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  مقدمه
شـوند و   در نظـر گرفتـه مـي    موتورهاي حركت پيشرفت و توسـعه  گذاران سرمايه ،در دنياي امروز

. اسـت اساسـي   بسيار مهم و، كنند ميگيري خود استفاده  ها براي تصميماطلاعاتي كه آن ،نتيجهدر
گيـري   تصـميم و از طريـق ايـن منـابع     دهكـر گذاران از منابع اطلاعاتي مختلفي اسـتفاده   سرمايه

منابع اطلاعـاتي در  توان در دو گروه  را مي گذاران سرمايه فادةمورد است طور كلي منابع به. كنند مي
وضعيت  در مورداطلاعات . كردبندي  طبقه ن اقتصادي و وضعيت خاص شركتمورد وضعيت كلا

اما ؛ گذارد ها اثر مي و بر كل شركت فراگرفتهشامل اطلاعاتي است كه كل اقتصاد را  ،كلي اقتصاد
وضـعيت مـالي   ، رانشامل اطلاعاتي ماننـد تغييـر مـدي    ،وضعيت خاص شركت در مورداطلاعات 
اما موضـوعي   ؛كنند ميگذاران به هر دو منابع اطلاعاتي توجه  بنابراين سرمايه .هستند... شركت و

هـا   تواند بـر عملكـرد شـركت    كه وضعيت كلي اقتصاد مياين ،زيادي دارداهميت كه در اين زمان 
بـراي كالاهـاي شـركت افـزايش      تقاضـا  دارد،رونق كه اقتصاد  هنگامي ،مثال ايبر. تأثير بگذارد

نتيجـه  گـذارد و در  ها نيز اثر مـي  كه وضعيت كلي اقتصاد بر شركت دهد نشان مياين امر ، يابد مي
ه و كـرد موضـوع توجـه    به ايـن  ،گذاران و هم مديران شركت رود كه هم سرمايه چنين انتظار مي

در ، اهميت بـالاي خـود   بنابراين بهتر است اين موضوع با توجه به .كنندگيري  براساس آن تصميم
بـر   تـا  اسـت  كرده تلاشاين مقاله ). 1999، جانسون( مورد توجه قرار گيردمطالعاتي رويكردهاي 

   .هاي تجاري بپردازد هاي سود حسابداري در چرخه ي از ويژگيبه بررسي برخ ،اساس اين مفهوم
 .كننـد  ميگيري  و بر اساس آن تصميم كردهگذاران از منابع مختلف اطلاعاتي استفاده  يهسرما
 گذاران اين موضوع بوده است كه سرمايه ن حسابداريامحققهميشگي اساسي  هاي سؤاليكي از 

اهميـت اختصـاص داده   . دهنـد  سود حسابداري مي ويژه ، بهچه اهميتي را به اطلاعات حسابداري
تعيـين   )ERC( 1مستقيم از طريـق ضـريب واكـنش سـود     صورت غير به ،شده به سود حسابداري

  ).2009، اسكات(شود  مي
اندازهاي متفاوتي دارند  شم، چ)ركود يا رونق( ياقتصادهاي مختلف  گذاران در موقعيت سرمايه

از  ،براي مثـال . كنند مياقدام آوري و وزن دادن به اطلاعات  به جمع ،اندازها و بر اساس اين چشم
كنند  تلاش ميدر شرايط ركود اقتصادي آنها  ،است دربرگرفتهعدم اطمينان كل اقتصاد را كه آنجا
اطلاعاتي هستند كه بـالاترين قابليـت اتكـا را     درپيبنابراين ؛ ريسك خود را به حداقل برسانند تا

بـه   ،منابع اطلاعـاتي مختلـف   از مياننتيجه در. داشته و همچنين از عينيت بالايي برخوردار باشد
يك سود حسابداري  ،ديگر سوياز  .داشته باشدعينيت بيشتري  كهدهند  وزن بيشتري ميمنابعي 

يـك منبـع    كـه ها به سود حسـابداري  آن ،از اين رو ،شود منبع اطلاعاتي با عينيت بالا شناخته مي
                                                 
1. Earning Response Coefficient 
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گـذاران در شـرايط رونـق     سرمايه ،مقابلة طدر نق. دهند ميوزن بيشتري است، اطلاعاتي مناسب 
هـاي   اطلاعاتي هسـتند كـه فرصـت    درپي، استرشد  بهوضعيت اقتصادي رو از آنجاكه ،اقتصادي
اطلاعاتي هستند كه بيشتر بر اسـاس   جويايها پس آن؛ ها نشان دهدگذاري و رشد را به آن سرمايه
از اهميـت  و ويژگـي عينيـت    اسـت هـا بسـيار مهـم    بودن براي آن مربوطة و مسئل بيني است پيش

ها به سود حسابداري نسبت به ساير منـابع اطلاعـاتي در   آن در اين شرايط .استكمتري برخوردار 
رود كـه ضـريب واكـنش     مـي  از اين رو چنين انتظار ،دهند حالت رونق اقتصادي وزن كمتري مي

بنابراين اين مقالـه در گـام اول بـه بررسـي      .ركود كمتر باشدة نسبت به دور ،سود در حالت رونق
  .)2009، ويلوري و كان، جنكينز( ستهاي تجاري پرداخته ا ضريب واكنش سود در طول چرخه

 و كننـد  مـي گيـري   اقدام به تصميم ها شركت ةشدمنتشرگذاران با استفاده از اطلاعات  سرمايه
بسيار مهم  آنبنابراين كيفيت ؛ وابسته استوجود اطلاعات باكيفيت به  ،مناسب هاي گيري تصميم

 هـا  تشرشـدة شـركت  ت منطلاعابه بررسي كيفيت ا مطالعاتبسياري از  ،از اين رو. و اساسي است
بـر ايـن    ،پايداري سود حسابداري است ،كيفيت سودة دهند نشان هاي يكي از شاخص .اند پرداخته

اين سود  ،كنندگان در بازارهاي مالي از ديد شركت، چه سود حسابداري پايدارتر باشداساس كه هر
روي شـركت  وضعيت كلي اقتصاد  چون ،ديگر سوياز . دشو ميسود باكيفيت بالا تفسير منزلة  به

رود كـه در   چنين انتظار مـي  ،سود شركت نيز اثرگذار است برنتيجه اين وضعيت گذارد و در اثر مي
، ثبـات دارد ت رشد و تقاضا براي كالا و خدما بهوضعيت كلي اقتصاد رو چون ،رونق اقتصادي ةدور

