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در  های نقدی ن رابطه توانایی مدیریت و پایداری سود با تأکید بر اجزای تعهدی و جریا

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

9موسی بزرگ اصل
 

7زاده بیستون صالح
 

 چکیده

به تفکیک اجزای تعهدی و  رابطه توانایی مدیریت و پایداری سود هدف پژوهش حاضر، بررسی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بدین منظور  اثر توانایی  های نقدی در شرکت جریان

تا  0859ساله از ابتدای سال  1شرکت طی دوره  18های  مدیریت بر پایداری سود با استفاده از داده

گیری توانایی  رزیابی شده است. برای اندازه، به کمک رگرسیون خطی چند متغیره ا0841پایان سال 

( استفاده 0458( و پایداری سود و اجزای آن از مدل لو )2102مدیریت از مدل دمیرجیان و همکاران )

شده است. نتایج تحقیق مؤید وجود رابطه مثبت بین توانایی مدیریت و پایداری سود و همچنین توانایی 

قدی سود است، ولی رابطه بین توانایی مدیریت و پایداری بخش ن  مدیریت و پایداری اجزای تعهدی و

  تر است. تعهدی نسبت به بخش نقدی قوی

 .های نقد عملیاتی، توانایی مدیریت پایداری سود، پایداری اقلام تعهدی، پایداری جریان واژگان کلیدی:
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 مقدمه .9

مالی سودمند است. این موضوع  های کنندگان صورت گیری استفاده سود حسابداری برای تصمیم

( بود. اثری که سود حسابداری بر تصمیمات 0495مهمترین نتیجه تحقیق مشهور بال و براون )

گذارد آن را در کانون توجه قرار داده و موجب مطرح شدن موضوعات مختلفی در  کنندگان می استفاده

خیر توجه زیادی را به خود جلب رابطه با رقم سود شده است. یکی از این موضوعات که در دوره ا

دانند که پایدار  (، سودهایی را با کیفیت می0858کرده بحث کیفیت سود است. ثقفی و کردستانی )

 باشند. پایدری سود تابعی از پایداری اجزای آن یعنی جزء نقدی و تعهدی است.

داشته و از قدرت مدیران دارای توانایی بالا قدرت درک بهتری از شرایط داخلی و خارجی شرکت 

برآورد بالایی در رابطه با اقلام تعهدی برخوردارند. مدیران توانا علاوه بر برآوردهای با کیفیتی که 

های سودآور را شناسایی کرده و با  دهند، به واسطه شناخت و قدرت درک خود، پروژه انجام می

خشند )دمیرجیان و همکاران، ب های نقدی عملیاتی را نیز بهبود می گذاری در آنها جریان سرمایه

2108.) 

تواند موجب بهبود پایداری آنها و  اثری که توانایی مدیریت بر دو جزء نقدی و تعهدی سود دارد، می

(، این موضوع را در بازار آمریکا مورد 2108در نتیجه پایداری سود شود. دمیرجیان و همکاران )

طه مثبت بین توانایی مدیریت و پایداری سود را تجزیه و تحلیل قرار دادند. تحقیق آنان وجود راب

توان  تأیید کرد. نتایج تحقیق آنان را با توجه به شرایط اقتصادی، فرهنگی و محیطی متفاوت، نمی

توانایی مدیریت و پایداری   بدون بررسی به بازار ایران تعمیم داد. بنابراین ما در تحقیق حاضر رابطه

های پذیرفته شده در بورس تهران مورد  تعهدی( را در شرکت سود )به تفکیک جزء نقدی و جزء

نتایج تحقیق نشان داد که بین توانایی مدیریت و پایداری سود در کل و همچنین ایم.  بررسی قرار داده

 توانایی مدیریت و هر یک از اجزای تعهدی و نقدی سود، رابطه مثبت وجود دارد.  

 

 بیان مساله و اهمیت تحقیق .7

گزارشگری مالی طبق چارچوب نظری حسابداری، ارائه اطلاعاتی است که در فرآیند هدف اصلی 

گیری، به استفاده کنندگان صورتهای مالی  برای اتخاذ تصمیمات آگاهانه کمک کند. سود  تصمیم

های مالی  از مهمترین محصولات گزارشگری مالی است که استفاده کنندگان صورت حسابداری نیز

(. طبق تحقیقات انجام شده 0858کنند )ثقفی و کردستانی،  را به آن معطوف می بیشترین توجه خود

سود حسابداری واکنش بازار را در پی داشته که این  اعلام ((0495در بازار )برای نمونه بال و براون )

موضوع مؤید تأثیر سود برآمده از سیستم حسابداری، بر تصمیمات استفاده کنندگان صورتهای مالی 

گیری سود از عناصری چون فروش، درآمد، بهای تمام شده و غیره اخذ گردیده که  ولی اندازه است.

های  های متنوع و قضاوت ها، تفکرات هموار سازی، روش گیری آنها پر از برآوردها، تخمین فرآیند اندازه

ث گمراهی (. لذا توجه صرف به رقم سود چه بسا باع0859گوناگون است )اعتمادی و ایمانی برندق، 

های  گذاران در تعیین جریان کنندگان از آن شود؛ به همین دلیل تحلیلگران مالی و سرمایه استفاده

کنند بلکه برای  نقدی آینده، به رقم سود حسابداری به عنوان تنها شاخص تعیین کننده توجه نمی

از آنجا که (. 0859 آنها پایداری و تکرارپذیری سود گزارش شده بسیار مهم است )خواجوی و ناظمی،
www.SID.ir
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های نقدی آتی آن است و از سود های اقتصادی، ارزش شرکت مبتنی بر ارزش فعلی جریاندر نظریه

-ای برخوردار میبینی سود از اهمیت ویژهشود، پیشهای نقدی استفاده میبه عنوان جانشین جریان

هرچه پایداری سود بیشتر باشد، شرکت توان بیشتری در حفظ (. 0851زاده،  گردد )مدرس و عباس

