
75-60صفحات / 88بهار/ 1شماره/ سال اول/ ي ماليفصلنامه حسابدار

 نقدينگي با بازده يهانسبتبررسي رابطه بين جريان نقد عملياتي و 

سهام در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

*ولي خدادادي

**خاطره كارگرپور

دهيچك
 ارزش شركت وابسته اسـت و ارزش شـركت          بينيپيشبه قدرت تبيين و      مالي   هايصورتمفيد بودن اطلاعات    

بازدهي سهام بستگي به دو عامل تغييرات قيمـت سـهام   .  بازده فعلي و بازده هاي آتي است تأثيرنيز مستقيما تحت    
با توجه بـه ايـن موضـوع ،هـدف ايـن پـژوهش            . در پايان دوره نسبت به اول دوره و ميزان سود نقدي دريافتي دارد            

 و نسبت خالص سرمايه در گردش به كـل          2نسبت آني ( نقدينگي يهانسبتو  1بررسي رابطه بين جريان نقد عملياتي     
.ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استهاشركتبا بازده سهام )3هادارايي

ست و نمونه مـورد  ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ا     هاشركتجامعه آماري اين پژوهش متشكل از       
 مـورد نيـاز پـژوهش از بانـك     هـاي داده اسـت  1385 لغايت 1380ي هاسال شركت فعال در طي      50بررسي شامل   

 همبـستگي اسـت و جهـت        هـا فرضـيه در اين پژوهش نوع رابطه در       . اندگردآوري شده تدبيرپرداز  افزارنرماطلاعاتي  
 و تخمـين مـدل      هـا محاسـبه  مورد اسـتفاده جهـت انجـام         رافزا نرم .آزمون فرضيات از رگرسيون استفاده شده است      

.استSPSSوExcelرگرسيون،
رفت بين جريان نقد عمليـاتي و نـسبت آنـي بـا بـازده               مينتيجه آزمون فرضيات نشان داد همانگونه كه انتظار         

بـا بـازده سـهام    هـا داراييوجود دارد ولي بين نسبت خالص سرمايه در گردش به كل     دار  معنيسهام رابطه مثبت و     
 نگرديد كه يكي از دلايل اين امر را مي توان كارايي ضعيف بازار سرمايه در ايران دانـست كـه باعـث    تأييداين رابطه  

.    سهام و به تبع آن بازده سهام شده استهايقيمتعدم انعكاس همه اطلاعات موجود، در 
ت آني، نسبت خالص سرمايه در گـردش بـه        گردش وجوه نقد، گردش وجه نقد عملياتي، نسب       : يدي كل واژگان

. ، بازده سهامهاداراييكل 

استاديار دانشكده اقتصاد و مديريت دانشگاه شهيد چمران اهواز*
ارشد حسابداريكارشناس**

1. Operational Cash Flow(OCF)
2. Quick Ratio (QR)
3. Working Capital/Assets(WC/A)
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مقدمه. 1
در اين بازار روزانه هزاران سرمايه گذار پول خود را به . بازار سرمايه در ايران يك بازار ناشناخته است

ابنـد  يميدر اين ميان برخي به هدف خود دست   . نمايندميگذاري  سرمايهاميد دستيابي به ثروت بيشتر      
 و زوايـاي  هـا جنبـه شناخت بورس اوراق بهادار تهران از     . دهندميو برخي ديگر سرمايه خود را از دست         

 را كاهش و    هاگذاريسرمايهريسك   بهتر آينده اين بازار و تغييرات آن،       بينيپيشتواند ضمن   ميمختلف  
گـذاري  سـرمايه انتخـاب بهتـرين   بازده سهام يكي از فاكتورهاي مهم در . يا بازده بيشتري را بدست آورد 

)1382مهراني و مهراني ،.(است
 سهام عـادي، كـسب   گذارانسرمايه از جمله گذارانسرمايهتوان گفت هدف اساسي   ميبه طوري كه    

بازدهي سهام بستگي به دو عامل تغييرات قيمت سهام در پايان دوره نسبت به اول              . سود و بازدهي است   
)1375جهانخاني و مرادي ،.(فتي دارددوره و ميزان سود نقدي دريا

هـاي مدلمالي، هاي تصميمدر بسياري از   . وجوه نقد از منابع مهم و حياتي هر واحد اقتصادي است          
نقدي نقش محوري هاي جريانو غيره، اي سرمايههاي طرحارزيابي هاي روشارزش گذاري اوراق بهادار، 

ملياتي آتي در تحليل هاي جديد مالي نيز رو بـه افـزايش   نقدي عهاي  جريان استفاده از    چنينهم. دارند
) 1383ثقفي و هاشمي، . (است

 از ديرباز بـه عنـوان يكـي از ابزارهـاي            الذكرفوق مالي   هايصورت مالي استخراج شده از      يهانسبت
 وضـعيت   بينـي پيش و ساير اشخاص ذينفع جهت       گذارانسرمايه توسط   هاشركتبسيار مفيد در ارزيابي     

 مالي و متغيرهاي حسابداري يهانسبتشناسايي و معرفي . اند واحد تجاري مورد استفاده قرار گرفتهآتي
. بازده سهام در يك بازار سرمايه از اهميت خاصي برخوردار استبينيپيشمربوط و سودمند در 