از ثبـات   نيـز  رود كه سود شركت بنابراين انتظار مي، اهداف خود دست يابند راحتي به ها به شركت
بنـابراين   نوسـان دارد، كه وضعيت كلي اقتصـاد  ركود ة در دور ،مقابلة اما در نقط؛ برخوردار باشد

رود  مي بنابراين چنين انتظار، داردنوسان بيشتري و  آن قرار گرفتهسود حسابداري نيز تحت تأثير 
، تـامي ( از نوسان كمتري برخـوردار باشـد   ،ركودة رونق نسبت به دورة كه سود حسابداري در دور

به بررسي ايـن موضـوع پرداختـه شـده اسـت كـه آيـا         پژوهشم دوم اين نتيجه در گادر). 2012
  گيرد يا خير؟ هاي مختلف تجاري قرار مي پايداري سود تحت تأثير چرخه

هـاي   فرضـيه  بـه  هـاي بعـدي   بيان شده است و در بخـش  پژوهشة ادبيات و پيشين ادامهدر 
نتـايج  ، نهايت نيز نتايج آزمون فرض آمـاري و در شود پرداخته مي پژوهشانجام   و روش پژوهش

 .ارائه خواهد شدها پيشنهادها و انتقاد و كلي

  پژوهش ةچارچوب نظري و پيشين
اطلاعـاتي   درپـي همـواره   رونـد و  شمار مي به اركان اصلي بازارها و نهادهاي ماليگذاران  سرمايه
وجـود   ،مناسـب  گيـري  تصـميم ة لازم ـ. مناسبي بگيرنـد  هاي تصميم ها،آنكه با استفاده از  هستند
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گـذاران   اطلاعاتي كه سرمايهفراگيرترين يكي از  سود حسابداري. استاطلاعات شفاف و صحيح 
اصلي مطروحه اين موضوع اسـت كـه سـود تحـت تـأثير      ة اما مسئل ،كنند ميآن توجه  همواره به

 انجـام بسـياري در ايـن زمينـه     مطالعات. عوامل داخل شركت و عوامل خارج از شركت قرار دارد
 هاآن .كرداشاره  )2010( مكينز و جنينگ ،دانلسونة توان به مطالع مي دسته،گرفته است كه از آن 

ناشـي از   ،هزينـه  ـ  درآمدة خود به بررسي اين موضوع پرداختند كه آيا تغييرات در رابطة در مطالع
 نشان داد دانلسون و همكاران هاي يافته. عوامل حسابداري بوده يا ناشي از عوامل اقتصادي است

هاي حسابداري اثر  ها و روش بر رويهطور چشمگيري  به ،كه عوامل اقتصادي و تغييرات اقتصادي
تغييـر در شـرايط اقتصـادي     دليـل  بـه ، ها دريافتند كه بخشي از اين تغييراتهمچنين آن. گذارد مي

كنندگان در اتخاذ تصـميمات   تواند به شركت مي ،ثيراتبنابراين آگاهي از اين تأ .آمريكا بوده است
 . مناسب ياري رساند

روي سود در طول زمـان مـورد بررسـي قـرار      بيشتر تأثير عوامل داخلي ،گذشتهمطالعات در 
 اسـلوان،  ،ريچاردسـون و ) 2002( دچـو و ديچـو  ة توان بـه مطالع ـ  كه از آن جمله مي گرفته است
بدين سو بوده است ها  مقالهگيري  جهت ،هاي اخير اما در سال كرد،اشاره ) 2005( ناتيو و سوليمان

 ويلـوري  و كان ،جنكينزة مطالعها نيز بپردازند كه  روي شركتكه به بررسي تأثير عوامل خارجي 
   .در اين دسته مطالعات قرار دارند) 1999( و جانسون) 2012( تامي ،)2009(

از عوامـل  . هسـتند ها تحت تأثير عوامـل داخلـي و خـارجي     شركت ،دشكه اشاره  گونه همان
در همين راستا، . استوضعيت كلي اقتصاد  ،دهد خارجي كه وضعيت شركت را تحت تأثير قرار مي

ن رود و محققا شمار مي ترين منابع اطلاعاتي به د حسابداري يكي از مهمگذاران، سو از ديد سرمايه
چـه اهميتـي را در    گـذاران  سرمايهپردازند كه  حسابداري همواره به بحث پيرامون اين موضوع مي
از طريـق ضـريب   ) وزن( يـت اهماند كه ايـن   بين منابع اطلاعاتي خود براي سود حسابداري قائل

  . شود مييين تع) ERC( سودواكنش 
 .اسـت ) ركود يا رونق( يمختلف تجار هاي يتبراساس وضع گذاران يهسرما هاي گيري يمتصم

 همـراه  اطمينان عدم با و داشته نوسان ياقتصاد يتوضع چون ،يدر دوران ركود تجار ،رو يناز ا
 يبـالاتر  ينيـت اتكـا و ع  يـت قابل ازكـه   رونـد  يم ـ ياطلاعـات  دنبال به يشترب گذاران يهسرما ،است

 شـود،  يبـالا شـناخته م ـ   ينيـت بـا ع  يمنبع ـ يسـود حسـابدار   كهآنجا از همچنين. باشد برخوردار
 وزن آن بـه  و كننـد  مـي ه مهـم اسـتفاد   يمنبع اطلاعـات  منزلة به ياز سود حسابدار گذاران سرمايه
هستند  ياطلاعات درپي است، رشد بهرو اقتصادي وضعيت كهدر دوران رونق . دهند يم بيشتري
 ينبنـابرا  .اسـت  مهـم  هـا آن بـراي  بـودن  مربوط يژگيو يشترداشته باشند و ب يانداز آت كه چشم

و  جنكينـز ( دهنـد  يم ـ يبـه آن وزن كمتـر   ودارد  يـت كمتر اهم هاآن ياتكا برا يتقابل يژگيو
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 يهـا  واكنش سود در طول چرخه يبضر يبه بررس پژوهشگام اول  نتيجهدر ).2009 همكاران،
  .پرداخته است يتجار

و  دانند مي ياطلاعات مهم منبع يك را يحسابدار سود نگذارا سرمايه شد،كه اشاره  گونه همان
عامـل مهـم    يك منزلة بههمواره  ،سود ينا يفيتك ،رو اين از. كنند مي گيري يمبر اساس آن تصم
 يهـا  صاز شـاخ  يگرد يكي يبه بررس ،يربر اساس نگرش ز يپس در گام بعد. مطرح بوده است

