادی و متتص صاننت ایجااد  های الگوی نسبت به تر دقیق های بینی یشپچرخه لیر  یالگواینکه آیا  بررسیبرای 

خاص صاننت  یالگواقتصادی و  یالگو بینی پیشچرخه لیر با خحای  یالگو بینی پیشیا خیر، قدر محمق خحای  کند یم

ی کاه میاانگین قادر محماق الگاو گردیاد.انجام  تی تستآزمون بر مبنای  ها یانگینم تفاو بررسی مننادار بودن و  مقایسه

هاای  الگواز برآورد  نتایج حاص  6 در یدو  .شود یمشناخته  تر یقدق یالگو لنوان بهکیتری داشته باشد  بینی یشپخحای 

 رگرسیونی ارائه گردیده است.

. مقایساه ضاری  تنیاین اسات الگاو بینای یشپهاای رگرسایونی بیاانگر خحاای  الگوحاص  از بارآورد  های مانده یباق

ج دیگر، بارخ   انتظاار، نتاای لبار  . باهدهاد ینیبه دسات  لیرهای چرخه  الگوشواهدی از برتر توان توضی  دهندگی 

رشاد و  هاای بینی یشپکاه در آن در اغما  ماوارد  دهاد یمها شاواهدی را باه دسات  الگوحاص  از مقایسه ضری  تنیین 

های چرخاه لیار و  الگواز  آمده دست به های بینی یشپهای بازگشت به میانگین صننت، بر  الگواز  آمده دست بهسودآوری 

ورسات و  های یافتهاما با نتایج ؛ هیتوانی دارد (1006فایرفیمد و هیکاران ). این یافته با پگوهش یابد یمک  اقتصاد برتری 

تر  های متتص صننت و اقتصادی دقیاق الگوچرخه لیر نیز از  یالگوهای بمندمد   بینی یشپکه نشان دادند  (1019) تری

 .استاست، ناسازگار 
 های بازگشت به میانگین رشد و سودآوری الگو. نتایج حاصل از برآورد 6جدول 

 های رشد الگوال ( 

 متغیرها
 LC یالگو Ind یالگو EW یالگو

 tآماره  ضری  tآماره  ضری  tآماره  ضری 

 114/9 101/0 149/4 447/0 14/10 194/0 لرض از مبدأ

GSALE t 010/0- 477/0- 064/0- 160/4- 071/0- 616/1- 

R2 174/0 116/0 097/0 

 196/1 111/0 416/1 169/0 019/7 116/0 لرض از مبدأ

GNOA t 077/0 901/1 109/0 647/7 114/0 769/7 

R2 049/0 091/0 064/0 

 400/9 164/0 916/0 499/0 900/6 114/0 لرض از مبدأ
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GBV t 097/0 146/4 061/0 969/1 074/0 999/1 

R2 167/0 166/0 160/0 

 های سودآوری الگو ( 

 409/4 196/0 149/1 111/0 191/4 190/0 لرض از مبدأ

RNOA t 167/0 464/11 179/0 644/10 167/0 464/11 

LOSS t 111/0- 016/1- 190/0- 610/1- 101/0- 616/1- 

RNOA t * LOSS t 114/0 117/0 496/0 467/0 114/0 117/0 

R2 111/0 149/0 110/0 

 441/1 141/0 066/1 194/0 941/1 194/0 مبدألرض از 

ROE t 117/0 406/6 196/0 119/4 114/0 461/6 

LOSS t 141/0- 019/1- 091/0- 194/1- 199/0- 446/1- 

ROE t* LOSS t 161/0- 199/4- 146/0- 111/4- 161/0- 191/4- 

R2 041/0 091/0 044/0 

 -414/4 -440/1660 141/1 974/491 974/1 900/141 لرض از مبدأ

EPS t 741/0 119/49 709/0 064/44 746/0 049/49 

LOSS t 104/461- 696/1- 646/404- 6460/1- 694/441- 917/1- 

ROE t* LOSS t- 179/0- 197/4- 169/0- 669/1- 179/0- 176/4- 

R2 697/0 664/0 661/0 

های اقتصاد کا  و متاتص صاننت، بارای منیارهاای رشاد و  الگوچرخه لیر با  یالگوبینی  یشپ، خحای 9 در یدو 

