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  چكیده

های مالی قادر نیستند اجزای سود را به درستی کنندگان صورتاند که استفادههای زیادی نشان دادهپژوهش

ها در مراحل مختلف دهی، کیفیت گزارشگری و سود شرکتهای رقابتی و علامتکنند. بر اساس تئوریگذاری قیمت

های سود طی چرخه عمر گذاری سازهگردد نحوه قیمتچرخه عمر متفاوت است. بنابراین در این تحقیق تلاش می

( صورت 3102ها بررسی شود. این بررسی از طریق آزمون میشکین بسط یافته با مدل آلن و همکاران )شرکت

شده در بورس تهرن طی های پذیرفتهشرکت از شرکت 87های مربوط به پذیرفت. به منظور اجرای این طرح داده

اطلاعاتی کدال و تی اس کلاینت گردآوری شد. شواهد آزمون حاکی از آن  هایو از بانک 0232تا  0272های سال

-های جز تعهدی را بیش از واقع  قیمتاست که در مرحله رشد، بازار جز نقدی سود عملیاتی را کمتر از واقع و سازه

به رشد شرکت  گذاری نادرست اقلام تعهدی مربوطکند. به علاوه، در مرحله بلوغ شواهدی دال بر قیمتگذاری می

گذاری شوند. نحوه قیمتگذاری مییافت نشد و در مرحله افول شواهد نشان داد که این اقلام کمتر از واقع قیمت

سایر اجزای سود در سه مرحله مشابه بود. با توجه به اینکه کوچکترین مقدار قدر مطلق اختلاف ضرایب اجزای سود 

توان چنین استنباط کرد که سود در مرحله حله افول مشاهده شد، میدر مرحله بلوغ و بزرگترین مقدار آن در مر

 .کنندگی را داردبلوغ و افول به ترتیب کمترین و بیشترین میزان گمراه
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 مقدمه -1

های نقدی و تعهدی سود یکی گذاری سازهقیمت

از مباحث چالشی در حسابداری مالی است. درک 

های های این اجزا یکی از مهمترین دغدغهویژگی

تحقیقات این حوزه بوده و حجم زیادی از ادبیات 

این  مدیریت، کیفیت و محتوای اطلاعاتی سود به

؛ 3102، 0موضوع اختصاص یافته است )آلن و همکاران

 (. 3102، 3لاوسون و وانگ

ها اعتقاد بر توانایی سود در به طور کلی تا مدت

تلخیص اطلاعات ارزشمند و قابل اعتماد بود و عنوان 

مثبت  سهام رابطه گردید که بین سود و بازدهمی

ات بعدی (. اما تحقیق0397، 2وجود دارد )بال و براون

کنندگان موجب پیدایش این عقیده شد که استفاده

قادر به تشخیص صحیح محتوای اطلاعاتی سود 

-توانند آنرا را به نحوی مطلوب در پیشنیستند و نمی

؛ برنارد 0373، 4های خود بکار گیرند )اُیو و پنمنبینی

(. در ادامه 0339، 9؛ ماینس و هند0331، 2و استوبر

بودن کنندههدی حاکی از گمراه( شوا0339) 8اسلون

جزء تعهدی سود فراهم نمود و پس از آن بر اساس 

مفروضات وی تحقیقات بسیاری در این حوزه بسط 

 یافت.

های انجام شده در این حوزه علت اکثر پژوهش

کنندگی اجزای تعهدی سود را پایداری اندک جزء گمرا

دانند )اسلون، تعهدی نسبت به جزء نقدی آن می

؛ آلن و همکاران، 0233؛ عظیمی، 3110، 7؛ ژای0339

؛ شهریاری و سلیم، 3102، 3؛ فدیک و همکاران3102

(. از طرفی بر اساس 3104، 01؛ هریبار و یهودا0232

ها ، ویژگی شرکت03دهیو علامت 00دو تئوری رقابتی

طی مراحل مختلف چرخه عمرشان متفاوت بوده و این 

ری و کیفیت های متفاوت روی نحوه گزارشگویژگی

(. 0232آنها تاثیرگذار است )مرادی و اسکندر،  02سود

های تجربی نیز موید این شواهد حاصل از پژوهش

و حاکی از آن است که در مراحل مختلف موضوع 

ها ابعاد مختلف کیفیت سود، شرکت 04چرخه عمر

؛ 3113، 02نیفازجمله پایداری آن متفاوت است )ام

؛ صالح و 0232 ؛ مرادی و اسکندر،3101، 09چن

رود که نحوه (. بنابراین انتظار می3102، 08همکاران

گذاری سود و اجزای آن نیز در مراحل مختلف قیمت

 ها متفاوت باشد.چرخه عمر شرکت

در گذشته چندی از محققین نظیر اسلون 

(، آلن و 0233(، عظیمی )3110(، ژای )0339)

( و 3102(، فدیک و همکاران )3102همکاران )

گذاری سود و ( نحوه قیمت0232یاری و سلیم )شهر

ها نشان اجزای آن را بررسی کردند. تا جایی که بررسی

گذاری سود و اقلام نقدی و دهد نحوه قمیتمی

تعهدی طی چرخه عمر تنها توسط هریبار و یهودا 

( مورد مطالعه قرار گرفته است. اما ایشان نیز 3104)

را مورد توجه قرار  تنها اقلام تعهدی سرمایه در گردش

دادند. اقلام تعهدی سرمایه درگردش طبق ادبیات 

دارای اجزایی نظیر اقلام تعهدی اختیاری و 

( 0232؛ شهریاری و سلیم، 3110غیراختیاری )ژای، 

یا اقلام تعهدی خوب و خطای برآورد )آلن و همکاران، 

-ها چگونگی قیمت( است. بنابراین طبق بررسی3102

لام تعهدی طی چرخه عمر تا کنون گذاری اجزای اق

شود واکاوی نشده است. در تحقیق حاضر تلاش می

 این خلاء تحقیقاتی پوشش یابد. 