  .پرداخته شده است ،است يداريكه همان پا يسود حسابدار يفيك
پايداري سودي كه  ،گذاران سرمايه ديداز  و استهاي مهم سود  پايداري سود يكي از شاخص

از بينـي   هاي پيش يابي و مدل هاي ارزش در مدل شود؛ زيرا ميسود باكيفيت تعريف  ،داردبيشتري 
  .)2012، تامي( كرداستفاده توان  بهتر مي ،سود پايدارتر

 ،رونـق ة در دور. گيـرد  قـرار مـي  ) ركـود  يارونق ( ياقتصادسود حسابداري تحت تأثير شرايط 
همچنين در اين دوره  .برخوردار استرشد  روبهي كالاها و خدمات از يك پايداري نسبي تقاضا برا

رود كـه وضـعيت شـركت     مـي  بنابراين انتظار؛ در سطح پاييني قرار دارد ،عدم اطمينان در اقتصاد
از  ،كه شاخصي از وضـعيت شـركت اسـت   سود شركت  ة آن،نتيجدر و نوسان كمتري داشته باشد

شرايط عدم اطمينان  ،يابد تقاضا كاهش مي نيز چونركود ة در دور. پايداري بالايي برخوردار باشد
ايـن انتظـار    هستند،ين اقتصاد ها نيز بخشي از ا كه شركت از آنجاو  گيرد فراميسرتاسر اقتصاد را 

بنابراين سود در دوران ركود از پايداري كمي  .وجود دارد كه وضعيت شركت نيز دچار نوسان شود
صـورت   بـه را  پايداري سـود در شـرايط مختلـف تجـاري     1شكل ). 2012، تامي (است برخوردار 
  .هدد نشان ميترسيمي 

  

  
  يمختلف تجار يطسود در شرا يداريپا .1 شكل
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توان به مطالعات  مي ،هاي تجاري و متغيرها و معيارهاي حسابداري بين چرخه هرابط زمينةدر 
  .كردزير اشاره 

هـاي   در طول چرخهرا  1كاري و ارتباط باارزش سود محافظه ،)2009(جنكينز، كان و ويلوري 
كاري و ارتباط باارزش  محافظه، رونقة كه در طول دور نشان دادآنها نتايج . بررسي كردندتجاري 

  .يابد ركود افزايش مية سود نسبت به دور
او . هاي تجاري پرداخته است بين پايداري سود در طول چرخهة به بررسي رابط) 2012( تامي

وي همچنين به بررسي . ركود پايداري بيشتري داردة رونق نسبت به دورة دريافت كه سود در دور
دريافت  پرداخت و بر اين اساس) بخش نقدي و غير نقدي سود( سودة دهند پايداري اقلام تشكيل

  .بيشتر از بخش تعهدي است ،كه پايداري بخش نقدي
صورت خاص تغييرات در توليد ناخـالص   به( يتجارهاي  اثر چرخهبه بررسي ) 2005( كوينگلو

سـود قبـل از اقـلام    ، فروشة تغيير در حاشي، رشد فروش ، شاملمتغير حسابداري پنجبر  2)داخلي
ة دهد كـه هم ـ  نشان مي وي هاي يافته. پرداخته است ،ها سود خالص و رشد در دارايي، غيرمترقبه

امـا شـدت ايـن    ، طور مثبت با توليـد ناخـالص داخلـي در ارتبـاط هسـتند      ده بهش متغيرهاي اشاره
ايـن حساسـيت متفـاوت نسـبت بـه      . رونق بيشـتر اسـت  ة ركود نسبت به دورة حساسيت در دور

همچنـين  . هاي خاص شركت و صنعت توضيح داد توان از طريق ويژگي هاي تجاري را مي چرخه
تفكيك كرد كـه بـر    3اي اي و غير چرخه ي نمونه را به دو گروه چرخهها شركت ،خودة او در رسال

متغير مـورد بررسـي در    پنج براي ،هاي تجاري اين حساسيت نسبت به چرخه ،هاي او اساس يافته
 دواي فقط بـراي   هاي غير چرخه كه براي شركت درحالي؛ اي وجود داشته است هاي چرخه شركت

ها  شركتة همچنين اين حساسيت از طريق انداز. ا وجود داشته استه متغير فروش و رشد دارايي
حساسـيتش بيشـتر    ،تر باشد چه شركت از نظر اندازه كوچكبه اين ترتيب كه هر ؛يابد كاهش مي
هاي تجاري پرداخت و دريافت كه  همچنين او به بررسي مديريت سود در طول چرخه .خواهد بود

  .بيشتر بوده است ،هاي رونق نسبت به دوره هاي ركود مديريت سود در دوره
بـه بررسـي ارتبـاط بـين      پژوهشي انجام دادند و در آن، 1388در سال  پور عالي پورحيدري و

هـاي   داده. هـاي تجـاري در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد       هاي حسابداري با چرخه داده
، سود قبل از ماليات، سود ناخالص ةتغييرات حاشي، د فروشها شامل رشحسابداري مورد بررسي آن

                                                 
1. Value Relevance 
2. Gross Domestic Product(GDP) 

قرار گرفته و اين رونق و  ركود اقتصادي و رونق يرثأت تحت كه شود گفته ميهايي  به شركت ،اي چرخه هاي تجاري شركت .3
اي  هـاي غيـر چرخـه    شـركت  ،مقابـل  ةامـا در نقط ـ  ؛مانند صنايع خودروسازي ،گذارد بر تقاضاي محصولات آنها اثر مي ،ركود

 .مانند صنايع دارويي ،گيرند ثير شرايط رونق و ركود اقتصادي قرار نميأت هايي هستند كه تحت شركت
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كه در بورس اوراق  دادنشان اين پژوهش نتايج . بودها  تغييرات سود خالص و تغييرات كل دارايي
 ،هاي تجـاري  سود ناخالص با چرخه ةحاشيبين متغيرهاي حسابداري رشد فروش و  ،بهادار تهران

ة هاي تجاري رابط ـ كه بين ساير متغيرهاي حسابداري با چرخه درحالي؛ معناداري وجود داردة رابط
  .معناداري وجود ندارد