 LC یالگاوهاای  بینی )ضنی ( تر باودن لیمکارد پیش یقدقسودآوری مقایسه گردیده است. تفاو  مثبت )منفی( بیانگر 

. برای طی  وسینی از منیارهای رشد و سودآوری نتایج یدو  شواهدی در حیایات فرضایه استرقی   یالگونسبت به 

 گردد. ینیرو فرضیه او  پگوهش تأیید  به دست نداده و ازاین او  پگوهش
 اقتصادی و صنعت یالگو باچرخه عمر  یالگوبینی  یشپ. نتایج آزمون مقایسه تفاوت میانگین دقت 6 جدول

 رشد های الگوبتش ال ( 

 Ind یالگودر مقاب   LC یالگو EW یالگودر مقاب   LC یالگو 

 tآماره  منناداریسح   tآماره  سح  منناداری

     GSALE: شده بینی پیشمتغیر 

Mean 006/0- 906/4- 001/0- 496/1- 

     GNOA: شده بینی پیشمتغیر 

Mean 006/0- 744/4- 001/0- 661/1- 

     GBV:شده بینی پیشمتغیر 

Mean 009/0 474/0 979/0*** 196/11 

 سودآوری های الگوبتش  ( 

     RNOA: شده بینی پیشمتغیر 

Mean 001/0- 947/1- 001/0 400/0 

     ROE: شده بینی پیشمتغیر 

Mean 004/0- 709/4- 011/0- 771/4- 

     EPS: شده بینی پیشمتغیر 

Mean 116/1 617/0 944/0- 141/0- 
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 دومآزمون فرضیه نتایج 

مارتب  و از  هاا الگو بینای یشپسودآوری مدیران باا  های بینی یشپآیا که  گردد یماین موضوع بررسی دوم در فرضیه 

مادیران و  هاای بینی یشپدر این بتش دو آزمون برای بررسای ارتبااط و دقات میازان  رو  این ازیا خیر.  است تر یقدق آنها

 ارائه گردید. 7 در یدو دوم  یهآزمون فرض یجهنتو انجام  ها الگو

% تغییارا  94متوس   طور بهاقتصاد ک ، متتص صننت و چرخه لیر  های الگوکه  دهد یم شان، نتایج ناو در بتش 

چرخاه لیار  یالگاونتایج شواهدی از قدر  توضی  دهندگی بیشتر  چند هر. دهند یممدیر را توضی   شده بینی پیشسود 

اهییت چرخه لیار  سود های بینی یشپمدیران به هنگام انجام  دهد یم، اما نشان دهد ینی به دست ها الگودر مقایسه با سایر 

 .اند نیودهرا درک  شرکت
 . نتایج آزمون فرضیه دوم7جدول 

 ها الگوسود مدیران و  بینی یشپرابحه بین  بتش ال (

 متغیرها
 LC یالگو Ind یالگو EW یالگو

 tآماره  ضرای  tآماره  ضرای  tآماره  ضرای 

***-406/79 لرض از مبدأ
 997/4- 966/99- ***

 179/4- 660/96-***
 461/4- 

FEPS 117/1 ***
 469/9 116/1 ***

 149/9 119/1***
 197/9 

StickeExpect 660/1 ***
 191/4 104/1 ***

 997/1 969/1***
 177/4 

*** F 96/4906آماره 
 96/4401***

 96/4444***
 

R
2 9460/0 941/0 941/0 

D.W 711/1 910/1 994/1 

 ها الگومدیران و  بینی پیشمقایسه دقت بتش  ( 

 سح  منناداری tآماره  و مدیریت ها الگواخت   میانگین خحای  بینی پیشمیانگین خحای  EPS بینی پیش یالگو

