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هاي سنجش كارايي مديريت بر پايداري روش تأثيرمقايسه 
  هاي نقدي سود و جريان

  

  **محمد حسين دهقاني تفتي          *بيتا مشايخيدكتر 
  

  25/05/1389: تاريخ پذيرش        27/04/1389: تاريخ دريافت
  

       چكيده
               يـابي دوپـان             سيستم نسبت   ،          وري فراگير      ر بهره       سه معيا             مقايسه تأثير   ،                           هدف اصلي از انجام اين تحقيق

                                         مديريت مالي و تلفيقي درسنجش ميزان كارايي    ،             ترتيب اقتصادي                          توبين كه از سه رويكرد به  Q       و نسبت 
                     رويكرد حسابداري نشأت        كه از   ،        هاي نقدي                      بر پايداري سود و جريان   ،    گردد          ها ناشي مي           مديريت شركت

        سيسـتم     ،          وري فراگير                       هريك از سه روش مدل بهره       تأثير   ،   هدف                  جهت رسيدن به اين   .    باشد  مي   ،     گيرند  مي
                                                                    توبين در قالب دو مدل رگرسيوني طراحي شده بـراي ايـن منظـور مـورد     Q                   يابي دوپان و نسبت     نسبت

                               پيدا كردن معيارهـاي جـايگزين      ،                هدف از اين تحقيق   ،          عبارت ديگر  به   .                              ارزيابي و آزمون قرار گرفته است
   .                                         در جهت سنجش ميزان كـارايي مـديريت اسـت      ،        هاي نقدي           سود و جريان                         مناسب براي معيار پايداري 

      هـاي                                                شده در بورس اوراق بهـادار تهـران بـين سـال                  شركت پذيرفته    55                            جامعه آماري اين تحقيق تعداد 
                           وري فراگيـر سـومانث بـر                         دهد كه تأثير مدل بهره                       نتايج اين تحقيق نشان مي   .        بوده است    1387    الي       1375

         نيسـت و               توبين بيشتر   Q                 يابي دوپان و نسبت                           هاي نقدي شركت از سيستم نسبت                   پايداري سود و جريان
                                                                         عنوان يك روش جامع در سنجش كارايي مديريت مـورد اسـتفاده قـرار گيـرد و                تنهايي به          تواند به   نمي

   .                                       تنهايي منجر به تصميمات متفاوتي خواهد شد       ها به                        بكارگيري هريك از اين روش
  

   .     توبين  Q     نسبت    ،          وري فراگير          معيار بهره   ،        هاي نقدي     جريان   ،   سود        پايداري   :       ي كليدي  ها    واژه

                                                 
  .       مكاتبات       مسئول   و      اصلي                        دانشگاه تهران، نويسنده         دانشيار   *

  .                     كارشناس ارشد حسابداري    **
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  مقدمه -1
هاي متفاوتي نسبت به نتايج عملكرد واحدهاي انتفاعي وجـود  اينكه ديدگاه با توجه به

تـوان اسـتفاده   از رويكردهاي متفـاوتي مـي   ،هابراي سنجش كارايي مديريت شركت ،دارد
  :شوندهار گروه كلي به شرح زير تقسيم ميترين اين رويكردها در چ كرد كه مهم

رونـد   ،3، بازده حقوق صـاحبان سـهام  2همانند سود هرسهم ؛1رويكرد حسابداري .1
 .5هاي نقدي، جريان4رشد مبلغ فروش

- بـازده سـرمايه   ،بازده سـود سـهام   ،همانند بازدهي هرسهم ؛رويكرد مديريت مالي .2
 . 7ايهاي سرمايهگذاري داراييقيمتو مدل 6معادله خط بازار سرمايه ،قيمت سهام ،گذاري
ارزش افــزوده اقتصــادي  ،8هماننــد ارزش افــزوده اقتصــادي ؛رويكــرد اقتصــادي .3

 .وري فراگيرپالايش شده و بهره
 ،كه حاصل تركيب ارزش بـازار و اطلاعـات حسـابداري اسـت     ،رويكرد تلفيقي .4

همانند نسبت 
E

زش بـازار بـه   تـوبين و نسـبت ار   ܳنسـبت   ،شاخص قيمت به سـود  ، 
 . 9ارزش دفتري هر سهم

- داراي مزايا و محدوديت ،هاي فوق در هر چهار رويكردبديهي است هريك از روش
  :گرددها اشاره ميهايي است كه به اختصار به بعضي از اين مزايا و محدوديت

  10هاي حسابداريمحدوديت داده -1-1

منزلـه رد اهميـت    ي بـه هاي اطلاعـات حسـابدار  ها و ضعفپرداختن به محدوديت

                                                 
١.  Accounting Data   
٢.  Earning Per Share   
٣.  Return on Equity   
٤.  Percentage Change in Sale   
٥   . Cash Flows 
٦   . Capital Market Line-CML 
٧   . Capital Assets Pricing Model 
٨.  Economical Value-Added 
٩.  Market-to-Book 
١٠.  Limitation of Accounting Data 
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   3   .........................................       ...                                       هاي سنجش كارايي مديريت بر پايداري سود و                مقايسه تاثير روش

هاي ايـن معيـار ارزيـابي    بلكه شناسايي اهميت و محدوديت ،هاي حسابداري نبودهداده
-هاي دادهچند نمونه از محدوديت .باشدصورت توأم مورد نظر ميبه ،هاكارايي شركت

  : ) 247 :1989 ،1لئوپولد( شرح زير است هاي حسابداري به
 واحد پولي .1
 ا و اعمال نظرهاي شخصيهاستفاده از قضاوت .2
 هاي دشوار حسابداريسازي چارچوبنياز به ساده .3
 قبول دوره مالي و نياز به برآورد .4
 هاي مالي برمبناي بهاي تمام شدهارائه صورت .5
  2واحد غيرثابت پول .6
هـاي اقتصـادي تـأثير    اعتقاد دارد كه مديران و كاركنان بنگاه) 1988( 3هيلياگر چه  

 ؛در زماني كه عملكرد براساس ارقـام حسـابداري محاسـبه شـود    نتيجه عمليات خود را 
 ،گيـري شـود  هاي غيرمالي آن انـدازه كه عملكرد برمبناي بازار و شاخصنسبت به زماني
ولي همزمان اعتقاد دارد كه اطلاعات حسابداري داراي معايبي است  ؛كنندبهتر درك مي

-زيـرا گـزارش   ،كنددوديت مواجه ميفرايند ارزيابي عملكرد را با مح ،كه استفاده از آن
فـرض دوره مـالي در    با قبـول پـيش   .نگاه به گذشته و نه آينده دارند ،هاي حسابداري

هاي پاداش مديريت بطور مناسب تمام نتايج اقتصادي عمليات جـاري  طرح ،حسابداري
   .)1988 ،هيلي( كندو تصميمات را منعكس نمي

  اليهاي مديريت مهاي دادهمحدوديت -1-2
  .يستپذير نهاي متوسط صنعت امكانتهيه مجموعه معنادار از نسبت .1
  .آل باشديك شاخص ايده نمي تواند                 ًمتوسط صنعت لزوما  .2
  .تورم تأثير يكساني برروي تمام اقلام ترازنامه ندارد .3
  .هاي مالي وجود داردامكان آرايش صورت .4

                                                 
١.  Leopold 
٢.  Unstable Monetary Unit   
٣. Healy 
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  .هاي مختلف حسابداري وجود داردمشيخط .5
  .درباره قوي يا ضعيف بودن وضعيت مالي شركت مشكل است اظهارنظر كلي .6
  .)1374،جهانخاني( شود عنوان هزينه درنظر گرفته نميبه ،هزينه فرصت .7

  هاي تلفيقيداده -1-3
اقتصـادي و مـالي بـراي     ،ها كـه در اطلاعـات حسـابداري   با توجه به بعضي كاستي

كـي از بهتـرين رويكردهـاي    هـاي تلفيقـي ي  داده ،ها وجـود دارد سنجش كارايي شركت
و ) ارزش دفتـري (زيرا تلفيقي از اطلاعـات حسـابداري    .استسنجش كارايي مديريت 

   .)46و 45 :1994 ،1واستر( شودهاي بازار استفاده ميارزش

  تعريف موضوع -2
خـارج از   هـاي داخـل و  گيـري ها پايه بسياري از تصميمگيري كارايي شركتاندازه
هـاي  گيري كه باتوجه به نظامهاي مختلف اندازهلت وجود روشعولي به .استسازمان 

-باشند و نتايج بـه مي       ً              ها كاملا  با هم متفاوت گيرينتيجه اين اندازه ،مختلف وجود دارند
 ،و چه درخارج از سازمان قـرار گيـرد  گيري چه در داخل اگر مبناي تصميم دست آمده

   .)1994 ،2ردهاوا( منجر به تصميماتي متفاوت خواهد گرديد
يـابي دوپـان و   سيستم نسبت ،وري فراگيرسه معيار بهره تا تأثير دراين تحقيق برآنيم

مـديريت مـالي و تلفيقـي     ،ترتيـب اقتصـادي   توبين را كه از سه رويكـرد بـه    ܳنسبت 
دو معيار مهم ديگر تحـت   اب ،گرددها ناشي ميدرسنجش ميزان كارايي مديريت شركت

تـرين معيارهـا در رويكـرد     و جريـان هـاي نقـدي كـه از مهـم      عناوين پايداري سـود 
سيستم  ،وري فراگيرمقايسه نموده و توانايي هريك از سه معيار بهره ،حسابداري هستند

مدل رگرسيوني طراحي شـده بـراي    دوتوبين را در قالب   ܳيابي دوپان و نسبت نسبت
پيـدا   ،هدف از اين تحقيـق  ،يگرعبارت دبه .اين منظور مورد ارزيابي و آزمون قرار گيرد

                                                 
١.  Wester 
٢ . Howard 
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   5   .........................................       ...                                       هاي سنجش كارايي مديريت بر پايداري سود و                مقايسه تاثير روش

كردن معيارهاي جايگزين مناسب با رويكردهاي متفـاوت بـراي هـر يـك از دو معيـار      
لازم  .هاي نقدي در جهت سنجش ميزان كارايي مـديريت اسـت  پايداري سود و جريان

مورد آزمون قرار گرفته و  ،هااين امر در صورتي محقق خواهد شد كه مدل ،ذكر استبه
   .ندتأييد شو

  بيان مسأله -3
-اطلاعات حسابداري شاخص و معيار مناسـبي جهـت بسـياري از تصـميم     چه اگر
 ،هاي ذاتي از قبيـل ارائـه كمـي اطلاعـات    ولي همزمان داراي محدوديت ،ها استگيري