(. 0858شود کیفیت سود شرکت بیشتر است )ثقفی و کردستانی،  سودهای جاری دارد و فرض می

های عملیاتی شرکت بر پایداری سود و در نتیجه  توانند با تصمیمات خود در رابطه با پروژه مدیران می

توانند به سرعت از  های ذاتی بالاتر می ران کارآتر و دارای تواناییکیفیت سود تأثیرگذار باشند. مدی

شرایط واحد اقتصادی تحت تصدی و صنعت مورد فعالیت خود، شناخت کافی به دست آورده و 

تر اقدام کنند. بنابراین توانایی مدیران  تر و دارای ریسک پایین های با کیفیت نسبت به انتخاب پروژه

تقیم بر پایداری سود اثر گذاشته و به تبع آن تصمیمات استفاده کنندگان از تواند به صورت مس می

های مالی را تحت تأثیر قرار دهد. زیرا هرچه سود شرکت از پایداری بیشتری برخوردار باشد،  صورت

گذاران از جذابیت بالاتری برخوردار  برای آن شرکت دورنمای بهتری ترسیم شده و برای سرمایه

ای در رابطه با  تواند از اهمیت ویژه نابراین مطالعه اثر توانایی مدیریت بر پایداری سود میخواهد بود. ب

 های مالی، برخوردار باشد.  کنندگان صورت گیری استفاده موضوع تصمیم

 

 مبانی نظری تحقیق .0

های کیفی سود حسابداری است که مبتنی بر اطلاعات حسابداری  پایداری سود از جمله ویژگی

های  گذاران در ارزیابی سودهای آتی و جریان د. پایداری سود، شاخصی است که به سرمایهباش می

(. پایداری سود به معنای تکرارپذیری 0854کند )خواجوی و همکاران،  نقدی شرکت کمک می

)استمرار( سود جاری است. هرچه پایداری سود بیشتر باشد، شرکت توان بیشتری در حفظ 

شود کیفیت سود شرکت بیشتر است )ثقفی و کردستانی،  رض میسودهای جاری دارد و ف

ها ادامه  که ماندگارند و ماندگاری آن استقسمتی از سودهای موجود  ،سودهای پایدار(. 0858

(. تغییرات در اجزای فعلی سودها که به سودهای آتی منتقل 0851زاده،  )مدرس و عباس یابد می

(. 0451در نتیجه کیفیت سود است )کرمندی و لیپ، ماندگاری سود و  شود، نشان دهنده می

کارآیی مدیریت در استفاده از منابعی است، که در اختیار وی گذاشته شده است و پایداری سود 

های عملیاتی باشد،  تواند این کارآیی را نشان دهد. هر چه سودهای کسب شده از طریق دارایی می

(. مدیران کارآتر )دارای توانایی 0854مکاران، پایداری سود بیشتر خواهد بود )خواجوی و ه

های بهتری را انتخاب کرده و عملیات  بیشتر(، به واسطه درک بهتر از ریسک، ممکن است پروژه

کنند. این اقدام مدیران، احتمالاً بر پایداری سود در  شرکت را به صورت کاراتری مدیریت می

تأثیر مثبت خواهد گذاشت)دمیرجیان و های آتی، در بخش تعهدی و نقدی عملیاتی،  دوره

(. سود حسابداری از دو جزء نقدی و تعهدی تشکیل شده و جزء تعهدی به دلیل 2108همکاران، 

(. ذهنی و برآوردی 0449ذهنی و برآوردی بودن آن از پایداری کمتری برخوردار است )اسلوان، 

گیری آن است.  در اندازه بودن جزء تعهدی سود تداعی کننده نقش برآوردهای ذهنی مدیریت

مدیران واحدهای تجاری بر اساس تصورات و شناخت خود از شرایط اقتصادی حال و آینده و 

کند، اقدام به برآورد  همچنین محیط اقتصادی واحد تحت تصدی و صنعتی که در آن فعالیت می
www.SID.ir
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خود قرار  ها و برآوردهای اقلام تعهدی نموده و رقم سود گزارش شده را تحت تأثیر قضاوت

ها و برآوردهای وی، در رابطه با  های ذاتی مدیریت، از عواملی است که قضاوت دهند. توانایی می

(، بنابراین ما انتظار داریم 2108دهد )دمیرجیان و همکاران،  اقلام تعهدی، را تحت تأثیر قرار می

ی، بر پایداری بخش های نقدی عملیات که توانایی مدیریت علاوه بر اثر بر پایداری بخش جریان

تعهدی سود نیز تأثیر مثبت داشته باشد.  تحقیقاتی انجام شده در رابطه با پایداری اجزای نقدی 

( و 0859(، زاهدی )2118(، ریچاردسون و همکاران )0449و تعهدی سود )برای نمونه: اسلوان )

ی به صورت اند که پایداری بخش نقد ((، به این نتیجه رسیده0851زاده ) مدرس و عباس

های دارای مدیران  معناداری از پایداری بخش تعهدی بیشتر است. ولی ما انتظار داریم در شرکت

 کارا، پایداری بخش تعهدی افزایش یابد.

 

 پیشینه تحقیق .4

( در تحقیقی به منظور بررسی رابطه بین تغییرات سود و قیمت اوراق 0451بیور و همکاران )

های  ای جریان سودهای گذشته )سری زمانی رفتار سود(، از ویژگیبهادار، برای اولین بار به ج

بینی سودهای آتی استفاده کردند و نشان دادند که سودهای پایدار،  پایداری سود به منظور پیش

دارای محتوای اطلاعاتی بیشتری نسبت به جریان سودهای گذشته هستند. پس از این تحقیق 

رح گردید هر چند آنها به صورت مستقیم از واژه پایداری پایداری سود در ادبیات حسابداری مط

 استفاده نکردند. 1سود

های نقدی و اجزای  پایداری جریانآن،   (، با تفکیک سود به اجزای تشکیل دهنده0449اسلوان )

بینی سودهای آتی توسط این اجزا را بررسی نموده و به این  و قابلیت پیشتعهدی سودهای فعلی 