 - - - 714/170 مدیریت

 EW 691/496 949/169 607/17 0000/0 یالگو

 Ind 469/497 774/169 676/17 0000/0 یالگو

 LC 441/499 909/167 666/17 0000/0 یالگو

 است. مننادار %10و  %6، %1سح   دربه ترتی  *  ، و، *****

هاای چرخاه لیار، اقتصااد کا  و متاتص صاننت،  الگوبینی سود مدیر باا  یشپدر بتش دوم یدو ، میانگین خحای 

. اساتهاا  الگونسابت باه  های مدیریت بینی پیش )ضنی ( تر بودن یقدقمقایسه گردیده است. تفاو  مثبت )منفی( بیانگر 

گوناه تفسایر کارد کاه  ینادهد. این نتیجه را شاید بتاوان  بینی مدیریت را بیشتر نشان می مقایسه میانگین خحاها، دقت پیش

ی از ساایر تر موقا باهمدیریت در کنار درک اهییت اط لا  اقتصادی و صننت و چرخه لیار شارکت آگااهی بیشاتر و 

کننااد، انحاارا  بااین سااود واقناای و  ، ماادیران ساانی میکنندگان دهاسااتفااط لااا  دارد. از طرفاای باارای یماا  التیاااد 

 گردد. یمفرضیه دوم تأیید  ،بنابراین؛ شده را کاهش دهند که میکن است این لی  با مدیریت سود هیراه باشد بینی پیش
 سومنتایج آزمون فرضیه 

بارای آزماون  شده محاسبه، در خصوص مننادار بودن ک  رگرسیون، با تویه به مقدار 6و  9یدو  دو  نتایج بر اسا 

F هستنددار  ارگرسیونی منن الگوشود و ک   تأیید نیی 01/0توان نتیجه گرفت که فرض صفر در سح  منناداری  می. 
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یساتیاتیک، سیستیاتیک و غیرهای رشد چرخه لیر با ریسک س بینی یشپها حاکی از آن است که بهبود لیمکرد  یافته

هاای  ضری  بتا، حجم منام  ، نسبت مالکان نهادی، نسبت ارزش بازار باه ارزش دفتاری ساهام، میازان و شاد  فنالیت

هاای  یا مقویاود، بارای اکثار  ینا بااهای نامشهود و اهرم ماالی ارتبااط مننااداری نادارد.  تحقیق و توسنه، میزان دارایی

ی غیرلاادی شارکت ها بازدهآلا  و  های چرخه لیر با اندازه شرکت، اموا  و ماشین بینی یشپسودآوری، بهبود لیمکرد 

چرخاه لیار در شارایحی باه  یالگوکه  کنند یمی مذکور پیشنهاد ها آزمونی طورکم به)هرچند ضنی ( در ارتباط است. 

 های شرکت در سح  پایینی قرار داشته باشد. ییداراکه  کند یمبهترین نحو لی  

کاه  کناد یماچرخه لیر در شرایحی به بهترین نحو لی   یالگودهد  یمهای سودآوری، نتایج نشان  یا مقا تویه به ب

درصد مالکیت سهامداران نهادی در سح  بالا و لدم قحنیت یا ریسک متتص شارکت و ساودآوری شارکت در ساح  

 پایینی قرار داشته باشد.
 رشدهای  الگو -نتایج آزمون فرضیه سوم .8 جدول

 GSALE GNOA GBV متغیرها

LC vs EW LC vs IND LC vs EW LC vs IND LC vs EW LC vs IND 

 لرض از مبدأ
191/0** 

(406/1) 

069/0-** 

(109/1-) 

994/0*** 

(741/7) 

0460/0- 

(990/0) 

041/0 

(690/0) 

601/0*** 

(146/0) 

USRisk 
019/0 

(049/1) 

00099/0- 

(096/0) 

014/0 

(764/0) 

006/0 

(611/0) 

004/0 

(616/0) 