-گذاری سود و اجزای آن میشناسایی نحوه قیمت

بینی بازده را برجسته تواند یکی از عوامل موثر بر پیش

بینی بازده (. پیش0273سازد )مشایخی و همکاران، 

گذاری سهام محسوب برای قیمت خود عامل مهمی

-شود. بدیهی است که ارزشیابی نادرست سهام میمی

تواند به شکست بازار و تخصیص نابهینه منابع کمیاب 

انجامد، فرآیند انباشت و توزیع کارآمد سرمایه را با بی

های ناشی از مقیاس، جوییمشکل مواجه سازد و صرفه

خطر شود اقتصادی و رفاه اجتماعی دچار  توسعه

(. بنابراین شناسایی عوامل 0233)عظیمی یانچشمه، 

گذاری نادرست اجزای سود که خود مانعی برای قیمت

گذاران بینی بازده توسط سرمایهارزیابی و پیش

شود از این حیث دارای اهمیت و ضرورت محسوب می

 است. 

همانطور که عنوان شد محققان عامل سردرگمی 

ذاری سود را پایداری متفاوت گذاران در قیمتگسرمایه

های موجود اند و طبق تئوریاجزای سود دانسته

ها )از دهی و رقابتی( کیفیت سود شرکت)یعنی علامت
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جمله پایداری سود( طی مراحل مختلف چرخه عمر 

-رود نحوه قیمتمتفاوت است. بنابراین انتظار می

گذاری هر یک از اجزای سود در مراحل مختلف چرخه 

فاوت باشد. این موضوع با مدنظر قرادادن عمر مت

گذاری سود و خلاء تحقیقاتی اهمیت شناخت قیمت

ای شد تا محققان با تاکید بر تفکیک موجود، انگیزه

گذاری این اجزا در جز تعهدی سود و بررسی قیمت

تر به مراحل مختلف چرخه عمر، نگاهی موشکافانه

ا هدف های نقدی و تعهدی رگذاری سازهنحوه قیمت

 تحقیق قرار دهند.

ها بنابراین محققان دنبال یافتن پاسخ این پرسش

گذاری اجزای نقدی و هستند که آیا نحوه قیمت

ها متفاوت است؟ تعهدی سود طی چرخه عمر شرکت

های رقیب این تفاوت منبطق با کدام یک از تئوری

 دهی و رقابتی است؟علامت

ه جزء تواند نشان دهد کنتایج این تحقیق می

در نقدی سود، اقلام تعهدی مربوط به رشد سرمایه 

گردش و نوسانات موقت سرمایه در گردش و خطای 

برآورد اقلام تعهدی در مراحل مختلف چرخه عمر، 

شود. همچنین گذاری مییا کمتر از واقع قیمت بیشتر

گذاری این اقلام در مراحل چرخه عمر مقایسه قیمت

خواهد داد که چگونگی شود و این قیاس نشان می

گذاری اقلام یاد شده طی این مراحل یکسان یا قیمت

 متفاوت است.

 

 پژوهش مبانی نظری و مروری بر پیشینه -2

 پیشینه نظری -2-1
سود حسابداری، این  کنندگی اجزای سود:گمراه

معیار مهم مالی، دو جزء نقدی و تعهدی را دربر دارد. 

ی متفاوتی دارند. اما هر یک از این اجزاء پایدار

پذیری یا استمرار سود به معنای تکرار 07پایداری سود

جاری است. این ویژگی سود و اجزای آن یکی از 

های کیفیت سود بوده که به طور کلی هر چه معیار

بیشتر باشد، شرکت توان بیشتری برای حفظ سودهای 

جاری دارد. به طور کلی نظر محقیق و کارشناسان بر 

زء تعهدی سود نسبت به جزء نقدی آن آن است که ج

(. ریشه 3102پایداری کمتری دارد )آلن و همکاران، 

( 0339اسلون ) این عقیده باید در مبانی فرضیه

 جستجو شود.

( دلیل تکرارپذیری کمتر اقلام 0339اسلون )

را حاصل مواردی چون ذخایر اختیاری،  03تعهدی

رزیابی های متفاوت اسطوح غیرعادی استهلاک و شیوه

شود که داند که موجب ایجاد اقلامی میموجودی می

های آتی کمتر های دورهاحتمال تکرار آنها در سود

انگارانه وی با تاکید بر فرضیه تمرکز ساده است.

کنندگی اقلام تعهدی گذاران اعتقاد بر گمراهسرمایه

  داشت. 
( دو رویکرد تحقیقاتی بوجود 0339پس از اسلون )

تاکید بر تجزیه اقلام تعهدی، در راستای  آمد که با

کننده اقلام تعهدی اهتمام ورزیدند: شناخت جز گمراه

و  30و غیراختیاری 31رویکرد اقلام تعهدی اختیاری

. در رویکرد اول 33رویکرد خطای برآورد اقلام تعهدی

شود که چون اقلام تعهدی چنین استدلال می

یاد از اختیاری قابل دستکاری است و به احتمال ز

شود، محتوای اطلاعاتی سوی مدیران دستکاری می

گذاران را در برآورد کننده داشته و سرمایهگمراه

(. 3110کند )ژای، سودآوری و بازده آتی سردرگم می

شود که لزوما تمام در رویکرد دوم چنین استدلال می

گیرد. اقلام تعهدی اختیاری مورد دستکاری قرار نمی

اقلام در معرض دستکاری قرار  بلکه بخشی از این

گیرند. این بخش منافع آتی را درست منعکس نمی

شود. در عوض علاوه بر کرده و موجب گمراهی نمی

کننده اقلام تعهدی اختیاری، ممکن است جز گمراه

بخشی از اقلام تعهدی غیراختیاری نیز منافع آتی را 

 باشد. در این به درستی انعکاس ندهد و گمراه کننده

رویکرد مجموع اقلام تعهدی که تصویر نادرستی از 

دهد خطای برآورد اقلام تعهدی منافع آتی ارائه می

شود و اعتقاد بر آن است که این خطای نامیده می

 (.3102برآورد عامل گمراهی است )فدیک، 

( ضمن پشتیبانی از رویکرد 3102آلن و همکاران )

عنوان اخیر معتقدند که آنچه محققان پیشین به 

خطای برآورد مورد مطالعه قرار دادند، شامل بخشی از 

اقلام تعهدی است که منافع آتی را بدرستی منعکس 

در  32کند. ایشان معتقدند که اقلام تعهدی سرمایهمی
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)اقلامی  34گردش شامل دو بخش اقلام تعهدی خوب