ايـن  .  باشـد  گيـري تصميم بايد در جهت     هابيني پيش مشاهده، تجزيه و تحليل و    « معتقد است    1واتر
توان با تكيه بر تجربه گذشته تصميمات حال و آينده را تسهيل كرد، بدون ميمفهوم، ديدگاهي است كه   

تـوان ايـن خـط ظريـف را ترسـيم نمـود، بـه نـوع                 مـي حال اين كه چگونه     .  تصميمات اخذ شود   كهاين
» .ند، بـستگي دارد كنند و به چه اطلاعاتي مربوط هـست     مي را اتخاذ    هاآن چه كساني    كهاينتصميمات و   

)29؛1383و شمس عالم،فربهرام(
اعتقاد دارد كه ادامه حيات يك شركت يكي از اولين ملاحظات است و وجه نقد يكي از              ) 2006(2لي

توانند به بقاي خود ادامه دهند ميهاييشركتفقط . دهدميشركت را تشكيل     عوامل بقاي هر   ترينمهم
درك قـدرت پرداخـت شـركت يكـي از          .  نماينـد  تأميني نقدي خود را     كه سودآور بوده و بتوانند نيازها     

 صورت جريان وجوه نقد در حالي كهنمايد مي نتأمينباشد و سود اين اطلاعات را به وضوح ميضروريات 
.دهدميچنين عملي را انجام 

1. Vatter
2. Lie
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هـايي  آنچه كه تاكنون در خصوص بازده سهام مورد بررسي و پژوهش قرار گرفته است، عمدتاً متغير           
كـه حـالي در . بوده است كه مورد توجه سهامداران بوده و از ايـن ديـدگاه بـدان نگريـسته شـده اسـت                     

 نقدينگي كه بر اساس اطلاعـات حـسابداري محاسـبه     يهانسبتمتغيرهايي نظير جريان نقد عملياتي و       
 و به نـوع   شركت استهايسياستكه بيشتر بر اساس    مي نسبت به متغيرهايي نظير سود تقسي      شوندمي

 مديريت بستگي دارد و از اين لحاظ از دخالت و          هايسياستسياست تقسيم سود بستگي دارد، كمتر به        
. هاي مديريت تا حدي زياد مصون استدستكاري

گذاري اين پژوهش سعي بر اين دارد كه مشخص سازد بازده سهام كه به عنوان يكي از مباني قيمت                 
نقـد عمليـاتي و     هـاي   جريـان (ميـزان از اطلاعـات حـسابداري خـاص          سهام در بازار مطرح است تا چه        

نقـدي  هـاي  جريـان «ارتبـاط و همبـستگي بـين متغيرهـاي     يعني . پذيرد ميتأثير)  نقدينگييهانسبت
بـه عنـوان متغيـر وابـسته     » بازده سهام «به عنوان متغيرهاي مستقل و      »  نقدينگي يهانسبتعملياتي و   

تواند توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده شود؟ يا متغير وابسته ميتعيين شود تا بتوان گفت كه آ

پيشينه پژوهش. 2
يهـا نـسبت كنون تحقيقاتي پيرامون اطلاعات حسابداري مندرج در صورت جريان وجـوه نقـد و               تا

:  اشاره شده استهاآننقدينگي صورت گرفته است كه در زير به برخي از 
2 نقش محتواي اطلاعاتي فزاينده و نسبي نرخ بـازده داخلـي          به بررسي ) 2001(1حسبلنبي و آمل  .1

كه ( اين موضوع را كه آيا نرخ بازده داخليهاآن. اند پرداختههاشركتتوضيح عملكرد اقتصادي در
 در ارزيـابي    4گـذاري سـرمايه نسبت به شاخص سنتي بـازده       ) 3مشتق شده از نرخ بازگشت نقدي     

. اند بررسي قرار دادهرا مورد برتري دارد،هاشركتعملكرد 
 كه نرخ بازده داخلي داراي محتواي اطلاعاتي نسبي بيشتري نـسبت            دهدمينتايج تحقيق نشان    

محققـان  . هاي كوتاه مدت و بلند مدت است هطول دوردرگذاري سرمايهبه شاخص سنتي بازده     
ز اهميـت    جريانات نقدي در ارزيـابي عملكـرد شـركت حـائ           هايشاخصكنند كه   ميچنين بيان   

توان نتيجـه گرفـت كـه سـهامداران از اطلاعـات صـورت جريانـات نقـدي در                 ميروايناز  . است
.نمايندمي خود استفاده گيريتصميم

 سـهام در كـشورهاي در       بازده به بررسي رابطه بين نقدينگي و        2003در سال 5همكارانشجان و   .2
ر سهام در حال توسعه را در طي دوره از    بازا 27 مربوط به    هايدادههاآن. اندحال توسعه پرداخته  

 دريافتند كه بـازده سـهام در كـشورهاي در           هاآن. اند بررسي كرده  1999 تا دسامبر    1992ژوئن  

1. Hassabelnaby
2. internal rate of return
3. cash recovery rate
4. Return on investment
5. Jun & Achla & Shawky
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، 1حال توسعه داراي همبستگي معناداري با نقدينگي بازار كه در قالب نـسبت گـردش معـاملات                
نتايج در هر . باشدمي شده است، يگيراندازه3و ضريب نوسانات گردش معاملات2ارزش معاملاتي

