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  22تا  1از صفحه  ، 1391، سال چهارم، شماره چهاردهم، تابستان پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي

هاي بازيافت  نرخمحتواي اطلاعاتي نسبي و افزايشي سود در مقابل 
  زيابي عملكرد شركتوجوه نقد براي ار

  
  ***نژاد مصليطاهره       **نيا طالباله  قدرت     1*جليل خداپرست شيرازي

  11/03/1391: تاريخ پذيرش        15/01/1391: تاريخ دريافت

  چكيده
 دنبال به نيمحقق. است گرفته قرار آزمون مورد بارها يحسابدار در سود، ياطلاعات يمحتوا

 سود، يجد يرقبا از يكي. رديگ قرار استفاده مورد سود يبرا يبيرق عنوان به كه ،اند بوده ييارهايمع
 عنوان به ،ها، محتواي اطلاعاتي نسبي و افزايشي بازده داراييمطالعه نيا در. باشديم نقد وجوه انيجر

ر نرخ نماينده معيارهاي مبتني ب عنوان به ،نماينده معيارهاي مبتني بر سود و نرخ بازده داخلي برآوردي
باشد، مورد آزمون هاي عملكرد شركت ميكه شاخص ،توبين و بازده سهام Qبازيافت وجوه نقد، با 

هاي پذيرفته شده در جامعه آماري، شركت. باشدروش تحقيق از نوع همبستگي مي. قرار گرفته است
گانه دها از ضريب همبستگي پيرسون و روش رگرسيون چنآزمون فرضيه برايو  بورس تهران است
دهد، محتواي اطلاعاتي نسبي معيار مبتني بر سود در مقايسه با معيار  مينتايج نشان . استفاده شده است

  .باشدمبتني بر نرخ بازيافت وجوه نقد بيشتر است و محتواي اطلاعاتي افزايشي قابل آزمون نمي
  

  .نيتوب Q سهام، بازده ،يبرآورد ياخلد بازده نرخ نقد، وجوه افتيباز نرخ ها،ييدارا بازده: يديكل يها واژه
  
  

                                                 
 JKshirazi@yahoo.com    .ئول مكاتباتنويسنده اصلي و مس  استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد شيراز،*

  .و تحقيقات تهران ماستاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد علو**
 .مرودشتواحد كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي ***
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  مقدمه -1
هاي مالي، حسابداري و اقتصادي علاقمند به تعريف بهترين معيـار   زمينهمحققان در 

هاي مـالي  يكي از اطلاعات مهم در صورت. ها هستندسنجش عملكرد اقتصادي شركت
ي عملكـرد  معيـاري بـراي ارزيـاب    عنـوان  به ها سود حسابداري است، كه معمولاًشركت
سود حسـابداري از   گيري اندازه فرآينداما از آن جايي كه در  گردد؛ ميها استفاده شركت

مبنـاي   و همچنـين سـود بـر    شـود  مـي متعدد حسابداري استفاده  يها روشبرآوردها و 
، درباره استفاده از سود ترديدهايي ايجاد شده است و به همين گردد ميتعهدي محاسبه 

عملكـرد  معيار ارزيـابي   عنوان به» جريان وجوه نقد«گران مالي، از  ليلدليل بسياري از تح
كـه آيـا    باشـد مطرح مـي ال ؤسبا وجود تحقيقات گسترده هنوز اين . كنندشركت استفاده مي

معيارهاي مبتني بر سود نسبت به معيارهاي مبتنـي بـر جريـان وجـوه نقـد در ارزيـابي       
  ؟باشد ميها برتر عملكرد اقتصادي شركت

هاي قبلي، به بررسـي محتـواي اطلاعـاتي نسـبي و     در ادامه پژوهش ،طالعه حاضرم
 ،افزايشي معيارهاي مبتني بر سود در مقابل معيارهاي مبتني بر نرخ بازيافت وجـوه نقـد  

. پـردازد  مي ،در دو دوره كوتاه مدت و بلند مدتها  شركتدر توضيح عملكرد اقتصادي 
گيـري   تصـميم  فرآينـد اسـتفاده و فايـده معيارهـا در    منظور از محتواي اطلاعاتي، ميزان 

آزمون محتواي اطلاعاتي در دو قالـب محتـواي   . باشد ميبازار سرمايه گيرندگان  تصميم
مبحث محتواي اطلاعاتي . شود ميمطرح  2و محتواي اطلاعاتي افزايشي 1اطلاعاتي نسبي

ين دو يا چند معيـار  شود كه محقق در پي آن است كه دريابد از ب نسبي زماني مطرح مي
عبارت ديگـر   به. حسابداري، كدام يك محتواي اطلاعاتي بيشتري نسبت به سايرين دارد

ويـژه وقتـي ايـن معيارهـا در      بهمعيارهاي حسابداري است،  3بندي رتبه ،زماني كه هدف
و ناسازگار هستند، مسأله محتـواي اطلاعـاتي نسـبي    ناپذير  جمع، گيري هاي تصميم مدل

كه شود  ميمبحث محتواي اطلاعاتي افزايشي زماني مطرح . گردد ميها مطرح  اين معيار
                                                 

1. Relative Information Content 
2. Incremental Information Content 
3. Ranking 
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 1هدف اصلي پاسخ به اين سؤال است، كه آيا يك يا چند معيار حسابداري چيزي فراتر
  ).42: 1383مشايخي، (افزايد يا خير مي ها آناز ساير معيارها، به 

 معيار مبتني بر سود عنوان هبها داراييمحتواي اطلاعاتي نسبي و افزايشي بازده  - 2

از  يك ـيبر سـود،   يعملكرد مبتن يابيارز اريمع كي عنوان به ،ROA)2(هاييدارا بازده
 بكاررا در  تيريمد ييكارآ زانيم هاييدارابازده . باشديممستقل مورد مطالعه  يرهايمتغ

 شـكل  نيترسادهگفت  توانيم و دهديمسود نشان  ليمنابع موجود در جهت تحص گرفتن
 مجمـوع سود خـالص گـزارش شـده و     نيارتباط ب يبرقرار ،يسودآور ليو تحل هيتجز
مـالي   هـاي  نسـبت يكـي از  ها  داراييبازده نرخ . شده در ترازنامه است منعكس يهاييدارا