نياز به برآورد و قبول اصل بهاي تمـام   ،ها و اعمال نظرهاي شخصياستفاده از قضاوت
فرايند ارزيـابي عملكـرد مـالي     ،صورت مطلقاستفاده از آن بهكه  باشدشده تاريخي مي

   .ندساز هاي اساسي مواجه ميها را با محدوديتشركت
توان مطـرح  با عنايت به مطالب فوق مسأله اصلي در اين تحقيق را بدين صورت مي

يـابي دوپـان و   سيستم نسـبت  ،وري فراگير سومانثروش مدل بهره سهنمود كه از بين 
يـك داراي تـأثير    كـدام  ،گيرنـد توبين كه از رويكردهاي متفاوتي نشـأت مـي   ܳنسبت 

عنـوان يـك روش    توانـد بـه  باشد و ميهاي نقدي ميجريان بيشتري بر پايداري سود و
  ؟ يك از دو متغير وابسته عمل نمايد جايگزين مناسب براي هر

  اهميت و ضرورت تحقيق -4
ترين وظايف  يكي از مهم .ها استگيريتصميمگيري عملكرد پايه بسياري از اندازه
 سازماندهي و اجـرا  ،ريزيمديران بايد براي برنامه .هاي مالي استگيريتصميم ،مديران
هـاي انجـام            ً                               ها الزاما  بايد بر اساس نتـايج ارزيـابي  گيريگيري كنند و اين تصميمتصميم

عات حسابداري شـاخص  اطلا چه اگر .شده و متناسب با فرايندهاي كاري سازمان باشد
-ولي همزمان داراي محـدوديت  ،ها استگيريو معيار مناسبي جهت بسياري از تصميم

فراينـد ارزيـابي عملكـرد مـالي      ،صـورت مطلـق  باشد كه استفاده از آن بههاي ذاتي مي
اسـتفاده از سـاير    ،از سوي ديگر .نمايدهاي اساسي مواجه ميها را با محدوديتشركت
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هـاي  هـا و داده            ً                ها كه عمدتا  متكي به تئـوري ارزيابي عملكرد مالي شركترويكردها در 
-صـورت تـك  ه ب ،دهندهاي مالي ياري ميگيرياقتصادي است و مديران را در تصميم

ضمن ارائه كامـل معيارهـاي    ،در تحقيق حاضر سعي شده است .باشندبعدي و ايستا مي
هـا بررسـي شـده و    يـك از آن معايب و محاسـن هر  ،هاسنجش كارايي مديريت شركت

  .ها معرفي گردندمعيارهاي برتر در سنجش كارايي شركت

  مباني نظري و پيشينه تحقيق -5
يكـي   .اندهاي مديدي است كه اقتصاددانان مسائل انگيزشي را مدنظر قرار دادهمدت

از شركت است كه  "مديريتي"و  "رفتاري" هايارائه تئوري ،از دستاوردهاي اين مطلب
حـداكثر رسـانيدن سـود    مديري را كه تنها هـدفش بـه    -ل كلاسيك مؤسس يا مالكمد

-هايي كه تأكيد بيشتري بر روي انگيزشجاي آن تئوريه كند و بشركت است را رد مي
-ولي داراي مالكيـت آن نمـي   ، هاي مديراني دارند كه كنترل شركت را در اختيار دارند

جنسـن  ( كمي به انسان اقتصادي كلاسيك دارندمديراني كه شباهت  .پذيردباشند را مي
   .)24 :1976، 1لينگو مك

نحـوي كـار               ً                      شركت منحصرا  يك جعبه سياه است و به 2مطابق با تئوري جعبه خالي
موجب  حاشيه مربوط را ايجاد كرده و به 3هاها و خروجيكند كه با توجه به وروديمي

   .حداكثر برساندتر ارزش فعلي را به طور دقيقه آن سود و يا ب
تحت نظـم نماينـدگي    ،نظريه مشروحي درمورد شركت) 1976(لينگ جنسن و مك

در ) مـديران (توانند مطمـئن باشـند كـه نماينـدگان     داران ميسهام"دارند و معتقدند كه 
ها داده شود و كنترل شوند تصميمات مطلـوب و در   هاي لازم به آنصورتي كه محرك

مـي   كه اين عوامل محـرك  "داران اتخاذ خواهند كردامجهت حداكثر نمودن ثروت سه
هاي مختلف و درآمدهاي اتفاقي براي مديران پاداش ،شامل حق تقدم خريد سهام تواند

                                                 
١ . Jenson and Meckling   
٢   . Empty Box Theory   
٣.  Inputs and Outputs   
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   7   .........................................       ...                                       هاي سنجش كارايي مديريت بر پايداري سود و                مقايسه تاثير روش

بررسـي مـنظم درآمـدهاي     ،شود از طريق در قيد و بند كردن نمايندهكنترل را مي .باشد
حـدود كـردن   م ،تـر مـالي و بطـور روشـن   هـاي   حسابرسـي گـزارش   ،اتفاقي مـديريت 

  .)26 :1976،لينگجنسن و مك(تصميمات مديريت اعمال نمود 
معتقد است كه بازار بيروني كار مديريتي فشارهاي مستقيم زيادي بـه  ) 1980( ،1فاما

ها را بندي كرده و پاداش آنكند تا مديران را براساس عملكردشان طبقهشركت وارد مي
وقتي كـه سيسـتم پـاداش     ،تي نيروي كار مديريتيدر بازار رقاب ،بر اينعلاوه .تعيين كند

 :1980،فامـا ( دهـد مديران خود را از دست مي شركت ،نسبت به عملكرد حساس نباشد
307-288(.   
دهند كه در بازار كار مديريتي بـراي تعيـين فرصـت    ديران اين امر را تشخيص ميم

و مديران تـا چـه   گيرد عملكرد شركت مورد استفاده قرار مي ،دستمزد خارج از شركت
   .)145 :1999 ،2رافيج( اند در افزايش ثروت سهامداران نقش داشته باشندحدي توانسته

كند تا مديران فشارهاي مستقيم زيادي به شركت وارد مي ،بازار بيروني كار مديريتي
اعمـال ايـن    .هـا را تعيـين كنـد    بندي كـرده و پـاداش آن  را براساس عملكردشان طبقه

همـواره در   ،از اين حقيقت انكارناپذير است كه شركت درحـال فعاليـت   ناشي ،فشارها
   .)288-307 :1988 ،فاما( دنبال مديران جديد استبه ،بازار رقابتي كار

توان به دو گروه مـالي و غيرمـالي   معيارهاي عملكرد را مي ،بندي كليدر يك تقسيم
غيرمـالي شـامل معيارهـاي    معيارهـاي   .)317-325 :1994 ،3اشپيگلمن( بندي نمودطبقه

هـاي مـالي از جملـه    بازاريابي، اداري و معيارهـاي اجتمـاعي اسـت و نسـبت     ،توليدي
   .عنوان معيار مالي پيشنهاد شده استهايي است كه بهتكنيك

هاي اهم معيارهاي ارزيابي عملكرد از نقطه نظر اشخاص و گروه 1در جدول شماره 
  :ذينفع بيان گرديده است

                                                 
١ . Famma 
٢ . Raffij   
٣ . Spigelman 

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID
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  هاي ذينفعيارهاي ارزيابي عملكرد از نقطه نظر اشخاص و گروهمع -1جدول
  اعتباردهندگان) ج  صاحبان سرمايه) ب  مديران) الف

و تحليل  تجزيه) الف/1
  نقدينگي) ج /1  سودآوري) ب/1  عملياتي

  نسبت جاري •  بازده حقوق صاحبان سهام •  سود ناخالص •
  نسبت سريع •  سود خالص هر سهم •  اهرم عملياتي •
  گردش وجوه نقد •  درآمد نقدي هر سهم •  ايليل مقايسهتجزيه و تح •
  اهرم مالي) ج /2  هابازده جمع دارايي •  مديريت منابع) الف /2
  هاها به داراييبدهي •  درآمد سهام) ب /2  هاگردش دارايي •
  ها به حقوق صاحبان سهامبدهي •  سود هر سهم •  مديريت سرمايه در گردش •

سود پرداختي به سود  نسبت •  بازدهي هر سهم •  گردش موجودي كالا •
  توزيع شده

  اقتصادي) ج/3  پوشش سود سهام •  اثربخشي نيروي انساني •
هاي مديريت حساب •

  دريافتني
 نسبت سود سهام به •

  ارزش افزوده اقتصادي •  هادارايي

  وري فراگيربهره •  هاي بازارنشانه) ب /3  سودآوري) الف /3
ها با توجه به بازده دارايي •

  هاارزش بازار دارايي
نسبت قيمت هر سهم به  •

  درآمد هر سهم
ارزش افزوده اقتصادي  •

  پالايش شده
هاي جويي طرحصرفه •

  گذاريسرمايه
نسبت ارزش بازار هر سهم  •

    به ارزش دفتري هر سهم

    توبين ܳنسبت  •  بازده قبل از بهره و ماليات •
    هاگذاريبرگشت وجوه نقد نسبت به سرمايه •

 يافته هاي پژوهشگر :منبع* 

  
  ه به اين موضوع كه ارزيابي عملكرد از چه ديـدگاهي و بـا چـه هـدفي انجـام      توج

   .حائز اهميت است ،شودمي

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID

   9   .........................................       ...                                       هاي سنجش كارايي مديريت بر پايداري سود و                مقايسه تاثير روش

مـالي و غيـر   (هـاي تركيبـي   است كه بايد از شاخصپيشنهاد نموده) 1997(باكيدور 
تعيـين نـوع    ،تعيين انواع معيارها ،لي مشكل بكارگيري اين پيشنهادو استفاده شود) مالي

ها و نيز تعيين ارزش و وزن هريك از معيارهـا در مجموعـه معيارهـا     آنهمبستگي بين 
  .)1،1997باكيدور( باشدمي

هاي متفاوتي نسبت به موفقيت يا عدم موفقيت واحدهاي انتفـاعي  اشخاص و گروه
. 3مـديران  . 2صـاحبان سـرمايه   .1 :ترين اين اشخاص عبارتند از مهم .باشندذيعلاقه مي

هـاي  دولت و سازمان.6هاي كارگري سازمان. 5كاركنان . 4نكاران اعتباردهندگان و بستا
هاي متفاوتي نسبت به نتايج عملكـرد واحـدهاي   ديدگاه ،اين اشخاص .دولتي و عمومي

   .باشدمورد نظرشان نمي انتفاعي دارند و تعريف واحد و يكساني از كارايي
ي و صاحبان سرمايه به مديريت منابع و سودآور ،مديران به تجزيه و تحليل عملياتي

