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نوين و مبتني بر نقدينگي هاي  بررسي رابطه بين شاخص
  صورت جريان وجه نقد 

   )معيارهاي مالي و مبتني بر بازار( ها  با سودآوري شركت
 ∗فرزانه نصير زاده

  حسابداري دانشگاه فردوسي مشهدگروه استاديار 
 امين رستمي

  دانشگاه فردوسي مشهدكارشناس ارشد حسابداري 
  

  :چكيده
. سـزايي دارد  كننـدگان اطلاعـات مـالي اهميـت بـه      اسـتفاده  گيـري  هـا در تصـميم   دآوري شركتارزيابي سو

هاي مبتنـي بـر صـورت جريـان وجـه نقـد را بـا         و نسبت هاي نقدينگي نوين ارتباط بين نسبت پژوهش حاضر
  . دهد مورد بررسي قرار مي) معيارهاي مالي و مبتني بر بازار( سودآوري 

الـي   1380هـاي   شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي سال 108نمونه آماري اين پژوهش 
ها سه مدل بر  هاي تابلويي است و براي آزمون هر يك از فرضيه شيوه آماري مورد استفاده داده. است 1388

  . هاي وابسته تخمين زده شده است اساس متغير
تني بر جريان وجه نقد همبستگي وجـود دارد ولـي هـر    هاي نقدينگي نوين و مب دهد بين نسبت نتايج نشان مي

ها در  د و ارائه آنتوان اين دو را جايگزين يكديگر نمو كدام داراي محتواي اطلاعاتي متفاوتي هستند و نمي
ها حاكي از آن اسـت  همچنين نتايج حاصل از آزمون فرضيه. نتايج بهتري داشته باشد تواند ميكنار يكديگر 
به جـز نسـبت پوشـش نقـدي     (هاي مبتني بر صورت جريان وجه نقد  ن نقدينگي و نسبتهاي نويكه شاخص

رابطـه معنـاداري دارنـد و بـه     ) معيارهاي مالي و مبتني بر بازار( هاي ارزيابي سودآوري با تمامي معيار) جاري
   .ها ارائه دهند توانند تصوير مناسبي از سودآوري و بازده شركت خوبي مي

  

هاي نوين نقدينگي، شاخص فراگير نقدينگي، شاخص دوره تبديل وجه نقد، شاخص :هاي كليدي  واژه
  .، سودآوريمبتني بر جريان وجه نقدهاي  شاخص مانده نقدي خالص، نسبت
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Abstract 

Appraising the profitability of the companies is very important in the decisions of 
financial information users. In this study, the relationship between modern liquidity 
indexes and cash flow ratios with profitability (financial and market-based 
measures) are examined.  
This study includes 108 companies of Tehran Stock Exchange during ٢٠٠٩-٢٠٠١. 
The statistical method used to test the hypothesis is panel data approach; and three 
models (based on the dependent variables) are estimated for each hypothesis. The 
results show that modern liquidity indexes and cash flow ratios have correlation with 
together but they have different information contents and they can not be substitutes 
for each other and presenting both of ratios together will provide better results. In 
addition the results from testing hypothesis show that modern liquidity indexes and 
cash flow ratios (except the CFOTCL) have significant association with all 
profitability measures (Financial and market-based measures) and can present a 
good picture of profitability and firms return. 
 
Key words: Modern Liquidity Indexes, Comprehensive Liquidity Index, Cash 
Conversion Cycle, Net Liquidity Balance, Cash flow ratios, Profitability. 
 

JEL: G39, G33 

 
  مقدمه -1

كنـد و توجــه بـه ايــن بـازار و مبــاني     هــا نقـش مهمــي ايفـا مــي   بـازار سـرمايه در اقتصــاد كشـور   
گذاران كسـب حـداكثر ثـروت     از آنجايي كه هدف سرمايه. باشد گيري در آن ضروري مي تصميم

 گذاران بلكه كل جامعه از ايجاد ها در ايجاد ارزش موفق باشند، نه تنها سرمايه باشد، اگر شركت مي
ارزيـابي سـودآوري در فرآينـد     ،با توجه به اهميت نقش بـازار سـرمايه  . مند خواهد شدارزش بهره 
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هاي مالي و مبتني بر بازار به  سزايي برخوردار است؛ بنابر اين كاربرد معيار اهميت به از گيري تصميم
  .منظور ارزيابي سودآوري ضروري است

يكـي از  . هـاي مختلفـي ارائـه شـده اسـت     هـا روش براي ارزيابي سودآوري و نقدينگي شركت
در ايـن ميـان،   . هاي مالي است كه از اوايل قرن بيستم مورد استفاده قـرار گرفتـه اسـت   ها، نسبت آن