دو روش آناليز مقطعي و سري زماني بدست آمده است و حتي پس از كنترل بتاي بازار جهاني و                  
.در بازار و نسبت قيمت بازار به ارزش دفتري از شدت لازم برخوردار بودندگذاري سرمايه

:كت و نابرابري اطلاعـات  چند جانبه شرهايفعاليت« تحقيقي تحت عنوان     2005شياهو در سال    .3
در اين تحقيـق اخـتلاف      . انجام داد » نقدي و تعهدات حسابداري   هاي  جريانشواهدي براي سود،    

 نقدي براي منعكس كردن عملكرد شركت به واسطه دوجرياندر توانايي سودها نسبت به خالص 
نتـايج  . فته استمورد بررسي قرارگر) ي متمركزهاشركت با فعاليت متنوع و  هاشركت(نوع شركت 

 براي هر دو گروه، سودها تغيير در بـازده سـهام را بهتـر از خـالص جريـان نقـدي                      دهدمينشان  
با توجه به ضرايب همبستگي هر چه شركت متنوع تر باشد ارتبـاط همزمـان      . كنندميبينيپيش

 كوتـاه  بين بازده هاي سهام و سودها نسبت به ارتباط بازده هاي سهام و خالص جريان نقـدي در     
 مشخص گرديد كه قدرت توضيحي خالص جريـان نقـدي نـسبت بـه      چنينهم. مدت قويتر است  

. افزايش يابدگيرياندازهسودها افزايش خواهد يافت وقتي فاصله 
يان نقد عملياتي و سود تعهدي      را از طريق افزودن جر    5 بهبود مدل جانز   2005 در سال    4جينهان.4

 كـه افـزودن   دهـد مـي  نتايج اين مطالعـه نـشان     دهدميار  به مدل مذكور مورد بررسي قر     6معوق
هر چند كه سود تعهـدي  . بخشدميجريان نقد عملياتي به مدل جانز قدرت تفسير مدل را بهبود    

 .تواند اين كار را انجام دهدميمعوق ن
نقش جرايانات نقدي و سود را در ارزيابي عملكـرد شـركت مـورد              ) 2005 (7العطارو حسام الدين  .5

 كه سود و جريانـات نقـدي داراي محتـواي           دهدمينتايج بدست آمده نشان     . اندي قرار داده  بررس
كننـد  مـي به علاوه محققان چنين بيـان       . باشندمي جريانات نقدي آتي     بينيپيشاطلاعاتي براي   

زماني كه رشد سود پايين و اندازه شركت كوچك است، جريانات نقدي عملياتي نسبت بـه سـود                
.باشندميارزيابي عملكرد شركت رشاخص بهتري د

ايـن  در. در پژوهشي به بررسي رابطه بين توزيع نقد و بـازده پرداختـه اسـت      2006در سال   8يل.6
و بازده بازار سهام 9(T/P) است رابطه بين نسبت كل توزيع وجه نقد به قيمتشدهتحقيق سعي 

بينـي  قش ايـن نـسبت در پـيش       نتايج بدست آمده حاكي از آن بود كه ن        . مورد بررسي قرار گيرد   

1. Turnover ratio
2. trading value
3. turnover-volatility multiple
4. Jinhan Pae
5. Jones
6. Lagged accrual
7. Al-Attar
8. Lie
9. Total cash distributions to price
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نتايج رگرسيون ثابت كرد   . بازده خام، بازده بدون ريسك و بازده خالص از تورم حائز اهميت است            
محقق بـه منظـور بررسـي اثـر         . بين اين نسبت و بازده بازار سهام وجود دارد        ميكه رابطه مستقي  

ده كرده و دريافت كه قـدرت  متغير وام بلند مدت بازنشستگي به عنوان بخشي از توزيع نقد استفا 
.گيرد متغير قرار نمياينتأثيرهاي آينده تحت كنندگي نسبت ذكر شده براي بازدهبينيپيش

رابطه بين محتواي اطلاعاتي اجـزاي اصـلي صـورت جريـان            «1382دستگير و خدابنده در سال      .7
 كه فرضيه اصلي دهدميآزمون فرضيه نشان. اندرا مورد بررسي قرار داده» وجه نقد با بازده سهام  

.  گرديـده اسـت  تأييـد  نگرديده و يا در سطح ضعيف تأييد، 1379، به غير از سال      هاسالدر كليه   
 فرضـيات، ناشـي از      تأييـد  كه دلايل اصـلي عـدم        دهدمينقدي نشان   هاي  گردشبررسي اجزاي   

.خنثي شدن اثرات اجزا توسط يكديگر بوده است
 تحليلي محتـواي افزاينـده اطلاعـاتي ارزش افـزوده     بررسي« به1383نوروش و مشايخي در سال  .8

طراحـي  : اقتصادي و ارزش افزوده نقدي در مقابل سود حسابداري و وجوه نقد حاصل از عمليات               
 .پرداختند» بازده سهامبينيپيشمدل 

 متغير  ترينمهم كه هنوز سود حسابداري به عنوان        دهدمينتايج حاصل از آزمون فرضيات نشان       
، مورد توجه تصميم گيرندگان در بازار اوراق بهادار گذاريسرمايهداري در تصميمات مالي و حساب