هاي مـالي  هاي بازار و اعتباردهندگان به نقدينگي و اهرمدرآمد سهام و نشانه ،سودآوري
  .توجه خاص دارند

نظير سود  ،اند كه معيارهاي عملكرد حسابداريبيان كرده) 2006(و همكاران  2بانكر
هـا در  آن .هسـتند براي اهداف ارزيابي و سـنجش عملكـرد مفيـد     ،هاي نقديو جريان

-ها نشـان مـي   نتايج تحقيق آن .اندتحقيق خود ارتباط بين اين دو نقش را بررسي كرده
-سود و جريـان ) در قراردادهاي پاداش(دهد كه بين مربوط بودن و حساسيت پرداخت 

  .)2006 ،بانكر و همكاران( هاي نقدي ارتباط مثبتي وجود دارد
ها در توسعه آن ،صورت گرفت )2004(و همكاران  3در تحقيقي كه توسط ريچاردسون

اي برقرار ساخته و ضمن بين ذهني بودن اقلام تعهدي با قابليت اتكايشان رابطه ،كار اسلون
تـري تقسـيم كـرده و     اقلام تعهدي را به اجزا كوچـك  ،ارائه تعريفي جامع از اقلام تعهدي

ط و بالا تعيين كردنـد و  متوس ،ها را در ترازنامه جامعي در سه سطح پايينقابليت اتكاي آن
هـا در   آن .به بررسي رابطه هركدام از اين اجزا با پايداري سـود و قيمـت سـهام پرداختنـد    

                                                 
١ . Baccidor 
٢ . Banker 
٣ . Richardson 
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 پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي   .................................................................................    10

- توازن بـين ويژگـي   ،مندي حسابدارياين باور بودند كه براي افزايش فايده تحقيق خود بر
تكـاي  ها براي بررسـي قابليـت ا  آن .هاي قابليت اتكاء و مربوط بودن لازم و ضروري است

 ،ها را به سه بخش اصلي تعهدات ناشي از سرمايه درگردش غيرنقـدي اقلام تعهدي ابتدا آن
عنوان متغيرهـاي  ها بههاي مالي تقسيم كرده و از آنهاي عملياتي غير جاري و داراييدارايي

خود ها در تحقيقات آن .كردند عنوان متغير وابسته استفادهها بهمستقل و از نرخ بازده دارايي
به اين نتيجه رسيدند كه آن دسته از اقلام تعهدي كه قابليـت اتكـاي كمتـري دارنـد باعـث      

- شوند و بالعكس طبقهكاهش قيمت سهام مي ،هاي آتي و درنتيجهپايداري كمتر سود دوره
باعث پايداري سـود و افـزايش    ،كه داراي قابليت اتكاي بالاتري هستند اي از اقلام تعهدي

   .)3- 54 :2004 ،ريچاردسون و همكاران( وندشقيمت سهام مي
 ،كـارايي  ، گانـه ارزيـابي سـازمان را اثربخشـي    معيارهاي نـه ) 1989( 1سينگ و تاتل
كيفيت و مسؤليت اجتماعي  ،وريبهره ،سودآوري ،كيفيت زندگي كاري ،قابليت انعطاف

ي سـازمان در  ميـزان توانـاي   :انـد گونه تعريـف كـرده  وري را اينها بهره آن .اندبرشمرده
  .)20:1386،فردقاسمي( هاها به ستادهمنطقي و اقتصادي نهاده ،سازي معقول متناسب

به بررسي رابطه بين قابليت اتكاي اقلام تعهـدي بـا پايـداري    ) 1385( محمدزادگان
-هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سالسود و قيمت سهام در شركت

هاي تحقيق حـاكي از آن اسـت كـه    آزمون فرضيه .پرداخته است 1383الي  1376هاي 
بـرآورد دقيقـي ندارنـد و در     ،گذاران درباره اقلام تعهدي با قابليت اتكاي پـايين سرمايه

   .نتيجه خطاي ارزشيابي در مورد اين اقلام بيشتر از ساير اقلام است
غيرعملياتي كـه از   هاي عملياتي ودارايي كه دهدهمچنين نتايج اين تحقيق نشان مي

مراتب قابليت اتكاي بالاتري نيز خواهند  هاي جاري تحصيل شوند بهطريق ايجاد بدهي
هـاي  ها بيشتر از حالتي خواهد بود كه از محل ايجاد بدهيداشت و ضريب پايداري آن

 شـوند گيـري مـي  غير جاري يا انتشار سهام عادي باشد كه با قابليت اتكاي پايين انـدازه 
  .)1385 ،زادگان محمد(

                                                 
١ . Sing and Tatel. 
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در تحقيقي باعنوان وجه نقد ناشي از عمليات و مديريت ) 1385(مشايخي و صفري
رابطـه بـين وجـه نقـد      ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسود در شركت

در  1382تـا   1379ناشي از عمليـات و رفتـار اقـلام تعهـدي اختيـاري را درطـي دوره       
-شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قـرار داده هاي توليدي پذيرفته شركت

هاي توليدي پذيرفته شده در بـورس اوراق  دهد كه در شركتنتايج تحقيق نشان مي .اند
شود و ميزان مـديريت سـود بسـتگي بـه عملكـرد      بهادار تهران مديريت سود اعمال مي

اي وجه نقد ناشـي از  برمبن( هاي عملياتي ضعيف استهنگامي كه فعاليت .شركت دارد
ولـي در   ،هاي افزايش سود را درپـيش بگيـرد  شركت تمايل دارد كه استراتژي) عمليات

در ) برمبناي وجه نقد ناشي از عمليات(هاي عملياتي خوب هايي با فعاليتمورد شركت
  .)33-54 :1385 ،مشايخي و صفري( شودكل كاهش اقلام تعهدي مشاهده مي

تـوبين و ارزش   ܳبررسي رابطه بـين نسـبت   "ي باعنوان در تحقيق) 1385( مستوفي
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق    در شركت) REVA(افزوده اقتصادي پالايش شده 

تـوبين و ارزش افـزوده اقتصـادي     ܳدار بـين نسـبت   وجود رابطه معنـي  "بهادار تهران
ك از دو معيـار  اساس هريگيري برپالايش شده را اثبات نمود و نتيجه گرفت كه تصميم

  .)1385 ،مستوفي( تواند در راستاي هم باشدفوق مي
نقش اقلام تعهـدي اختيـاري در    "عنوان تحقيقي با در) 1384( مشايخي و همكاران
وجوه نقد حاصل " هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمديريت سود شركت

 ،گيـرد عمال نظر مديريت قرار ميكاري و ااين دليل كه كمتر مورد دستاز عمليات را به
را بـا اقـلام تعهـدي     و ارتبـاط آن  اندعنوان معيار اصلي عملكرد شركت درنظر گرفته به

دهد كه وجوه نقد حاصـل  نتايج اين تحقيق نشان مي .انداختياري مورد بررسي قرار داده
ن واحدهاي يكديگر رابطه معكوس دارند و مديرا اقلام تعهدي اختياري با از عمليات و

درهنگام كاهش وجوه نقـد حاصـل از عمليـات كـه بيـانگر عملكـرد ضـعيف         ،تجاري
افـزايش سـود از طريـق     منظور جبران اين موضوع اقدام بـه  به ،استواحدهاي تجاري 

  .)61-74 :1384 ،مشايخي و همكاران( كننداقلام تعهدي اختياري مي
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هـاي  تحليلي رابطه بين جريـان بررسي "در تحقيقي باعنوان ) 1383( ثقفي و هاشمي
 ،"هاي نقـدي عمليـاتي  بيني جريانارائه مدلي براي پيش :نقدي عملياتي و اقلام تعهدي

سـود حسـابداري   ) 1هاي نقدي عمليـاتي بـا متغيرهـاي    بيني جريانسه مدل براي پيش
جـزء نقـدي و مجمـوع اقـلام     ) 3جزء نقدي و اجزاي تعهـدي سـود حسـابداري و    )2

هاي نقدي عملياتي رابطه بين جريان ،كردند و با استفاده از اين سه مدلطراحي  ،تعهدي
دهد كه بـين  نتايج اين تحقيق نشان مي .را بررسي كردند و سود حسابداري و اجزاي آن

 .داري وجـود دارد هاي نقدي عملياتي و سود حسابداري و اجزاي آن رابطه معنيجريان
-يه توانايي سود حسابداري و اجزاي آن در پيشهاي اين تحقيق با نظريافته ،درمجموع

بينـي  هاي نقدي عملياتي و همچنين نظريـه برتـري توانـايي سـود در پـيش     بيني جريان
   .)29-55 :1383 ،ثقفي و هاشمي(هاي نقدي هماهنگي دارد جريان
  :تعاريف كارايي  -

ها  آن از نهومتعاريف متعددي از كارايي صورت گرفته است كه به اختصار به چند ن
  :اشاره مي شود

كارايي را انجام امري بـه بهتـرين طريـق بـه وسـيله فـرد حـائز        ) 1385(1امرسون -
 ،مهدي پور روشـن ( ترين وقت تعريف كرده استدر بهترين محل و در مناسب ،شرايط
1385: 3(.   
  :كارايي را به شرح زير تعريف نموده است) 1988(2اسلينشتر  -
ت است از رابطه بين كميت فيزيكي مصرف شده عبار :كارايي فيزيكي يا مهندسي .1

  .و توليد شده
   .عبارت است از رابطه بين هزينه و درآمد حاصله :كارايي تجاري يا مالي .2
عبارت است از رابطه بين نيروي انساني مصرف شـده   :كارايي اجتماعي يا انساني .3

  .)526-528 :1988 ،اسلينشتر(و رضايت يا منابع توليد شده 

                                                 
١ . Emerson 
٢ . Slinchter 
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اســتفاده بهينـه از منـابع موجـود درجريــان     ،كـارايي را ) 1986(1رمنواتـز و زيم ـ  .4
شود تعريف كرده و در تعبيـر گسـترده   عمليات واحد تجاري كه منتج به كسب سود مي

سـرمايه و مـديريت    ،زمـين  ،كارايي به تركيب صحيح عوامل توليد يعني كـار  ،اقتصادي
 .)1986 ،واتز و زيمرمن( كندارتباط پيدا مي

  تحقيق اهداف -6
مقايسه توانايي تأثير  ،توان گفت هدف اصلي اين تحقيقمي ،با توجه به مطالب فوق

عنـوان سـه    تـوبين بـه   ܳ مدل بهره وري فراگير سومانث و سيستم نسبت يابي دوپان و
حسابداري و تلفيقـي در سـنجش ميـزان     ،روش اصلي در سه رويكرد متفاوت اقتصادي