پـردازد، از ديربـاز مـورد توجـه خـاص      ها ميهايي كه به ارزيابي وضعيت نقدينگي شركتشاخص
، (1974)1مليـك و بريتـا  الي همچـون  اين امر موجب شد تا تحليل گـران م ـ . تحليل گران بوده است

هـاي سـنتي   با تجزيه و تحليل معايب شاخص (1985)3من و كاكسو شال 2(1980) ريچارد و لافلين
 ,Khoshtinat & Namazi(هـاي نـويني را ارائـه كننـد    بتواننـد شـاخص  ) هاي جاري و آنـي  نسبت(

نظـر نگـرفتن درجـه     هـاي سـنتي نقـدينگي شـامل در    هاي مزبور، ايرادهاي شاخصشاخص. )2004
هاي جاري و لحاظ نكردن تركيب موجودي  هاي جاري و زمان باز پرداخت بدهي نقدينگي دارايي

تواننـد تعهـدات جـاري را بـه      همچنين با توجه به اينكه مديران مي. دهدكالا را مورد توجه قرار مي
ذخيـره كـاهش   (هزينـه  يا به تاخير انـداختن شناسـايي   ) فروش نسيه(وسيله شناسايي افزايش درآمد 

هاي نقدي نسبت به سود معيار بهتري براي ارزيابي عملكـرد   دستكاري كنند، جريان) براي مطالبات
اسـتفاده از  ) Carslaw & Mills, 1991(بـه اعتقـاد كارسـلو و ميلـز      .(Shian-Hau, 2004)اسـت  
ود و زيان باعـث  و صورت سهاي سنتي ترازنامه  همراه با نسبتهاي صورت جريان وجوه نقد  نسبت

در اين پـژوهش نقـش   . شود هاي واقعي يك واحد تجاري مي درك بهتري از نقاط قوت و نارسايي
هـا و  هاي نقدينگي نوين و مبتني بر صورت جريان وجه نقد در ارزيابي سودآوري شـركت شاخص

 .گيرد هاي نقدينگي مورد بررسي قرار مي همبستگي بين شاخص
  

  مباني نظري -2
  هاي نقدينگي شاخص -2-1

________________________________________________________________ 

١- Melyk & Birita 
٢- Richard & Laughlin 
٣- Shalman & Cox 
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انـد  معرفـي كـرده   هاي مختلفـي را ها شاخصگيري نقدينگي شركتپژوهش گران براي اندازه
هاي مبتني بر صـورت جريـان وجـه نقـد      هاي نوين نقدينگي و نسبتكه در ادامه به بررسي شاخص

  .شودپرداخته مي
  

  هاي نوين نقدينگيشاخص -2-2
،  2، شاخص دوره تبـديل وجـه نقـد   1قدينگيهاي نوين نقدينگي شامل شاخص فراگير نشاخص

و شاخص تطبيق  5، شاخص لامبا4، شاخص دوره وجه نقد تعديل شده 3شاخص مانده نقدي خالص
در اين ميان امكان محاسـبه شـاخص لامبـا، شـاخص     . باشد هاي جاري و مطالبات مي سررسيد بدهي

مطالبـات بـه علـت عـدم     هـاي جـاري و    دوره وجه نقد تعديل شده و شاخص تطبيق سررسيد بدهي
نقدي مـورد انتظـار    دسترسي به اطلاعاتي همچون مازاد نقدينگي، اعتبار در حساب جاري و جريان

هاي مورد بررسي شامل شاخص فراگير نقدينگي، شاخص دوره تبديل  فراهم نشد؛ بنابراين شاخص
  .وجه نقد و شاخص مانده نقدي خالص است

حاسـبه ميـانگين وزنـي اقـلام تشـكيل دهنـده نسـبت        اين شاخص با م: شاخص فراگير نقدينگي
پرداخـت  هـاي جـاري و زمـان بـاز    جاري، مشكل مربوط به در نظر نگرفتن درجه نقـدينگي دارايـي  

  ):Melyk & Birita, 1974(جزئيات اين مدل به شرح زير است . كندهاي جاري را مرتفع ميبدهي
ها وزن معيني اختصـاص داده  نقدينگي آنهاي جاري، با توجه به درجه به هر يك از دارايي -1
يـك منهـاي   : وزن هـر دارايـي عبـارت اسـت از    . شـود ها محاسبه ميشده آن شود و مبلغ تعديلمي