موارد اصـلي  هاي كلان اقتصادي، يكي از  توجه به جنبهپيش از اين گفته شد، كه  گونه همان
داخلي كمتر بـه   مطالعاتكه  حاليدر ؛كند هاي ديگر متمايز مي اين پژوهش را از پژوهشاست كه 

  . هايي از اين دسته مطالعات اشاره شده است در زير به نمونه كه اند كردهاين جنبه توجه 
، پايـداري سـود  ( به بررسي رابطه ميان پنج ويژگي كيفـي سـود   )1386( كردستاني و مجدي

) بودن سـود  كارانه بودن و محافظه قعمو به، بودن سود به ارزش سهام مربوط، بيني سود قابليت پيش
هاي كيفي سود بر  دهد كه ويژگي ها نشان ميهاي آن يافته. سهام عادي پرداختند ةسرماية با هزين
معكـوس بـين   ة هـا حـاكي از وجـود رابط ـ    همچنين يافتـه . سهام عادي تأثير دارد ةسرماي ةهزين

بـودن سـود بـه ارزش     مربوط، بيني سود قابليت پيش، ل پايداري سودشام ،هاي كيفي سود ويژگي
كـاري و   ميـان محافظـه   هرابطمورد اما در است؛سهام عادي  ةسرماي ةهزينبودن و  موقع به، سهام
  .تداري مشاهده نشده اسامعن ةرابط ،سهام عادي ةسرماي ةهزين

 تغييـرات به  بازار واكنش و سود كيفيت بين رابطه تبيين و بررسي به) 1383( كردستاني و ثقفي
، سـود  پايداري بر سود مبتني مبناي كيفيتها حاكي از اين بود كه برنتايج آن. نقدي پرداختند سود

ة رابط ـ مبتني بـر  دسو كيفيت مبنايبر است و مثبت ها شركت نقدي سود افزايش به بازار واكنش
 مثبـت  هـا  شركت نقدي سود كاهش به بازار واكنش، ها شركت عملياتي نقدي هاي جريان و سود

 افـزايش  ،غيرمنتظـره  سـود  و نقدي سود) كاهش( افزايش با سهام ةانباشت غيرعادي است و بازده
 از و مثبـت  غيرمنتظره سود تتغييرا و نقدي سود تغييرات به بازار يعني واكنش؛ يابد مي) كاهش(

  .است معنادار آماري نظر
افزايش سود و ضريب واكـنش   راهبردبه بررسي رابطه بين ) 1390( مازار يزدي و كراني عرب

شـده در   شـركت پذيرفتـه   نـودوپنج ها شـامل  آنة نمون. سود در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
اين پـژوهش نشـان داد   نتايج . بوده است 1387تا  1380هاي  بين سال بورس اوراق بهادار تهران

  . معناداري وجود دارد ةرابط ،افزايش سود و ضريب واكنش سود راهبردكه بين 
د و افزايش سرمايه از رابطه بين كيفيت سو ،خودپژوهش در  )1385( مرادي و تاجيك، كرمي

ت سود و افزايش يو به اين نتيجه رسيدند كه بين كيف بررسي كردندرا داران  محل مطالبات سهام
  .معناداري وجود نداردة رابط ،داران سرمايه از محل مطالبات سهام
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  هاي پژوهش فرضيه
پـژوهش،  ة ده در بخش چـارچوب نظـري و پيشـين   ش مطرحپژوهش و ادبيات ها  نظريهبا توجه به 

انتخاب ايـن منـابع بـا     و كنند ميگيري  گذاران با استفاده از منابع مختلفي اقدام به تصميم سرمايه
سـود حسـابداري اسـت     ،ترين منابع يكي از مهم. گيرد ها از بازار صورت ميانداز آن استفاده از چشم

. شـود  ميتعيين ) ERC( شده به آن از طريق ضريب واكنش سود تصاص دادهكه ميزان اهميت اخ
بيشتر براي همين است، بينانه  خوش گذاران ي سرمايهها بيني چون پيش، در دوران رونق اقتصادي

 .ها از اهميت كمتري برخوردار استعينيت براي آنة و مسئل كنند ه مياز اطلاعات برآوردي استفاد
بنـابراين در   ،شـود  مي با عينيت بالا در نظر گرفته يمنبع اطلاعات حسابداري چون از سوي ديگر

 چـون در دوران ركـود   همچنـين . دهنـد  سبد اطلاعاتي خود به سود حسابداري وزن كمتري مـي 
اطلاعاتي هستند كه قابليـت   درپي گذران سرمايه ،وضعيت اقتصادي در حالت عدم اطمينان است

 ـداراتكاي بالاتري  هـا بـه سـود    بنـابراين در ايـن دوران آن   ،نـد و از عينيـت بـالاتري برخوردار   دن
وزن بيشـتري   ،ار اسـت حسابداري كه نسبت به ساير منابع اطلاعاتي از عينيت بـالاتري برخـورد  

  :شود صورت زير مطرح مي به پژوهشاول ة فرضي ،بر اين اساس. دهند مي
هـاي تجـاري داراي تفـاوت     هاي مختلف چرخـه  ضريب واكنش سود در موقعيت :اول ةفرضي

  .معناداري است
كـه در دوران   اي گونـه  بـه  ؛گيـرد  ي شركت قرار ميسود حسابداري تحت تأثير شرايط اقتصاد

و عـدم   در حـد نسـبتاً ثـابتي قـرار دارد    كالاها و خـدمات شـركت    يتقاضا چون ،رونق اقتصادي
د كـه سـود داراي پايـداري    رو مي انتظار است،اطمينان در ارتباط با تقاضا كالاهاي شركت پايين 

عدم اطمينان در ارتباط با تقاضاي محصولات شركت بالا است  ،اما در دوران ركود ،بيشتري باشد
پايـداري  رود كـه سـود شـركت     مي بنابراين انتظار ثابت نيست،و تقاضا براي محصولات شركت 

  :شود ميزير بيان  شرح به پژوهشدوم ة با توجه به اين موضوع فرضيپس ؛ باشدكمي داشته 
هـاي تجـاري داراي تفـاوت     هـاي مختلـف چرخـه    پايداري سـود در موقعيـت   :دومة فرضي

  .معناداري است

  پژوهشروش 
 سـود هـاي كيفيـت    برخـي ويژگـي   ،نـد ك است و تلاش ميكاربردي  اين پژوهش از لحاظ هدف