عنـوان دو رويكـرد   هـاي نقـدي بـه   اري سود و جريانها بر پايدكارايي مديريت شركت
گيـري  جهت سنجش كارايي مـديريت بـا هـدف كمـك بـه تصـميم       ،اصلي حسابداري

گذاران در بازارهاي سرمايه و سهام بـراي ارزيـابي بهتـر آينـده     اعتباردهندگان و سرمايه
  .استها شركت

  :هستنداهداف خاص تحقيق به شرح زير 
كه  توبين ܳيابي دوپان و گير سومانث و سيستم نسبتوري فراشناخت مدل بهره .1

                                                 .ها تاثيرگذار استسنجش ميزان كارايي مديريت شركت هركدام در
 ܳيـابي دوپـان و   سيسـتم نسـبت   ،وري فراگير سومانثمقايسه توانايي مدل بهره .2

ها براسـاس  بندي آنها با يكديگر و رتبهت شركتتوبين درسنجش ميزان كارايي مديري
عنوان دو معيـار اصـلي   هاي نقدي بهميزان تأثيرگذاري هريك بر پايداري سود و جريان

             .حسابداري در سنجش ميزان كارايي مديريت
كارگيري معيارهـاي  ها و اهداف در اهميت و مزاياي بهاهميت دستيابي به اين انگيزه

هاي مطرح شده را مقايسه نمايد و صورتي كه اين تحقيق بتواند روشدر .استسنجش 
هـا بـر   ها را به ترتيب توانايي سنجش كارايي براساس ميزان تأثيرگذاري هريك از آنآن

                                                 
١.Watts and Zimmirman  
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بنـدي كنـد و   عنوان دو معيار اصلي حسابداري رتبههاي نقدي بهپايداري سود و جريان
 ،گـذاران تـوان اهـداف زيـر را بـراي سـرمايه     آنگاه مي ،بهترين روش را مشخص نمايد

بينـي  خواهند وضعيت آينده شركت را پـيش كنندگان مالي و اعتباردهندگان كه ميتامين
           :محقق ساخت ،نمايند
هـا و  ارائه معياري مناسب و جامع جهت سنجش ميزان كارايي مـديريت شـركت   .1

  .هاجلوگيري از برخي مشكلات و نارسايي
-گـذاري و تـأمين مـالي در سـرمايه    ياري در جهت تقويت انگيزه سرمايهارائه مع .2

  .كنندگان منابع ماليگذاران و تأمين
 

 فرضيات تحقيق -7

وري فراگير سومانث بـراي سـنجش كـارايي مـديريت     مدل بهره :فرضيه اول-7-1
 تـأثير بيشـتري  ) توبين ܳيابي دوپان و سيستم نسبت(هاي ياد شده نسبت به ساير روش

  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داردبر پايداري سود شركت
وري فراگير سومانث براي سـنجش كـارايي مـديريت    مدل بهره :فرضيه دوم -7-2

هاي نقدي حاصـل از فعاليـت  هاي ياد شده تأثير بيشتري بر جرياننسبت به ساير روش
  .اق بهادار تهران داردهاي پذيرفته شده در بورس اورهاي عملياتي شركت

  تحقيق و روش جامعه آماري  -8
الـي   1375هـاي  جامعه آماري اين تحقيق با توجه به قلمرو زماني تحقيق كـه سـال  

  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشدشركت ،است 1387
-مياين تحقيق براي كسب اطلاع از وجود رابطه بين متغيرهاي مورد اشاره صورت 

   .باشدمي "تحليل رگرسيون "،نوع تحقيق از لحاظ ماهيت و روش ،بنابراين .پذيرد
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    15   .......................................       ...                                       هاي سنجش كارايي مديريت بر پايداري سود و                مقايسه تاثير روش

  هاروش گردآوري اطلاعات و داده -9
نـام در  طريق مطالعه متون و تحقيقات انجام شـده توسـط محققـين صـاحب     ابتدا از
عوامل و متغيرهـاي مـؤثر در تعيـين سـنجش كـارايي       ،امور مالي و اقتصاد ،حسابداري

جهـت   .يريت و نحوه كاربرد آن مشخص گرديده است و صورتي از آن تهيه گرديـد مد
هـاي مـالي اساسـي و    بـا اسـتفاده از صـورت    ،تشخيص اعتبار ايـن عوامـل و متغيرهـا   

نسـبت بـه    ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي همراه شركتيادداشت
هـاي  روش ،  ً                          با  با تلفيـق ايـن اطلاعـات   و متعاق شدآوري اطلاعات مورد نياز اقدام جمع

   .محاسبه گرديد ،سنجش كارايي مديريت در هريك از چهار رويكرد مورد مطالعه

    و تحليل داد ه ها هاي آماريروش -11
معادله رگرسيون با متغيرهـاي مسـتقل مربوطـه     ،منظور آزمون هريك از فرضيه هابه

س آزمـون معنـادار بـودن خـط     هاي جامعه آماري طراحي و سپجهت هريك از شركت
  .شدتك متغيرهاي مستقل انجام رگرسيون و معنادار بودن ضرايب تك

سري زماني و تركيبـي   ،توان از سه روش مقطعيهاي آماري ميبراي استفاده از داده
 .هاي تركيبي استفاده شده اسـت استفاده كرد كه براي انجام اين تحقيق از داده) تابلويي(

براي مثال يك خانواده يا يك بنگاه يـا يـك   (واحد مقطعي يكسان  1كيبيهاي تردر داده
  .)1385 ،گجراتي(شوند طي زمان بررسي و سنجش مي) ايالت
هاي تحقيـق از تكنيـك تجزيـه و تحليـل رگرسـيون جهـت       منظور آزمون فرضيه به
ده شـده  اسـتفا  ،با متغيرهاي مستقل ሺܻሻمتغير تابع  بيني ميانگين ارتباط و وابستگيپيش
   .است

                                                 
  . ١ Panel Data 
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 متغيرهاي تحقيق -11

  متغيرهاي مستقل -11-1
  1وري فراگيرمدل بهره -11-1-1

     هـا                   ها را روي خروجي                           ارائه شده و تأثير همه ورودي) 1979( 2                   اين مدل توسط سومانث
      خروجي    .   دهد                                             ريزي و بهبود كارايي را به روش خاصي انجام مي        برنامه   ،                   نشان داده و ارزيابي

                                                                       ي ارزش توليدات بوده و تأثير هر يك از منابع را در ارزش توليـدات نشـان                  اين مدل بر مبنا
   2                        با بهره گيري از روابـط    1 رابطه                                        نحوه محاسبه كارايي توسط اين مدل به صورت    .   دهد    مي
   :   است   5   تا 

      

ࡹࡼࢀ ൌ
مجموع ستاده هاي مشهود
 نهاده هاي مشهود وعممج

        )1(                                                           

 
ܯܲܶ ൌ ைி

ூி
     )2(                                                                                 

 

ܨܱ   ൌ ܱ௧



ୀ1
ܨܫ                                                      ൌ ௧ܫ



ୀ1
        

ܯܲܶ ൌ  ሺை1ାை2ାை3ାை4ାை5ሻ
ுାெାிାௐାாା

 )5(                         

1ܱ ൌ O2                    ارزش محصولات تكميل شده پايان دوره  ൌ  ارزش محصولات درجريان ساخت پايان دوره 
O3 ൌ ൫و پاداش مديريت DPS൯ارزش سود تقسيم شده         O4 ൌ  كليه درآمد هاي عملياتي و غير عملياتي طي دوره
O5 ൌ ܪ     هزينه بدهي هاي كوتاه مدت و بلند مدت ൌ ܯ     ارزش ورودي نيروي انساني ൌ  ارزش ورودي مواد اوليه  
ܥܨ ൌ WC                   ورودي دارايي هاي ثابت و ساير دارايي ها  ൌ  ارزش ورودي سرمايه در گردش
ܧ ൌ  تأمين انرژي  ههزين X                                 ارزش ورودي  ൌ  ارزش ساير هزينه هاي ورودي 

                                         ها بـر اسـاس قيمـت ثابـت دوره پايـه                ها و خروجي                      توجه شود كه كليه ورودي     بايد 
                   ي نيز توجه نمـوده   ي      هاي جز                                   اين مدل علاوه بر كارايي كل به شاخص   .    شوند           محاسبه مي

   يك       كدام   و     آورند                        هاي شركت يا سازمان سود           يك از بخش                      تواند نشان دهد كه كدام      و مي
  .)75-76 :1383،نوروزي(     اند                         طور غيركارا استفاده شده             از منابع به

                                                 
١.  Total Productivity Model( TPM)  
٢.  Sumanth 

  ) 4 (  ) 3 (  
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    17   .......................................       ...                                       هاي سنجش كارايي مديريت بر پايداري سود و                مقايسه تاثير روش

شدت روي  به) از جمله كشور ايران( تورم در جوامعي كه نرخ آن دورقمي است "
اني علت اينكه تورم تأثير يكس ـبه ،بر اين علاوه .گذاردها تأثير مي اقلام ترازنامه شركت

نتيجه سود نيز تحـت   در ،گذاردها نميبرروي استهلاك و بهاي تمام شده موجودي كالا
   ها           ها و خروجي                بايست كليه ورودي  مي ،از اينرو .)1374 ،جهانخاني( "گيردتأثير قرار مي

 ܯܲܶ                      عبارت ديگر جهت محاسبه   به   .                                       بر اساس قيمت ثابت دوره پايه محاسبه شوند       اثر    ، 
            نظر بر شاخص                 ها در سال مورد            ها و ستاده                        سيم ارزش هريك از نهاده               تورم از طريق تق

هـاي  حذف خواهد گرديـد تـا ارزش    ، )    1375 (                              هاي همان سال نسبت به سال پايه     قيمت
     كـه               علـت ايـن   .هـاي واقعـي باشـد   معرف ارزش ܯܲܶلحاظ شده در فرمول محاسبه 

     هـا       كه آن     است    اين    ،   است            ها بيان شده                          ها براساس ارزش ريالي آن          ها و ورودي     خروجي
-                                 در محاسبه مخرج كسر كه معـرف ارزش    .                  گيري يكساني نيستند                      داراي واحدهاي اندازه

 ܯܲܶ               هاي ورودي مدل                                                     شاخص بهاي عمده فروشي كالاهـا در ايـران و بـه    از  ،است 
                                همچنين جهت محاسبه صورت كسر كـه    . 1                                 تفكيك صنعت خاص استفاده گرديده است