  .معكوس گردش هر دارايي
ضـريب  ) به دليل قدرت نقـد شـوندگي بـالا   (هاي كوتاه مدت  به وجه نقد و سرمايه گذاري -2

  .ديل نداردشود و احتياج به تعيك اختصاص داده مي

________________________________________________________________ 

١- Comprehensive Liquidity Index(CLI) 
٢- Cash Conversion Cycle(CCC) 
٣- Net Liquidity Balance Index(NLB) 
٤- Weighted Cash Conversion Cycle 
٥- Lambda 
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 :شوداز آنجايي كه مطالبات شركت تا نقد شدن فاصله دارد، به شرح زير تعديل مي -3
 AR = R ∗[1- (1 / TR)] 

 TRهـاي دريـافتني و   ميـانگين حسـاب   Rهـاي دريـافتني تعـديل شـده،     حسـاب  ARكه در آن 
  .باشد هاي دريافتني ميگردش حساب

هاي دريافتني و سپس تبديل به وجه دا تبديل به حسابكه بايد ابتموجودي كالا به دليل اين -4
  :گردد نقد شود به شرح زير تعديل مي

AINV = INV ∗[1- (1 / TR) - (1 / TINV)] 
گردش  TINVميانگين موجودي كالا و  INVموجودي كالاي تعديل شده،  AINVكه در آن 

  .باشد موجودي كالا مي
هـا محاسـبه   ل محاسبه و مبلغ تعـديل شـده آن  هاي جاري ضريب تعديبراي هريك از بدهي -5
  :شودهاي پرداختني به شرح زير تعديل ميحساب. شودمي

APA = PA ∗[1- (1 / TPA)] 
TPA = PUR / PA 

ميـانگين   PAكل خريد دوره،  PURها و اسناد پرداختني تعديل شده، حساب APA كه در آن 
البتـه سـاير اجـزاء    . باشد سناد پرداختني ميها و اگردش حساب TPAها و اسناد پرداختني و حساب
  .ها نيز به همين روش قابل تعديل هستندبدهي
  :شودفراگير نقدينگي به شرح زير محاسبه مي شاخص -6

 LCA /ACA  =ACR  
بـدهي   LCAدارايي جاري تعديل شده و  ACAشاخص فراگير نقدينگي،  ACRكه در آن 

  .باشد جاري تعديل شده مي
شود، تا حدود زيادي ايراد اصـلي نسـبت جـاري كـه لحـاظ نكـردن       ملاحظه ميگونه كه همان

هـاي جـاري اسـت، بـا بـه كـارگيري       هاي جاري و زمان بازپرداخـت بـدهي  درجه نقدينگي دارايي
  .ضريب تعديل رفع شده است
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از دوره تبديل وجه نقد به عنـوان جـزء حيـاتي مـديريت      1گيتمن:شاخص دوره تبديل وجه نقد
ها و دريافت وجـه  اين شاخص، فاصله زماني بين پرداخت بدهي. گردش ياد كرده استسرمايه در 

. تر باشد، شـركت نقـدينگي بهتـري دارد   هر چه اين دوره كوتاه. نقد از محل وصول مطالبات است
  ):Gitman, 1974(فرمول محاسبه شاخص دوره تبديل وجه نقد به شرح زير است 

CCC = OC - PP 
هــا و اســناد  دوره حســاب PPدوره عمليــات و  OCتبــديل وجــه نقــد،  دوره CCCكــه در آن 
  .پرداختني است

  :شوددوره عمليات نيز به صورت زير محاسبه مي
OC = INVP + RP 

  .باشد دوره نگهداري موجودي كالا مي INVPدوره وصول مطالبات و RPكه در آن 
  :شودها و اسناد پرداختني به صورت زير محاسبه ميدوره حساب

PP = PA / DCOGS 
بهاي تمام شده كـالاي فـروش    DCOGSها و اسناد پرداختني و ميانگين حساب PAكه در آن 

  .است) COGS / 360(رفته روزانه 
در اين شاخص براي نشان دادن وضعيت نقدينگي شركت به مانده  :شاخص مانده نقدي خالص

نگي واقعي شـركت را در رابطـه بـا    اين شاخص ذخيره نقدي. شودوجه نقد و اوراق بهادار توجه مي
نحـوه محاسـبه مانـده نقـدي خـالص بـه صـورت زيـر اسـت          . دهـد بيني نشده نشان مينيازهاي پيش

)Shalman & Cox, 1985:(  
NLB = (CASH + MKT - AP) / TA 

 APاوراق بهادار قابل فـروش،   MKTوجه نقد،  CASHمانده نقدي خالص،  NLB كه در آن 
  .باشد كل دارايي مي TAختني و ها واسناد پردا حساب