بـازده  . آيـد  دسـت مـي   هـا بـه   دارايـي مجموع  رباست، كه از طريق تقسيم سود خالص 
ساختار مالي شركت وسيله  به، كه شود مي فروش مربوطتوليد و هاي  مهارتبه ها  دارايي
محتواي اطلاعاتي نسبي بـازده   .)42 -40: 1386فرج اله زاده، (گيرد نميقرار  تأثيرتحت 
به اين دليل در اين مطالعه مطرح است كه بررسـي شـود، در مقايسـه بـا نـرخ      ها  دارايي

. نسـبت بـه ديگـري دارد   يك محتـواي اطلاعـاتي بيشـتري    بازده داخلي برآوردي، كدام
هـا   دارايـي بازده  آيابررسي شود  محتواي اطلاعاتي افزايشي به اين دليل مطرح است كه

افزايـد يـا   كننـدگان مـي  چيزي فراتر از نرخ بازده داخلي برآوردي، به اطلاعات اسـتفاده 
  ؟خير

محتواي اطلاعاتي نسبي و افزايشـي نـرخ بـازده داخلـي بـرآوردي       -3
  بتني بر نرخ بازيافت وجوه نقدمعيار م عنوان به

يك معيار ارزيابي عملكرد مبتنـي بـر    عنوان به،  )EIRR3(نرخ بازده داخلي برآوردي
يـك رويكـرد بـراي    . باشـد نرخ بازيافت وجوه نقد، متغير مستقل ديگر مورد مطالعه مي

                                                 
1. Beyond 
2. Return on Assets 
3. Estimated Internal Rate of return 
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همانند معيار عملكـرد  . است CRR(1(برآورد عملكرد اقتصادي، نرخ بازيافت وجوه نقد
هـاي مـالي   تني بر سود، نرخ بازيافت وجوه نقد نيز با اسـتفاده از اطلاعـات صـورت   مب

، هماننـد هـر   CRRهايي راجـع بـه اسـتفاده از رويكـرد     هر چند بحث. شودبرآورد مي
دارند كـه ايـن معيـار    طرفداران اين مدل اظهار مي ولي موضوع حسابداري، وجود دارد

نقد عملياتي مشـكل ارزيـابي سـرمايه، كـه     سنجش عملكرد در مقايسه با جريان وجوه 
، 2اسـتارك گرينـر و  (را نـدارد  ،آيـد وجـود مـي  خـاطر انتخـاب روش حسـابداري بـه     به

عمليـاتي  هاي گذاري در داراييسرمايه ،CRRو در واقع ) 292: 1996، 3؛ پيسنل195:1988
  .گيردرا ناديده نمي

مطرح ) 1979؛1978(4يريبراي برآورد نرخ بازده داخلي توسط ايج CRRاستفاده از 
صورت نسبت مجموع وجوه حاصل از عمليات، عايدي  بهرا  CRRايجيري . است شده

ها، هزينه بهره، كـاهش  گذاريهاي بلندمدت و فروش سرمايهحاصل از واگذاري دارايي
هاي ناخالص ابتدا و انتهاي ميانگين مجموع دارايي رب ،)اگر اتفاق افتد(هاي جاريدارايي
ي هـا  روشاين است كه در مقابل انتخاب  CRRيك مزيت اصلي . كندعريف ميدوره ت

پـذير  پذير نيست، در حالي كه نـرخ بـازده حسـابداري آسـيب    متعدد حسابداري آسيب
  .است

  هاهاي ارزيابي عملكرد شركتمعيار -4
در اين مطالعه بـازده  . ها معيارهاي مختلفي وجود داردبراي ارزيابي عملكرد شركت

  .دو معيار ارزيابي عملكرد مورد استفاده قرار گرفته است عنوان بهتوبين  Qو  سهام

  سهام بازده-4-1
 هـا  آننـرخ بـازده سـهام    سسـات  ؤمترين معيار ارزيابي عملكرد  در حال حاضر مهم

                                                 
1. Cash Recovery Rate  
2. Griner& Stark  
3. Peasnell 
4. Ijiri  
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و بـراي   باشد ميگذاران اين معيار به تنهايي داراي محتواي اطلاعاتي براي سرمايه. است
خـوش نوسـانات منفـي    زماني كه ايـن معيـار دسـت   . رددگ ميتفاده ارزيابي عملكرد اس

باشـد و عكـس ايـن    عملكرد نامناسب آن مـي  عنوان به، هشداري براي شركت گردد مي
حاصـل از  ) زيـان (بازده سهام عبارت است از نسبت كل منفعت. مطلب نيز صادق است

كسب آن در يك دوره  منظور بهاي كه ميزان سرمايهر بها گذاري در سهام شركتسرمايه
 و شامل تغييرات نرخ سهام در ابتدا و انتهـاي دوره ) زيان(اين منفعت. است صرف شده

تـر، بـازده   به عبارت ساده. باشدهمچنين سود متعلق به آن سهام طي آن دوره خاص مي
تغييـر در ارزش و قيمـت سـهام طـي      -1: گردد ميگذار به دو طريق كسب يك سرمايه

يـا  (مجموعه عايداتي كه طي ساليعني . گيردي كه به آن سهام تعلق ميسود -2دوره و 
گيرد، شامل سود نقدي ناخالص هر سـهم طبـق   به يك سهم تعلق مي) خصوصدوره به

مصوبه مجمع عمومي صاحبان سهام، مزاياي ناشي از حق تقـدم خريـد سـهام، مزايـاي     
انتهـاي دوره مـورد نظـر     ناشي از سود سهمي يا سهام جايزه و افزايش قيمت سـهام در 

 ).48: 1383مشايخي، (باشدنسبت به ابتداي دوره مي

  توبين Qشاخص -4-2
Q هـا  هاي مطرح شده براي ارزيـابي عملكـرد شـركت   توبين يكي ديگر از شاخص

گيـري و  هـاي بـازار را بـراي انـدازه     ارزشاست، كه تلفيقي از اطلاعات حسـابداري و  
به همين دليـل ايـن معيـار عـلاوه بـر حفـظ       . كندها استفاده ميسنجش عملكرد شركت