تواند براي  يمكه  بررسي كندهاي تجاري را  در طول چرخه) ضريب واكنش سود و پايداري سود(
همچنـين روش  . گشا باشـد  راه... گذاران و سرمايه، گذارانداستاندار، مقررات ةكنند نهادهاي تدوين

ـ   توصـيفي ، مطالعات تاريخي دستهاز  ،ها دادهعات و نوع اين پژوهش از نظر زمان گردآوري اطلا



  101  ـــــــــــــــــــــــ هاي تجاري بررسي برخي معيارهاي كيفيت سود حسابداري در چرخه

اسـتفاده  ) تلفيقي( 1پانل رگرسيون با رويكرد از ها تحليل داده ةشيو كه در همبستگي بوده يتحليل
  .شده است
 اسـتثناي  بـه  ،تهـران  اوراق بهـادار  بـورس  در شده پذيرفته هاي شركت ةكلي، آن آماري ةجامع
 ـ. هستنداي  بانكي و بيمه، گذاري سرمايه هاي شركت شـركت   وشـش  پـژوهش را صدوسـي  ة نمون
اطلاعـات  . تشـكيل داده اسـت   1391تا  1380هاي  در بين سال ،بورس اوراق بهادارة شد پذيرفته

بـورس اوراق بهـادار   ة هـاي فشـرد   نوين و لـوح  آورد افزار ره ها از نرم لازم در ارتباط با اين شركت
   :زير برخوردارند هاي ويژگي ازشده  نظر گرفته در هاي نمونه. و خلاصه شده استآوري  جمع

  ؛باشد ماه اسفند به منتهي هاآن مالي ةدور، مقايسه قابليت افزايش منظور به .1
 تغيير 1391تا  1380هاي  سال زماني ةمحدود در را ودخ مالي سال نبايد ها شركت .2

  ؛باشند داده
بانك و  ،گري مالي ي واسطهها شركت از دسته، ها يتفعالدليل تفاوت موجود در  به .3

  . اي نباشد بيمه
  .باشند نداشته عملياتي ةوقف 1391 تا 1380هاي  سال بين .4

  هاي تجاري يين چرخهتع
هاي  نگاه به چرخه، هاي تعيين و درك وضعيت كلي اقتصاد يكي از روشد شر كه اشاره طو همان

يك نماي كلـي از اقتصـاد   منزلة  بههاي تجاري  چرخه پژوهش پيش رو،بنابراين در  .تجاري است
 هادريـك  و فيلتر Eviewsافزار  از نرم ،هاي تجاري چرخهة براي محاسب. در نظر گرفته شده است

در اين روش فرض بر آن است كه توليد ناخـالص داخلـي    .استفاده شده است) HP( 2اسكاتپر ـ
 .اي و حركات نامنظم تشكيل شده است چرخه هاي نوسان، روند بلندمدت ءحقيقي ايران از سه جز

 ـ .كند ميديگر جدا ت در دو مرحله اين اجزا را از يكپرسكاـ فيلتر هادريك   از ايـن   ،اولة در مرحل
 از مانـده  بـاقي اي  چرخه ءجز ،دوم ةشود و در مرحل استخراج روند بلندمدت استفاده مي برايفيلتر 
از نـد  رو ءجـز  ،پرسـكات ـ   با استفاده از روش تخمين آمـاري هادريـك  . شود استخراج مي حاصل
 :شود محاسبه مي 1رابطة 

	݊݅ܯ  )1رابطة  ൝෍( ௧ܻ − ௧ܶ)ଶ + )෍ሾߣ ௧ܶ − ௧ܶିଵ) − ( ௧ܶିଵ − ௧ܶିଶ)ሿଶ௧ୀଵ௧ୀଵ ൡ 
                                                 
1. Panel 
2. Hodrick-prescott 
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	 خطي پارامتر مذكور ةرابط در شود مي مشاهده كه طور همان λ، ءجـز  سـازي  يكنواخت فرايند 
 تـر  يكنواخـت  مطالعـه  مـورد  سـري  ي،خط يبضر يشكه با افزا اي گونه به ؛دكن يروند را كنترل م

مقـدار   ،آن نادرسـت  انتخـاب  بـا  زيـرا  ،اسـت  λ مقدار دقيق انتخاب روش، اين مشكل. شود يم
  .)1382 پور، هاشم و هاديان( شد نخواهد محاسبه درستي به يتجار يها چرخه

 براسـاس . است λ	 پارامتر مقدار انتخاب يلتر،ف ينمشكل استفاده از ا ،دشكه اشاره  طور همان
متوسط طول  از طريقبايد بر اساس اطلاعات گذشته و  λمقدار عددي پارامتر  ،آن مبتكران نظر

متوسـط   ،بدين ترتيب بر اساس مطالعات گذشـته در ايـران  . كامل تجاري انتخاب شود ةدوريك 
 ةي ـاولرو مقـدار   يـن از ا .پـنج تـا هشـت سـال محاسـبه شـده اسـت        ينبهاي تجاري  طول دوره

 .گيـري كنـد   سـال انـدازه  شـش  حدود  شود كه متوسط طول دوره را مي يينتع يطور، يشنهاديپ
. شده است در نظر گرفته 100فرض براي آن مقدار  به صورت پيش Eviewsافزار  همچنين در نرم
هـاي تجـاري در اقتصـاد     شناسايي چرخه«با عنوان ) 1382( پور اديان و هاشمهة بر اساس مطالع

شـده اسـت تـا     در نظر گرفته 400هاي تجاري در گذشته  با توجه به طول چرخه λ	 مقدار »ايران
نيـز   پـژوهش در اين به پيروي از آنها، بنابراين  .شودسال  ششتجاري برابر با ة مقدار طول چرخ

 ـ   فيلتـر هادريـك   در نظر گرفته شده است و با استفاده از 400عدد  Eviews افزار در نرم λعدد 
   . )2شكل (آيد  دست مي به 1390تا  1380هاي بين  هاي تجاري براي سال اسكات نمودار چرخهپر

 

  
  هاي تجاري چرخه نمودار. 2شكل 

 
  : بندي كرد طبقه سه دورهبه هاي اقتصادي ايران را  توان سال مي 2با توجه به شكل 

  ؛رونقة دور: 1386تا  1381 
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  ؛ركودة دور: 1388و  1387 
  .رونقة دور: 1390و  1389 

پايداري سـود در ادوار مختلـف    و) ERC( ضريب واكنش سود، استفاده از اين نمودار اينك با
  .گيرد ميمورد بررسي قرار  ،هاي تجاري چرخه