بـازار بـا   مي و ارزش افزوده نقدي نيز علي رغم عدم آشنايي عمـو   اقتصاديارزش افزوده   .باشدمي
قـد  ولـي وجـوه ن    .  در اين بـازار شـوند      گيريتصميمهايمدل بالقوه وارد    طوربهاند، توانسته هاآن

بـا بـازده سـهام نـشان        داري  معنـي حاصل از عمليات مطابق نتايج اين پژوهش، نتوانسته ارتباط          
.دهند

 نقـدينگي ،    يهـا نـسبت  مـالي شـامل      يهـا نـسبت رابطه بـين    مي رست نورالديننمازي و محمد  .9
 و دريافتنـد كـه ميـان كليـه          نمودنـد سودآوري، فعاليت، بازده و بازار را با بـازده سـهام بررسـي              

 ســودآوري و يهــانــسبتوجــود دارد امــا دار معنــي مــالي بــا بــازده ســهام رابطــه يهــابتنــس
با بازده سهام از ضريب همبستگي بالايي برخـوردار هـستند           ) شامل نسبت جاري و آني    (نقدينگي
 سودآوري در بازار بـورس تهـران   چنينهم نقدينگي و يهانسبتاهميت  دهنده  نشانها  اين يافته 

.باشدمي
 بـدهي، سـود آوري و    يهـا نسبت( مالي   يهانسبترابطه بين   «1385 و مرادي در سال      مهراني.10

رابطه ارزش بازار . را مورد بررسي قرار دادند» و بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران) بازار
ازده  مالي با بيهانسبتنتايج نشان داد كه در مجموع رابطه بين . با بازده سهام نيز بررسي گرديد

 عوامـل   هـا نـسبت  بـا ايـن      همراه ايراني   گذارانسرمايهرسد،  ميبه نظر   . سهام نسبتاً ضعيف است   
ه بـر ايـن ،نتـايج ايـن پـژوهش      عـلاو . كننـد مـي  خـود وارد  گيـري تصميمديگري را نيز در مدل     

 .كندميسنجي كارايي بازارها را با چالش مواجه آزمون
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65 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

بررسـي روابـط خطـي و غيـر خطـي بـين             «شي بـه    در پژوه ـ 8513همكاران در سال    وميكر.11
.پرداختند»  مالي و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهرانيهانسبت

 بـدهي، سـود آوري و    يهـا نسبت( مالي يهانسبتدر اين پژوهش روابط خطي و غير خطي بين          
. فته است  مورد بررسي قرار گر    1382تا  1377ي  هاسالو بازده سهام در بورس تهران براي        ) بازار

البته اين رابطـه  .  مالي و بازده سهام است    يهانسبتنتايج پژوهش بيانگر وجود رابطه خطي بين        
ي ايـن پـژوهش     هـا يافتـه به هر حال با توجـه بـه         . تواند چندان قابل اتكا باشد    ميقوي نبوده و ن   

يي از توانـا  ) α≠0( بـا عـرض از مبـدأ         هـاي مـدل نسبت به   ) α=0( بدون عرض از مبدأ      هايمدل
.بيشتري براي توضيح بازده سهام برخوردارند

هاي پژوهش فرضيه. 3
يهـا نـسبت شود كه آيا بين جريان نقدي عملياتي و         با توجه به موضوع و هدف پژوهش بررسي مي        

ي پذيرفتـه شـده در بـورس    هـا شـركت در ) متغير وابسته( با بازده سهام ) متغيرهاي مستقل( نقدينگي  
هـاي ذيـل    رتباط و همبستگي وجود دارد يا خير؟ اين هدف با انجام آزمـون فرضـيه              اوراق بهادار تهران ا   

 :گرددميعملي 
 . و بازده سهام همبستگي وجود داردعملياتيبين جريان نقدي .1
.بين نسبت آني و بازده سهام همبستگي وجود دارد.2
.د دارد و بازده سهام همبستگي وجوهاداراييبين نسبت خالص سرمايه در گردش به كل .3

تعريف عملياتي متغيرها. 4

متغيرهاي مستقل. 1-4

جريان نقدي عملياتي.1
 و مستمر اصليهايفعاليت( عملياتي هايفعاليتنقدي ورودي و خروجي ناشي از هاي  جريانشامل  

نقدي است كه ماهيتاً به طور مستقيم قابل ارتباطهاي  جرياناي از   و نيز آن دسته   ) مولد درآمد عملياتي  
 .نقدي صورت جريان وجوه نقد نباشدهاي جريانبا ساير طبقات 

 نقدينگييهانسبت.2
 نقـدينگي  يهـا نـسبت .  توانايي و قدرت پرداخت تعهدات كوتاه مدت است        دهندهنشانهانسبتاين  

تـرين مهـم .  به پول نقد و واريز تعهدات جـاري اسـت        هاداراييمعياري از توانايي واحد تجاري در تبديل        
 .كندمي تجلي پيدا هانسبت مدت در اين كوتاههاي مالي ئم بحرانعلا

. استهادارايي نسبت آني و نسبت سرمايه در گردش به كل هانسبتاز جمله اين 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
19

 ]
 