بـه عبـارت ديگـر    . كنـد را نيز برطرف مـي  ها آنمزاياي معيارهاي پيشين، برخي معايب 
تر است و بيشتر بـا  شود، اين معيار تا حدودي مربوطچون از اطلاعات بازار استفاده مي

 ـداطـور   بهر با اين حال به دليل اينكه اطلاعات بازا. خواني داردواقعيت هم در حـال  م ئ
  .تغيير است، از قابليت اتكاي كمتري برخوردار است

 هـاي ارزش دفتري يا ارزش جايگزيني دارايـي  راين معيار از طريق تقسيم ارزش بازار ب
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هـاي اقتصـاد   در تجزيه و تحليل 1اين نسبت توسط جيمز توبين. آيددست ميشركت به
مطرح شد و هدف  ،1969گذاري در سال هاي سرمايهبيني آينده فعاليتمنظور پيش به ،كلان

انجـام  گـذاري  توبين و ميـزان سـرمايه   Qوي برقراري يك رابطه علت و معلولي بين معيار 
تر از يك باشد، انگيزه زيادي اگر اين نسبت براي شركتي بزرگ. شده توسط شركت بود

معمولاً نشانه ارزشمندي توبين بالا،  Qبه عبارتي نسبت . گذاري وجود داردبراي سرمايه
گذاري تر از يك باشد، سرمايهاگر اين نسبت كوچك. باشدهاي رشد شركت ميفرصت

  ).46: 1385كريمي، (متوقف خواهد شد
رو در اين مطالعه، محتـواي اطلاعـاتي نسـبي و افزايشـي معيارهـاي ارزيـابي       از اين

رد مبتني بـر نـرخ بازيافـت    عملكرد مبتني بر سود در مقايسه با معيارهاي ارزيابي عملك
  .ها مورد بررسي قرار گرفته استوجوه نقد براي ارزيابي عملكرد شركت

  پيشينه تحقيق -5
، محتواي اطلاعاتي نسبي و افزايشي سـود در مقابـل   )2008(2سعيد و حسب الناباي

تـا   1993بررسي آنان طـي دوره  . هاي بازيافت وجوه نقد را مورد مطالعه قرار دادندنرخ
نتايج تحقيق آنان حـاكي از آن اسـت   . شركت انجام گرفته است 18400، بر روي 2005

هاي بازيافت وجوه نقد، محتواي اطلاعاتي نسبي و افزايشي بيشتري نسـبت بـه   كه نرخ
  .سود دارد

، محتواي اطلاعاتي افزايشـي اقـلام تعهـدي در مقابـل     )2009(3داين تاي و اسچالتز
، مورد مطالعه 2006تا  2002، طي دوره كت آلماني راشر 152بر روي  جريان وجوه نقد

هـاي تحقيـق و   بـردن هزينـه  در اين تحقيق، نقش به حساب دارايـي   ها آن. اند دادهقرار 
گـزارش  . انـد  دادهافزايش يك جزء تعهدي سود را مورد بررسـي قـرار    عنوان به ،توسعه

شـود، كـه در   ي سود مـي هزينه تحقيق و توسعه در ترازنامه منجر به افزايش جزء تعهد

                                                 
1. James Tobin  
2. Said & HassabElnaby  
3. Dinh Thi & Schultze  
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دهد كـه  نتايج نشان مي. ناقل اطلاعات اضافي بكار گرفته شده است عنوان بهاين مطالعه 
هاي تحقيق و توسعه، محتـواي اطلاعـاتي    هزينهاقلام تعهدي، با به حساب دارايي بردن 
  .افزايشي نسبت به جريان وجوه نقد دارد

جايگزين نرخ (وجوه نقد عملياتيبه بررسي نرخ بازيافت ) 1379(رهنماي رودپشتي
 1377تـا   1373هـا طـي دوره   معيار ارزيابي عملكرد شـركت  عنوان به) بازده حسابداري

دهد كه نرخ بازيافت وجوه نقد عملياتي براي برآورد نرخ بازده نتايج نشان مي. پرداخت
ه بين ه گرديد كئهمچنين شواهدي ارا. اقتصادي از قابليت اتكاي بالايي برخوردار است

متغير نرخ بازيافت وجوه نقد عملياتي با نرخ بازده حسابداري و نرخ بازده اقتصادي بـا  
  .نرخ بازده حسابداري همبستگي وجود دارد

به مطالعه ارتباط معيارهاي مختلف عملكـرد مبتنـي بـر سـود و     ) 1385(خطيبي انور
اوراق بهـادار  هاي پذيرفتـه شـده در بـورس    جريان نقدي با بازده سهام بر روي شركت

گانـه و  با اسـتفاده از مـدل رگرسـيون چنـد    .  پرداخت ،1384تا  1381طي دوره  ،تهران
تـري بـين   دهد كه ارتبـاط و همبسـتگي قـوي   نتايج نشان مي ،ضريب همبستگي مقطعي

لازم بـه  . متغيرهاي سود نسبت به متغيرهاي جريان نقدي، بـا بـازده سـهام وجـود دارد    
قيق فوق، سود قبل از بهره و ماليات، سـود بعـد از بهـره و    يادآوري است متغيرهاي تح

هـاي  هاي عملياتي، جريان نقدي حاصل از فعاليـت ماليات، جريان نقدي حاصل از فعاليت
  .مالي است تأمينهاي گذاري و جريان نقدي حاصل از فعاليتسرمايه
سـهم در   توبين و معيار سود هـر  Q به بررسي رابطه بين نسبت) 1386(اله زاده فرج

مطالعه . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختارزيابي عملكرد شركت
 Q نتايج حاكي از آن است كـه بـين نسـبت   . انجام گرفت 1383تا  1379در بازه زماني 

هاي پذيرفته شـده در بـورس   توبين و معيار سود هر سهم براي ارزيابي عملكرد شركت
اسـتفاده از   بنابراين ؛باشدبستگي وجود دارد اما شدت آن كم ميهم ،اوراق بهادار تهران

بـه   ،كننـدگان گيري استفادهتصميم براي ،هاتوبين براي ارزيابي عملكرد شركت Qمعيار 
  .شودتنهايي توصيه نمي
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  اهميت موضوع -6
به  گذارانها و همچنين تمايل سرمايه شركتتلاش مديران براي هدايت و كنترل كارآمد 