دهند( و که تصویر مناسبی از منافع آتی ارائه می

هدی است. اقلام تعهدی خوب خطای برآورد اقلام تع

به نوبه خود از دو جز اقلام تعهدی مربوط به رشد 

و اقلام تعهدی مربوط به نوسانات موقت  32شرکت

تشکیل شده که محققان پیشین  39سرمایه در گردش

اقلام تعهدی مربوط به رشد شرکت و خطای برآورد را 

بدرستی تفکیک نکردند. پژوهش حاضر برای شناخت 

لام تعهدی بر مدل آلن و همکاران ناهنجاری اق

 ( متکی است.3102)

چرخه عمر ها و کیفیت سود: عمرشرکتچرخه

ها شامل چهار مرحله شروع، رشد، بلوغ و افول شرکت

های نسبتا ها در مرحله رشد داراییاست. شرکت

-میاندکی داشته و ریسک عملیاتی بالایی را تجربه 

شرکت از کنند، همچنین بخش بزرگی از ارزش 

گیرد. حین خیز های رشد آتی نشات میفرصت

ها به سمت مرحله بلوغ، سود و درآمد عملیاتی شرکت

شود. مقارن با آنها به سرعت رشد کرده و مثبت می

شود، تر میهای سودآوری کماین افزایش رشد، فرصت

رسد و رفته رفته بازار محصولات رقابت از راه می

ها تیجه، نرخ رشد شرکتشود. در نشرکت اشباع می

یابد. در مرحله افول، فروش و درآمد شرکت کاهش می

یابد. تنزل و ظرفیت بلااستفاده تولید افزایش می

-های حاصل از سرمایهاحتمالاً در این مرحله جریان

یابد. در این مرحله ها با نرخ کاهنده تداوم میگذاری

د شوهای موجود آن مشتق میارزش شرکت از دارایی

 (.3104)هریبار و یهودا، 

های ها در هر مرحله از حیات خود سیاستشرکت

کنند که بخشی از پیامد این مشخصی را دنبال می

یابد. در ها در اطلاعات حسابداری تبلور میسیاست

این زمینه دو دیدگاه رقیب وجود دارد: تئوری رقابتی 

دهی. دیدگاه اول بر این عقیده مؤکد و تئوری علامت

های رشدی برای حذف ریسک از است که شرکت

دست دادن مزیت رقابتی خود تمایل دارند اطلاعات با 

تر ارائه دهند و پس از رسیدن به بلوغ کیفیت پایین

دهند. در مقابل، کیفیت اطلاعاتشان را افزایش می

دهی بر کیفیت بیشتر اطلاعات در تئوری علامت

های تئوری شرکتمرحله رشد تاکید دارد. طبق این 

-رشدی تمایل دارند با ارئه اطلاعات با کیفیت فرصت

های رشد و عملکرد آتی مطلوب خود را در معرض 

نمایش قرار دهند و پس از رسیدن به بلوغ اهمیت 

یابد )مرادی و اسکندر، چنین امری برایشان کاهش

0232 .) 

توان ادعا کرد که در صورت برقراری بنابراین می

کنندگی سود در مرحله رشد تی گمراهتئوری رقاب

نسبت به مرحله بلوغ بیشتر است. از طرف دیگر در 

دهی این استدلال معکوس صورت وجود تئوری علات

خواهد بود. یعنی اجزای سود در مرحله بلوغ نسبت به 

زنی در کننده تر خواهد بود. گمانهمرحله رشد گمراه

 . این مورد منوط به بررسی شواهد تجربی است

 

 پژوهشپیشینه  -2-2
در ادبیات حسابداری  چرخه عمر و کیفیت سود:

های متفاوتی حول تاثیر چرخه عمر بر کیفیت پژوهش

( در تحقیق خود 3113نیف )سود انجام شده است. ام

های بینی سود برای شرکتنشان داد از آنجا که پیش

دشوارتر است، هر  های مسنجوان نسبت به شرکت

بیشتر باشد صحت و کیفیت سود  چه عمر شرکت

 بینی شده آنها بیشتر خواهد شد. پیش

( از آن حکایت دارد 0230نتایج استا و قیطاسی )

که بیشترین میزان استفاده از اقلام تعهدی اختیاری 

در مرحله رشد و کمترین میزان آن در مرحله بلوغ 

های متعددی است. در واقع با توجه به آنکه در پژوهش

( دلیل 0232( و شهریاری و سلیم )3110ژای )نظیر 

پایداری کمتر اقلام تعهدی نسبت به وجه نقد را اقلام 

توان چنین عنوان کرد دانند، میتعهدی اختیاری می

که پایداری اقلام تعهدی در مرحله رشد کمتر از سایر 

 مراحل است.  

( بر اساس تحقیق خود 3104) 38واروساویتارانا

ه است که چون در مرحله رشد چنین استنتاج کرد

های دارد، آنها سودآوری اثر کمتری بر بقای شرکت

-برای حفظ مزیت رقابتی خود سودهایی گزارش می

 کنند که از کیفیت نامطلوبی برخوردار است.
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( نیز تاثیر مراحل چرخه 0232مرادی و اسکندر )  

عمر روی کیفیت سود را مورد بررسی قراردادند. 

تمل بر چهار معیار برای کیفیت سود تحقیق ایشان مش

کاری و مربوط بود و نتایج آن نشان داد که محافظه

پذیرند. اما بودن ارزش از مراحل چرخه عمر تاثیر نمی

بینی کنندگی و پایداری سود طی معیارهای پیش

ها متفاوت است. طی این تحقیق چرخه عمر شرکت

ول ها در مرحله افمشخص شد که پایداری سود شرکت

 نسبت به سایر مراحل کمتر است. 

( در تحقیق خود 3108) 37ناگار و رادهاکریشنان

های هندی را طی چرخه عمر کیفیت سود شرکت

بررسی کردند. ایشان از مدیریت سود به عنوان سنجه 

کیفیت سود استفاده کردند و به این نتیجه دست 

ها در مرحله بلوغ نسبت یافتند که کیفیت سود شرکت

 یر مراحل بیشتر است.به سا

پس از پیشگام عرصه  گذاری اجزای سود:قیمت

گذاری اجزای سود، یعنی اسلون پژوهشی قیمت

( گام را فراتر نهاده 0337) 33(، تئو و همکاران0339)

و با بکارگیری مدل جونز به تفکیک اقلام تعهدی 

اختیاری و اختیاری پرداختند و در راه جاری به غیر

ها با آن اجزای اقلام تعهدی و رابطهشناخت پایداری 

آتی سهام اهتمام ورزیدند. ایشان در تحقیق خود  بازده

منفی بین اقلام تعهدی  شواهدی از وجود رابطه

 کنندههای عرضهآتی سهام شرکت اختیاری و بازده

 سهام فرآهم نمودند. اولیه و ثانویه

 ( نیز با استفاده از مدل جونز، اقلام3110ژای )