                             6 / 16

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-103-fa.html


...هاي بررسي رابطه بين جريان نقد عملياتي و نسبت

6

66

)سريع(نسبت آني .3
جـاري  هاي  داراييهاي جاري از محل     اين نسبت قدرت نقدينگي سريع شركت را در پرداخت بدهي         

.سازدها، منعكس ميلابدون احتساب موجودي كا

نسبت آني=ي جاريهادارايي–ها سفارشوموجودي كالا
)سريع  (هاي جاري            بدهي

هادارايي در گردش به كل خالص سرمايه. 2-4

شـود كـه در      اقتـصادي تلقـي مـي      هـاي بنگـاه ي واحدها و    هاداراييسرمايه در گردش از اقلام مهم       
ي جـاري  هـا دارايـي مفهوم سرمايه در گردش در حقيقت همان     . قش قابل توجهي دارد   تصميمات مالي ن  

ي جـاري كـسر شـود، خـالص سـرمايه در گـردش محاسـبه                هـا دارايي جاري از    هايبدهياست كه اگر    
.گرددمي

منفـي  . شـود سرمايه در گردش به عنوان معيار سنجش توان پرداخت تعهدات كوتاه مدت تلقي مـي        
بودن تـوان پرداخـت تعهـدات كوتـاه مـدت واحـد         تر  دهنده پايين نشان گردش خالص،    بودن سرمايه در  

.انتفاعي است
هادارايينسبت خالص سرمايه در گردش به كل =خالص سرمايه در گردش

هاداراييجمع 

متغير وابسته. 3-4

بازده سهام
گـذاري در يـك دوره معـين نـسبت بـه      ت كل عايدي حاصل از سرمايه     ازده سهام عبارتست از نسب    ب

تـوان بـه صـورت زيـر        به طور كلي بازده سهام را مـي       . كه طي آن دوره مصرف شده است      گذاري  سرمايه
:نوشت

t

ttt
t P

DPSPP
R

+−
= + )( 1

Rt :بازده سهام عادي در دورهt

Pt :قيمت سهام عادي در زمانt

Pt+1 :زمانقيمت سهام عادي در t+1 
Dpst :سود نقدي سهام عادي طي دورهt

سـهام  ( وختـه   اندچنانچه شركت اقدام به افزايش سرمايه از محل آورده هاي نقـدي و مطالبـات يـا                
قابـل مقايـسه   Ptبـا  Pt+1نمايد، به علت تفاوت در تعداد سهام قبل و بعد از افزايش سـرمايه،  ) جايزه
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67 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

توان به صورت در نهايت بازده سهام عادي يك شركت را مي. ديل گرددبايد تع Pt+1بنابراين. باشدنمي
 :زير نوشت

t

ttt
t P

CPDPSPR −−++
= +1)1( α

a: از محل اندوخته يا آورده نقدي و مطالبات(درصد افزايش سرمايه(
c :آورده نقدي به هنگام افزايش سرمايه

تدبيرپرداز استخراج افزار نرمطريق در اين پژوهش اطلاعات مربوط به متغيرهاي مستقل و وابسته از 
.شودمي

آماري پژوهشنمونهجامعه و. 5
ي پذيرفتـه شـده در بـورس        هـا شركتبا توجه به موضوع پژوهش جامعه آماري اين پژوهش شامل           

 :هاي زير باشنداوراق بهادار تهران است كه داراي ويژگي
 مالي تهيه و هايصورت85 الي 80ماني  عضو بورس بوده و براي دوره ز80 قبل از سال   هاشركت.1

.به بورس ارائه نموده اطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخاب شده در اين تحقيق را دارا باشند
 .سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند ماه باشد.2
 .هاي مورد نظر تغيير داده باشند نبايد سال مالي خود را در طي دورههاشركت.3
 .و بانك نباشندگذاري سرمايهي هاشركت.4
 .طي دوره مورد نظر خريد و فروش سهام داشته باشند.5

شـركت كـه كليـه    105 شـركت موجـود در بـورس در نهايـت     440با توجه به محدوديتهاي بـالا از        
.به عنوان جامعه آماري پژوهش باقي مانداطلاعات مورد نياز اين تحقيق را دارا بودند،

عـام پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     ميي سـها هـا شركتاي نمونه، يعني    در اين پژوهش چون اعض    
بهادار، از نظر حقوقي مشابه ولـي از نقطـه نظـر موضـوع و نـوع فعاليـت متفـاوت هـستند، لـذا از روش            

گيري تـصادفي بـه   بندي شده استفاده شده است و براي گزينش هر گروه ، روش نمونه گيري طبقه نمونه
 شركت از جامعه آماري مورد نظر كه كليه اطلاعـات مـورد نيـاز    50 نهايت تعداد   در. كار برده شده است   

اند به عنوان نمونه انتخاب ي فعال بورس اوراق بهادار تهران بودههاشركتاين پژوهش را دارا بوده و جزء       
.اندشده

اطلاعاتآوري جمعهاي روش. 6
 اينترنتـي حـاوي   هايسايتو تدبيرپرداز افزار نرمي مورد نياز اين پژوهش از       هاآوري داده جمعبراي  
پس از استخراج دادها از منابع فوق ابتدا.ي پذيرفته شده در بورس استفاده شده استهاشركتاطلاعات 
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وابـسته  اكـسل وارد گرديـده و ميـانگين كليـه متغيرهـا اعـم از مـستقل و        افزار  نرماين دادها در محيط     
آزمونهاي آماري لازم مربوط به فرضـيات بـر         SPSSآماريافزاراز نرم سپس با استفاده    محاسبه گرديد و  