  
  هاي سنتي نقدينگي هاي نوين نقدينگي نسبت به شاخصمزاياي شاخص -2-3

هاي جـاري بيشـتر از   هاي سنتي نقدينگي تاكيد اصلي بر اين است كه هر چه داراييدر شاخص
هـاي  بـه عبـارت ديگـر، دارايـي    . تر استهاي جاري باشد، وضعيت نقدينگي شركت مطلوببدهي

________________________________________________________________ 

١- Gitman 
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هاي جاري نيز صرف نظـر  گر توان پرداخت شركت و بدهينمايان نظر از تركيب آناري صرفج
 ,Lyroudi & Mc Carty؛ Kamath,1989( از تركيب آن نمايانگر نيازهاي نقـدي شـركت اسـت   

هـا  از جمله نواقص ايـن شـاخص  ). Timothy & Andrew, 2002؛ و Moss& Stine,1993؛ 1992
هـاي جـاري و ناديـده    هاي جاري و سرعت بازپرداخـت بـدهي  نگي داراييعدم توجه به ميزان نقدي

هاي نوين نقدينگي به منظـور لحـاظ كـردن درجـه      در شاخص. گرفتن تركيب موجودي كالا است
به شـرح  (ها  هاي جاري از وزن دار كردن اقلام تشكيل دهنده اين نسبت ها و بدهي نقدينگي دارايي

براي تعيين قابليت نقد شوندگي مطالبـات و موجـودي   . گردد ياستفاده م) شاخص فراگير نقدينگي
ــين زمــان     ــراي تعي ــين، ب كــالا، دوره وصــول مطالبــات و دوره نگهــداري موجــودي كــالا و همچن

به شـرح شـاخص دوره تبـديل    (هاي پرداختني هاي جاري، دوره پرداخت حساببازپرداخت بدهي
ممكن اسـت ايـن نتيجـه حاصـل شـود كـه        پس از محاسبه نسبت جاري. شودمحاسبه مي) وجه نقد

ولي پـس  . شركت در مقايسه با متوسط صنعت، داراي مازاد، كمبود و يا حد مناسب نقدينگي است
هــاي از مقايسـه دوره وصـول مطالبـات، دوره نگهـداري موجـودي كـالا و دوره پرداخـت حسـاب        

از . جاري زير سؤال بـرود گيري اوليه بر مبناي نسبت پرداختني با متوسط صنعت، ممكن است نتيجه
هـاي سـنتي و نـوين نقـدينگي درك بهتـري از وضـعيت شـركت فـراهم          اين رو اسـتفاده از نسـبت  

  .آورد مي
  

  هاي مبتني بر جريان وجه نقد نسبت -2-4
در ايـن  . كنـد  ها با مشكل مواجـه مـي   گيري را در تصميم آنهااستفاده از  ،هاي مالي نسبت كثرت

مالي مبتني بر صورت جريان وجه نقـد فقـط نسـبت پوشـش نقـدي       هاي پژوهش از مجموعه نسبت
از آنجايي كه اقلام تشكيل دهنده فعاليت هـاي  . انتخاب شده است 2و بازده نقدي دارايي ها1جاري 

متفاوت اسـت؛ لـذا بـه جهـت      2و استاندارد ملي شماره  7عملياتي طبق استاندارد بين المللي شماره 
هـاي   هاي خارجي، در محاسبه وجـه نقـد حاصـل از فعاليـت     ا پژوهشقابليت مقايسه نتايج پژوهش ب

________________________________________________________________ 

١- Cash Flow Operating To Current Liability(CFO/CL) 
٢- Cash Flow Operating To Book Value Of Total Asset(CFO/BVTA) 
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ها و سود پرداختي بابت تـامين   عملياتي، وجه نقد دريافتي يا پرداختي ناشي از بازده سرمايه گذاري
. و ماليات بـر درآمـد پرداختـي لحـاظ شـده اسـت      ) به جز وجه نقد پرداختي بابت سود سهام(مالي 
  :گردد محاسبه ميهاي مذكور به شرح زير  نسبت

هـاي  هـاي عمليـاتي بـه بـدهي     از تقسيم وجه نقد حاصـل از فعاليـت  : نسبت پوشش نقدي جاري
  .آيد دست مي جاري به

هـا بـه    هاي عملياتي بـه دارايـي   از تقسيم وجه نقد حاصل از فعاليت: نسبت بازده نقدي دارايي ها
  .آيددست مي