 ܯܲܶ               هاي خروجي مدل         معرف ارزش                                        از شاخص بهاي توليدكننـده در ايـران      ،    باشد  مي   
   .                  استفاده گرديده است

 2يابي دوپانسيستم نسبت -11-1-2
آن را مقياس  4واحد تجاري و بازده فروش3روشي است كه رابطه بين گردش دارايي

سنجش كارايي مديريت آن واحد قرار مي دهد و مي توان بـه واسـطه آن ميـزان بـازده     
در واقع با محاسبه اين نسبت مي توان  .شركت را تعيين نمود 5ايه گذاريحاصل از سرم

كارايي مديريت واحد اقتصادي يعني ميزان موفقيت در بهترين استفاده از منابع موجـود  
            نحوه محاسبه  .)69-1382:70 ،اكبري(و صرفه اقتصادي عمليات سازمان را تعيين نمود 

  :   است  8و  7ا بهره گيري از روابط ب 6رابطه                            كارايي توسط اين مدل به صورت 
                                                 

   .                        يران استخراج گرديده است                                                ها از وب سايت اينترنتي بانك مركزي جمهوري اسلامي ا                              كليه اطلاعات مربوط به شاخص قيمت  .  1
2.  Du Pont Ratio System 
3.  Assets Turnover   
4.  Retun on Sales   
5.  Return on Investment 
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ሺࡵࡻࡾሻبازده سرمايه گذاري ൌ نسبت گردش دارايي ൈبازده فروش                                     

نسبت گردش دارايي ൌ
فروش

كل داراييها بازده  فروش                  ൌ
سود خالص
فروش               

      هـاي                     به عنوان يكي از روش    ܫܱܴ         ين تحقيق             جايي كه در ا      از آن   ،       ذكر است  ه      لازم ب
                اثـر تـورم از     ܫܱܴ                  لازم است در محاسبه    ،                                   سنجش كارايي مديريت معرفي گرديده است

          از طريـق     ،اثـر تـورم    ،                        منظور در محاسبه صورت كسر    بدين   .                    محاسبه نسبت حذف گردد
                               هاي همان سال نسـبت بـه سـال                    نظر بر شاخص قيمت                           تقسيم سودخالص در سال مورد

سودخالص لحاظ شده در فرمـول محاسـبه    حذف خواهد گرديد تا ارزش  ، )    1375 (    ايه  پ
   .هاي واقعي باشدمعرف ارزش ܫܱܴ

تواند معرف ارزش هاي دفتري نميجايي كه ارزش در محاسبه مخرج كسر نيز از آن
ز ا ،ܫܱܴهـا در محاسـبه    بجاي استفاده از ارزش دفتري كل دارايي ،ها باشدروز دارايي

 هـاي كوتـاه   حاصل جمع ارزش بازار پايان سال سهام شـركت و ارزش دفتـري بـدهي   
- عدد به              از طريق تقسيم    ،اثر تورم ،سپس .مدت شركت استفاده شده است مدت و بلند
                                        هاي همان سـال نسـبت بـه سـال پايـه                      نظر بر شاخص قيمت             در سال مورد  دست آمده

هاي لحـاظ شـده در مخـرج فرمـول     كل دارايي حذف خواهد گرديد تا ارزش  ، )    1375 (
   .هاي واقعي باشدمعرف ارزش ܫܱܴمحاسبه 

    1     توبين   ࡽ -11-1-3
                                گذاري از نسبت ارزش بـازار بـه               هاي سرمايه                     منظور ارزيابي پروژه    به  )     1969 (      توبين 

               تـوبين شـهرت     ܳ                       كه اين نسبت به شـاخص     ،                  گذاري استفاده نمود                   ارزش دفتري سرمايه
          و ميــزان   ܳ                                            يــك رابطــه علــت و معلــولي بــين شــاخص                     هــدف وي برقــراري   .      يافــت
         محاسـبه    ܳ                          وي معتقد بود كه اگر شاخص    .                             گذاري انجام شده توسط شركت بود        سرمايه

   ،                 گذاري وجـود دارد                           انگيزه زيادي براي سرمايه   ،             تر از يك باشد                    شده براي شركت بزرگ
              گذاري و رشـد     ه         هاي سرماي          ً                       بالا، معمولاً نشانه ارزشمندي از فرصت  ܳ                به عبارتي نسبت 

                                                 
١.  Q - Toobin   

) 6 (  

) 8 (   ) 7 (  
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   .                          گذاري متوقـف خواهـد شـد           سرمايه   ،                 كوچكتر از يك باشد  ܳ          اگر نسبت    .   است     شركت 
      طـور            ها را بـه                 توان عملكرد شركت                                                سپس وي عنوان نمود كه با استفاده از اين نسبت مي

      طـور             هـا بـه                        گيـري عملكـرد شـركت                           ايـن معيـار انـدازه      .        گيري كرد            تري اندازه       مطلوب
      كـار                                                    قين مورد استفاده قرار گرفت و در تحقيقات زيادي بـه                 اي توسط ساير محق        گسترده

            را مورد نقد                                                         با گذشت زمان انتقاداتي بر اين شاخص وارد شد و محققين آن   .        گرفته شد
                                                    ازجمله انتقاداتي كه به اين شاخص وارد شد ايـن بـود      .                    هاي زيادي قرار دادند         و بررسي

     هـا                       شـود كـه ايـن ارزش      ي                                                     كه در مخرج كسر اين شاخص از ارزش دفتـري اسـتفاده م ـ  
       همچنين    .               هاي فاحشي دارند           گذاري تفاوت                     با ارزش جاري سرمايه  )           هاي تاريخي    ارزش (

       هـائي               بنابراين شركت   ،   شود                             هاي نامشهود درنظر گرفته نمي                       در مخرج كسر ارزش دارائي
     آميز        اغراق  ܳ             دهند، داراي                      گذاري عمده انجام مي                    هاي نامشهود سرمايه                  كه در زمينه دارائي

گيري كارايي مـديريت  توبين از ابزارهاي اندازه ܳ  . )  15-  29   :    1969   ،     توبين (           واهند بود خ
ها بعلاوه ارزش بـازار سـهام عـادي    باشد كه از نسبت ارزش دفتري بدهيها ميشركت
كند كـه اگـر   اين نسبت بيان مي .آيدها بدست ميروي ارزش دفتري داراييها برشركت
هـايي كـه داراي نسـبت    يك باشند در مقايسه با شركت بالاي Qها داراي نسبت شركت

 گـذاري دارنـد  بـراي سـرمايه   ،انگيـزه و درصـد بـالايي از احتمـال     ،پايين يـك هسـتند  
      هـاي                 ارزش دارائـي  (               متوسـط شـركت     ܳ            پـس اگـر    .)268 :1998 ،1ليندنبرگ و راس(

        كه بـه           بهتر است    ،                              نظر از سطح تعادلي آن كمتر باشد      مورد  )                ارزش بازار شركت  /     شركت
                          بـه خريـد سـهام سـاير       ،                        گـذاري در ايـن زمينـه                       آلات و انجام سرمايه                جاي خريد ماشين

                                                                              ها اقدام نمايد و اين بدان معني است كه بازار سهام تمايـل دارد كـه ارزش همـه        شركت
      هـاي                  ها نسبت به شـوك            كه همه آن                                       ها را مساوي و معادل يكديگر سازد بطوري    شركت

   .)31 :1384 ،كاوسي(         شان دهند       العمل ن                      عمومي بطور يكسان عكس
 محاسبه آن بشرح ،ساده استفاده شده است ܳ كه در تحقيق حاضر از  با توجه به اين

  :باشدمي 9 رابطه

                                                 
١ . Lindernberg and  Ross 
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ࡽ ൌ
ࢀࡱࡰࢀࡿାࡰࡺࡻࡿାࡸࢂࡲࡱࡾࡼାࡸࢂࡹࡻ

ࡾࡿ
                                              

    :        كه در آن
ارزش پايان سال سهام عادي شركت ൌ   ܮܣܸܯܱܥ

 ൌ      برآورد      ارزش       بازار       پايان     سال      سهام       ممتاز      شركت    ܮܣܸܨܧܴܲ                
 ൌ    ارزش       دفتري       پايان     سال      بدهي     هاي      بلند     مدت      شركت  ܦܱܰܤܵ            

 ൌ    ارزش       دفتري       پايان     سال      بدهي     هاي      شركت    با        سررسيد      كمتر    از       يكسال  ܶܤܧܦܶܵ              
       پايان     سال    كل        دارايي     هاي      شركت  ൌ    ارزش    ري   دفت  ܥܴܵ        

  متغيرهاي وابسته -11-2
  1پايداري سود -11-2-1

داران قبل از خريد سهام شركت مبادرت به ارزيابي كارايي مديريت آن شركت سهام
استفاده بهينه منـابع موجـود در شـركت     ،يكي از مصاديق بارز كارايي مديريت .كنندمي

 گـردد و سـود بـه    سـهام مـي  كه در نهايت باعث افزايش بازدهي حقوق صاحبان  است
  .)1986 ،واتز و زيمرمن( شودعنوان شاخص ارزيابي كارايي مديران مطرح مي

عنوان معيار ارزيابي كارايي نام برده و معتقد اسـت  از سود به) 1992( 2هندريكسون
گـذارد و  داران تـأثير مـي  كارايي يك واحد تجاري بر روند پرداخت سود سهام به سهام

 :1992 ،هندريكسـون ( شـود شاخص ارزيابي كارايي مـديران مطـرح مـي   عنوان سود به
بنابراين لازم است كه مفهومي از سود در اختيـار داشـته باشـيم كـه بتـوان       .)144-136

 ،نحـوي كـه از ديـدگاه حسـابداري    به ،گيري نمودآن را اندازه هاي بازاربراساس ارزش
سـود  ) اسـتمرار ( عنـاي تكـرار پـذيري   م پايداري سود بـه  .گيري عيني باشدمعيار اندازه
هرچه پايداري سود بيشتر باشد يعني شركت تـوان بيشـتري بـراي حفـظ      .جاري است

   .شود كه كيفيت سود شركت بالاتر استسودهاي جاري دارد و فرض مي
بـر   هـاي كيفـي سـود حسـابداري اسـت كـه مبتنـي       از جمله ويژگي ،پايداري سود

گذاران در ارزيابي سود شاخصي است كه به سرمايه پايداري .اطلاعات حسابداري است
                                                 

١.  Earning Persistence 
٢ . Hendriksen 

) 9 (   
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    21   .......................................       ...                                       هاي سنجش كارايي مديريت بر پايداري سود و                مقايسه تاثير روش