.روي اطلاعات بدست آمده اجرا گرديده است

هادادهروش تحليل . 7
در اين تحقيق براي بررسي وجود رابطه خطي بين تك تك متغيرهـا بـا بـازده سـهام ابتـدا ضـريب         

ود رابطه خطي بـين دو يـا چنـد متغيـر         براي بررسي وج   چنينهم.شودميهمبستگي پيرسون محاسبه    
بـازده  (براي آزمون وجود رابطـه خطـي بـين متغيـر وابـسته           .توان از تحليل رگرسيون استفاده نمود     مي

بـودن تـك تـك    دار  معنـي و  ) Fآزمـون (بودن كلي رگرسـيون     دار  معنيو متغير هاي مستقل بايد      )سهام
توان وجود خود همبستگي    مين دوربين واتسون    سپس با استفاده از آزمو    .آزمون شود   ) tآزمون(ضرايب  

.سريالي  بين باقيمانده هاي مدل را تشخيص داد
 تحـت مطالعـه محاسـبه       هـاي دادهآمارهـاي توصـيفي     ،هـا دادهدر اولين گام براي تجزيه و تحليـل         

.گرددمي
هاي توصيفيآماره)1جدول

انحراف معياربازه تغييراتمينيممماكزيممميانگينمتغير

OCF58/176145360005717/468183/359537577/522941

QR6461/044/118/026/126403/0
WC/A 07221/038/032/0-70/013663/0

R4063/024/108/-31/130931/0

تحقيق كه به وجود همبستگي بـين متغيرهـاي مـستقل و بـازده سـهام اشـاره دارد بـا                     هاي  فرضيه
در .  آزمون شده اسـت    هاشركتساله كل   6هايدادهن همبستگي پيرسون براي ميانگين      استفاده از آزمو  

تحقيـق  هاي فرضيههر كدام از    .شودميتحقيق وجود رابطه خطي بين دو متغير آزمون         هاي  فرضيههمه  
.شودميدر قالب يك فرضيه آماري بيان و آزمون 

)P=٠:ي صفر استضريب همبستگ.(رابطه خطي وجود ندارد (H0):فرضيه صفر•
)P#٠:ضريب همبستگي صفر نيست.( وجود داردخطيرابطه  (H1):فرضيه مقابل•

باشد وجـود  pvalue<5%كهصورتيشوددر مي درصد آزمون 5 در سطح خطاي هافرضيهدر اينجا 
.شودمي رد صورتاينشود و در غير ميتأييد درصد 95همبستگي در سطح اطمينان 
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 درصد5 در سطح خطاي 1380-1385ساله 6تحقيق براي دوره هاي فرضيهزمون خلاصه نتايج آ)2جدول

نام متغير

ضريب همبستگي پيرسون380/0

سطح معني داري007/0

فرضيه صفررد

جريان نقد عملياتي

ضريب همبستگي پيرسون239/0

سطح معني داري094/0

فرضيه صفرتاييد

نسبت آني

ي پيرسونضريب همبستگ-166/0

سطح معني داري25/0

فرضيه صفرتاييد

هانسبت سرمايه در گردش به كل دارايي

.بين جريان نقد عملياتي با بازده سهام همبستگي وجود دارد:فرضيه اول•
.شودميتأييددار معني رابطه هاشركت ساله  6هايدادهبراي ميانگين :هادادهتحليل •

.ني با بازده سهام همبستگي وجود داردبين نسبت آ:فرضيه دوم•
.شودمي نتأييددار معني رابطه هاشركت ساله  6هايدادهبراي ميانگين :هادادهتحليل •

. با بازده سهام همبستگي وجود داردهاداراييبين نسبت سرمايه در گردش به كل :فرضيه سوم•
.شودمي نتأييددار معني رابطه هاشركت ساله  6هايدادهبراي ميانگين :هادادهتحليل •

هـا شـركت  كـل    هايدادهبراي آزمون فرضيات از تحليل رگرسيوني چند متغيره بر اساس  ميانگين             
بودن مدل رگرسيوني مورد دار معني درصد 5در سطح Fاستفاده شده است و سپس با استفاده از آماره

.آزمون قرار گرفت
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هاشركت كل هايدادهطي در ميانگين مدل رگرسيوني چند متغيره خ)3جدول

R

فرضيه
سطح 

معناداري
ضرايبtآماره 

متغيروابسته
متغيرهاي
مستقل

016/0496/2339/0OCFتاييد
020/0418/2348/0QRتاييد

247/0WC/A-109/0635/1رد
عرض از مبدا305/0038/1رد

254/0R2 

204/0Adj.R2 

879/1Durbin-Watson

112/5F-statistic

004/0Sig.