 .استماندگارتر  تعهدی جزءنقدی سودهای فعلی نسبت به  جزءکه  استنتیجه رسیده 

(،  رابطه بین پایداری سود و 0449بر مبنای تحقیق اسلوان ) نیز (،2118) همکارانریچاردسون و 

بخش تعهدی آن را بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که هر چه قابلیت اطمینان بخش 

 اری بیشتری برخوردار خواهد بود. تعهدی بالاتر باشد، سود از پاید

( رابطه بین شهرت هیئت مدیره و کیفیت سود را بررسی کردند. آنان 2115فرانسیس و همکاران)

گیری شهرت هیئت مدیره که معیار توانایی مدیریت است، از متغیرهای غیر  به منظور اندازه

شان به رابطه معکوس بین های آماری مطابق انتظار حسابداری استفاده کردند و پس از بررسی

شهرت هیئت مدیره و کیفیت سود دست یافتند. آنها نتیجه ی تحقیق خود را اینگونه توجیه 

ها  شوند که نسبت به سایر شرکت هایی استخدام می کردند: مدیران با شهرت بیشتر توسط شرکت

 ایین است.با مشکلات بیشتری دست به گریبان هستند و کیفیت سود آنها به صورت بالقوه پ

تحقیقی موجود نیست که به صورت خاص، رابطه توانایی مدیریت و پایداری سود به تفکیک بخش 

( در تحقیقی تأثیر 2108تعهدی و بخش نقدی، را بررسی کرده باشد ولی دمیرجیان و همکاران )

سود، توانایی مدیریت بر چهار ویژگی کیفی سود شامل تعدد ارائه مجدد صورتهای مالی، پایداری 

کیفیت اقلام تعهدی و میزان خطای برآورد در مطالبات مشکوک الوصول را بررسی نموده و به 

                                                 
1. Earning Persistence www.SID.ir
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اند که میزان توانایی مدیریت با هر کدام از چهار ویژگی ذکر شده رابطه مثبت  این نتیجه رسیده

ود به اند که توانایی مدیریت بر پایداری بخش تعهدی س دارد. آنها همچنین به این نتیجه رسیده

صورت مستقیم تأثیرگذار است. آنان در تحقیق خود، به منظور ارزیابی توانایی مدیریت،  از مدل 

(، در تحقیق خود 2102(، استفاده کردند. دمیرجیان و همکاران )2102دمیرجیان و همکاران )

انایی مدیریت اند که با استفاده از متغیرهای حسابداری قابلیت ارزیابی تو اقدام به ارائه مدلی کرده

های قبل از آن توانایی مدیریت را با استفاده از متغیرهای غیر حسابداری ارزیابی  را دارد. مدل

نمودند. در این تحقیق نیز به منظور کمی کردن میزان توانایی مدیریت از مدل دمیرجیان و  می

 ( استفاده شده است.2102همکاران )

گیری توانایی مدیریت از مدل  د به منظور اندازه( که در تحقیق خو2108آندرو و همکاران )

اند، رابطه توانایی مدیریت و عملکرد شرکت در طول  ( استفاده کرده2102دمیرجیان و همکاران )

 2899های مربوط به  را مورد بررسی قرار دادند. آنان با بررسی داده 2115بحران مالی سال 

ه رسیدند که توانایی مدیریت با عملکرد ، به این نتیج2100تا  2115های  شرکت بین سال

ها و  مدیران تواناتر منابع شرکت، بدهی 2115شرکت رابطه مستقیم دارد و  در طول بحران 

 اند. ای را نسبت به مدیران دارای توانایی پایین تر، به صورت کاراتری مدیریت کرده مخارج سرمایه

گیری کیفیت سود  سود را به عنوان معیار اندازهتحقیقات داخلی فراوانی نیز وجود دارد که پایداری 

های مالی یا متغیرهای حسابداری بررسی  به کار برده و یا رابطه متقابل آن را با یکی از داده

اند، ولی تحقیق حاضر اقدام به بررسی تأثیرپذیری پایداری سود و هر یک از اجزای نقدی و  کرده

گیری توانایی ذاتی  ه است. هر چند به منظور اندازههای ذاتی بشری نمود تعهدی آن،  از ویژگی

گیری نیستند که  مدیران از متغیرهای حسابداری استفاده شده ولی آنها چیزی جز معیار اندازه

 های ذاتی مدیران از آنها کمک گرفته شده است.    برای کمک به کمی کردن ویژگی

ش بازار به تعییرات سود نقدی را (، رابطه بین کیفیت سود و واکن0858ثقفی و کردستانی )

بررسی کردند. آنان پایداری سود را به عنوان یکی از معیارهای ارزیابی کیفیت سود در نظر گرفته 

و پس از بررسی رابطه کیفیت سود بر مبنای پایداری سود و تغییرات سود نقدی، به این نتیجه 

 یش سود نقدی مثبت است. بینی اولیه، واکنش بازار به افزا رسیدند که برخلاف پیش

(، در تحقیق خود رابطه قابلیت اتکای اقلام تعهدی و پایداری سود را بررسی کرده و به 59زاهدی )

این نتیجه رسیده است پایداری عنصر نقدی سود تفاوت معناداری با پایداری عنصر تعهدی و 

سود به صورت غیر گردد که عنصر تعهدی  اجزای آن داشته و هنگامی پایداری سود کمتر می

شود. یعنی هر چه عنصر نقدی سود بالاتر باشد سود پایدارتر خواهد  معمول بزرگ یا کوچک می

 بود. 