176/0 

(114/4) 

Beta 
0004/0 

(471/0) 

0006/0- 

(167/1-) 

0000067- 

(964/0-) 

00011/0 

(119/0) 

00099/0 

(977/0) 

01409/0- 

(696/1-) 

AR 
001/0 

(611/1) 

001/0-* 

(601/1-) 

006/0-** 

(664/1-) 

06-E19/6- 

(076/0-) 

0006/0- 

(494/0-) 

006/0-*** 

(099/1-) 

VOL 
11-E94/1 

(406/1) 

14-E76/1- 

(119/0-) 

11-E14/9** 

(019/4) 

14-E19/4 

(044/0) 

14-E19/7- 

(410/0-) 

11-E 46/1 

(161/0) 

INSTH 
0001/0- 

(941/0-) 

06-E01/9- 

(999/0-) 

06-E16/1- 

(064/0-) 

06-E61/7- 

(709/0-) 

06-E96/9- 

(977/0-) 

0004/0 

(900/0) 

ROA 
014/0- 

(191/1-) 

001/0 

(110/0) 

016/0 

(164/1) 

011/0- 

(494/1-) 

014/0 

(676/0) 

044/0 

(497/0) 

INTAN 
09-E09/6* 

(647/1) 

06-E94/4 

(499/0) 

09-E16/4- 

(671/0-) 

09- E11/1- 

(760/0-) 

09-E19/1- 

(994/0-) 

09-E61/1- 

(161/0-) 

PPE 
090/0*** 

(117/4) 

011/0-* 

(071/1-) 

001/0 

(094/0) 

019/0-* 

(910/1-) 

049/0*** 

(614/4) 

14/0- 

(949/1-) 

R&D 
07-E70/1- 

(994/0-) 

07-E14/1- 

(940/0-) 

09- E96/7 

(147/0) 

07-E 04/1- 

(707/0) 

09-E94/9- 

(440/0-) 

07-E 11/1- 

(116/0-) 

LEVERAG 
010/0-* 

(977/1-) 

001/0- 

(191/0-) 

017/0- 

(414/1-) 

010/0- 

(444/1-) 

004/0- 

(416/0-) 

046/0- 

(967/0-) 

SIZE 
011/0- ** 

(466/1-) 

004/0** 

(164/1) 

049/0-*** 

(964/7-) 

004/0 

(101/1) 

0047/0- 

(146/1-) 

0041/0 

(109/0) 

MTB 
06-E49/6- 

(149/0-) 

00049/0** 

(449/1) 

14- E19/1 

(119/0) 

00011/0 

(106/1) 

00099/0** 

(117/1) 

0016/0 

(106/0) 

R
2 167/0 141/0 146/0 106/0 167/0 449/0 

 است. مننادار %10% و 6%، 1سح   به ترتی  در*  ، و، *****              
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 های سودآوری الگو -. نتایج آزمون فرضیه سوم9 جدول

 RNOA ROE EPS متغیرها

LC vs EW LC vs IND LC vs EW LC vs IND LC vs EW LC vs IND 

 لرض از مبدأ
040/0- 

(669/0-) 

197/0*** 

(961/1) 

017/0 

(640/0) 

070/0 

(096/1) 

16/1094-*** 

(916/1-) 

710/0- 

(009/0-) 

USRisk 
007/0- 

(770/0-) 

046/0** 

(199/1) 

010/0- 

(964/0-) 

011/0- 

(641/0-) 

141/611- 

(940/0) 

946/96*** 

(964/1) 

Beta 
001/0 

(491/1) 

004/0- ** 

(466/1-) 

0001/0 

(194/0) 

001/0- * 

(999/1-) 

166/11 ** 

(411/1-) 

116/1- 

(916/0-) 

AR 
09-E61/1- 

(001/0-) 

00106/0- 

(190/1-) 

06-E91/9 

(097/0) 

00079/0 

(416/0) 

1176/47 

(669/0) 

9746/9-*** 

(141/4-) 