تعهدی را به دو قسم اقلام تعهدی غیراختیاری و اقلام 

تعهدی اختیاری تفکیک نموده و به بررسی موضوع 

تحقیق وی اندکی با  مورد بحث پرداخت. نتیجه

محققین قبلی متفاوت و بدین قرار بود که اقلام 

تعهدی غیراختیاری پایدارتر از اقلام تعهدی اختیاری 

های ده نسبت به جریاناست و البته هر دو جزء یاد ش

گذاران هر نقد پایداری کمتری دارند. همچنین سرمایه

دو جزء اقلام تعهدی مورد نظر آنها را بیش از واقع 

کنند، اما این امر در اقلام تعهدی گذاری میقیمت

 باشد. اختیاری بیشتر می

( نیز در تحقیق خود با تاکید بر 3119) 21زاچ

ر گردش به غیر تفکیک اقلام تعهدی سرمایه د

اختیاری و اختیاری شواهدی مستند نمودند که بر 

گذاری بیش از حد کل اقلام تعهدی اساس آن قیمت

اقلام تعهدی  گذاری بیش از اندازهرا پیامد قیمت

 دانند. اختیاری می

بین  ( به بررسی رابطه3119) 20چان و همکاران

آتی  اجزای اقلام تعهدی سرمایه درگردش و بازده

سهام پرداختند. بر اساس شواهد بدست آمده در 

تحقیق ایشان تنها اقلام تعهدی اختیاری و برخی از 

های دریافتنی و اقلام تعهدی جاری خاص مثل حساب

ای منفی و آتی سهام رابطه موجودی کالا با بازده

 معنادار دارند. 

بررسی رابطه  به پژوهش خود ( در3117) 23اگنوا

 با بازده سهام رمایه در گردشتعهدی س اقلام بین

آتی  بازده با تعهدی اقلام بین که نشان داد پرداخت و

 دارد.  و معناداری وجود منفی ارتباط سهام

( به دنبال پاسخی برای 3102فِدیک و همکاران )

این پرسش که آیا برگشت اقلام تعهدی سرمایه در 

های شناسایی ناهنجاری کنندهتواند توجیهگردش می

( باشد یا خیر؟، شواهدی 0339توسط اسلون ) شده

مستند نمودند که بر مبنای آن برگشت اقلام تعهدی 

تواند اعم از خطای برآورد و سایر اقلام تعهدی می

 ناهنجاری مذکور را توجیه کند.

( بیانگر آن 3102نتایج تحقیق آلن و همکاران )

است که خطای برآورد اقلام تعهدی نسبت به سایر 

سود عملیاتی پایداری کمتری  شیکل دهندهاجزای ت

دارد. به علاوه شواهد پژوهش ایشان حاکی از آن است 

که تمامی اجزای اقلام تعهدی نسبت به جزء نقدی 

سود تکرارپذیری کمتری دارد. همچنین این 

گیرند می پژوهشگران با توجه به شواهد حاصله نتیجه

ه رشد های تعهدی خوب مربوط بکه ترکیبی از سازه

 شرکت و خطای برآورد اقلام تعهدی موجب بروز رابطه

 گردد.آتی می منفی اقلام تعهدی با بازده

-قیمت ( نیز با بررسی نحوه3104هریبار و یهودا )

های گذاری اجزای نقدی و تعهدی سود در دوره

ها به این نتیجه دست عمر شرکت مختلف چرخه
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ان رشد، بلوغ و یافتند که هر دو جزء یاد شده طی دور

-گذاری میها به صورت نادرستی قیمتافول شرکت

شود. اما در مراحل اولیه چرخه عمر این خطا بیشتر 

 است.

( در تحقیق خود با 0233عظیمیِ یانچشمه )

بین  کاربست رویکرد کل اقلام تعهدی به بررسی رابطه

سهام  پایداری اقلام تعهدی کل شرکت و بازده

دهد های پژوهش وی نشان میهپرداخته است. یافت

منفی وجود  سهام رابطه بین اقلام تعهدی و بازده

 ندارد.

( نیز با تاکید بر اقلام 0232شهریاری و سلیم )

تعهدی جاری و تفکیک آن به دو بخش اختیاری و 

گذاری اقلام تعهدی غیراختیاری به آزمون قیمت

-نمایند که قیمتپرداختند. ایشان شواهدی ارائه می

تعهدی اختیاری و  اقلام گذاری بیش از واقع

غیراختیاری و تکرارپذیری کمتر این اقلام نسبت به 

 کند. می وجه نقد را تأیید

( در تحقیق خود تاثیر 3108و همکاران ) 22کورنل

گذاری نادرست کیفیت اطلاعات حسابداری بر قیمت

گذاران را بررسی کردند. شواهد این احساسی سرمایه

یای آن است که هر چه کیفیت اطلاعات تحقیق گو

گذاری نادرست احساسی حسابداری بیشتر باشد قیمت

های آنها یابد. همچنین یافتهگذاران کاهش میسرمایه

گذاران نسبت نشان داد هنگامی که حساسیت سرمایه

هایی گران گزارشگذاری بیشتر باشد تحلیلبه قیمت

ن باشد. این گذاراکنند که مطلوب سرمایهمنتشر می

هایی که سود آنها گران حتی در شرکترفتار تحلیل

گذاری شده باشد نیز قابل مشاهده بیش از واقع قیمت

است. این محققان نشان دادند که کیفیت اطلاعات 

تواند این رفتار تحلیلگران را تحت تاثر حسابداری می

قرار دهد. شواهد آنها گویای آن است که اطلاعات 

گران را تضعیف این رفتار تحلیل کیفیت حسابداری با

 کند. می

 تناوب بین رابطه (3107و همکاران ) 24ساوتی

 را اقلام تعهدی ناهنجاری و اجباری مالی گزارشگری

 الزامات تغییرات اساس آنها بر. دادند قرار بررسی مورد

 تحقیق خود را نمونه دوره تایوان، در گزارشگری تناوب

 تا 0373 سال از سالهنیم گزارشگری گروه رژیم سه به

 تا 0379 هایسال ماههگزارشگری سه رژیم ،0372

شواهد  ماهانه تقسیم کردند. رژیم گزارشگری و 0378

 گزارشگری رژیم تغییر از این تحقیق نشان داد که

 به ماههسهگزارشگری  رژیم از و ماههسه به سالهنیم

 اقلام تعهدی اطلاعاتی موجب افزایش محتوای ماهانه

شود. و کاهش قیمتگذاری نادرست این اقلام می سالانه

ماهه به البته این اثرگذاری در مورد تغییر از رژیم سه

 ماهانه کمتر است.