معني داري كل مدلتاييد

05/0كـوچكتر از  sigكـه ايـن بـا توجـه بـه    . توان دست يافتمياز جدول فوق به چند نتيجه كلي 
بين جريان نقد عمليـاتي و  دار معني وجود رابطه چنينهماست و  دار  معنيباشد در حالت كلي  مدل       مي

بين نسبت سرمايه در گردش با بازده سـهام        دارگردد ولي وجود رابطه معني    مييدتأينسبت آني با بازده     
باشـد  مي879/1 آماره دوربين واتسون داراي مقدار كهاينلازم به ذكر است كه به دليل  .گرددمي ن تأييد

خود همبستگي بين جملات اخلال مدل وجود ندارد و استفاده از روش حداقل مربعات معمولي بلامـانع              
:باشدميمعادله خط رگرسيون به شكل زير .است

R=0/34OCF+0/35QR+E 

نتيجه آزمون فرض اول. 1-7

 عملياتي بـا بـازده سـهام        هايفعاليتبيني شده بود كه بين جريان نقد ناشي از          اين فرضيه پيش  در
ه سـهام رابطـه     نتايج آزمون نشان داد كه بين جريان نقد عملياتي با بـازد           . همبستگي وجود داشته باشد   

.وجود دارددار معنيمثبت و 
بسياري از محققان اعتقاد دارند كه اطلاعات جريانات نقدي نسبت به اطلاعات سود شاخص بهتـري       

 وجـه نقـد از طريـق    تـأمين حقيقت توان شركت دردر. نمايندميرا براي ارزيابي عملكرد شركت فراهم       
 وجه نقد از محـل عمليـات     تأمينزيادي به توانايي او در    د  ح مالي تا    تأمينيا  گذاري  سرمايههايفعاليت

كننـد  گـذاري   سرمايهشركتي  و سهامداران حاضر نيستند در    اعتباردهندگان  . عادي شركت بستگي دارد   
شـود و درمـورد پرداخـت سـود سـهام و بهـره       مـي كافي فراهم ناش وجه نقد عملياتيهايفعاليتكه از   
 .كافي وجود نداردسررسيد اطمينان ش درهايبدهي
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نظـر گرفتـه   از صورت گردش وجـه نقـد در  اي بنابراين وجه نقد حاصل از عمليات به عنوان نماينده   
 و انجـام    هابدهيتوان گفت وجه نقد حاصل از عمليات موجب بالا بردن توان پرداخت             ميلذا  . شده است 

اه خواهـد داشـت و ايـن تـداوم          گردد كه اين خود تداوم فعاليت شركت را بـه همـر           ميبه موقع تعهدات    
 ارزش افزوده ايجاد شود بالطبع بازدهي كهزمانيسايه ارزش افزوده امكان خواهد داشت و        فعاليت نيز در  

پس با توجه به اين فرآيند امكان وجود رابطه بين جريان وجه نقد عمليـاتي بـا بـازده    . شودمينيز ايجاد   
.سهام وجود دارد

منتيجه آزمون فرض دو. 2-7

. بيني شده بود كه بين نسبت آني با بازده سهام همبستگي وجـود داشـته باشـد        اين فرضيه پيش  در
 .وجود دارددار معنينتايج آزمون نشان داد كه بين جريان نقد عملياتي با بازده سهام رابطه مثبت و 

هـا آنقـع  توانايي و قدرت پرداخت تعهـدات كوتـاه مـدت هـستند در وا    دهنده  نشانزيرا اين نسبت    
تـرين مهم به پول نقد و واريز تعهدات جاري هستند و هاداراييتبديل معياري از توانايي واحد تجاري در 

.كندمياين نسبت تجلي پيدا علائم بحران هاي مالي كوتاه مدت در
 دارايي يهانسبت جاري ضعيف و يهانسبتي وام گيرنده با هاشركتساينير و ديگران دريافتند كه  

 دريافتنـد كـه قـدرت جـذب      چنـين همآنان  .  ندارند هابدهي بدهي ضعيف توانايي لازم را در پرداخت         به
. مالي ارتباط مستقيمي دارديهانسبتاعتبار با بعضي از 

 نقدينگي ، سودآوري، فعاليت، بازده و       يهانسبت مالي شامل    يهانسبتنمازي و رستمي رابطه بين      
 مالي با بازده سهام رابطـه  يهانسبتررسي نمودند و دريافتند كه ميان كليه      بازار را با بازده سهام مورد ب      

بـا بـازده سـهام از    ) شامل نسبت جـاري و آنـي  ( سودآوري و نقدينگييهانسبتوجود دارد اما   دار  معني
 نقـدينگي و  يهـا نـسبت اهميـت  دهنـده  نـشان هـا يافتـه ضريب همبستگي بالايي برخوردار هستند اين   

.باشدميري در بازار بورس تهران  سودآوچنينهم

نتيجه آزمون فرض سوم. 3-7

 بـا بـازده سـهام    هاداراييبيني شده بود كه بين نسبت سرمايه در گردش به كل    اين فرضيه پيش  در
بين ايـن نـسبت  بـا    داري معنينتايج آزمون نشان داد كه هيچگونه رابطه . همبستگي وجود داشته باشد   

 .بازده سهام وجود دارد
شـود كـه در    مـي اقتـصادي تلقـي     هـاي   بنگـاه واحدها و   هاي  داراييگردش از اقلام مهم     سرمايه در 

گردش به عنوان معيار سنجش توان پرداخت       خالص سرمايه در  . تصميمات مالي نقش قابل توجهي دارد     
 زيـادي از شـش سـال اول عمـر    يهـا نسبتمطالعات خود مروين در . شودميتعهدات كوتاه مدت تلقي     