 .)40-41 :1385 ،محمدزادگان(كند هاي نقدي شركت كمك ميسودهاي آتي و جريان
گيري كارايي واحد انتفاعي تأكيد دارد و آن را كانون توجـه قـرار   پايداري سود بر اندازه

ايـن   ست و بـه هاي نقدي اهدف اصلي واحدهاي تجاري كسب سود و جريان .دهدمي
كارايي مديريت در استفاده از  .كنندها اقدام به تحصيل منابع مورد نياز ميمنظور شركت

تواند اين كـارايي را  منابعي است كه در اختيارش گذاشته شده است و پايداري سود مي
پايـداري   ،هـاي عمليـاتي باشـد   هرقدر سودهاي كسب شده از طريق دارايي .نشان دهد

طور كلي سودهاي حسـابداري از دو جـزء پايـدار و ناپايـدار     به .اهد بودسود بيشتر خو
  .)14 :همان منبع(شوند تشكيل مي

 .كيـد اصـلي بـر اصـطلاحات جـاري و عمليـاتي اسـت       ادر محاسبه پايداري سود ت
كنترل مديريت و منتج  سود تنها ارزش يا رويدادهايي كه دردر  ،اين مفهوم در ،بنابراين

نحوي تعديل شـود تـا    اما لازم است به .شودلحاظ مي ،جاري است از تصميمات دوره
امـا در دوره جـاري مـورد اسـتفاده      ،استفاده از عواملي را كه در دوره قبل تحصيل شده

تـوان يـك تجربـه    هر يك از دوره هـاي مـالي را نمـي    .برگيرد قرار گرفته است نيز در
 به ،يا حتي خدمات برخي از كاركناناي اغلب تجهيزات سرمايه .آورد شماراقتصادي به

  .)14 -15 :همان منبع(شود استفاده و تركيب مناسب از اين عوامل مربوط مي
جنبه ديگر مفهوم پايداري سود اين است كه تغييرات مربوط تنها از فعاليـت اصـلي   
شركت ناشي شود و به اين ترتيب مقايسه آن با ساير عمليات شركت امكان پـذير مـي   

اقـلام ناپايـدار مربـوط بـه      ،اگرچـه  .شـود    ً                            منا  كارايي مديريت بهتر آشكار ميشود و ض
اما تعيين استانداردهايي كه  ،تحت تأثير مديريت قرار دارد ،عملياتي نيز هاي غيرفعاليت

  .) 15 :همان منبع(بتوان نتايج را با آن مقايسه كرد مشكل است 
كمتر از ،يداري جزء تعهدي سـود دهد كه پانشان مي) 1996( 1نتايج تحقيقات اسلون

 ،اسـلون ( دانـد جزء نقدي آن است و علت آن را ناشي از ذهني بودن اقلام تعهـدي مـي  
در راسـتاي تكميـل كـار اسـلون     ) 2004(ريچاردسون و همكـاران   .)315-289 :1996

                                                 
١ . Sloan 
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هـا ارتبـاط منطقـي    درصدد برآمدند تا بين ذهني بودن اقلام تعهدي و قابليت اتكـاي آن 
-گيري شـده يعني آن دسته از اقلام تعهدي كه با درجه ذهنيت بالايي اندازه .نندبرقرار ك

ها پايين است با اند داراي قابليت اتكاي پاييني هستند و  اقلامي كه درجه ذهنيت در آن
صـدد برآمدنـد كـه ابتـدا     بدين منظـور در  .شوندگيري ميقابليت اتكاي بالايي نيز اندازه

ها را در طبقـات مشخصـي قـرار داده و    تعهدي ارائه كرده و آنتعريف جامعي از اقلام 
  .تأثير آن را بر پايداري سود و بازده سهام مورد مطالعه قرار دهند

ارزش مورد انتظار سودهاي حسـابداري آتـي هسـتند و     ،سودهاي حسابداري پايدار
 ،رمـول از لحـاظ ف  .صورت يك بردار است تا يك رقم واحـد به ،اي از زماندر هر نقطه

,ሺܺ௧ା1ሻܧ ሼ سود هاي پايدار به صورت بردار ሺܺ௧ା2ሻ… , ሺܺ௧ାሻ ሽ هستند هرگاه:  
݇   ݐ ســودهاي مــورد انتظــار بــراي زمــان ሺܺ௧ାሻܧباشــد و  0    .باشــند  ݇

سودهاي حسابداري جاري براي سودهاي حسابداري آتي مربـوط در نظـر گرفتـه مـي     
ننده وقايعي هسـتند كـه توانـايي پرداخـت سـودهاي آتـي       ها منعكس ك زيرا آن ،شوند

   .)1376 ،كردستاني(دهند شركت را نشان مي
تحـت عنـوان    1ها بازده دارايي ،)2004(به تبعيت از تحقيق ريچاردسون و همكاران 

 ،هاي اين افـراد زيرا مطابق با يافته .پايداري سود در اين تحقيق در نظر گرفته شده است
تواند معرف پايداري سود باشد و اين نسبت در برگيرنده جنبـه  هتر ميبعد نقدي سود ب
  .)3-54 :2004 ،ريچاردسون و همكاران( باشدنقدي سود مي

    :   است  آمده 10 رابطه                           نحوه محاسبه پايداري سود در 

ܣܱܴ  ൌ
استهلاكାسود عملياتي
متوسط مجموع داراييها

 مجموع  دارايي ها                       سطمتو ൌ TA1 ାTA2  
2

     

ها در ابتدا و پايان سال مالي تقسيم بـر  جمع كل داراييحاصل :هامتوسط مجموع دارايي
  .) 11رابطه (دوعدد 

عنوان يـك متغيـر جهـت معرفـي پايـداري سـود        به ܣܱܴكارگيري ديگر دلايل به
  :باشدشرح ذيل مي شركت به

                                                 
١. Return on Assets   

) 10  (   ) 11  (   
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عمليـاتي آن اسـت كـه تحـت تـأثير       كارايي ،يك جزء كليدي سوددهي شركت  .1
  .گيردهاي مورد استفاده شركت قرار نميماليات و ميزان بدهي ،هزينه بهره

هـا مـورد تجزيـه و     سود عملياتي و گردش دارايي ،براي تعيين كارايي عملياتي  .2
  .گيردتحليل قرار مي

رايـي  داشتن مقدار مشخصي از دا يعني با ؛گردش دارايي معياري از كارايي است  .3
  .شودچه مقدار فروش ايجاد مي ،كل
 1هاي نقديجريان -11-2-2

- بـه  .گذاردسهام آن شركت تأثير مي توانايي يك شركت براي توليد وجه نقد بر ارزش
كه هدف اوليه از گزارشگري مالي ايـن   كندبيان مي) FASB2 )1978همين دليل است كه 

كننـدگان  دهندگان و ساير استفاده ن و اعتبارگذارااست كه اطلاعاتي تهيه شود كه به سرمايه
  .)27- 58 :2001 ،بارث( بندي وجوه نقد آتي را ارزيابي كنندكمك كند كه مقادير و زمان
هـا و  نهايت به توانايي آن براي توليد وجه نقد مازاد بـر هزينـه   موفقيت يك شركت در
- گيري عملكرد كه مـي ازهيكي ديگر از معيارهاي اند ،بنابراين .مخارج شركت وابسته است

هـاي  وجه نقـد حاصـل از فعاليـت   (تواند مورد استفاده واقع شود خالص وجه نقد دريافتي 
ايجـاد تـوازن    .وجه نقد از منابع مهم و حياتي هر واحد اقتصادي است .باشدمي) 3عملياتي

ي ترين عوامل سلامت اقتصادي واحدهايكي از مهم ،بين وجه نقد موجود و نيازهاي نقدي
هاي نقدي عمليـاتي آتـي در   همچنين استفاده از جريان .ها استتجاري و تداوم فعاليت آن

   .)29 :1386 ،شريعتي ايوري(هاي جديد مالي نيز رو به افزايش است تحليل
هاي عمليـاتي شـامل كليـه معـاملات و     فعاليت 4در استانداردهاي حسابداري آمريكا

گذاري يا تـأمين مـالي شـناخته    هاي سرمايهعاليتعنوان ف ساير رويدادهايي است كه به
 .و ارائه خـدمات اسـت        ً                       عموما  شامل توليد و تحويل كالا ،هاي عملياتيفعاليت .اندنشده

-     ً                                                 اساسا  به تأثيرات نقدي معاملات و ساير رويدادهايي اطلاق مي ،جريان نقدي عملياتي
                                                 

١.  Cash Flows 
٢.  Financial Accounting Standard Board 
٣.  Operating Cash Flow 
٤.  Statement of Financial Accounting Standard(SFAS) 
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 ،95شـماره  ،آمريكـا  استانداردهاي حسـابداري (شودكه در محاسبه سود خالص مؤثرند 
  .)21پاراگراف

هـاي  هـاي نقـدي ناشـي از فعاليـت    جريـان 1 الملليدر استانداردهاي حسابداري بين
 .شـود هاي مولـد درآمـد اصـلي واحـد تجـاري حاصـل مـي            ً          عمدتا  از فعاليت ،عملياتي
هاي نقدي عملياتي از معاملات و ساير رويدادهايي ناشي مي شـود كـه   جريان ،درنتيجه
 ،7المللـي شـماره   اسـتاندارد حسـابداري بـين   ( سود يا زيـان خـالص مؤثرنـد    در تعيين

   .)14پاراگراف 

  آزمون فرضيات تحقيق  -12
كه براساس اين  ،مدل رگرسيون طراحي گرديده استدو  جهت آزمون فرضيات تحقيق

طـور   هاي سنجش كارايي مـديريت را بـه  تأثير روش ،هاي تحقيقهريك از فرضيه ،هامدل
 .نمايدلحاظ نموده و آزمون مي) هاي نقديجريان ،پايداري سود( بر متغيرهاي وابستهمجزا 

و ضـريب تعيـين يـا ضـريب      Fهاي رگرسيون طراحي شده از آمـاره  به منظور آزمون مدل
  .استفاده شده است ،تعديل يافته 2ܴشود و همچنين نشان داده مي 2ܴدترمينان كه با 

وري فراگير سومانث براي سنجش كـارايي مـديريت   بهره مدل :فرضيه اول -12-1
تـاثير بيشـتري   ) توبين ܳيابي دوپان و سيستم نسبت(هاي ياد شده نسبت به ساير روش

  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داردبر پايداري سود شركت
  :گرددمعرفي  مي  12 رابطهبه شرح  ܣܱܴدر اين تحقيق مدل 