ي ايـن  مـدل مبنـا   ،)1991( يسهـر مدل استون و  ،براي بررسي ويژگي ارتباط با ارزش سود
  .)2رابطه ( در نظر گرفته شده است پژوهش

ܧܴ  )2 رابطة ௜ܶ௧ = ௧ߤ + ܴܣܧଵߙ ௜ܰ௧ + ܴܣܧ∆ଶߙ ௜ܰ௧ +  ௜௧ߝ
  .است) ERC( ضريب واكنش نسبت به سودة دهند نشان ଶߙو  ଵߙمجموع ، رابطهدر اين 

بنابراين بايد بين واكنش به  است،بررسي ضريب واكنش سود جاري  از آنجاكه هدف پژوهش
، )1980( مـورس  و لمبـرت  ،ور بـي  به پيـروي از  از اين رو .سود جاري و سود آتي تمايز قائل شد

، و جنكينـز ) 1994( اسـلوان  و شـنكن  ز،نيكـال ، )2002( لاندهلم و ميرس، )1992( وارفيلد و ويلد
سود آتي و بازده آتي وارد مدل ، اثر واكنش به سود آتي كردن براي خنثي ،)2009( يلوريو و كان

، بـراي بررسـي فرضـية اول،    )2009(كان و ويلـوري   جنكينز،بنابراين همانند مطالعة  .شده است
 .ايم كار گرفته را مبنايي براي تعيين مدل نهايي پژوهش به 3رابطة 

ܧܴ  )3 رابطة ௜ܶ௧ = ௧ߤ + ܴܣܧଵߙ ௜ܰ௧ + ܴܣܧ∆ଶߙ ௜ܰ௧ + ܴܣܧ∆ଷߙ ௜ܰ௧ାଵ+	ߙସܴܧ ௜ܶ௧ାଵ +  ௜௧ߝ
از متغيـر   2رابطـة  در  ،هـاي تجـاري   هاي مختلـف چرخـه   گرفتن بخشنظرنهايت براي دردر
ركود عـدد صـفر   ة رونق عدد يك و در دورة طوري كه در دور به ؛استفاده شده است EXPمجازي

  ).1مدل ( ديآ يم دست به) ERC(واكنش سود  بيضر يبررس يبرا ييمدل نها نيبنابرا .رديپذ يم را
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  ؛tسود شركت در سال : EARN୧୲  ؛tبازده شركت در سال : RET୧୲  كه در آن،
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تمام متغيرهـا از طريـق تقسـيم بـر مجمـوع       پژوهشكه در اين  شودبايد به اين نكته اشاره 

 .همگن شده است ،هاي ابتداي دوره دارايي

ه اسـتفاد  1982 در سـال  پنمن و السون ،فريمن پيشنهاديبراي بررسي پايداري سود از مدل 
 ).4رابطة ( شده است

ܴܣܧ  )4رابطة  ௧ܰ = ߙ + ߚ × ܴܣܧ ௜ܰ	(௧ିଵ) +  ௜௧ߝ
   .است t-1سود در سال : EARN୧(୲ିଵ)  ؛tسود در سال : EARN୲  آن؛ كه در

اين موضـوع اسـت كـه    ة دهند نشان ،بزرگتر باشد EARN୧(୲ିଵ) هر چه ضريب بطهرادر اين 
بـراي بررسـي پايـداري سـود در     امـا  ؛ كيفيت بـالاتري برخـوردار اسـت   و  پايداري بيشتراز سود 
از متغيـر  بـراي ايـن كـار    كه  شود 3وارد رابطة اري هاي تج بايد عامل چرخه ،هاي تجاري چرخه

، مدل آيد دست مي به از ورود متغير مجازي كهرگرسيوني ة بنابراين معادل. شود مياستفاده مجازي 
ܴܣܧ  . هد بودرفته در اين پژوهش خواگكار  دوم به ௜ܰ௧ = ଴ߚ + (௧ିଵ)	ଵܴ௜ߚ + .ோߚ ܴ௜ (௧ିଵ) × ܴܣܧ ௜ܰ (௧ିଵ)+ ܴܣܧ.௫ߚ ௜ܰ (௧ିଵ) + )2مدل  ௜௧ߝ  

   .است t-1سود در سال : EARN୧(୲ିଵ)  ؛tسود در سال : EARN୲  در آن؛كه 
R : استمتغير مجازي است كه در زمان ركود عدد يك و در زمان رونق عدد صفر .  

  هاي پژوهش يافته
   توصيفي آمار
 ايـن  در شـده  اسـتفاده  متغيرهـاي  ميـان  همبسـتگي  ميزان و توصيفي نشانگر آمار، 4 تا 1 جدول

شـده  هاي پرت از نمونه خـارج   داده ،تحليل آماريو افزايش دقت در تجزيه براي. ژوهش هستندپ
، مدل رگرسيوني اسـتفاده شـده  دو از  پژوهشهاي  براي بررسي فرضيه از آنجاكههمچنين . است
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آمـار  ة دهنـد  نشان 2و  1جدول  ،از اين رو. درج شده استجداگانه دو جدول  آمار توصيفي هم در
  .است 2 آمار توصيفي مدلة دهند نشان 4و  3و جدول  1توصيفي مدل 

  1آمار توصيفي مدل  .1 جدول

  
 بازده

 t سال 

 سود

 tسال  

  تغييرات سود
 tدر سال  

سود در 
 t+1 سال

بازده در سال 
t+1 

متغير 
 موهومي

 1266 1266 1266 1266 1266 1266 تعداد مشاهدات
 0/7883 0/2462 0/1718 0/0243 0/1770 0/2165 ميانگين
 1 0/1397 0/1399 0/0140 0/1451 0/1397 ميانه
 1 2/9499 0/7821 0/4747 0/7821 2/2593 حداكثر
 0 0/9786- 0/2304- 0/4966- 0/2204- 0/9786- حداقل

 0/4087 0/5047 0/1519 0/0953 0/1530 0/4085 انحراف معيار
 0/1670 0/2547 0/0231 0/0091 0/0234 0/1669 واريانس

 1/4115- 1/7053 0/9146 0/4765 0/8918 0/9562 ضريب چولگي
 2/9924 8/4175 3/9194 8/0097 3/8761 5/3573 ضريب كشيدگي

  
 
  

 ول همبستگي متغيرهاي مدل اولجد .2جدول 

 