VOL 
14-E99/7- 

(719/0-) 

11-E06/1- 

(699/0-) 

14-E19/9 

(491/0) 

11-E06/9 

(670/1) 

09-E11/6-*** 

(970/4) 

06-E10/1- 

(407/0-) 

INSTH 
06-E96/4 

(490/0) 

0004/0-** 

(419/1-) 

0001/0* 

(776/1) 

06-E79/6 

(419/0) 

199/1** 

(974/1) 

1144/0 

(119/1) 

ROA 
016/0 * 

(701/1) 

016/0- 

(710/0-) 

044/0- *** 

(690/4-) 

011/0- 

(966/0-) 

791/1164 *** 

(661/1-) 

697/44 

(401/1) 

INTAN 
09-E714/1 

(609/1) 

09-E99/6** 

(617/1) 

10-E76/6 

(046/0) 

09-E71/4- 

(100/1-) 

0004/0* 

(974/1) 

06-E19/9 

(649/1) 

PPE 
014/0-* 

(741/1-) 

0141/0 

(694/0) 

001/0- 

(464/0-) 

009/0 

(490/0) 

494/419-** 

(661/1-) 

667/14 

(647/0) 

R&D 
06-E11/7- 

(141/0-) 

07-E10/1- 

(441/0-) 

09-E91/6- 

(441/0-) 

07-E96/1- 

(944/0-) 

00196/0- 

(061/1-) 

00016/0- 

(414/0-) 

LEVERAG 
0101/0 

(644/1) 

0019/0 

(196/0) 

010/0- 

(444/1-) 

014/0- 

(0114/1-) 

167/614 *** 

(609/4) 

961/4 

(166/0) 

SIZE 
0011/0 

(9944/0) 

0141/0-*** 

(9996/1-) 

001/0 

(6064/0-) 

0060/0- 

(6694/0-) 

191/114** 

(1167/1) 

701/1- 

(4044/0-) 

MTB 
06-E91/9 

(6414/0) 

00014/0 

(6741/0) 

0001/0 

(0409/1) 

0006/0- 

(7604/1-) 

611/4-** 

(1904/1-) 

691/0* 

(9677/1) 

R2 494/0 719/0 416/0 774/0 474/0 196/0 

 است. مننادار %10% و 6%، 1سح   به ترتی  در*  ، و، *****                      

 گیری و پیشنهادها یجهنت

های بازگشت باه میاانگین مبتنای بار چرخاه لیار در  الگوحاضر آزمون این فرضیه است که آیا  پگوهشهد  اصمی 

. یهات هساتندهاای ساودآوری و رشاد  بینی های متتص صننت و اقتصاد ک ، دارای نتایج بهتاری در پیش الگومقایسه با 

سااله در قالا   10شده در بور  اورا  بهادار تهاران طای باازه زماانی  شرکت پذیرفته 191های  داده موضوع این بررسی

 یه مجزا مورد بررسی قرار گرفتند.چهار فرض

ی نسابت باه تر دقیاق هاای بینی یشپچرخه لیر  الگوفرضیه او  پگوهش به بررسی این موضوع پرداخته شد که آیا در 

خ   انتظار، نتاایج شاواهدی را ارائاه دادناد کاه در اغما   یا خیر. بر کند یماقتصادی و متتص صننت ایجاد  های الگو

 هااای بینی یشپبازگشاات بااه میااانگین صااننت، باار  هااای الگواز  آمده دساات بهرشااد و سااودآوری  هااای بینی یشپمااوارد 
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کاه باه  (1006فایرفیمد و هیکاران ). این یافته با پگوهش یابد یمچرخه لیر و ک  اقتصاد برتری  های الگواز  آمده دست به

اماا باا نتاایج ؛ کند، هیتاوانی دارد مد ( استناد می د فروش )کوتاهبینی رش متتص صننت در پیش های الگوقدر  نسبی 

متتص صاننت  های الگوچرخه لیر نیز از  یالگوبمندمد   های بینی پیشکه نشان دادند  (1019)تری ورست و  های یافته

 .استناسازگار تر است،  و اقتصادی دقیق

 یاا اساتمارتب   ها الگو بینی یشپمدیران با  های بینی یشپکه آیا  پردازد یمع وموضفرضیه دوم پگوهش به بررسی این 

 باه دسات هاا الگوچرخاه لیار در مقایساه باا ساایر  یالگوشواهدی از قدر  توضی  دهندگی بیشتر  هرچند ها یافتهخیر. 