 ـاراگذاري مناسب مستلزم  سرمايهها و انجام  شركتد سهام خري اطلاعـات شـفاف و   ه ئ
 گذاران سرمايه. باشد مي ها آندر جهت ارزيابي وضعيت مالي   ها شركتدرست راجع به 

گيـري مناسـب    تصـميم  بـراي شده ه ئاراكنندگان نياز به تحليل اطلاعات  استفادهو ساير 
ر مورد سود حسابداري و لزوم تهيه صـورت جريـان   به دنبال مطالعات گسترده د. دارند

سـود و جريـان وجـوه نقـد موضـوع       اي محتواي اطلاعـاتي  مقايسهوجوه نقد، بررسي 
بنابراين نتايج تجربي حاصل از بررسـي محتـواي   . بسياري از تحقيقات قرار گرفته است

نقـد در   اطلاعاتي معيارهاي مبتني بر سود در مقابل معيارهاي مبتني بـر جريـان وجـوه   
 ،گذاري سرمايهدر  ،گذاران سرمايهتواند راهنماي خوبي براي  ميارزيابي عملكرد شركت 

  .باشد ،در هدايت مؤثر و كارآمد واحد تجاري ،و مديران

  هاي تحقيقفرضيه -7
هـاي  اين مطالعه به دنبال بررسي محتواي اطلاعاتي نسبي و افزايشي سود در مقابل نرخ

هـا و ايجـاد بسـتر علمـي     آزمون داده برايهاي تحقيق فرضيه .بازيافت وجوه نقد است
صورت مجزا  بهباشد، كه مناسب براي تحقيق حاضر، شامل چهار فرضيه به شرح زير مي

  .مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته است
محتواي اطلاعاتي نسبي معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر سود در مقايسه : فرضيه اول
  .عملكرد مبتني بر نرخ بازيافت وجوه نقد در بلندمدت بيشتر است با معيار ارزيابي
محتواي اطلاعاتي افزايشي معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر سود در مقايسه : فرضيه دوم

  .با معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر نرخ بازيافت وجوه نقد در بلند مدت بيشتر است
زيابي عملكرد مبتني بر سود در مقايسه با محتواي اطلاعاتي نسبي معيار ار: فرضيه سوم

  .معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر نرخ بازيافت وجوه نقد در كوتاه مدت بيشتر است

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 9   .......................  ... ل نرخ هاي بازيافت وجوه نقدمحتواي اطلاعاتي نسبي و افزايشي سود در مقاب

 

محتواي اطلاعاتي افزايشي معيار ارزيـابي عملكـرد مبتنـي بـر سـود در      : فرضيه چهارم
  .ه مدت بيشتر استمقايسه با معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر نرخ بازيافت وجوه نقد در كوتا

  ها آنگيري متغيرهاي تحقيق و نحوه اندازه -8
هـا،  در تحقيق حاضر محتواي اطلاعاتي نسبي و افزايشي دو متغير مستقل بازده دارايـي 

 عنـوان  بـه و نرخ بـازده داخلـي بـرآوردي     ،معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر سود عنوان به
 ،ت وجوه نقد، با متغيرهاي وابسته بازده سهاممعيار ارزيابي عملكرد مبتني بر نرخ بازياف

  .معيارهاي ارزيابي عملكرد شركت مورد آزمون قرار گرفته است عنوان بهتوبين  Qو 
هـاي پذيرفتـه   هاي مالي گزارش شده شركتچون متغيرهاي اين تحقيق در صورت

حاسـبه  هاي زيـر م  رابطهشده در بورس تهران به صراحت ذكر نشده است، با استفاده از 
  .شده است

  :شودمحاسبه مي) 1(از طريق رابطه ) ROA(هابازده دارايي
ROA )  = سود خالص+ هزينه بهره (/ها كل دارايي                           )1(  

برآورد ) CRR(بر اساس نرخ بازيافت وجوه نقد) EIRR(نرخ بازده داخلي برآوردي
  :آيدبه دست مي) 2(از رابطه CRR )1980-1678(طبق مطالعات ايجيري و شودمي

CRR =هاي نقدي بازيافت / دورهانتهاي  هاي ثابت ناخالص ابتدا وميانگين دارايي   )2(  

  :شودمحاسبه مي) 3(هاي نقدي از طريق رابطهبازيافت
 فروش+  زاتيتجه و آلاتنيماش اموال، فروش)+ افتد اتفاقاگر (يجار يهاييدارا در كاهش=  ينقد يهاافتيباز )3(

  اتيعمل از حاصل وجوه+  بهره نهيهز+  هايگذارهيسرما

  :شودمحاسبه مي) 4(هاي ثابت ناخالص ابتدا و انتهاي دوره از رابطه ميانگين دارايي
 اموال، -خالص زاتيتجه و آلاتنيماش اموال،=  دوره يانتها و ابتدا ناخالص ثابت يهاييدارا نيانگيم )4(

  هاييدارا كل -يجار يهاييدارا+ الصناخ زاتيتجه آلات،نيماش
ايـن متغيرهـا نـرخ    . مورد نيـاز اسـت   CRR از EIRRدو متغير اضافي براي استنتاج 

مطـابق  . اسـت ) T(گذاري فعالو دوره سرمايه) G(گذاري در شركترشد سالانه سرمايه
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  :شودمحاسبه مي) 5(از رابطه  T ،)1988؛1985؛1982(1هاي سالامونيافته
   T =اموال، ماشين آلات، تجهيزات ناخالص  /هزينه استهلاك                  )      5(
  

  :گرددمحاسبه مي) 6(از رابطه  G ،)1987(2هاي لي و استاركو مطابق يافته
  Log [  =Gناخالص انتهاي دورههاي ثابت دارايي                                 )     6(

   /ناخالص ابتداي دوره  هاي ثابتدارايي [/دوره مطالعه 
، )1988(بـر اسـاس مـدل گرينـر و اسـتارك     CRR از EIRR براي برآورد   )6(رابطه

نويسـي ويـژوال    برنامـه افـزار   نـرم مجهول اين رابطه از  iبراي محاسبه . شوداستفاده مي
  :ستاستفاده شده ا 3بيسيك

)7                                   (1
1

11
222

222









)Ti)(e(G

)e)(e)(TG(CRR
GT

iTGT  

CRR =نرخ بازيافت وجوه نقد  
G =گذاري در شركتنرخ رشد سالانه سرمايه  
=14/3  
i  =EIRR 