࢚ࡻࡾ ൌ ࢻ  ࢚ࡼࢀࢼ  ࢚ࡵࡻࡾࣖ  ࢚ࡽࢽ                ࢚ࢿ
  :كه در آن
ൌ   .آيددست ميها بهعلاوه استهلاك تقسيم بر متوسط مجموع داراييه از حاصل سود عملياتي ب ܣܱܴ
ൌ   .آيددست ميهاي مشهود بههاي مشهود بر مجموع نهادهاز حاصل تقسيم مجموع ستانده ܲܶ
ൌ   .آيددست مياز حاصل ضرب نسبت گردش دارايي در بازده فروش به ܫܱܴ

ൌ .   آيد      دست مي                                                   از حاصل تقسيم ارزش بازار به ارزش دفتري سهام شركت به ܳ 

                                                 
١. International Accounting Standards(IAS) 

) 12  (   
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-جايي كه هدف از آزمون فرضيه اول مقايسه تأثيرات ضرايب هريك از روش از آن
  ܣܱܴدر مـدل   )تـوبين  ܳيـابي دوپـان و   سيستم نسبت( هاي سنجش كارايي مديريت

يك از ضرايب نسـبت بـه دو    گردد كه كدامباشد و از طريق اين آزمون مشخص ميمي
يعني كـدام ضـريب نسـبت بـه دو ضـريب      (دارد   ܣܱܴضريب ديگر تأثير بيشتري بر 

  :صورت زير مطرح نمودبايست بهرا مي 1ܪو  0ܪنتيجه  در ،)ديگر بزرگتر است
اگر مدل ܣܱܴ معنادار باشد، آنگاه ߚ  از ߛ و Ԃ بزرگتر نيست     0ܪ
اگر مدل ܣܱܴ معنادار باشد، آنگاه ߚ از ߛ و Ԃ بزرگتر است     1ܪ

:0ܪ Ԃ  ߚ  Ԃ   يا  ߛ  ߛ  ߛ  يا  ߚ  ߚ  Ԃ ߛ   يا  Ԃ    ߚ
:1ܪ ߚ  Ԃ  ߚ   يا   ߛ  ߛ  Ԃ  

  :دهداول را نشان مي جهت آزمون فرضيه ܣܱܴتحليل مدل  2جدول شماره      
  جهت آزمون فرضيه اول ࡻࡾتحليل مدل  - 2جدول

࢚ࡻࡾ  ൌ ࢻ  ࢚ࡼࢀࢼ  ࢚ࡵࡻࡾࣖ  ࢚ࡽࢽ    ࢚ࢿ
  ࡻࡾمدل آزمون معناداري 

ሺࡲ െ .࢈࢘ሺࢉ࢚࢙࢚ࢇ࢚ࡿ ሻሻ  
  ضريب تعيين تعديل يافته ሻࡾሺ ضريب تعيين

ሺࡾ െ   ሻࢊ
زمون مدل نتيجه آ

  رگرسيوني

  معنادار 728497/0 826172/0 000/0
  

  ࡻࡾ متغيرهاي مدل
ሺ࢙ࢋ࢈ࢇ࢘ࢇࢂሻ  

  ࡻࡾ ضرايب متغيرهاي مدل
ሺ࢚ࢋࢉࢌࢌࢋሻ  

  ࡻࡾ معناداري ضرايب متغيرهاي مدل
ሺ࢚ െ .࢈࢘ሺࢉ࢚࢙࢚ࢇ࢚ࡿ ሻሻ  

 1760/0 -043054/0  ࢻ

 0046/0  150716/0  ࡼࢀ

 0000/0 640618/0  ࡵࡻࡾ

 0053/0 022552/0  ࡽ

                          يافته هاي پژوهشگر :منبع* 

  

   ࢼ   ࣖ   ࢽ   نتيجه  نتيجه آزمون فرض
ߴ رد  ߚ    150716/0  640618/0  022552/0   ߛ
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   ࡻࡾ تحليل آماري مدل -12-1-1
  95%مدل درسطح اطمينان ܨ آزمون آماره

 ֚  ܨ  െ   ܿ݅ݐݏ݅ݐܽݐܵ                 ሺܾݎ        .  ሻ ൌ  0 ൏   .ܣܱܴمعنادار بودن مدل رگرسيوني  0.05
  95%ضرايب درسطح اطمينان ݐ آزمون آماره 

֚  ݐ െ   ܿ݅ݐݏ݅ݐܽݐܵ                 ሺ   ܾݎ       .  ሻ  ,ߚ  ,ߴ ߛ ൏ اثربخش بودن كليـه ضـرايب مـدل     0.05
  .رگرسيون طراحي شده

 
  ࡻࡾادار نتيجه آزمون فرضيه اول براساس مدل معن -12-1-2

  ֚ ߴ     ߚ    .پذيرفته نشدن فرضيه اول  ֚گردد رد نمي 1ܪنفعبه0ܪ    ߛ
وري كـه معـرف ضـريب مـدل بهـره      ߚبايسـت  جهت پذيرفته شدن فرضيه اول مي

ترتيب معـرف ضـريب   كه به ߛ و Ԃ است از  ܣܱܴفراگير سومانث در مدل رگرسيوني 
بزرگتـر   ،هسـتند   ܣܱܴتوبين در مدل رگرسيوني  ܳسبت يابي دوپان و نسيستم نسبت

دارد ولـي  ܣܱܴ وري فراگير سومانث تأثير بيشـتري بـر  باشد تا نشان دهد كه مدل بهره
Ԃ دهد كهنتايج آزمون نشان مي  ߚ  اين بدان معني است كه تأثير سيستم  است و ߛ

تـوبين    ܳسومانث و نسـبت  وري فراگيريابي دوپان بر پايداري سود از مدل بهرهنسبت
ذكـر اسـت كليـه ضـرايب     لازم بـه  .درنتيجه فرضـيه اول پذيرفتـه نگرديـد    .بيشتر است

,ߚሺ ܣܱܴمتغيرهــاي مســتقل مــدل  ,ߴ  در ايــن مــدل ضــرايب اثربخشــي هســتند ،ሻߛ
ሺ  ݐ  െ   ܿ݅ݐݏ݅ݐܽݐܵ                 ሺ   ܾݎ       .  ሻ  ,ߚ  ,ߴ ߛ ൏ 0.05 ሻ    وري و در مقايسه تـأثيرات مـدل بهـره

  .گيرندقرار مي ܣܱܴتوبين بر  ܳيابي دوپان و نسبت سيستم نسبت ،سومانثفراگير 
  

وري فراگير سومانث براي سنجش كـارايي مـديريت   مدل بهره :فرضيه دوم -12-2
-هاي نقدي حاصل از فعاليـت هاي ياد شده تاثير بيشتري بر جرياننسبت به ساير روش
  .اوراق بهادار تهران داردهاي پذيرفته شده در بورس هاي عملياتي شركت
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  :گرددمعرفي  مي 13رابطه به شرح  ܨܥܱدر اين تحقيق مدل 
  

࢚ࡲࡻ ൌ ࢻ  ࢚ࡼࢀࢼ  ࢚ࡵࡻࡾࣖ  ࢚ࡽࢽ             ࢚ࢿ
  

  :كه در آن
ൌ هـاي عمليـاتي و آن   هاي نقدي ورودي و خروجي ناشي از فعاليتجريان ܨܥܱ

طور مسـتقيم قابـل ارتبـاط بـا سـاير طبقـات                  ً   ت كه ماهيتا  بهدسته از جريانات نقدي اس
  .هاي نقدي صورت جريان وجوه نقد نباشدجريان
  

ൌ -هاي مشهود بههاي مشهود بر مجموع نهادهاز حاصل تقسيم مجموع ستانده ܲܶ
  .آيددست مي

ൌ   .آيددست مياز حاصل ضرب نسبت گردش دارايي در بازده فروش به ܫܱܴ
ൌ   .   آيد      دست مي                                         سيم ارزش بازار به ارزش دفتري سهام شركت به          از حاصل تق   ܳ 
-جايي كه هدف از آزمون فرضيه اول مقايسه تأثيرات ضرايب هريك از روش از آن

 ܨܥܱدر مـدل  ) تـوبين  ܳيـابي دوپـان و   سيستم نسبت(هاي سنجش كارايي مديريت  
ضرايب نسـبت بـه دو    يك از گردد كه كدامباشد و از طريق اين آزمون مشخص ميمي

يعني كدام ضريب نسبت به دو ضريب ديگر (دارد  ܨܥܱضريب ديگر تأثير بيشتري بر 
  :صورت زير مطرح نمودبايست بهرا مي 1ܪو  0ܪدرنتيجه  ،)تر است بزرگ
  

اگر مدل ܨܥܱ معنادار باشد، آنگاه ߚ از ߛ و Ԃ بزرگتر نيست     0ܪ
اگر مدل ܨܥܱ معنادار باشد، آنگاه ߚ از ߛ و Ԃ بزرگتر است     1ܪ

:0ܪ Ԃ  ߚ  Ԃ   يا  ߛ  ߛ  ߛ  يا  ߚ  ߚ  Ԃ ߛ   يا  Ԃ     ߚ
:1ܪ ߚ  Ԃ  ߚ   يا   ߛ  ߛ  Ԃ   

  
  :دهدجهت آزمون فرضيه دوم را نشان مي ܨܥܱتحليل مدل  3جدول شماره 

) 13  (   
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 جهت آزمون فرضيه دوم ࡲࡻمدل  تحليل - 3جدول

࢚ࡲࡻ ൌ ࢻ  ࢚ࡼࢀࢼ  ࢚ࡵࡻࡾࣖ  ࢚ࡽࢽ     ࢚ࢿ
  ࡲࡻ مدلآزمون معناداري 

ሺࡲ െ .࢈࢘ሺࢉ࢚࢙࢚ࢇ࢚ࡿ ሻሻ   
 ضريب تعيين
ሺࡾሻ  

ضريب تعيين 
  تعديل يافته

ሺࡾ െ ሻࢊ

نتيجه آزمون مدل 
  رگرسيوني

  معنادار 465740/0 522982/0 000/0

 
  ࡻࡾ متغيرهاي مدل

ሺ࢙ࢋ࢈ࢇ࢘ࢇࢂሻ  
  ࡻࡾ ضرايب متغيرهاي مدل

ሺ࢚ࢋࢉࢌࢌࢋሻ  
  ࡻࡾ معناداري ضرايب متغيرهاي مدل

ሺ࢚ െ .࢈࢘ሺࢉ࢚࢙࢚ࢇ࢚ࡿ ሻሻ  
 7626/0  -746/9022  ࢻ

 8758/0 -264/2753  ࡼࢀ

 0007/0 5/605444  ࡵࡻࡾ

 5679/0 242/9130  ࡽ
 

   ࢼ   ࣖ   ࢽ   جهنتي  نتيجه آزمون فرض
  -  5/605444  -  ߴ رد

 يافته هاي پژوهشگر :منبع* 

   ࡲࡻتحليل آماري مدل -12-2-1
  95% مدل درسطح اطمينان ܨ آزمون آماره

֚  ܨ  െ   ܿ݅ݐݏ݅ݐܽݐܵ                 ሺܾݎ        .  ሻ ൌ  0 ൏ معنــــادار بــــودن مــــدل رگرســــيوني  0.05
    95% ضرايب درسطح اطمينانݐ آزمون آماره .ܨܥܱ