( تاثیر کیفیت اقلام 3107و همکاران ) 22آلام

گذاری سود را مورد بررسی قرار تعهدی بر قیمت

ن دادند. ایشان در یک حرکت نوآورانه برای آزمو

گذاری سود به جای استفاده از ارتباط سود و قیمت

 29بازده غیرعادی از ارتباط بین سود و شکاف اعتباری

استفاده نمودند. ایشان نشان دادند که با تقلیل کیفیت 

اقلام تعهدی ارتباط بین سود و شکاف اعتباری کاهش 

گیرند که کاهش یابد. آنها از این شواهد نتیجه میمی

گذاری نادرست سود را تعهدی قیمت کیفیت اقلام

 کند.تشدید می

ها حاکی از آن است به طور کلی شواهد پژوهش

تواند کیفیت و پایداری سود را تحت که چرخه عمر می

( 0339تاثیر قرار دهد. همچنین، طبق فرضیه اسلون )

گذاری سود خود از تکرارپذیری و شواهد تجربی، قیمت

رود بنابراین انتظار میشود. و کیفیت سود متاثر می

گذاری اجزای سود در مراحل مختلف نحوه قیمت

چرخه عمر متفاوت باشد. از سوی دیگر، شواهد 

( با تئوری رقابتی 0232پژوهش مرادی و اسکندر )

گذاری رسد که قیمتسازگار است. بنابراین به نظر می

نادرست اجزای سود در مرحله رشد نسبت به سایر 

 مراحل چرخه عمر بیشتر باشد.   

 

 پژوهش شناسی روش -3
در این تحقیق با استفاده از ضوابط زیر و با توجه 

 87های مورد نیاز تعداد به دردسترس بودن داده

های بورس اوراق بهادار تهران طی شرکت از شرکت

سال( به عنوان  03) 0234تا  0272زمانی  بازه

های ترکیبی انتخاب شد و با توجه اتخاذ رویکرد داده
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سال ـ شرکت پدید  مشاهده 329ای به حجم نمونه

 آمد:

 های بازههای منتخب باید در تمام سالالف( شرکت

های پذیرفته شده در بورس یاد شده جزء شرکت

 بوده باشند.

ه و ها و موسسات اعتباری، بیمبانک ب( جزء

های مالی و پولی و گریبازنشستگی، واسطه

 ها قرار نباشند.گذاریسرمایه

ج( سال مالی آنها منطبق بر سال شمسی باشد و طی 

 زمانی یاد شده تغییر نکرده باشد. بازه

د( در صنایع مربوط به آنها حداقل دو شرکت دیگر نیز 

موجود باشد. دلیل اعمال چنین قیدی در 

اقلام  )رگرسیون تجزیهتوضیحات مدل اول 

 تعهدی( تشریح شده است.  

های تحقیق از طریق پس از تعیین نمونه، داده

ای ـاسـتی"و نرم افزار  "کدال"پایگاه اینترنتی 

استخراج و با استفاده از نرم افزار اکسل و  "کلاینت

ایویوز متغیرهای تحقیق محاسبه شد. برای آزمون 

یویوز مورد استفاده استفاده قرار افزار اها نیز نرمفرضیه

( فهرست متغیرهای تحقیق، نحوه 0گرفت. جدول )

 کند.گیری و نماد آنها را منعکس میاندازه

اقلام تعهدی سرمایه در گردش از طریق مدل  تجزیه

 رگرسیونی زیر انجام شده است:
 (0مدل )

ACCi,t =   +   SGRi,t +   EMPGRi,t +   CFi,t-1 +   CFi,t + 

  CFi,t+1 +      
    

MATCH  GROWTH  

 

گیری متغیرهای این اندازه توضیح نمادها و نحوه

( ارائه شده است. این رگرسیون با 0مدل در جدول )

تاکید بر قضیه حد مرکزی در سطح صنایعی اجرا شد 

سالم در آنها وجود داشته  مشاهده 21که حداقل 

-باشد. تمام اجزای این مدل نسبت به میانگین دارایی

 (. 3102است )آلن و همکاران، های دوره همگن شده

 
 هاگیری آنها و نماد های استفاده شده در مدلفهرست متغیرها، نحوه اندازه –1جدول 

 گیرینحوه اندازه متغیر نماد

ACC  سرمایه در گردشاقلام تعهدی 

های جاری های جاری منهای تغییرات وجه نقد و بدهیتغییرات دارایی

مالیات و تسهیلات مالی کوتاه مدت )آلن و  به علاوه تغییرات در ذخیره

 (3102همکاران، 

SGR نرخ رشد فروش 
فروش تقسیم بر فروش اول سال )آلن و همکاران،  تغییرات سالانه

3102) 

EMPGR  کارکناننرخ رشد 
کارکنان تقسیم بر تعداد کارکنان اول سال )آلن و  تغییرات سالانه

 (3102همکاران، 

CF جریان نقد عملیاتی 
التفاوت اقلام تعهدی  و سود عملیاتی قبل از کسر استهلاک و مابه

 (3102اقلام عملیاتی استثنایی )آلن و همکاران، 

GROWTH 
اقلام تعهدی مربوط به رشد 

 گردشسرمایه در 
 (3102( )آلن و همکاران، 0قسمت اول مدل )

MATCH 
اقلام تعهدی مربوط به نوسانات 

 موقت سرمایه در گردش
 (3102( )آلن و همکاران، 0قسمت دوم مدل )

ERROR (3102( )آلن و همکاران، 0پسماند مدل ) خطای برآورد اقلام تعهدی 

INC سود 
عملیاتی استثنایی )هریبار سود عملیاتی قبل از کسر استهلاک و اقلام 

 (3104و یهودا، 

SIZERET 
بازده غیرعادی تعدیل شده به 

 ازای اندازه

تفاوت میان بازده خرید و نگهداشت سالانه شرکت و بازده سبد دهکی 
باشد. به منظور در نظر گرفتن فاصله پایان بر حسب اندازه بازار می