T =گذاري فعالدوره سرمايه  
GTe =گذاري فعاللگاريتم طبيعي نرخ رشد در دوره سرمايه  
iTe =گذاري فعالوردي و دوره سرمايهلگاريتم طبيعي نرخ بازده داخلي برآ  

  :شودمي محاسبه )8(رابطه كه از . است) RET4(يكي از متغيرهاي وابسته، بازده سهام
                                        RET) =قيمت سهام عادي در پايان دوره -قيمت سهام عادي در اول دوره(      )8(

  + دريافتيسودنقدي /  قيمت سهام عادي در اول دوره                            
ماهـه منتهـي بـه     12ره آورد نوين بـراي دوره   افزار نرممحاسبه بازده سهام از طريق 

                                                 
1. Salamon  
2. Lee & Stark  
3. Visual Basic  
4. Stok Returns  
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  .تيرماه هر سال انجام گرفته است
Q پرفكـت و  (شـود محاسبه مي 9 رابطهتوسط باشد، كه توبين متغير وابسته ديگر مي
  :)48: 1994، 1والز

)9     (             
SRC

STDEBTSBONDPREFVALCOMVAL
QS


  

  :كه در آن
COMVAL :ارزش بازار پايان سال سهام عادي شركت  
PREFVAL :برآورد ارزش بازار پايان سال سهام ممتاز شركت  

SBOND :هاي بلندمدت شركتارزش دفتري پايان سال بدهي  
STDEBT :الهاي شركت با سر رسيد كمتر از يك سارزش دفتري پايان سال بدهي  

SRC  :هاي شركتارزش دفتري پايان سال كل دارايي  
  .باشدملاك ارزش بازار، پايان خرداد ماه هر سال مي

 ؛دهـد قرار مـي  تأثيرمتغيرهايي هستند كه عملكرد شركت را تحت  ،متغيرهاي كنترل
شـود،  هاي خروجي استفاده ميجايي كه اين متغيرها تنها براي فيلتر كردن پارازيتاز آن
دهد كه قـدرت نفـوذ   مطالعات گذشته نشان مي. گيردمورد بحث قرار نمي ها آنت اهمي

. هاي بـا اهميـت عملكـرد شـركت هسـتند     ريسك تعيين كننده و شركت، اندازه شركت
 گيـري  انـدازه با استفاده از نسبت بدهي به حقـوق صـاحبان سـهام    ) LEV2(قدرت نفوذ

انحـراف   ريسك. شودها محاسبه مييصورت لگاريتم كل داراي بهاندازه شركت . شود مي
  ).55: 1995، 4، فرنچ و فاما73: 1995، 3وارفيلد(هاي سهام استاستاندارد بازده

  گيري نمونهجامعه آماري و  -9
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران       جامعه آماري تحقيق، شـركت 

                                                 
1. Perfect & Wiles  
2. Leverage  
3. Warfield  
4. French&Fama  
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گيري حـذفي  روش نمونهشركت است كه با استفاده از  53نمونه آماري شامل . اشدب مي
ها بايد تا به اين ترتيب كه شركت ؛و با در نظر گرفتن شروط خاصي انتخاب شده است

هـا بايـد منتهـي    در بورس پذيرفته شده باشند، سال مالي شركت 1380پايان اسفند سال 
گذاري، صنعت نساجي هاي سرمايهها جزو شركتبه پايان اسفند هر سال باشد، شركت

ها مثبت باشد، نـرخ بازيافـت وجـوه    شركت) ROA(هايباشند، بازده داراييو ليزينگ ن
در بخش تعريـف متغيرهـا    ها آنها مثبت باشد و اطلاعات مورد نياز شركت) CRR(نقد

  .در دسترس باشد

  پژوهش روش -10
جا كه در اين تحقيق به بررسي وجود رابطه همبستگي بـين متغيرهـاي مسـتقل و    از آن

از نـوع همبسـتگي و   با توجـه بـه هـدف كـاربردي     شود، روش تحقيق ه ميوابسته پرداخت
بـراي گـردآوري   . اسـت ) استفاده از اطلاعات گذشته(رويداديسآن از نوع پشناسي  روش

و مجلات  ها مقالهمباني نظري تحقيق از . ي استفاده شده استها Ĥناطلاعات از روش كتابخ
آوري شـده  بوط به موضوع تحقيق جمـع مر هاي ابكتفارسي و لاتين تخصصي و همچنين 

 هـاي مـالي و  از صـورت  ،هـا آزمـون فرضـيه  هاي مورد نياز آوري دادهمنظور جمع به .است
افزارهاي تهيه شده در رابطه با اطلاعات بـورس  نرم .شده استاستفاده موجود افزارهاي  نرم
ق و تجزيه و تحليل هاي تحقيآزمون فرضيه براي .شودصورت اطلاعات ثانويه استفاده مي به

  .هاي رگرسيون و ضريب همبستگي پيرسون استفاده شده استنتايج از مدل

  هاي تحقيقمدل -10-1
  :شودگانه به شرح زير استفاده ميهاي رگرسيون چندها از مدلتجزيه و تحليل فرضيه براي

  .شوداستفاده مي 4تا  1 روابطهاي اول و سوم از براي آزمون فرضيه
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هـا بـراي   بـازده دارايـي   iROAدر دوره مطالعه است، i توبين براي شركت iTQ ، Q كه
است كه از  i نرخ بازده داخلي برآوردي شركت iEIRR در دوره مطالعه است، iشركت 
 CRR ،مشتق شده استiRET  بازده سهام شركتi   در دوره مطالعه است و متغيرهـاي

در ايـن  . دهـد قـرار مـي   تـأثير باشد، كه عملكرد شركت را تحـت  كنترل، متغيرهايي مي
  .كت و ريسك است، اندازه شر)LEV(مطالعه متغيرهاي كنترل قدرت نفوذ

  هاي تحقيقيافته -11
توصيف متغيرهاي تحقيق اعـم از متغيرهـاي وابسـته و مسـتقل      1در جدول شماره 

هر يك از متغيرها ابتدا براي هر يـك   3و انحراف معيار 2، ميانه1ميانگين. شده استه ئارا
 1 شـماره  جدول. ها آمده استصورت كلي براي همه سال بهها و سپس يك بار از سال