بازده 
 t سال

    سود
 tسال 

  تغييرات سود
 tدر سال  

سود در سال 
t+1 

بازده در سال 
t+1 

متغير 
 موهومي

 t 1 0/24170/3718 0/2436 -0/0227 0/0392 بازده سال
 t 1 0/6033 0/7533 -0/0293 0/1502سود سال 

 t  1 0/4384 0/0263 0/1203تغييرات سود سال 
 t+1     1 2002/0 1537/0 در سال  سود

 - t+1     1 1335/0بازده در سال 
 متغير موهومي

  1 
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  2 آمار توصيفي مدل .3جدول 

 متغير موهومي t-1  سود سال t سود سال

 1282 1282 1282 تعداد مشاهدات
 0/1958 0/16740/1737 ميانگين
0 0/13630/1431 ميانه
1 0/63620/664 حداكثر
0 0/1131-0/1594- حداقل

 0/397 0/14350/1438 انحراف معيار
 0/1576 0/02060/0207 واريانس

 1/5333 0/87880/9342 ضريب چولگي
 3/351 3/52243/6226 ضريب كشيدگي

    

  2 جدول همبستگي متغيرهاي مدل .4جدول 
 متغير موهومي  t-1  سود سال t سود سال

 t 1 0/7469 0/009 سود سال
 t-1 1 0/0299 سود سال

 1 متغير موهومي
  

  اولة نتايج آزمون فرضي
اسـت و بـا توجـه بـه ايـن      ده ش ـده يك اسـتفا  از مدل رگرسيوني شماره  فرضية اولآزمون  براي

بـراي ايـن    .شودبايد وضعيت عرض از مبدأ مشخص  ،موضوع كه رگرسيون از نوع تركيبي است
هـا   يا شيب شركتها  ز مبدأ سالعرض ااگر  در اين آزمون. توان از آزمون چاو بهره گرفت كار مي

نتـايج آزمـون    اگـر . شود مياستفاده  2از روش پانل اين صورتو در غير  1از روش پولد ،برابر باشد
 ودن اثراتب به بررسي ثابت و تصادفي با كمك آزمون هاسمن، بايد را توصيه كند،روش پانل  ،چاو
 اسـت،  05/0بيشـتر از  ) 8142/0برابـر بـا   (آزمون چاو  آمده از دست به سطح اطمينان .پرداخت آن

نتـايج حاصـل از   . نيستانجام آزمون هاسمن  ديگر نيازي به شود و انتخاب ميبنابراين روش پولد 
 . است آمده 5در جدول  يكبرازش مدل 

                                                 
1. Pooled  
2. Panel  
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شده است كه ايـن   استفاده EXPمجازياز متغير  ،هاي تجاري براي در نظر گرفتن اثر چرخه
براي بررسي ايـن فرضـيه و    .پذيرد مي را ركود عدد صفرة عدد يك و در دور رونقة متغير در دور

 ـ به بايدابتدا  ،تأثير ادوار تجاري EARN୧୲ هـاي  همعناداري جمل × EXP୲  وΔEARN୧୲ × EXP୲ 
 ـ ضرايبمقدار مجموع  ها، جملهن و پس از تأييد معناداري ايتوجه كرد  را  )α7و  α6(هـا   هاين جمل

 دو متغير كمتر از اين Probمقدار  ،) 5 جدول(با توجه به نتايج برازش رگرسيون . مد نظر قرار داد
معناداري وجـود دارد  ة ميان اين متغيرها با متغير وابسته رابط ،دهد نشان ميكه  درصد است 05/0
بـا توجـه    .اين رابطه منفي است دهد نشان مي ،)-257/0 برابر با(مجموع ضرايب اين دو متغير و 

نتيجـه   ،ركـود عـدد صـفر اسـت    ة رونق عدد يك و در دورة در دور EXPمتغير مجازي  كهبه اين
رونـق بـه   ة در دور، هاي مـالي  كنندگان از اطلاعات صورت گذاران و استفاده كه سرمايهگيريم  مي

ادبيات موجود در ايـن زمينـه نيـز    با  نتيجة حاصلدهند كه  اطلاعات حسابداري وزن كمتري مي
  . استسازگار 

  1نتايج برازش مدل  .5جدول 

 متغيرهاي توضيحي

 متغير وابسته

 )RETit( بازده سهام

  t Probة آمار مقدار ضريب

 µ t 0/2607 6/4619 0/0000 ضريب ثابت
EARNit α1 -1/0290 -3/5801 0/0004 
∆EARNit α 2 2/4198 8/4521 0/0000 
EARNit+1 α3 0/9436 3/4127 0/0007 

RETt+1 α4 -0/1689 -2/7235 0/0065 
EXPt α5 -0/1195 -2/6331 0/0086 

EARNit × EXPt α6 0/8498 2/6720 0/0076 
∆EARNit × EXPt  α7 -1/1075 -3/3772 0/0008 
EARNit+1 × EXPt α8 -0/4693 -1/5484 0/1218 

RETt+1 × EXPt α9 0/1239 1/8613 0/0629 
 0/1648 ضريب تشخيص
 0/1588 شده ضريب تشخيص اصلاح
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  دومة نتايج آزمون فرضي
كـه متغيـر    هنگـامي ؛ زماني سود استفاده شده اسـت ة براي بررسي پايداري سود از رگرسيون وقف

هـاي   روش رگرسـيوني مربوطـه داده   ،گيـرد  زماني خود مورد برازش قـرار مـي  ة روي وقفوابسته 
كه همبستگي پياپي ميان شود  سبب ميبرازش اين رگرسيون  چون ،ديگر سوي و از استتابلويي 

از  .كـرد اسـتفاده  ) OLS( يمعمـول توان از مدل حداقل مربعات  ديگر نمي شود،اخلال ايجاد  ءجز
در ايـن روش   .بهـره گرفـت  منصـوب بـه هانسـن     1يافتـه  بايد از روش گشتاورهاي تعميم اين رو

ي آمـاري معتبـر   نتـايج و از ايـن طريـق    شود همبستگي اصلاح ميماتريس كواريانس براي خود
 يافته از روش گشتاور تعميم ،دوم ةفرضيبراي برازش مدل نوشتار بنابراين در اين  .آيد دست مي به
  . استفاده شده است 2هاي تابلويي پويا داده ـ