های نقدی  بینی اجزای تعهدی و جریان (، اقدام به بررسی توانایی پیش0851زاده ) مدرس و عباس

تواند ای گذشته مینتایج تحقیق نشان داد که سودهبینی شده کردند.  سود بر کیفیت سود پیش

(، مشخص 0449بینی کند و همسو با نتایج اسلوان )سود آتی را با حداقل خطای ممکن پیش

بینی از اقلام تعهدی بیشتر است یعنی اجزای جریان های پیشگردید تأثیرجزء نقدی در مدل

نقدی سودهای فعلی نسبت به اجزای تعهدی ماندگارترند. تحقیق آنها همچنین نشان داد 
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توان از روی سودها، بینی سودها دارد و متقابلاً میهای نقدی توانایی بیشتری در پیش جریان

 بینی نمود. جریان نقدی و از روی جریان نقدی، سودها را پیش

(، رابطه کیفیت اقلام تعهدی و پایداری سود ،به عنوان دو معیار 0854علوی طبری و همکاران )

های مورد نیاز آزمون  اند. آنها داده سهام عادی را بررسی نموده  سرمایه  کیفیت سود، با هزینه

ان های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر های مالی شرکت های تحقیق خود از صورت فرضیه

های آماری لازم به وجود رابطه  استخراج و پس از انجام آزمون 0859تا  0851های  طی سال

های کیفی مورد بررسی در تحقیق یعنی پایداری  معکوس بین هزینه سرمایه سهام عادی و ویژگی

 سود و کیفیت اقلام تعهدی، پی بردند. 

رکت پذیرفته شده در بورس اوراق ش 088های  (، با استفاده از داده0854خواجوی و همکاران )

کاری و پایداری سود را مورد  ، رابطه بین محافظه0859تا  0811های  بهادار تهران بین سال

کاری و پایداری سود رابطه معکوس  بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که بین محافظه

 وجود دارد.

ای  گیری دوره هموارسازی سود که درجهت نوسان(، با توجه به موضوع 0840مشکی و نوردیده )

های پذیرفته  شود، در پی بررسی رابطه مدیریت سود و پایداری سود در شرکت سود انجام می

های هموارساز  شده در بورس اوراق بهادار تهران برآمدند و به این نتیجه رسیدند که سود شرکت

های هموارساز،  برخوردار است و شرکت های غیر هموارساز از پایداری بیشتری نسبت به شرکت

 اند. سود سهام پایدارتری در آینده اعلام نموده

پایداری سود در تحقیقات فراوان دیگری نیز به عنوان یکی از عناصر پژوهش مورد بررسی قرار 

(، کریمی و 0855(، مشایخی و همکاران )0859گرفته است که تحقیقات کردستانی و مجدی )

 اند. ز آن جمله( ا0854صادقی )

 

 سوالات تحقیق .5

با توجه به مبانی نظری تحقیق و پیشینه ارائه شده این تحقیق در پی آن است به این سوالات  

 پاسخ دهد که

 آیا توانایی مدیریت با پایداری سود رابطه دارد؟ -0

 آیا توانایی مدیریت بر اجزای سود )اجزای نقدی و تعهدی( اثرگذار است؟ -2

گیرد،  اصلی تحقیق که در واقع جواب سوال اول مبنای سوال دوم نیز قرار می با توجه به دو سوال

  شوند. فرضیات تحقیق به صورت زیر مطرح می

 

 فرضیات تحقیق .6

 : توانایی مدیریت با پایداری سود رابطه مثبت دارد.9فرضیه 

 های نقدی عملیاتی رابطه مثبت دارد.   : توانایی مدیریت با پایداری جریان7فرضیه 

 توانایی مدیریت با پایداری اقلام تعهدی رابطه مثبت دارد. :0فرضیه
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مطرح  2و فرضیه دوم و سوم در جهت یافتن پاسخ سوال  0فرضیه اول به منظور پاسخ به سوال 

 اند. شده

 

 روش تحقیق .1

ها از رگرسیون خطی  همبستگی بوده و برای آزمون فرضیه -روش تحقیق حاضر توصیفی

گیری متغیر وابسته تحقیق، از مدل تحلیل  شده است. البته به منظور اندازه چندمتغیره استفاده

 ( نیز استفاده شده استDEAها ) پوششی داده
 

 . جامعه و نمونه آماری9-1

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. با  قلمرو مکانی تحقیق حاضر، کلیه شرکت

های نقدی عملیاتی را به  تغییرپذیری یا ناپایداری جریانتوجه به مدل اصلی تحقیق که میزان 

های نقدی عملیاتی گزارش شده در  عنوان متغیر کنترل مطرح کرده است و ما خالص جریان

(، را به 0850)لازم الاجرا از سال  2صورت جریان وجوه نقد، طبق استاندارد حسابداری شماره 

به عنوان قلمرو  0841تا  0850ایم، سال  ر نظر گرفتهعنوان معیار ارزیابی میزان ناپایداری آن د

زمانی تحقیق انتخاب گردید. نمونه آماری به روش قضاوتی )حذفی( و با توجه به قلمر و زمانی و 

 مکانی تحقیق بر اساس معیارهای زیر انتخاب شده است:

یدی یا ها، باید شرکت تول با توجه به ماهیت تحقیق و به خصوص مدل تحلیل پوششی داده -1

ها،  بانک"منتخب برای نمونه نباید متعلق به صنایع   خدماتی باشد. به عبارت دیگر، شرکت

و  "های مالی گذاری سرمایه"، "های مالی گری واسطه "،"موسسات اعتباری و سایر نهادهای پولی

 باشد. "ای صنعتی های چند رشته شرکت"

 مالی نداده باشد. های مورد بررسی تغییر فعالیت یا تغییر سال طی سال -2

 مورد است. 01های بورسی آن کمتر از  جزو صنایعی نباشد که تعداد شرکت -3

ها، اندازه نمونه برای تجزیه  های خاص هر کدام از مدل با توجه به معیارهای پیشگفته و ویژگی

سال  0814شامل  DEAها متفاوت است. نمونه مورد بررسی مدل  وتحلیل هر کدام از مدل

ها دوره  باشد که برای مدل تحلیل پوششی داده شرکت می 18ها شامل  ی سایر مدلشرکت و برا

 1ها، از جمله مدل اصلی تحقیق، دوره  و برای سایر مدل 0841تا  0850های  ساله بین سال 01

 گیرد.  را در بر می 0841تا  0859ساله از 

 