. اناد نیودهرا درک  ساود اهییات چرخاه لیار شارکت هاای بینی یشپمدیران به هنگاام انجاام  دهد یم، اما نشان دهد ینی

داخمای  یهاا پگوهشکه با نتایج  دهد میرا نشان  ها الگومدیریت نسبت به  بینی پیشدقت بیشتر  یزن مقایسه میانگین خحاها،

ورسات خاریی هینون  یها پگوهشاما ناسازگار با نتایج  ،محابقت دارد (1494شرینت پناهی و هیکاران )نظیر پگوهش 

تفسیر کرد که مدیریت در کنار درک اهییت اط لاا  اقتصاادی  گونه ینااین نتیجه را شاید بتوان  .است (1019) تریو 

تااری از سااایر اط لااا  دارد. از طرفاای باارای یماا  التیاااد  موقا بااهو صااننت و چرخااه لیاار شاارکت آگاااهی بیشااتر و 

را کااهش دهناد کاه میکان اسات ایان  شاده بینی پیش، انحرا  بین سود واقنی و کنند می، مدیران سنی کنندگان استفاده

 لی  با مدیریت سود هیراه باشد.

ان لاواممی را شناساایی کارد کاه بالا  بهباود تاو یمادر فرضیه سوم پگوهش، به بررسی این مهم پرداخته شد که آیا 

متتص صننت و اقتصاادی  های الگوتوس   شده انجامی ها ینیب شیپچرخه لیر در مقایسه با  یالگوی مبتنی بر ها ینیب شیپ

سهامداران  مالکیتکه درصد  کند یمچرخه لیر در شرایحی به بهترین نحو لی   یالگوکه  کنند یمشوند. نتایج پیشنهاد 

شرکت در سح  پایینی قارار داشاته باشاد.  های ییدارالدم قحنیت یا ریسک متتص، سودآوری و  بالا ونهادی در سح  

های رشد و سودآوری در میان  محرکای از نظر  م حظه های قاب  این نتیجه را شاید بتوان این گونه تفسیر کرد که تفاو 

 مشهود است. آنها

هاای  الگودر بار دارد؛ نتسات قادر  نسابی کااربردی زیار را  یها افتهیاین محالنه ، ها هیفرضبا تویه به نتایج آزمون 

باارای کااه  دهااد یماابیناای رشااد و سااودآوری را نشااان  چرخااه لیاار و اقتصاااد کاا  در پیش یالگااومتااتص صااننت باار 

انجاام منجار باه  تواناد یماو تحمیمگران مالی به هنگاام تحمیا  صاورتهای ماالی بسایار باا اهییات اسات و  گذاران هیسرما

یکی دیگار از ماوارد قابا  تویاه  کس  بیشترین بازدهی از سرمایه گذاری خود گردد. در یهت تر آگاهانه یها ینیب شیپ

بینای  مقایساه میاانگین خحاهاا، دقات بیشاتر پیش .شاود ینیامحدود به مادیریت ساود  صرفاًکه  استدرک رفتار مدیران 

هاای ساود اط لاا  مهیای نظیار  بینی پیشباه هنگاام انجاام مادیران  دهد. به لبارتی ها را نشان می الگومدیریت نسبت به 

از نظاار  م حظاه قاب هااای  تفاو  در محالناه حاضار، نتااایج حااکی از انااد. را درک نیوده و صاننت اهییات چرخاه لیاار