براي بررسي اين فرضـيه  . مشاهده كرد 6در جدول توان  را مي نتايج برازش اين مدلخلاصة 
د صـفر را  نيز از متغير موهومي استفاده شده است كه در شرايط ركود عـدد يـك و در رونـق عـد    

(௧ିଵ)	௜ܴ ضريب متغيرپژوهش ة بنابراين براي بررسي فرضيپذيرد،  مي × ܴܣܧ ௜ܰ	(௧ିଵ)   بسـيار
(௧ିଵ)	௜ܴمتغير شود،  ميمشاهده  6 طور كه در جدول همان .استمهم  × ܴܣܧ ௜ܰ	(௧ିଵ)  معنادار
 .هاي تجاري و پايداري سود وجود دارد معناداري ميان چرخهة بنابراين رابط، است

  2 نتايج برازش مدل. 6جدول 

 متغيرهاي توضيحي

 متغير وابسته

 )RETit( سهام بازده

 t Prob ةآمار مقدار ضريب

Ri (t-1) -0/0067 -0/0723 0/9424 
Ri (t-1) ×EARNi (t-1) 1/0611 4/9535 0/0000 

EARNi (t-1) -0/0466 -1/7389 0/0824 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
يعني ضريب واكنش سود و پايداري  ،ويژگي سود حسابداري دو به پژوهشي كه از نظر گذشتدر 

. شاخصي براي وضعيت كل اقتصاد پرداخته شد منزلة به ،هاي تجاري سود با در نظر گرفتن چرخه
اسـكات در آن  و فيلتـر هادريـك پر   Eviews افـزار  نرم ،دست آوردن دوران رونق و ركود هبراي ب

                                                 
1. Generalized Method Of Moments 
2. Generalized Method of Moments / Dynamic Panel Data 



  109  ـــــــــــــــــــــــ هاي تجاري بررسي برخي معيارهاي كيفيت سود حسابداري در چرخه

و ركـود   رونـق  دورة ، تمـايزي ميـان  متغير موهومي از گرفتن با كمك و مورد استفاده قرار گرفت
  .ايجاد شد

اندازهاي متفاوتي دارند  چشم )،ركود يا رونق( هاي مختلف اقتصادي گذاران در موقعيت سرمايه
ط ركـود اقتصـادي   در شـراي . دهند آوري كرده و به آنها وزن مي اطلاعات را جمع آن،و بر اساس 

دنبال اطلاعاتي هستند كـه از   بهگذاران  بنابراين سرمايه گيرد، دربر ميعدم اطمينان كل اقتصاد را 
 گـذاران  سـرمايه اطلاعـات بـراي    يقابليت اتكا ،از اين رو .كنندريسك خود را حداقل  ،آن طريق

؛ باشـد اطلاعاتي هستند كه از عينيـت بـالايي برخـوردار     خواستار ، آنهااستبسيار مهم و اساسي 
وزن بيشـتري   ،بنابراين در بين منابع اطلاعاتي مختلف به منابعي كه داراي عينيت بيشتري است

 پـس  ،شود يك منبع اطلاعاتي با عينيت بالا شناخته ميسود حسابداري  ،از طرف ديگر .دهند مي
وزن بيشـتري   ي اسـت، منبع اطلاعـاتي مناسـب   كه به سود حسابداري گذاران در اين ميان سرمايه

 و اســت عــدم اطمينــان در اقتصــاد بســيار پــايين نيــز، در شــرايط رونــق اقتصــادي. دهنــد مــي
 ها نشان دهدگذاري و رشد را به آن هاي سرمايه طلاعاتي هستند كه فرصتاجوياي  گذاران سرمايه

در بنـابراين  ؛ و از عينيت كمتري برخوردار اسـت  بودهبيني  بيشتر بر اساس پيشكه اين اطلاعات 
دهند كه  وزن كمتري مي ،نسبت به ساير منابع اطلاعاتيسود حسابداري به حالت رونق اقتصادي 

ة دور بيشتر از ركودة سود در دورضريب واكنش كند؛ زيرا  اين گفته را تأييد مينيز  5 جدولنتايج 
  . دست آمد بهرونق 

بدين صورت كه در  ،گيرد قرار مي) ركود يارونق ( سود حسابداري تحت تأثير شرايط اقتصادي
 تقاضـا بـراي كالاهـاي شـركت نيـز      ،نسبتاً پايدار اسـت كالاها و خدمات  يكه تقاضارونق ة دور
متـأثر  و  شدهنوسان كمتري  دچار رود كه وضعيت شركت مي بنابراين انتظار ،است پايدارنسبت  به

امـا در   .داراي پايداري بـالايي باشـد   ،از وضعيت شركت است سود شركت نيز كه شاخصياز آن، 
 و ثبـات نـدارد  تقاضا براي كالا و خدمات شركت نيـز   ،اقتصاد درعدم اطمينان  دليل بهركود ة دور

كـه ايـن    شـود سود شركت نيز دچار نوسان تبع آن،  و به اين انتظار وجود دارد كه وضعيت شركت
، اين درحالي اسـت  شودرونق كمتر  ةدورركود نسبت به ة پايداري سود در دور ،شود امر باعث مي

ر پايداري سود اثـر  هاي تجاري ب دهد كه عامل چرخه نشان مي پژوهششده در اين  نتايج ارائه كه
پـژوهش  نتايج ايـن   ؛ زيراهمخواني ندارد) 2012( تامي پژوهش هاي با يافته اين نتيجه. گذارد مي

كـه ايـن امـر احتمـالاً      اسـت دوران ركود  كمتر از دهد كه پايداري سود در دوران رونق نشان مي
  .استمديريت ة دليل هموارسازي سود به وسيل به

هـا متغيرهـاي كـلان نيـز در نظـر گرفتـه        هنگام بررسي شـركت خلاف ساير كشورها كه بر
نخستين پيشنهاد اين پژوهش به  بنابراين .در ايران كمتر به اين موضوع توجه شده است ،شود مي
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معيارهاي اقتصاد كلان نيز در نظـر   ،هاي شركت هنگام بررسي ويژگي رد كهاين امر اختصاص دا
هـاي   فقط به بررسي پايداري سود با در نظـر گـرفتن چرخـه    مطالعههمچنين در اين . گرفته شود

 ،)1996( اسلوانمطالعات بعدي، به پيروي از شود كه در  توصيه مي ،حسابداري پرداخته شده است
  .هاي تجاري مورد بررسي قرار گيرد سود نيز با در نظر گرفتن چرخه يپايداري اجزا
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