 

 متغیرهای تحقیق .2

پایداری سود و اجزای تشکیل دهنده آن یعنی هدف اصلی تحقیق بررسی اثر توانایی مدیریت بر 

 گردد: جزء نقدی و جزء تعهدی است. به همین منظور مدل اصلی تحقیق به صورت زیر ارائه می

 
                                   (    )     (      )  
                         (1)  
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، میزان توانایی            (، 9)حاصل معادله  ، قسمت پایدار سود سال آتی      که در آن، 

، اندازه شرکت و برابر با لگاریتم      (، 5یا کارآیی مدیریت )مقدار خطای استاندارد مدل 

های نقدی  ایداری جریان، تغییر پذیری یا ناپ(    ) طبیعی مجموع دارایی های شرکت، 

های  استاندارد شده توسط کل دارایی عملیاتی و برابر با انحراف معیار جریانهای نقدی عملیاتی

، تغییر پذیری یا ناپایداری درآمد حاصل از فروش و (      ) ، tتا سال  t-3از سال  jشرکت 

از  j های شرکت  سط کل داراییبرابر با انحراف معیار درآمد حاصل از فروش استاندارد شده تو

، 2، چرخه عملیاتی و برابر با لگاریتم مقدار حاصل فرمول شماره           ، tتا سال  t-3سال 

زیان گزارش کرده است و  tتا سال  t-3، درصد تعداد سالهایی است که شرکت از سال       

 باشد.  ، خطای استاندارد رگرسیون می  

(2)   

درآمد حاصل فروش) ⁄میانگین حسابها دریافتنی  )
 

   

بهای تمام شده کالای فروش رفته) ⁄میانگین موجودی )
 =چرخه عملیاتی

 

 نحوه سنجش پایداری سود و اجزای نقدی و تعهدی آن )متغیر وابسته(

(، از مدل لو 0854به منظور سنجش پایداری سود، مطابق تحقیق علوی طبری و همکاران )

 ه شده است:(، استفاد0458)

 

                               (8)  

(،   ( و شیب خط رگرسیون )t+1( و سود سال آتی )t، سود سال جاری )       در این مدل 

دهد. هر چه مقدار شیب به یک نزدیکتر باشد نشان دهنده  میزان پایداری سود را نشان می

(، از سود سال جاری به عنوان متغیر وابسته و 0458پایداری بیشتر سود است. در مدل اصلی لو )

سود سال قبل به عنوان متغیر مستقل استفاده شده ولی با توجه به این که در تحقیق حاضر به 

های مدیریت روی عملکرد  ال بررسی اثر توانایی مدیریت بر پایداری سود هستیم و تواناییدنب

های آتی شرکت تأثیرگذار خواهد بود، ما سود سال جاری را به عنوان مبنای پایداری سود  سال

 ایم.  سال آتی قرار داده

                     (9)  
 

 CFOبه جای سود مقدار  8های نقدی عملیاتی، در مدل  ن جریا به منظور بررسی میزان پایداری

های نقدی عملیاتی گزارش شده در صورت جریان وجوه نقد استاندارد شده به وسیله  )جریان

           ) TCAها( و برای بررسی پایداری اقلام تعهدی، به جای سود،  جمع دارایی

به دو  8دهیم. یعنی مدل  استهلاک سال جاری(، را قرار می ،   ، سود عملیاتی و   ،    

 شود: صورت زیر ارائه می

                         (8)  

                          (9)  
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های نقدی عملیاتی و اقلام تعهدی نیز مانند فرمول شماره  به منظور محاسبه بخش پایدار جریان

 نیم.ک عمل می 9

 

 سنجش توانایی مدیریت )متغیر مستقل(  نحوه

(، 2102گیری توانایی مدیریت از مدل دمرجیان و همکاران ) در پژوهش حاضر، به منظور اندازه

گیری کارآیی شرکت و سپس وارد کردن آن  استفاده شده است. در این مدل، با استفاده از اندازه

های ذاتی شرکت،  متغییر وابسته و کنترل ویژگیدر رگرسیون خطی چند متغیره به عنوان 

 شود. توانایی مدیریت محاسبه می

ها  مدل تحلیل پوششی داده(، از 2102گیری کارآیی شرکت، دمرجیان و همکاران ) به منظور اندازه

(DEA )نوعی مدل آماری است که برای مدل تحلیل پوششی داده ها اند. استفاده کرده ،

 های ورودی و خروجی، کاربرد دارد.  یستم با استفاده از دادهگیری عملکرد س اندازه

 

      
     

                                                          
      

 

 اداری و فروش عمومی، های هزینه،     ، tدر سال ، بهای کالای فروش رفته    در این مدل 

،         ، tدر ابتدای سال  ، مانده خالص املاک، ماشین آلات و تجهیزات      ، tدر سال

، سرقفلی         ،  tدر سال، هزینه تحقیق و توسعه    ، tدر سالهزینه اجاره عملیاتی 

. در این tدر ابتدای سال ، مانده خالص دارایی نامشهود      و  tدر ابتدای سال خریداری شده 

در نظر گرفته  شده است زیرا اثر همه  ، مدل برای هر کدام از متغیرهای ورودی ضریب خاص، 

متغیرهای ورودی بر خروجی )فروش( یکسان نیست. مقدار محاسبه شده برای کارآیی شرکت در 

و هر چه مقدار به دست آمده کمتر  0ه حداکثر کارآیی برابر گیرد ک قرار می 0محدوده صفر تا 

 تر است.   باشد یعنی کارآیی شرکت پایین

گیری توانایی مدیریت است و از آنجا که در محاسبات  هدف ما از محاسبه کارآیی شرکت، اندازه

را به  توان توانایی مدیریت نیز دخالت دارند، نمی 2های ذاتی شرکت مربوط به کارآیی  ویژگی

ها، بیشتر یا کمتر از مقدار واقعی محاسبه  گیری کرد زیرا متأثر از این ویژگی درستی اندازه