هزینه و با ساهولت ایرایای  محرکها یک راهبرد کم این شناسایی .است ها شرکتهای رشد و سودآوری در میان  محرک

 .شود ها محسو  می بینی ترین پیش بالا برای کس  دقیق

ی رشاد و ساودآوری آتای شارکت هاا ینیب شیپبحورکمی، این پگوهش افزوده لمیی مهیی را به دنبا  دارد، چرا که 

اط لااتی را در ارتبااط باا ساودمندی چناین ی، نایب شیپی هساتند و بررسای دقات گاذار ارزشیی مهم در فرآیند ها نهاده



 61/ 71پیاپی / 7دانش حسابداری/ دورۀ یازدهم/ ش 

 

آورد. در زمیناه بازگشات باه میاانگین نیاز افازوده لمیای خاواهیم  یمای مالی فراهم ها صور یی در حوزه تحمی  ها الگو

 .داشت

د دها یمادر لین حا  کاه نتاایج نشاان ، نتست. گردد یم به شر  زیر ارائه یشنهادهاییپبه پگوهشگران آتی ، ادامه در

 برای هر یاک از مراحا  چرخاه لیاری چرخه لیر و اقتصاد ک  لیمکرد بهتری دارد، اما ها الگوصننت نسبت به  یالگو

مجازا  طور باه آماری برای هر یک از مراح  چرخه لیار یها آزمون گردد یمرو پیشنهاد  از این .دهد ینیپیشنهادی ارائه 

، را در دو قسیت ها الگو بینی یشپلیمکرد دوم،  .گرددپگوهش حاضر مقایسه  یجنتاو نتایج آن با  گرفتهقرار مورد بررسی 

زمانی، پاگوهش حاضار  یها تیمحدودبه دلی   .مورد بررسی قرار دهند( ساله سهدرون نیونه داده و خارج از نیونه )دو یا 

هاای رشاد و  زماانی کاه مقیا  گاردد یمارو پیشانهاد  افق پیش بینی کوتاه مد  را مورد بررسی قارار داده اسات،از ایان

 مورد ارزیابی مجدد قرار گیرند. بمندمد ( یها ینیب شیپ) شود تر را نیز شام  می های زمانی طولانی سودآوری دوره

 ها یادداشت
2. Nissim and Penman 1. Fairfield 

4. DeAngelo and Stulz 3. Hui, Nelson and  Yeung 

6. Arikan and Stulz 5. Owen and Yawson 

8. Moores and Yuen 7. Lynall 

10. Vorst and Teri 9. Miller and Friesen 

12. Growth 11. Mature 

14. Shake-Out 13. Introduction 

16. Multifaceted construct 15. Decline 

های  سازد. در لین حالی که ینبه های متقاب ، اهییت مفهوم چرخه لیر را بیشتر نیایان می این وابستگی .17

توان از متغیرهای منفرد م حظه کرد، چرخه لیر مفهومی فراتر از ییا ایزای خود بوده و نحوه  بسیاری را می

ورست سازد ) ج سازمانی گوناگون را آشکار میفنالیت انبوهی از لوام  در کنار یکدیگر به منظور دستیابی به نتای

 (1019و تری، 

19. Coibion and Gorodnichenko 18. Bouchaud 

و  t-1(، دسترسی به اط لا  سا  tگیری تندادی از متغیرهای مورد نظر این پگوهش در هر سا  ) . برای اندازه10

1+t  یکسا  قب  از  1499. با در نظر گرفتن این محم ، بازه زمانی پگوهش بحور ضینی به سالهای استضروری(

 (.ابدی یم)یکسا  پس از پایان دوره پگوهش(  گسترش  1467شروع دوره پگوهش( تا 

 21. Standard Industrial Classification 

22. tj
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 که در آن:

π f,k سود واقنی هر سهم شرکت :f   در پایان ساk 

π f,k-1 سود واقنی هر سهم شرکت :f   در ابتدای ساk 

Ft π f,kشده هر سهم شرکت  بینی : سود پیشf   برای ساk  در زمانt   انتهای سا(k) 