و نگهداشت طی یک  های مالی، بازده خریدسال مالی تا انتشار صورت

دوره یک ساله مختوم به چهار ماه پس از پایان سال مالی محاسبه 

 (.0232گردید )شهریاری و سلیم، 



   رپو ميسارا کر و ادهکی حسن یغلام ديفر ،یرودپشت یرهنما دونيفر 

 ام چهلشماره  مجله حسابداري مديريت /  991

ها به سه مرحله برای تفکیک چرخه عمر شرکت

رشد، بلوغ و افول از رویه استفاده شده توسط مرادی و 

شد. در این شیوه سه معیار ( استفاده 0232اسکندر )

ای و سن های سرمایهنرخ رشد فروش، نرخ رشد هزینه

شوند و مشاهدات طبق شرکت به سه طبقه تفکیک می

( در زمره یکی از سه مرحله مذکور جای 3جدول )

 گیرند.می

 

بندی مشاهدات در سه چگونگی دسته –2 جدول

 مرحله چرخه عمر

مرحله 

 چرخه عمر

نرخ رشد 

 فروش

رشد هزینه نرخ 

 ایهای سرمایه
 عمر شرکت

 جوان بالا بالا رشد

 بالغ متوسط متوسط بلوغ

 پیر پایین پایین افول

 

گذاری اجزای در این تحقیق برای آزمون قیمت

سود از یک سیستم معادلات همزمان بازگشتی 

استفاده شده است. این سیستم اولین بار توسط 

طراحی شده و به نام وی  0372در سال  28میشکین

بینی پیش شود. در این سیستم یک معادلهشناخته می

 گذاری وجود دارد که در معادلهقیمت و یک معادله

بینی سود آتی به عنوان متغیر وابسته و اجزای پیش

جاری به عنوان متغیرهای مستقل قرار  سود در سال

غیرعادی آتی  بازدهگذاری ارزش گیرند. در معادلهمی

به عنوان متغیر وابسته و سود آتی به همراه اجزای آن 

-در سال جاری به عنوان متغیرهای مستقل قرار می

؛ شهریاری و سلیم، 3110؛ ژای، 0239گیرند )اسلون، 

(. مدل مذکور برای این تحقیق به صورت زیر 0232

 بسط یافت:

 (3مدل )
              +         +             +            + 

            +      

 

                  +   (         -    -         - 
            -            -

          ) +       

 

سود در معادله چنانچه ضریب هر جزء از اجزای 

بینی( کوچکتر از ضریب متناظر خود در اول )پیش

آزمون والد فرض  باشد و گذاری(دوم )ارزش معادله

گذاری بیش از برابری آنها را رد کند، به معنای قیمت

واقع جزء مربوطه خواهد بود. رد فرض برابری دو 

گذاری جزء ضریب در حالت عکس، یعنی قیمت

؛ ژای، 0239قع بوده است )اسلون، مربوطه کمتر از وا

(. این سیستم 0232؛ شهریاری و سلیم، 3110

ها اجرا و معادلات در هر مرحله از چرخه عمر شرکت

 نتایج آن در بخش بعدی ارائه شد.

 

 های توصیفی متغیرهاشاخص -4
های توصیفی متغیرهای تحقیق ( شاخص2جدول )

حائز اهمیت کردن این نکته کند. خاطرنشانرا ارائه می

درصد وینزوریزه  2/3ها در سطح است که تمام داده

اند تا اثر مشاهدات پرت بر نتایج تحقیق اطمینان شده

شود مقادیر حذف شود. همانطور که مشاهده می

بیشینه و کمینه متغیرها فاصله بزرگی از میانگین و 

میانه ندارند و انحراف معیار متغیرها بیش از اندازه 

 نیست.  معمول بزرگ
 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -3 جدول
 کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین متغیر
 -382/1 732/1 082/1 374/1 33/1 سود

 -280/1 237/1 080/1 127/1 /192 اقلام تعهدی
 -833/1 038/0 408/1 087/1 038/1 نرخ رشد فروش

 -243/1 247/1 048/1 -117/1 -113/1 رشد کارکنان نرخ
 -247/1 247/1 084/1 037/1 023/1 جریان نقد عملیاتی

 -021/1 201/1 189/1 /173 /133 اقلام تعهدی مربوط به رشد
 -211/1 331/1 0008/1 -137/1 133/1 اقلام تعهدی مربوط به نوسانات

 -311/1 301/1 170/1 -113/1 -111/1 خطای برآورد اقلام تعهدی
 -23/1 37/1 29/1 102/1 109/1 بازده غیرعادی تعدیل شده
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دهنده کارایی استفاده از فن مذکور این امر نشان

در حذف مشاهدات پرت است. میانگین خطای برآورد 

اقلام تعهدی در نمونه تحقیق بسیار کوچک است. از 

( است مقدار 0این متغیر پسماند مدل )آنجا که 

 نماید.میانگین بدست آمده منطقی جلوه می

 

 پژوهشهای یافته -5
ای از اطلاعات ( خلاصه4جدول )مرحله رشد: 

سیستم معادلات برآورد شده برای مشاهدات مرحله 

کند. همانطور که بخش اول این جدول رشد ارائه می

در هر دو مدل دهد تمام ضرایب برآوردی نشان می

ها در دو معادله از دار است. یعنی تمام احتمالمعنی

کمتر است. اختلاف ضرایب دو  12/1داری سطح معنی

دار رگرسیون نیز طبق آزمون برابری ضرایب معنی

است. زیرا احتمال اختلاف تمام ضرایب از سطح 

 کوچکتر است.  12/1داری معنی

-ادله پیشبا توجه به آنکه ضریب وجه نقد در مع

گذاری بینی از ضریب متناضر آن در معادله ارزش

توان عنوان دار است میبزرگتر و اختلاف آنها معنی

نمود که در مرحله رشد وجه نقد عملیاتی کمتر از 

نقد عملیاتی شود. در واقع وجهگذاری میواقع قیمت

گذاران کمتر از آنچه که باید ارزش قائل توسط سرمایه

 شوند. می

سوی دیگر ضریب تک تک اجزای اقلام تعهدی  از

بینی از ضریب متناضرخود  از مدل در مدل پیش

گذاری کوچکترند. بنابراین در این مرحله از قیمت

های اقلام تعهدی بیشتر از واقع چرخه عمر تمام سازه

گذاران ارزش شوند. یعنی سرمایهگذاری میقیمت

-باید تصور میاجزای اقلام تعهدی را بیش از آنچه که 

کنند. دلیل شواهد بدست آمده احتمالاً پایداری کمتر 

اجزای تعهدی نسبت به پایداری جریان نقد عملیاتی 

توانند پایداری اجزای گذاران نمیاست. در واقع سرمایه

 سود را بدرستی تشخیص دهند.