 شود. می

های ذاتی شرکت در مدل خود کارآیی  ( به منظور کنترل اثر ویژگی2102دمرجیان و همکاران )

دیریت، های ذاتی شرکت و توانایی م شرکت را به دو بخش جدا یعنی کارآیی بر اساس ویژگی

ویژگی ذاتی شرکت )اندازه شرکت، سهم  8اند. آنها این کار را با استفاده از کنترل  تقسیم کرده

بازار شرکت، جریان نقدی شرکت، عمر پذیرش شرکت در بورس و فروش خارجی)صادرات(( 

ت توانند به مدیری های ذاتی شرکت، می متغیر به عنوان ویژگی 8اند. هر کدام از این  انجام داده

کمک کنند تا تصمیمات بهتری اتخاذ نماید یا در جهت عکس عمل کرده و توانایی مدیریت را 

                                                 
2. Firm Specific Characteristics 

(7)  
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ویژگی  8( ارائه شده، این 2102محدود کنند. در مدل زیر که توسط دمرجیان و همکاران )

 اند. کنترل شده

 
                
                                                           
                              

 

، اندازه شرکت و برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی های شرکت،     که در آن 

، سهم بازار شرکت و برابر با نسبت فروش شرکت به فروش کل صنعت،             

که در صورت مثبت بودن جریان های نقدی  3، متغیری دامی                        

، عمر پذیرش    عملیاتی برابر یک و در صورت منفی بودن برابر صفر در نظر گرفته شده است، 

وراق بهادار و برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سالهایی که شرکت در بورس در بورس ا شرکت

هایی  ، نیز متغیر دامی است و برای شرکت                         پذیرفته شده است، 

در غیر این صورت صفر در نظر گرفته شده  0اند برابر  که صادرات )فروش با ارز خارجی( داشته

( نیز مانند مدل 2( نیز نشان دهنده میزان توانایی مدیریت است. مدل ) ست و باقی مانده مدل )ا

ها باید در سطح صنعت ارزیابی شود به همین دلیل در آن متغیرهای مربوط  تحلیل پوششی داده

 (. 2102اند )دمرجیان و همکاران، به سطح کل بازار در مدل اثر داده نشده

 

 ها و تحلیل داده جمع آوری و تجزیه .1

های همراه قابل دسترسی  ها و یادداشت های مالی شرکت های تحقیق حاضر که در صورت داده

هایی را که با استفاده از این نرم افزار قابل  گرفته شده و داده 8آورد نوین  افزار ره است، از نرم

مراه جمع آوری های مالی و یادداشتهای ه دسترسی نبوده با مراجعه مستقیم به متن صورت

 اند..  شده

استفاده شده است. از نرم افزار  SPSSو  DEAPبه منظور تجزیه و تحلیل آماری از نرم افزارهای 

DEAP ها استفاده شده است. برای استفاده از  به منظور تجزیه و تحلیل مدل تحلیل پوششی داده

واحدهای تصمیم  ( که یک نوع مدل تصمیم گیری است،DEAها ) مدل تحلیل پوششی داده

گیری )در این تحقیق شرکت( باید دارای شرایط یکسانی باشند، به همین دلیل ما فرض کرده ایم 

بندی سازمان بورس در یک نوع صنعت  شرکت هایی دارای شرایط یکسانی هستند که طبق طبقه

مدل تحلیل اند.  علاوه بر شرایط یکسان و مشابه محدودیت دیگری که در استفاده از  قرار گرفته

 پوششی داده ها وجود دارد، استفاده از داده های زیاد برای کسب نتیجه صحیح از این مدل است.

بررسی کرده و هر  0841تا  0850برای رفع این محدودیت نیز ما داده های هر شرکت را از سال 

بی سایر سال شرکت را به عنوان واحد تصمیم گیری مستقل در نظر گرفته ایم.  به منظور ارزیا

(، نیز که رگرسیون خطی چند 0های آماری تحقیق، از جمله مدل اصلی تحقیق )مدل  مدل

 استفاده شده است.  SPSSمتغیره و ساده هستند، از نرم افزار 

                                                 
3. dummy variable 

(8
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 . آمار توصیفی و تجزیه و تحلیل آن9-1

 ارائه شده است: 0توصیف آماری متغیرهای اصلی تحقیق در جدول 
 متغیرهای تحقیق: آمار توصیفی 9جدول 

انحراف  میانه میانگین 

 معیار

چارک  چارک اول حداکثر حداقل

 سوم

پایداری 

 سود

18158 18118 18148 1889-  1881 18180 18021 

پایداری 

های  جریان

نقدی 

 عملیاتی

18195 18198 18188 1809-  1888 18105 18118 

پایداری 

اقلام 

 تعهدی

18100 18102 18188 1804-  1809 18118- 18125 

           18112- 18111 18018 1890- 1880 181924- 181982 

     088112 02840 08149 4859 09818 028258 08814 

 (   ) 181558 18119 18199 1810 1881 18198 18009 

 (     ) 18091 18141 18088 1811 0820 18181 18015 

          88940 88990 18141 8891 01891 88819 98119 

      18148 1811 18289 1811 0 1811 1811 

 

آید، متغیرهای وابسته تحقیق )پایداری سود،  برمی 0همان گونه که از مقادیر ارائه شده در جدول 

های نقدی عملیاتی و پایداری اقلام تعهدی(، با توجه اختلاف ناچیز میانگین و میانه،  پایداری جریان

ت. همچنین با توجه به تقریباً نرمال بوده و استفاده از رگرسیون برای تجزیه و تحلیل آنها بلامانع اس

ها  توان گفت تقریباً نیمی از شرکت ( که نزدیک به صفر است، می18111مقدار میانه توانایی مدیریت )

( و -1890اند و مقادیر حداقل ) مدیران کارآیی را به منظور مدیریت عملیات شرکت انتخاب کرده

های تحت  تی مدیران فعال در شرکتهای ذا ( نیز نشان دهنده پراکندگی زیاد توانایی1880حداکثر )

 آزمون است. 