گونه تجزيه و تحليلـي در   هيچدهد و بيانگر  ميصرفاً محدوده متغيرهاي تحقيق را نشان 
  .هاي تحقيق نيست فرضيهخصوص 

  

  
                                                 

1.Mean  
2.Median  
3.Standard Deviation  
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  آمار توصيفي متغيرهاي وابسته و متغيرهاي مستقل -1جدول
  متغيرها    1382  1383  1384  1385  1386  ها سالكل 

  تعداد  53  53  53  53  53  265
  

  ميانگين  3.06628  2.48451  1.85879  1.74272  1.55345  2.14115
  توبينQ  ميانه  1.98000  1.91400  1.49900  1.47400  1.39200  1.61700
    انحراف معيار  2.799488  1.674673  1.097389  0.917505  0.779321  1.712143
    ميانگين  60.04642  36.60736  29.08868  0.48094  29.91377  31.22743

  ميانه  46.79000  17.51000  19.98000  -3.00000  14.61000  14.26000
بازده 
  سهام

    انحراف معيار  69.073225  81.104651  51.445897  31.857645  64.911295  64.421814
    ميانگين  0.22102  0.21138  0.19981  0.20515  0.18462  0.20440

  ميانه  0.19100  0.18700  0.16500  0.18900  0.17300  0.18500
بازده 
  هادارايي

    انحراف معيار  0.123071  0.117070  0.112967  0.124965  0.101287  0.115937
  نرخ بازده   ميانگين  1.63575  1.52377  1.37709  1.59649  1.59040  1.54470

داخلي 
  برآوردي

  ميانه  1.35800  1.24900  1.23200  1.53100  1.42800  1.39700
  انحراف معيار  1.176770  1.258159  1.079546  1.178160  1.382676  1.213437

  هاي پژوهشگر يافته: منبع*
فرضيه به شرح مذكور مطرح شده اسـت، كـه دو فرضـيه    هار چها، آزمون داده براي

صورت تجمعـي و دو فرضـيه    به ،1386تا  1382از  ،اول و دوم طي يك دوره پنج ساله
مورد آزمون قـرار   1386و  1382صورت مقطعي در دو دوره يك ساله  بهسوم و چهارم 

  :خلاصه نتايج در زير آورده شده است. گرفته است
 ـاراثر بودن مـدل  ؤبررسي تعيين صحت مدل و م برايهاي رگرسيون در مدل  ،شـده ه ئ

) خطاهـا (هـا  باقيمانـده  - 1 :شده استبررسي  )خطاها(هاماندهوجود سه شرط در مورد باقي
بـا توجـه بـه    . ا مستقل باشده باقيمانده - 3. ها ثابت باشد ماندهواريانس باقي - 2. نرمال باشد

 .ها را بررسـي نمـود  توان نرمال بودن باقيماندهنمودار هيستوگرام و نمودار احتمال نرمال مي
بررسي شرط  براي .شودنمودار پراكندگي استفاده مي منظور بررسي شرط دوم از بههمچنين 
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تـوان موضـوع   مي ،بررسيمحاسبه شده در جدول  1با توجه به آماره دوربين واتسون ،سوم
 2.5و  1.5در صورتي كه آماره دوربين واتسـون بـين    .نشان دادها را مستقل بودن باقيمانده

   .باشد ميمستقل  ها باقيماندهباشد، 
 .باشدهاي رگرسيون تحقيق، سه شرط بالا برقرار است و متغيرها مستقل مي مدلدركليه 

  .ستآورده شده ا جداولدر اينجا تنها نتايج شرط سوم در 

  و تجزيه و تحليل آزمون فرضيه اول نتايج -11-1
محتواي اطلاعاتي نسبي معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر سود در مقايسه بـا   ،فرضيه اول

تـا   1382معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر نرخ بازيافت وجوه نقد را طي دوره پـنچ سـاله از   
ه شد، چهـار مـدل رگرسـيون بـراي     كه اشار طور همان. مورد بررسي قرار داده است 1386

هاي اول و دوم ارتباط بـين  مدل. آزمون اولين فرضيه تحقيق مورد استفاده قرار گرفته است
 2 جـدول شـماره   ؛است نمودهتوبين بررسي  Q را با متغير وابسته EIRRو  ROAدو معيار 

در  ROAدهـد، ضـريب همبسـتگي متغيـر     نتايج حاصل از بررسي اين دو مدل را نشان مي
 ؛باشـد مي 0.377در مدل دوم برابر  EIRRو ضريب همبستگي متغير  0.715مدل اول برابر 

و ضريب تعيين مدل رگرسيون دوم  0.667همچنين ضريب تعيين مدل رگرسيون اول برابر 
بـر   هـا  آن تـأثير منظور بررسي بيشتر متغيرهاي مستقل و  بهاز سوي ديگر . است 0.142برابر

را بـا متغيـر    EIRRو  ROAارتباط بين دو معيـار   ،ي سوم و چهارمهاعملكرد شركت مدل
نتايج حاصل از بررسي اين دو مـدل نشـان    .بازده سهام مورد بررسي قرار داده است وابسته

و ضـريب همبسـتگي    0.333 در مدل سوم برابر ROAدهد كه ضريب همبستگي متغير مي
مچنين ضريب تعيين مـدل رگرسـيون   ه ؛باشدمي 0.187در مدل چهارم  برابر  EIRRمتغير 

نتـايج بيـانگر   . باشدمي 0.138و ضريب تعيين مدل رگرسيون چهارم برابر 0.348سوم برابر 
توبين و بـازده سـهام دارد و    Qدر هر دو بررسي، همبستگي بيشتري با  ROAاين است كه 
محتـواي  گـردد و  مـي  تأييدفرضيه اول . هاي آن نيز بيشتر استدهندگي مدلقدرت توضيح

                                                 
1. Durbin-Watson  
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اطلاعاتي نسبي معيارهاي ارزيابي عملكرد مبتني بر سود در مقايسـه بـا معيارهـاي ارزيـابي     
بنـابراين اسـتفاده از   . عملكرد مبتني بر نرخ بازيافت وجوه نقد در بلند مـدت بيشـتر اسـت   