Ft−1 π f,kشده هر سهم شرکت  بینی : سود پیشf   برای ساk  در زمانt-1   ابتدای سا(k) 

-Ft π f,k π f,kبینی سود هر سهم شرکت  : خحای پیشf   در ساt 

Ft π f,k -Ft−1 π f,kبینی سود هر سهم : تجدیدنظر در پیش 

Pf,k-1 قییت واقنی هر سهم شرکت :f   در ابتدای ساk 

b:  شود: پارامتر چسبندگی است که بر اسا  رابحه زیر تبدی  به ضری  چسبندگی می لام 
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 منابع
 ماد (. ارزیاابی نقاش چرخاه لیار شارکت در بهیناه ساازی 1466لمی اصغر. ) ،انواری رستییمحیدلمی؛  ،آقایی؛ فروغ ،رحییی موگویی؛ حسین ،التیادی

 .66-110(، 17)6 ،حسابرسی مدیریتدانش حسابداری و  .ارزشگذاری اولسون

الاه فرهاادی. شارکت  رو  -. ترییه ساید مجیاد شارینت پنااهی(دومیمد ) گذاری مدیریت سرمایه(. 1014. )یی آلانکین، الکس؛ مارکو ، بودی، زوی؛ 

 رسانی و خدما  بور . اط ع

، دانشاکده حساابداری و ناماه کارشناسای ارشاد پایاندر لرضه اولیه و افزایش سرمایه.  ها شرکت(. میزان لدم صحت پیش بینی سود 1496بهرامیان، محیود. )

 .یئمدیریت دانشگاه ل مه طباطبا

 یهاا پگوهش ی.هاای تجاار های متتم  چرخه لیر بر سودآوری و رشاد بنگاه (. اثر دوره1460سیامک. ) ،زاده المهوردی ؛محید ،اییانی برند  ؛پرویز ،پیری

 .46-99 (،1)1، تجربی حسابداری

 .147-196(، 10)9، حسابداریدانش بینی سود مدیریت و چرخش مدیران ارشد.  (. ارتباط دقت پیش1464حاییها، زهره؛ چناری بوکت،حسن. )

(، 4)9 ،پاگوهش حساابداری م.(. ارتباط بین چرخه لیر شرکت و خحار ساقوط قییات ساها1466لمی. ) ،خمیفه شریفی؛ حسین، ری  دری ؛فرزانه ،حیدرپور

11-1. 

 دانشکده مدیریت دانشگاه تهران. ،رساله دکتری .ها شرکتبینی سود  (. دقت پیش1477. )حیید ،مقدم خالقی

 یهاا پگوهش .شارکتلیار  ۀچرخاماالی شارکت و سااختار سارمایه در مراحا   هاای یگگیو(. رابحه بین 1464فاطیه. ) ،بیا  ؛امید ،فریی ؛نرگس ،سرلک

 .1-11(، 17)7، وحسابرسی مالی حسابداری

محالنا  تجربی حساابداری  ز.ینکین -زمانی باکس یها یسر(. مقایسه دقت پیش بینی سود توس  مدیریت با 1494قاسم. ) ،قاسیی ؛سید مجید ،پناهی شرینت

 .106-116(، 11)4ی، مال

 یزماان همقالادگی پایاداری ساودآوری و  (. تأثیر چسبندگی انتظارا  مادیران بار رابحاه باین بی1467سید لمی. ) ،والظ؛ سید حسین ،سجادی ؛یحیی ،شیری

 .497-499(، 4)16، حسابداری و حسابرسی های یبررس م.قییت سها

 یهاا گوهشپ .چرخه لیار بار رابحاه رشاد شارکت و ساودآوری شاواهدی از باور  اورا  بهاادار تهاران ریتأث(. 1464فاطیه. ) ،باقری موصمو ؛یواد ،مرادی

 .64-109(، 1)7، حسابداری مالی
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