 

 ( در نمونه مشاهدات رشدی2وی )خلاصه نتایج برآورد الگ -4 جدول

 ضرایب مدل ارزشگذاری بینیضرایب مدل پیش برآورد ضرایب: -بخش اول 

 احتمال آماره ( ضریب ) احتمال آماره ( )ضریب  اجزای سود

 180/1 90/3 113/1 199/1 89/2 111/1 (CF) جریان نقد

 123/1 18/3 127/1 193/1 07/2 113/1 (GROWTH) اقلام تعهدی مربوط به رشد

 144/1 23/3 131/1 124/1 12/3 140/1 (MATCH) اقلام تعهدی مربوط به نوسانات

 143/1 22/2 111/1 127/1 23/3 103/1 (ERROR) خطای برآورد

 احتمال آماره والد اختلاف آزمون برابری ضرایب: -بخش دوم 

    =     112/1 2128/3 1302/1 
        =         112/1- 1022/3 1443/1 

       =        10/1- 0184/3 1224/1 

       =        100/1- 2234/3 1073/1 

 

 

اطلاعات سیستم  ( خلاصه2جدول )مرحله بلوغ: 

معادلات برآورد شده برای مشاهدات مرحله بلوغ را 

-کند. در بخش اول این جدول ملاحظه میگزارش می

شود که به غیر از ضریب اقلام تعهدی مربوط به رشد 

دار ضرایب برآوردی سایر متغیرها در هر دو مدل معنی

ها به جز احتمال مربوط به است. یعنی تمام احتمال

هدی مربوط به رشد در دو معادله از سطح اقلام تع

 کمتر است.  12/1داری معنی

اختلاف ضرایب دو رگرسیون نیز طبق آزمون 

برابری ضرایب برای متغیرهای نقد عملیاتی، اقلام 

تعهدی مربوط به نوسانات و خطای برآورد اقلام 

دار است. زیرا احتمال اختلاف تمام تعهدی معنی

کوچکتر است. اما  12/1 داریضرایب از سطح معنی
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دار اختلاف ضریب اقلام تعهدی مربوط به رشد معنی

نیست. با توجه به آنکه ضریب وجه نقد در معادله 

گذاری بینی از ضریب متناضر آن در معادله ارزشپیش

توان عنوان دار است میبزرگتر و اختلاف آنها معنی

نمود که در مرحله بلوغ وجه نقد عملیاتی کمتر از 

 شود.گذاری میاقع قیمتو

از سوی دیگر چون ضریب اقلام تعهدی مربوط به 

-نوسانات و خطای برآورد اقلام تعهدی در معادله پیش

گذاری بینی از ضریب متناضرخود از معادله قیمت

کوچکتر است، بنابراین در این مرحله از چرخه عمر 

 شوند. گذاری میها بیش از واقع قیمتنیز این سازه

داری اختلاف لاوه، با توجه به عدم معنیبه ع

ضرایب اقلام تعهدی مربوط به رشد در دو معادله، 

توان چنین نتیجه گرفت این جزء از اجزای اقلام می

-تعهدی در مرحله بلوغ به صورت صحیحی قیمت

شود. دلیل این امر احتمالا ثبات بیشتر گذاری می

وغ اقلام تعهدی مربوط به رشد شرکت در مرحله بل

گذاری کمتر از واقع است. از سوی دیگر دلیل قیمت

گذاران از نوسانات موقت نقد عملیاتی، گمراهی سرمایه

در سرمایه در گردش و خطای برآورد اقلام تعهدی 

 است.

 

 ( در مشاهدات بالغ2خلاصه نتایج برآورد الگوی ) -5 جدول

 ضرایب مدل ارزشگذاری بینیضرایب مدل پیش برآورد ضرایب: -بخش اول 

 احتمال آماره ( ضریب ) احتمال آماره ( )ضریب  اجزای سود

 193/1 33/3 132/1 198/1 20/3 130/1 (CF) جریان نقد

 199/1 97/0 133/1 194/1 82/0 170/1 (GROWTH) اقلام تعهدی مربوط به رشد

 133/1 23/3 131/1 123/1 29/2 110/1 (MATCH) نوساناتاقلام تعهدی مربوط به 

 123/1 22/2 111/1 142/1 22/3 131/1 (ERROR) خطای برآورد

 احتمال آماره والد اختلاف آزمون برابری ضرایب: -بخش دوم 

    =     113/1 0280/3 1233/1 
        =         113/1 7479/0 1743/1 

       =        112/1- 8390/4 1122/1 

       =        109/1- 9079/3 113/1 

 

 

اطلاعات  ( خلاصه9جدول )مرحله افول: 

سیستم معادلات برآورد شده برای مشاهدات مرحله 

کند. در بخش اول این جدول افول را گزارش می

شود که ضرایب برآوردی تمام متغیرها در ملاحظه می

ها در دو دار است. یعنی تمام احتمالهر دو مدل معنی

 کمتر است.  12/1داری معادله از سطح معنی

اختلاف ضرایب دو رگرسیون نیز طبق آزمون 

دار است. زیرا برابری ضرایب برای اجزای سود معنی

داری نیاحتمال اختلاف تمام ضرایب از سطح مع

باشد. با توجه به آنکه ضریب وجه کوچکتر می 12/1

نقد عملیاتی و اقلام تعهدی مربوط به رشد در معادله 

گذاری بینی از ضریب متناضر آن در معادله ارزشپیش

توان عنوان دار است میبزرگتر و اختلاف آنها معنی

نمود که در مرحله افول وجه نقد عملیاتی و اقلام 

-به رشد شرکت کمتر از واقع قیمت تعهدی مربوط

 شود.گذاری می

از سوی دیگر چون ضریب اقلام تعهدی مربوط به 

-نوسانات و خطای برآورد اقلام تعهدی در معادله پیش

گذاری بینی از ضریب متناضرخود در معادله قیمت

کوچکترند، بنابراین در این مرحله از چرخه عمر نیز 

-گذاری میع قیمتهای تعهدی بیش از واقاین سازه

 شوند. 
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 ( در مشاهدات در مرحله افول2خلاصه نتایج برآورد الگوی ) -6 جدول