 

 ها . آزمون فرضیه7-1

همبستگی بین متغیرهای وابسته و مستقل تحقیق بدون  کنترل کردن سایر عوامل  2در جدول 

 تأثیرگذار بر رابطه بین آنها ارائه شده است:
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 : همبستگی پیرسون بین متغیرهای مدل اصلی تحقیق7جدول 

پایداری   

 سود

پایداری 

های  جریان

 نقدی عملیاتی

پایداری 

اقلام 

 تعهدی

توانایی 

 مدیریت

پایداری 

 سود

همبستگی 

 پیرسون

0 18821 18088 18889 

 1811 18114 1811  اهمیت

پایداری 

های  جریان

نقدی 

 عملیاتی

همبستگی 

 پیرسون

18821 0 18122 18020 

 18101 18919  1811 اهمیت

پایداری 

اقلام 

 تعهدی

همبستگی 

 پیرسون

18088 18122 0 18195- 

 18884  18919 18114 اهمیت

توانایی 

 مدیریت

همبستگی 

 پیرسون

18889 18020 18195- 0 

  18884 18101 1811 اهمیت

های نقدی عملیاتی، پایداری  پیدا است، پایداری سود به شدت به پایداری جریان 2همان گونه که از جدول 

توانایی مدیریت وابسته است و با هر سه متغیر رابطه مثبت دارد. البته باید نقش سایر عوامل را اقلام تعهدی و 

شود. با دقت در رابطه پایداری اقلام تعهدی و  این موضوع بحث می 8نیز در نظر داشت که در جدول شماره 

بحث  8که در جدول  بریم ولی همان گونه توانایی مدیریت نیز به وجود رابطه معکوس بین آنها پی می

 شود، با کنترل اثر سایر عوامل، این دو متغیر با هم رابطه مستقیم دارند. می

 ارائه شده است: 8نتایج تجزیه و تحلیل رگرسیون به منظور آزمون هر سه فرضیه تحقیق در جدول 

 0و 7و 9های  های مبنای فرضیه : نتایج برازش مدل0جدول 

 متغیر وابسته 

 8فرضیه  2فرضیه  0فرضیه 

پایداری  پایداری سود

های  جریان

 نقدی عملیاتی

پایداری اقلام 

 تعهدی

Constant 18184 18219 18015 ضریب- 

 -t 88885 88511 08911آماره 

 18149 18111 18110 اهمیت
           *

 

 00054 00044 00702 ضریب

 t 50251 90224 00425آماره 

 00009 00060 00000 اهمیت
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 18111 -18118 -18112 ضریب     

 t 18819- 08888- 18255آماره 

 18119 18019 18909 اهمیت
 -18199 18141 18151 ضریب (   ) 

 -t 08884 28951 28881آماره 

 18102 18108 18018 اهمیت

 -18119 -18121 -18191 ضریب (     ) 

 -t 08590- 08919- 18852آماره 

 18118 18014 18198 اهمیت

 18101 -18120 -18101 ضریب          

 t 28191- 98514- 98124آماره 

 18111 18111 18184 اهمیت

 -18195 -18102 -181041 ضریب      

 -t 008940- 08022- 88849آماره 

 18111 18292 18111 اهمیت

 18888 18021 18091 (adj R2) شدهضریب تعیین تعدیل 

 F 908188 008548 028415آماره 

P-Value 18111 18111 18111 

 08944 08109 08959 آماره دوربین واتسون

 باشند متغییر مستقل تحقیق و سایر متغیرها، متغیر کنترل می boldمتغیر مشخص شده به صورت *

 دهد: تحقیق را به صورت یکجا نشان می های نتایج تجزیه و تحلیل آماری فرضیه 8جدول 
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 9فرضیه 

( و همچنین سطح اهمیت آن 215/1با توجه به ضریب محاسبه شده برای توانایی مدیریت )

شود. یعنی بین توانایی مدیریت و پایداری  تأیید می 44/1(، فرضیه اول در سطح اطمینان 111/1)

 سود رابطه مثبت معنادار وجود دارد .

 7فرضیه 

( و سطح اهمیت آن 199/1فرضیه دوم نیز با توجه به ضریب به دست آمده برای توانایی مدیریت )

شود. البته باید گفت سطح اطمینان این فرضیه چندان  تأیید می 41/1(، در سطح اطمینان 191/1)

چند بالا نیست . پس توانایی مدیریت با پایداری بخش نقدی عملیاتی نیز رابطه مثبت معنادار )هر 

 تر از دو فرضیه دیگر تحقیق( دارد. ضعیف

 0فرضیه 

 189/1با بررسی نتایج به دست آمده از مدل مبنای آزمون فرضیه سوم )ضریب توانایی مدیریت برابر 

توان گفت  شود. پس می تأیید می 44/1(، این فرضیه نیز در سطح اطمینان 110/1و سطح اهمیت 

 ی سود رابطه مثبت معنادار دارد.توانایی مدیریت با پایداری بخش تعهد

adj Rضریب تعیین تعدیل شده )
ای برخوردار است. در  ( نیز در تجزیه و تحلیل آماری از اهمیت ویژه2

بینی پذیر بودن متغیر وابسته توسط متغیر مستقل را  واقع ضریب تعیین تعدیل شده قدرت پیش

 2مده برای مدل مبنای آزمون فرضیه دهد. در اینجا ضریب تعیین تعدیل شده به دست آ نشان می

تر توانایی مدیریت  ( کوچکتر است. این موضوع نشان دهنده رابطه قوی091/1) 8( از فرضیه 021/1)

  های نقدی عملیاتی است. با پایداری اقلام تعهدی نسبت به جریان
 

 گیری نتیجه .90

کیفیت سود از جمله مواردی است که اهمیت آن دیگر بر هیچ کس پوشیده نیست. پایداری سود 

تواند  . یکی از این عوامل میپذیرد تأثیر میهای کیفی سود است که از عوامل مختلفی  یکی از ویژگی

یجه نتتوانایی مدیریت باشد. در این تحقیق رابطه توانایی مدیریت و پایداری سود یررسی گردید. 