اتخـاذ   دركننـدگان  هاي ارزيابي عملكرد مبتني بر سود اطلاعات بيشتري براي استفاده معيار
  .كندبلند مدت فراهم مي تصميم

  1386تا  1382 مدل تجمعي از -خلاصه نتايج آزمون فرضيه اول -2جدول 
  مدل  1  2  3  4

  ضريب همبستگي پيرسون  0.715  0.377  0.333  0.187
0.138  0.348  0.142  0.667  2R تعديل شده  
  دوربين واتسون  1.937  1.696  1.738  1.737

  اي پژوهشگره يافته: منبع*

  آزمون فرضيه دوم تحليلنتايج و تجزيه و  -11-2
فرضيه دوم محتواي اطلاعاتي افزايشي معيار ارزيـابي عملكـرد مبتنـي بـر سـود در      
مقايسه با معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر نرخ بازيافت وجوه نقد را براي دوره پنج ساله 

آزمـون ايـن فرضـيه از دو مـدل     بـراي  . مورد آزمون قرار داده اسـت  1386تا  1382 از
را  EIRRو  ROAارتبـاط دو متغيـر    5مدل رگرسيون . شوداستفاده مي 6و  5رگرسيون 

ارتبـاط دو   6كند و مـدل رگرسـيون   توبين بررسي مي Qزمان با متغير وابسته هم طور به
 زمان با متغير وابسته  بازده سهام مورد بررسـي قـرار  هم طور بهرا  EIRRو  ROAمتغير 

. باشـد به مـدل مـي   EIRRو  ROA شرط آزمون اين فرضيه ورود هر دو متغير. دهدمي
 6و  5هاي رگرسـيون  شود، با بررسي مدلملاحظه مي 3طور كه در جدول شماره همان

شـود در نتيجـه امكـان بررسـي     هـا مـي  وارد مـدل  ROAشود كه تنها متغير مشاهده مي
 ـ ابي عملكـرد مبتنـي بـر سـود در مقايسـه بـا       محتواي اطلاعاتي افزايشي معيارهاي ارزي

  .معيارهاي ارزيابي عملكرد مبتني بر نرخ بازيافت وجوه نقد وجود ندارد
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  1386تا  1382 مدل تجمعي از -خلاصه نتايج آزمون فرضيه دوم -3جدول 
  مدل  شده خارج يرهايمتغ  شده وارد يرهايمتغ  رفته كار به روش

 ROA  گام به گام
LEV 
Size 

EIRR 
Risk 

5  

ROA  گام به گام
Risk 
LEV

EIRR 
Size 

6  

  هاي پژوهشگر يافته: منبع*           

  )1382سال (تحليل آزمون فرضيه سوم نتايج و تجزيه و -11-3
فرضيه سوم محتواي اطلاعاتي نسبي معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر سود در مقايسه 

و  1382نقـد را بـراي دو دوره    با معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر نـرخ بازيافـت وجـوه   
 4كه در جدول شماره  طور همان. به صورت مقطعي مورد بررسي قرار داده است 1386

  0.872تـوبين برابـر   Qبـا   ROAضـريب همبسـتگي    1382شود، براي سال ملاحظه مي
همچنـين   ؛است 0.513توبين برابر Qبا  EIRRباشد در حالي كه ضريب همبستگي مي

. اسـت  0.415برابـر   EIRRو ضريب تعيين مدل  0.761برابرROA  ضريب تعيين مدل
گردد و محتواي اطلاعـاتي نسـبي معيـار    مي تأييدنتايج بيانگر اين است كه فرضيه سوم 

ارزيابي عملكرد مبتني بر سود نسبت به معيار ارزيابي عملكرد مبتني بـر نـرخ بازيافـت    
  .وجوه نقد در كوتاه مدت بيشتر است

بـازده سـهام    ،كه متغير وابسته مدل ،1382اي سوم و چهارم براي سال هدر بررسي مدل
باشد در حالي كـه ضـريب   مي 0.452با بازده سهام برابر  ROAباشد، ضريب همبستگي مي

برابر  ROA  همچنين ضريب تعيين مدل ؛است 0.188با بازده سهام برابر  EIRRهمبستگي 
نتايج بيانگر ايـن اسـت كـه فرضـيه     . ستا 0.558برابر  EIRRو ضريب تعيين مدل  0.580
گردد و محتواي اطلاعاتي نسبي معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر سود نسبت به مي تأييدسوم 

  .معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر نرخ بازيافت وجوه نقد در كوتاه مدت بيشتر است
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  1386و  1382مدل مقطعي  -خلاصه نتايج آزمون فرضيه سوم -4جدول 
  سال  مدل  1  2  3  4

  ضريب همبستگي پيرسون  0.872  0.513  0.452  0.188
1382  0.558  0.580  0.415  0.761  2R تعديل شده  

  دوربين واتسون  1.614  1.883  1.754  1.635
    ضريب همبستگي پيرسون  0.434  0.278  0.402  0.330

1386  
  

0.372  0.400  0.156  0.258  2R تعديل شده  
  دوربين واتسون  1.713  1.634  1.759  1.804

  هاي پژوهشگر يافته: منبع*           

  )1386سال (تحليل آزمون فرضيه سوم نتايج و تجزيه و -11-4
مشـاهده   1386هـاي اول و دوم بـراي سـال    ، با بررسي مدل4مطابق جدول شماره 

باشـد در حـالي كـه    مـي  0.434بـر تـوبين برا  Qبـا   ROAكه ضريب همبستگي شود  مي
همچنين ضـريب تعيـين مـدل     ؛است 0.278توبين برابر  Qبا  EIRRضريب همبستگي 

ROA  و ضريب تعيين مدل  0.258برابرEIRR نتايج بيانگر اين است . است 0.156برابر
محتواي اطلاعـاتي   و گرددمي تأييدفرضيه سوم ) 1382همانند سال (1386كه براي سال
ارزيابي عملكرد مبتني بر سود در مقايسه با معيار ارزيابي عملكرد مبتني بـر  نسبي معيار 

  .نرخ بازيافت وجوه نقد در كوتاه مدت بيشتر است
بـازده سـهام    ،كه متغير وابسته مدل ،1386هاي سوم و چهارم براي سال در بررسي مدل