 ضرایب مدل ارزشگذاری بینیضرایب مدل پیش برآورد ضرایب: -بخش اول 

 احتمال آماره ( ضریب ) احتمال آماره ( )ضریب  اجزای سود

 122/1 33/4 111/1 143/1 38/2 112/1 (CF) جریان نقد

 149/1 33/2 110/1 123/1 04/2 111/1 (GROWTH) اقلام تعهدی مربوط به رشد

 102/1 83/2 111/1 140/1 33/2 111/1 (MATCH) اقلام تعهدی مربوط به نوسانات

 113/1 29/2 111/1 123/1 92/3 117/1 (ERROR) خطای برآورد

 احتمال آماره والد اختلاف برابری ضرایب:آزمون  -بخش دوم 

    =     114/1 3213/2 1103/1 
        =         118/1 3382/2 1101/1 

       =        139/1- 2233/2 1113/1 

       =        142/1- 4833/2 1111/1 

 

 

جدول مقایسه شواهد حاصله در سه مرحله: 

( اختلاف ضرایب سیستم معادلات مندرج در بخش 8)

کند. همانگونه که را مقایسه می 9تا  4دوم جداول 

گذاری تمام شود قدر مطلق اختلاف قیمتملاحظه می

اجزای سود در مرحله رشد نسبت به مرحله بلوغ 

گذاری اجزای سود با بیشتر است. در واقع دقت قیمت

یابد. به گذر از مرحله رشد به مرحله بلوغ افزایش می

نظر این موضوع از دستکاری کمتر سود در مرحله بلوغ 

 گیرد. نشات می
 

مقایسه اختلاف ضرایب طی سه مرحله  -7 جدول

 رشد، بلوغ و افول

 بلوغ رشد اختلاف

    =     112/1 113/1 
        =         112/1- 113/1 

       =        10/1- 112/1- 

       =        109/1- 100/1- 

 داری اختلاف ضرایب استدهنده معنینشان علامت 
 

ها در مرحله رشد برای طبق دیدگاه رقابتی شرکت

دادن مزیت رقابتی خود تمایل حذف ریسک از دست 

دارند اطلاعات مالی را دستکاری کرده و به نحوی ارائه 

دهند که مزیت رقابتی خود را حفظ کنند و پس از 

رسیدن به بلوغ به دلیل کاهش این میل کیفیت 

یابد. بنابراین نتیجه حاصله با اطلاعاتشان افزایش می

نشان تئوری رقابتی سازگار است. همچنین این شواهد 

-ها، دقت قیمتدهد که مراحل چرخه عمر شرکتمی

دهد. زیرا گذاری اجزای سود را تحت تاثیر قرار می

اختلاف ضرایب دو معادله از هر مرحله به مرحله دیگر 

کند. کمترین اختلاف ضرایب در مرحله بلوغ تغییر می

-و بیشترین اختلاف ضرایب در مرحله افول دیده می

گذاری ین و کمترین دقت قیمتشود. بنابراین بیشتر

رسد به ترتیب در مراحل بلوغ و افول است. به نظر می

های سودآوری در مرحله افول، به دلیل کمبود فرصت

شده از سایر مراحل تمایل به ارائه اطلاعات دستکاری

 بیشتر است.

 

 و بحث گیرینتیجه -6

در این پژوهش سعی شد تا با بسط مدل آلن و 

-( به مدل میشکین، نحوه قیمت3102همکاران )

های سود طی مراحل مختلف چرخه عمر گذاری سازه

ها مورد بررسی قرار گیرد. شالوده نظری این شرکت

دهی و رقابتی و فرضیه های علامتپژوهش بر تئوری

( استوار است. بر پایه این شالوده و 0339اسلون )

رفت که به دلیل های تجربی انتظار میشواهد پژوهش

یفیت و پایداری بیشتر اجزای سود در مرحله بلوغ، ک

 تر باشد. گذاری این اجزا در این مرحله دقیققیمت

کاهش قدر مطلق اختلاف ضرایب متغیرها در دو 

ها از گذاری طی گذار شرکتبینی و ارزشمعادله پیش
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مرحله رشد به بلوغ موید این گمانه است. از طرف 

)اعم از بیش از واقع گذاری دیگر بیشترین خطای قیت

و کمتر از واقع( در دوره افول مشاهده شد. هر چند در 

مورد این موضوع در تئوری رقابتی و رقیب آن )یعنی 

دهی( توجیه خاصی وجود ندارد، اما به تئوری علامت

گذاری در مرحله رسد کاهش صحت قیمتنظر می

-افول به دلیل دستکاری بیشتر سود توسط تهیه

های مالی جهت انعکاس صوری توان تکنندگان صور

سودآوری بالا باشد. همانطور که در مبانی نظری 

ها عنوان شد در مرحله افول توان سودآوری شرکت

یابد. بنابراین بروز حالت مذکور محتمل کاهش می

 است.

های مرادی و شواهد حاصل از این پژوهش با یافته

سود در ( مبنی بر بیشتر بودن پایداری 0232اسکندر )

مرحله بلوغ و کمتر بودن این خصیصه در مرحله افول 

منطبق است. اما شواهد حاصل از پژوهش هریبار و 

گذاری ( در مورد افزایش دقت قیمت3104یهودا )

اجزای سود در گذر چرخه عمر را صرفا تا مرحله بلوغ 

های نماید. شواهد پژوهش حاضر خلاف یافتهتایید می

گذاری ه بیشترین خطای قیمتدهد کایشان نشان می

 در مرحله افول وجود دارد.

کنندگان های تحقیق به استفادهبر اساس یافته

گذاران، سازمانی اطلاعات مالی نظیر سرمایهبرون

اعتباردهندگان، تحلیلگران، کارگزاران و ... پیشنهاد 

بینی بازده و عملکرد آتی، گردد که هنگام پیشمی

-پایداری یا تکرار پذیری سازهضمن تاکید بر ویژگی 

ها های سود، نقش و تاثیر مراحل چرخه عمر شرکت

 روی این ویژگی سود را نیز مدنظر قرار دهند.
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