֚  ݐ െ   ܿ݅ݐݏ݅ݐܽݐܵ                 ሺ   ܾݎ       .  ሻ  ߴ  ൏ در مدل رگرسيون طراحي   ܫܱܴفقط ضريب  0.05
  .شده اثربخش است

  ࡲࡻنتيجه آزمون فرضيه دوم براساس مدل معنادار  -12-2-2
  .پذيرفته نشدن فرضيه دوم  ֚گردد رد نمي 1ܪ نفعبه 0ܪ

وري فراگيـر  رف ضريب مدل بهـره كه مع ߚبايست جهت پذيرفته شدن فرضيه دوم مي
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ترتيـب معـرف ضـريب سيسـتم      كه به ߛ و Ԃ است از  ܨܥܱسومانث در مدل رگرسيوني 
تـا   ،بزرگتـر باشـد   ،هسـتند   ܨܥܱتوبين در مدل رگرسيوني  ܳيابي دوپان و نسبت نسبت

 ت بـه سيسـتم  بنس ـ ܨܥܱ وري فراگير سومانث تـأثير بيشـتري بـر   نشان دهد كه مدل بهره
در  ߛ و ߚدهـد كـه  ولي نتـايج آزمـون نشـان مـي     .توبين دارد ܳيابي دوپان و نسبت نسبت
لحـاظ   ܨܥܱ و درنتيجه در مقايسه تأثير ضرايب بـر  نيستندضرايب اثربخشي  ، ܨܥܱمدل
 ݐሺزيرا مقايسه بايـد براسـاس ضـرايب اثـربخش      ،گرددنمي െ   ܿ݅ݐݏ݅ݐܽݐܵ                 ሺ   ܾݎ       .  ሻ  ൏

0.05ሻ د كه براين اساس فقطانجام گرد Ԃ  يـابي دوپـان در   كه معرف ضريب سيستم نسـبت
-                          ً                      اين بدان معني است كه صرفا  در اين مدل سيستم نسبت ماند وباقي مي ،است ܨܥܱمدل 

 .نشد نتيجه فرضيه دوم پذيرفته در .يابي دوپان اثربخش است

  گيريبحث و نتيجه -13
- سه روش مدل بهـره  مقايسه تأثير ،ن تحقيقكه هدف اصلي از انجام اي اين با توجه به 

توبين كه هريك به ترتيب از سه رويكرد   ܳ يابي دوپان و نسبت سيستم نسبت ،وري فراگير
 ،گرددها ناشي ميمديريت مالي و تلفيقي درسنجش ميزان كارايي مديريت شركت ،اقتصادي

يـن دو داده از رويكـرد   جريان هاي نقدي كه ا ،بر دو داده ديگر تحت عناوين پايداري سود
هريـك از سـه روش مـدل     ،جهت رسيدن به اين هدف ،استگيرند حسابداري نشأت مي

مدل رگرسـيوني   2دوتوبين در قالب   ܳ يابي دوپان و نسبت سيستم نسبت ،وري فراگيربهره
نتـايج ايـن تحقيـق     .طراحي شده براي اين منظور مورد ارزيابي و آزمون قرار گرفته اسـت 

هـاي نقـدي   وري فراگير سومانث بر پايداري سود و جرياندهد كه تأثير مدل بهرهنشان مي
 تنهايي بـه  تواند بهنيست و نمي توبين بيشتر  ܳيابي دوپان و نسبتشركت از سيستم نسبت

- عنوان يك روش جامع در سنجش كارايي مديريت مورد استفاده قرار گيرد و نياز به روش
باشد و بكارگيري هريك از اين ت در سنجش كارايي مديريت ميهايي با رويكردهاي متفاو

  .تنهايي منجر به تصميمات متفاوتي خواهد شد ها بهروش
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  پيشنهاد حاصل از تحقيق -13-1
 توانـد بـه  پيشنهاد اين پـژوهش مـي   ،توجه به نتايج حاصل و مرور ادبيات تحقيق با

  :بيان شودشرح زير 
ها اطلاعاتي را ارائـه نماينـد كـه قضـاوت دربـاره      شركت ،از اطلاعات حسابداري جدا

  .پذير باشدها امكانتوانايي مديريت در بكارگيري مؤثر منابع و ارزيابي عملكرد مالي شركت

  پيشنهادهايي براي تحقيقات آتي -13-2
پيشـنهاد   ،هاعوامل اقتصادي حاكم بر شركتر زياد د          ًهاي نسبتا باتوجه به نوسان .1
از مـدلي غيرخطـي جهـت سـنجش كـارايي مـديريت        ،قات آينـده شود كه در تحقيمي

  .ها استفاده شودشركت
هـا بـر   گذاري و سـنجش كـارايي مـديريت شـركت    رابطه بين تصميمات سرمايه .2

توان حجم سهام خريداري شـده  كه مي مالي و حسابداري ،اساس رويكردهاي اقتصادي
سهام شركت از ديـدگاه   گذاران را معياري مناسب جهت جذابيتشركت توسط سرمايه

هـاي سـنجش كـارايي    گذاران درنظـر گرفـت و ارتبـاط آن را باهريـك از روش    سرمايه
 .مديريت در رويكردهاي فوق بررسي نمود

  ع مناب
 ،بـا تجديـدنظر كامـل    ،"هـاي مـالي  تجزيه و تحليـل صـورت   "،)1382( ،فضل االله ،اكبري

  .69-73 ،رسيمركزتحقيقات تخصصي حسابداري و حسابرسي سازمان حساب
هـاي نقـدي   بررسـي تحليلـي رابطـه بـين جريـان      "،)1383( ،علي و عباس هاشمي ،ثقفي

هـاي  بررسـي  ،"هاي نقـدي عمليـاتي  بيني جريانارائه مدل براي پيش ،عملياتي و اقلام تعهدي
   .29-55 ،38شماره  ،سال يازدهم ،حسابداري و حسابرسي

نامـه  فصـل  ،"اقتصادي در تصميمات مالي مفهوم ارزش افزوده" ،)1374( ،علي ،جهانخاني
   .6و  5شماره  ،سال دوم ،پژوهشي تحقيقات مالي-علمي

عنوان معيارهايي براي مقايسه سود و جريانات نقدي به" ،)1386( ،عليرضا ،شريعتي ايوري
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دانشـگاه   ،نامه كارشناسي ارشدپايان ،"گيري عملكرد شركت با بررسي نقش اقلام تعهدياندازه
  .29 ،دانشكده مديريت ،تهران

سود هر سهم و نسبت قيمـت بـه    ،بررسي ارتباط بهره وري "،)1386( ،محمد ،قاسمي فرد
پايان نامه كارشناسي  ،"هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سود با بازده در شركت

 ،داريدانشـكده اقتصـاد و حسـاب   -واحد تهران مركزي-دانشگاه آزاد اسلامي ،ارشد حسابداري
20.  

 ،"بيني جريان نقـدي و سـود آتـي   توانايي سود براي پيش " ،)1376( ،غلامرضا ،كردستاني
    .دانشگاه تربيت مدرس ،نامه كارشناسي ارشدپايان

توبين و ارزش افـزوده اقتصـادي    ܳ و  بين نسبت بررسي رابطه"،)1384( ،عليرضا ،كاوسي
ሺܣܸܧሻنامه كارشناسي ارشـد  پايان ،"راق بهادار تهرانهاي پذيرفته شده در بورس اودر شركت

   .29-100 ،دانشكده مديريت و حسابداري ،دانشگاه علامه طباطبايي ،حسابداري
چـاپ   ،جلـد دوم  ،ترجمه دكتر حميد ابريشـمي  ،"مباني اقتصاد سنجي" ،)1385( ،گجراتي

  .انتشارات دانشگاه تهران ،چهارم
نقش اقلام تعهـدي  " ،)1384( ،و غلامرضا كرمي ،رانيمه كاوه ،مهراني  ساسان ،بيتا ،مشايخي

هـاي  بررسـي  ،"هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران اختياري در مديريت سود شركت
   .61- 74 ،42شماره  ،سال دوازدهم ،حسابداري و حسابرسي

از عمليـات و مـديريت سـود در    وجه نقـد ناشـي  " ،)1385( ،بيتا و مريم صفري ،مشايخي
 ،هاي حسابداري و حسابرسـي بررسي ،"هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانكتشر

  .33-54 ،44شماره  ،سال سيزدهم
بررسي رابطه بين قابليت اتكاي اقلام تعهدي با پايداري سـود و  " ،)1385( ،اكبر ،محمد زادگان

نامه كارشناسي ارشـد  پايان ،"هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانقيمت سهام در شركت
  .14- 42 ،)ره(المللي امام خمينيدانشگاه بين ،حسابداري
اسـتفاده از   بررسي كارايي در برخي صـنايع ايـران بـا   "،)1385( ،سياوش ،پور روشنمهدي

پايـان   ،"شده در بورس اوراق بهـادار تهـران  هاي پذيرفتهها در شركتمدل تحليل پوششي داده
دانشكده اقتصاد و  ،واحد تهران مركزي ،دانشگاه آزاد اسلامي ،حسابدارينامه كارشناسي ارشد 

 .2-3 ،حسابداري

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID

 پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي   .................................................................................    32

افـزوده اقتصـادي   تـوبين و ارزش ܳ بررسي رابطـه بـين نسـبت   " ،)1385( ،حميد ،مستوفي
پايـان نامـه    ،"هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شركتሻܣܸܧሺܴ پالايش شده 

دانشـكده اقتصـاد و    ،واحد تهـران مركـزي   ،دانشگاه آزاد اسلامي ،سابداريكارشناسي ارشد ح
  .حسابداري

وري در مركـز تحقيـق و   هـاي بهـره  طراحي الگوهاي شاخص" ،)1383( ،احمد ،نوروزي 
دانشـگاه   ،نامـه كارشناسـي ارشـد   پايـان  ،"توسعه شركت سهامي عام سيمان فارس و خوزستان
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