ي داراي تداوم فعاليت و فعاليت متوقف شده را تحليل كـرد و نتيجـه گرفـت كـه سـه نـسبت                       هاشركت
 به جمـع  در گردشنسبت سرمايه : اين سه نسبت عبارتند از   .  دارند بينيپيشحساسيت قابل توجهي در   

. و نسبت جاريهابدهي، نسبت خالص ارزش ويژه به هادارايي
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. نشدتأييد با بازده هادارايي به كل در گردشسبت سرمايه اين پژوهش رابطه بين ناما در
تـوان يكـي از دلايـل      مـي  را   هادارايي به كل    در گردش  با نسبت سرمايه     گذارانسرمايهعدم آشنايي   

.كننده عدم وجود رابطه بين اين نسبت با بازده سهام به حساب آوردتوجيه
باشـد دليـل    مـي هادار تهـران از لحـاظ كـارايي ضـعيف            بازار اوراق ب   كهاينعلاوه براين، با توجه به      

بلافاصله،) سهام( اوراق بهادار    هايقيمتبدين معني كه    . براي اين عدم رابطه خواهد بود     ايكنندهتوجيه
نـسبت بـه اطلاعـات جديـد        نمايـد و  مـي  كامل همه اطلاعات موجود را منعكس ن       طور به بدون تعصب و  

.دهدميبلافاصله واكنش نشان ن
 مطلـع در    گذارانسرمايهنمايد كه به غير از تصميمات منطقي        ميكتاب خود چنين بيان     سكات در ا

بـه  . ايجاد عرضه و تقاضا براي اوراق بهادار وجود دارنـد       مورد خريد و فروش سهام، عوامل ديگري نيز در        
ازده سهام شايد همين دليل، با توجه به نتايج تحقيق، عدم وجود رابطه بين نسبت سرمايه در گردش و ب            

عوامل ديگري، هماننـد عوامـل اقتـصادي،         ايراني علاوه براين متغير    گذارانسرمايهبه اين دليل باشد كه      
قيمت و بـازده سـهام      عوامل زيادي بر  . برندميكاربه خود   گيريتصميمسياسي، اجتماعي و فرهنگي در    

، اما هنوز هم شناخت رفتار بازده       اندرداختهتحقيقات مشابه به بررسي اين متغيرها پ      . باشندميگذارتأثير
. بسيار پيچيده استگذارانسرمايهگيريتصميمسهام و مدل 

گيري كلينتيجه. 8
وجود دار معنينتايج نشان داد كه بين جريان نقد عملياتي و نسبت آني با بازده سهام رابطه مثبت و       

كه .  نگرديد تأييد با بازده سهام اين رابطه       هايدارايدارد ولي بين نسبت خالص سرمايه در گردش به كل           
توان كارايي ضعيف بازار سرمايه در ايران دانست كه باعث عدم انعكاس همـه  مييكي از دلايل اين امر را   

بنابراين به طور كلي مي تـوان       .  سهام و به تبع آن بازده سهام شده است         هايقيمتاطلاعات موجود، در    
. قرار مي گيردهاشركتم تحت تاثير نقدينگي نتيجه گرفت كه بازده سها

شـود و  مي از يك سو امكان توزيع سود نقدي بيشتري فراهم  هاشركتبا افزايش ميزان نقدينگي در    
محاسبه بازده اثر افزايشي دارد و هم چنـين اگـر   است كه درمي سود نقدي يكي از اقلاكهاينبا توجه به    

شركت به اندازه سود تقسيم نشده است،       گذاري  سرمايهزايش مقدار   سودي هم تقسيم ننمايد باز باعث اف      
سـهم را در خواهد شد و اين نيز موجب افزايش قيمت هر سهم خواهد شد و در نهايت افزايش بازده هر                

.خواهد داشتبر
تواند به فعاليت خود ادامه دهد و روند صـعودي افـزايش ارزش شـركت را               مياز سوي ديگر شركتي     

 را  هابدهي اقتصادي و توان باز پرداخت       هايفعاليتكافي جهت انجام    ه توان توليد وجه نقد    حفظ كند ك  
انعطـاف  (مواقع ضروري جهت مقابله با بعضي شرايط خـاص   وجه نقد لازم را در  چنينهمسررسيد و   در

 آن بـه  هـاي فعاليـت  كـه  دهدميالطبع شركتي به فعاليت خود ادامه پس به . را داشته باشد  )پذيري مالي 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
19

 ]
 

                            13 / 16

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-103-fa.html


73 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

شركت نسبت به زمان آغاز فعاليت شـركت         افزايش ارزش در   كهزمانيارزش افزوده شركت منجر شود و       
.واقع بازدهي مثبت ايجاد شده استوجود داشته باشد در

هاي پژوهشمحدوديت. 9
بـورس اوراق بهـادار بـه عنـوان جامعـه          ي پذيرفته شده در   هاشركتاين تحقيق كليه    از آنجا كه در   

مورد هر صنعت به صورت مجزا ممكـن اسـت     نظر گرفته شده است نتايج حاصل از تحقيق در        ري در آما
.بنابراين محدوديت تعميم نتايج تحقيق به هر صنعت وجود دارد. متفاوت از نتايج تحقيق جاري باشد
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