((  مشابه تحقیق حاضرکه در بازار آمریکا انجام شده وجود 2108تحقیقی )دمیرجیان و همکاران )

رابطه مثبت بین توانایی مدیریت و پایداری سود را تأیید کرده است. در این تحقیق نیز رابطه بین این 

های  ل( میزان تواناییدو متغیر در بازار ایران مورد بررسی قرار گرفت. توانایی مدیریت )متغیر مستق

های ذاتی )خاص( شرکت است و به کمک  فردی و ذاتی مدیریت تعریف شده که مستقل از ویژگی

گیری شد. پایداری سود نیز که میزان تکرارپذیری سود در  ( اندازه2102مدل دمیرجیان و همکاران )

با استفاده از مدل لو  های آتی تعریف شده است، به عنوان متغیر وابسته تحقیق مطرح شده و دوره

 ( برآورد گردید. 0458)

با توجه به تجزیه و تحلیل آماری انجام شده، فرضیه اول )رابطه مثبت بین توانایی مدیریت و پایداری 

( 2108سود( در بازار ایران تأیید گردید. این نتیجه همسو با نتیجه تحقیق دمیرجیان و همکاران )

ان معیار کیفیت سود در نظر بگیریم، نتیجه به دست آمده با نتیجه است. اگر پایداری سود را به عنو

( که رابطه شهرت مدیریت و کیفیت سود را مورد بررسی قرار 2115تحقیق فرانسیس و همکاران )
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توان با کاربرد معیارهای متفاوت به  داده بودند، در تعارض است. دلیل تعارض به وجود آمده را می

( به 2115ایی مدیریت و کیفیت سود، توجیه کرد. فرانسیس و همکاران )گیری توان منظور اندازه

منظور ارزیابی شهرت مدیریت عوامل و متغیرهای غیر حسابداری را در مدل خود مورد بررسی قرار 

دادند در حالی که تحقیق حاضر متغیرهای حسابداری را مطابق تحقیق دمیرجیان و همکاران 

( 2115برده است. علاوه بر این در تحقیق فرانسیس و همکاران )( در مدل آماری به کار 2108)

کیفیت اقلام تعهدی به عنوان معیار کیفیت سود به کار رفته است ولی در این تحقیق ما از ثبات سود 

 ایم.  استفاده کرده

های دوم و سوم به شواهدی دست یافتیم که علاوه بر تأیید این دو فرضیه، رابطه  با بررسی فرضیه

تر توانایی مدیریت با بخش تعهدی سود نسبت به بخش نقدی عملیاتی نیز تأیید گردید. یعنی  ویق

یابد. این نتیجه  های دارای مدیران تواناتر افزایش می مطابق انتظار، پایداری بخش تعهدی در شرکت

هامداران تواند برای س ( است. این موضوع می2108نیز همسو با نتیجه تحقیق دمیرجیان و همکاران )

شرکت خوشایند باشد زیرا تحقیقات انجام شده در رابطه با رفتار اجزای نقدی و تعهدی سود، مؤید 

پایداری ذاتی بیشتر جزء نقدی نسبت به جزء تعهدی است و بر اساس نتایج به دست آمده  از این 

 اثرگذار باشند. توانند با انتخاب مدیران توانا بر پایداری بخش تعهدی سود تحقیق سهامداران می

 

 پیشنهادهای تحقیق .99

 . پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی7-99

های سود نیز اثرگـذار باشـد. بنـابراین     توانند بر سایر ویژگی توانایی مدیریت علاوه برپایداری می -0

 های سود بررسی شود.    شود در تحقیقات آتی رابطه توانایی مدیریت با سایر ویژگی پیشنهاد می

های اعمال شده از سوی دولـت بـه برخـی از     مدل به کار رفته در تحقیق، اثر تورم و محدودیت -2

توانند نقش پررنگـی در بـازدهی و    صنایع را نادیده گرفته است، حال آنکه این دو موضوع در ایران می

و عامـل  شود در تحقیقات آتی نقش این د ها ایفا کنند. از این رو پیشنهاد می نحوه گزارش سود شرکت

 کنترل شود.    

 

 . پیشنهادهای کاربردی9-99

با عنایت به نتایج تحقیق مبنی بر اثرگذاری توانایی مدیریت بر پایداری سود  و همچنین اهمیتی کـه  

شـود   هـای مـالی دارد،  پیشـنهای مـی     کنندگان صورت های آن برای استفاده سود حسابداری و ویژگی

هـای مربـوط بـه      منظور دسترسی آسان فعالان بازار و محققین به دادهبانک اطلاعاتی ویژه مدیران به 

ها، راه اندازی شود. به ویژه آنکه در ایران به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات مربوط بـه   مدیران شرکت

با این موضوعات انجام گرفته است و هنوز مدیران در کشور ما  مدیران، تحقیقات بسیار کمی در رابطه

 ها هستند.    از اجزای شرکتجزئی مبهم 
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 های تحقیق محدودیت .97

شود نتایج آن با احتیاط عنوان و تعمـیم داده   هایی است که باعث می هر تحقیق تحت تأثیر محدودیت

 های تحقیق حاضر به شرح زیر است: شود. محدودیت

 های مورد بررسی، نسبت فروش شرکت به فـروش  به دلیل در دسترس نبودن سهم بازار شرکت -1

کند(، بـه عنـوان سـهم بـازار      ای از صنعت که شرکت مورد نظر در آن فعالیت می کل صنعت )یا طبقه

 ( به در نظر گرفته شده است.2شرکت در مدل )

متغیرهای کلان مثل نظارت دولت بر صنایعی مثل دارو و همچنین تعیین قیمت توسط دولـت   -2

توانایی مدیریت را محدود کـرده و نتـایج    در بسیاری از صنایع ممکن است کارآیی شرکت و در نتیجه

 تحقیق را تحت تأثیر قرار دهد.
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