و ضـريب    0.402 با بازده سهام برابر ROAباشد، با توجه به اين كه ضريب همبستگي مي
برابر  ROAهمچنين ضريب تعيين مدل  و است 0.330با بازده سهام برابر EIRRهمبستگي 

بنـابراين فرضـيه    ،باشدمي 0.372برابر EIRRاست، در حالي كه ضريب تعيين مدل  0.400
گردد و با اين مي تأييددر صورتي كه متغير وابسته، بازده سهام باشد،  1386سوم براي سال 

محتواي اطلاعاتي نسبي معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر سود در مقايسه با معيارهاي  شرايط
  .است ارزيابي عملكرد مبتني بر نرخ بازيافت وجوه نقد بيشتر
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  نتايج و تجزيه و تحليل آزمون فرضيه چهارم -11-5
يسـه بـا   فرضيه چهارم محتواي اطلاعاتي افزايشي معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر سـود در مقا 

صـورت   به 1386و  1382معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر نرخ بازيافت وجوه نقد را براي دو دوره 
يـه دوم، از شـرايط آزمـون ايـن     . داده است مقطعي مورد آزمون قرار با توجه به اينكه همانند فرض

يـه چهـارم    ورود همزمان هر دو متغير مستقل به مدل مي ،فرضيه بـراي   باشد، امكـان آزمـون فرض
در  ؛شـود ها ميوارد مدل ROAنيز وجود ندارد به اين دليل كه تنها متغير  1386و  1382هاي  سال

نتيجه امكان بررسي محتواي اطلاعاتي افزايشي معيارهاي ارزيابي عملكرد مبتني بر سود در مقايسه 
  .با معيارهاي ارزيابي عملكرد مبتني بر نرخ بازيافت وجوه نقد وجود ندارد

  گيري نتيجه -12
تـوان گفـت كـه هنـوز سـود حسـابداري و       با توجه به نتايج كلي ايـن تحقيـق مـي   

متغيـر برتـر در تصـميمات مـالي و      عنـوان  بـه معيارهاي ارزيابي عملكرد مبتني بـر آن،  
 هـا كه از نتايج آزمـون فرضـيه   طور همان. گيرندگان استمورد توجه تصميم ،گذاريسرمايه

ها معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر سود نسـبت بـه معيـار    دلشود، در كليه مملاحظه مي
همبستگي بيشـتري بـا هـر دو متغيـر      ،ارزيابي عملكرد مبتني بر نرخ بازيافت وجوه نقد

بنابراين محتواي اطلاعاتي نسـبي معيارهـاي ارزيـابي عملكـرد     . وابسته نشان داده است
مبتني بر نرخ بازيافت وجوه نقـد  مبتني بر سود در مقايسه با معيارهاي ارزيابي عملكرد 

آزمون محتواي اطلاعـاتي افزايشـي، تنهـا     براي. در بلند مدت و كوتاه مدت بيشتر است
در نتيجه امكان بررسي محتواي اطلاعاتي افزايشـي  . ها شده استوارد مدل ROAمتغير 

مبتنـي  معيارهاي ارزيابي عملكرد مبتني بر سود در مقايسه با معيارهاي ارزيابي عملكرد 
  .بر نرخ بازيافت وجوه نقد وجود نداشت

. باشد ميتورم بر كيفيت اطلاعات حسابداري  تأثيرترين محدوديت اين تحقيق اصلي
با توجه به اين كه تورم همواره در ايران وجود داشته و اطلاعات مالي بـدون تعـديلات   

ها بايستي تعديل قيمتآثار ناشي از عدم  ،گيرد ميمربوط به اثر تورم مورد استفاده قرار 
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همچنين به دليل پايين بودن نقدينگي . مد نظر استفاده كنندگان از نتايج تحقيق قرار گيرد
و عدم يكنواختي جريانات وجوه نقد در ايران، نرخ بازيافت وجوه نقـد اكثـر     ها شركت
يط هاي بسياري كه ساير شرابنابراين هنگام انتخاب نمونه، شركت. منفي است  ها شركت

اند، تنها به دليل نرخ بازيافت وجوه نقد منفي از نمونـه   داشتهذكر شده انتخاب نمونه را 
  .خارج شدند

بر اساس نتايج اين مطالعه، با توجه به اين كه تحقيق در دو دوره كوتاه مدت و بلند 
 ،با استفاده از دو شاخص عملكرد شركت انجام شده است، به اسـتفاده كننـدگان   ،مدت

كه براي اتخـاذ تصـميم    شود ميپيشنهاد  ،و اعتباردهندگان گذاران سرمايهمديران، اعم از 
بـا توجـه بـه نقـدينگي     . بهينه از معيارهاي ارزيابي عملكرد مبتني بر سود استفاده نمايند

پايين و عدم يكنواختي جريانات وجوه نقد در ايران، ممكن اسـت بـا تغييـر شـرايط و     
 بنـابراين . يجي عكس نتيجه كلي اين مطالعه حاصل شـود ها، نتاافزايش نقدينگي شركت

  .گيري به اين مسأله توجه نمايندشود هنگام تصميمبه استفاده كنندگان پيشنهاد مي
به شـرح   هاييهاي به عمل آمده و نتايج حاصل از تحقيق پيشنهادبا توجه به بررسي

  :گرددميه ئارازير براي تحقيقات آتي 
 بينـي ي اطلاعات حسابداري براي تجزيه و تحليل پيشيك ايده، بررسي سودمند .1
بنابراين انجام تحقيـق مشـابهي بـا بررسـي توانـايي معيارهـاي ارزيـابي        . باشد ميآينده 

 .شود ميبيني عملكرد آينده پيشنهاد  پيشعملكرد مورد بررسي در اين مطالعه، براي 

، متفـاوت  عوامل سياسي و اقتصادي بـر صـنايع مختلـف    تأثيراز آن جايي كه  .2
 .تحقيق مشابهي با تأكيد بر نوع صنعت انجام پذيرد گردد مياست، پيشنهاد 

هـا   دارايـي انجام تحقيق مشابهي با انتخاب يك معيار ديگـر بـه غيـر از بـازده      .3
مثال نرخ بازده حقوق  عنوان بهنماينده معيارهاي ارزيابي عملكرد مبتني بر سود،  عنوان به

  .صاحبان سهام
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