  
  هاي سودآوري شاخص -2-5

ت بـا اهميـت درتصـميمات اقتصـادي بـه شـمارمي رود و بـه عنـوان         سودآوري ازجمله اطلاعـا 
بينـي و ارزيـابي    ي پـيش  راهنماي پرداخت سودتقسيمي، ابزارسنجش اثر بخشـي مـديريت و وسـيله   

 & Saghafi( گذاران، مديران وتحليل گران مالي بـوده اسـت   ها مورد استفاده سرمايه گيري تصميم

Aghaei, 1994.( بـه   2و نسبت بازده حقوق صاحبان سـهام  1ها بازده دارايي نسبت در اين پژوهش از
 .شـود  به عنوان معيار مبتني بر بازار استفاده مي 3عنوان معيار مالي ارزيابي سودآوري و از بازده سهام

هـا بـا    اين است كه اين نسـبت  بازده حقوق صاحبان سهامها و  دليل عمده براي انتخاب بازده دارايي
تـر،  افزون بر اين، به منظور ارزيـابي دقيـق  . كرد مديريت رابطه مستقيم دارداستراتژي شركت و عمل

. است نيز مد نظر قرار گرفته) بازده سهام(صرفاً به متغيرهاي حسابداري اتكاء نشده و نسبتي از بازار 
  :هاي مورد بررسي بشرح زير است بنابراين نسبت

يريت را در كاربرد منـابع موجـود در جهـت    اين نسبت ميزان كارايي مد :ها  نسبت بازده دارايي
  .آيدبه دست ميها  سود خالص بر جمع داراييدهد و از تقسيم  تحصيل سود نشان مي

با استفاده از اين نسبت سود شركت در ازاي هـر يـك ريـال    : سهام نسبت بازده حقوق صاحبان 
حقـوق صـاحبان سـهام    شود و برابر با سود خالص تقسيم بـر جمـع    حقوق صاحبان سهام محاسبه مي

________________________________________________________________ 

١- Return on Assets (ROA) 
٢- Return on Equity (ROE) 
٣- Stock Return (RET) 
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  . است
برابر با تغييرات قيمت اول دوره و آخر دوره سهام بـه اضـافه سـاير عوايـد ناشـي از      : بازده سهام

 .باشد خريد سهام مانند مزاياي ناشي از حق تقدم، سهام جايزه و سود نقدي سهام مي
  : همچنين در اين پژوهش متغيرهاي كنترلي زير استفاده شده است

 بـه ارزش دفتـري كـل دارايـي     وسـيله نسـبت كـل بـدهي     كه بـه  1هي يا اهرم ماليساختار بد -1
-Riahi( شود و هدف كنتـرل تـأثير پوشـش بـدهي بـر سـودآوري و ثـروت اسـت        گيري مي اندازه

Belkaoui, 2003( .نمازي و ابراهيمي در پژوهش (Namazi & Ebrahimi, 2009)،    از اهـرم مـالي
  .شده است به عنوان متغير كنترلي استفاده

كنتـرل تـأثير    شود و هـدف  ها محاسبه مي وسيله لگاريتم مجموع دارايي كه به اندازه شركت -2
هايي همچون �اين معيار در پژوهش.  (Riahi-Belkaoui, 2003)اندازه بر روي ايجاد ثروت است 

سـت  ،وانگ)٢٠٠٤ ,Eljelly(، الجلـي  ) ٢٠١٠ ,Rezazadeh & Heidarian(رضازاده و حيـدريان  
بـه  ) ٢٠١١ ,Sharma & Kumar(، و شـارما و كومـار   )٢٠١٠ ,Wongthatsanekorn(سـنكرون  

  .عنوان متغير كنترلي استفاده شده است
هاي مالي بـه عنـوان يـك متغيـر     بندي صنعت بر روي نسبتكه با توجه به تاثير طبقه صنعت -3

 ,Noravesh & Heidari( نـوروش و حيـدري  . شـود مجازي با مقادير صفر و يـك وارد مـدل مـي   

 & Namazi( و نمـازي و زراعتگـري   )Namazi & Rostami, 2006( ، نمـازي و رسـتمي  )2004

Zeraatgari, 2009( اندمتغير كنترلي در نظر گرفتههاي خود نوع صنعت را به عنوان در پژوهش. 
  

  پيشينه تحقيق -3
  پيشينه خارجي -3-1

نقد  وجه جريان هاي مبتني بر صورت نسبت اتياطلاع افزاينده محتوايبارلو و ليونات به بررسي 
هـاي   نسـبت  پرداختند و دريافتند كه هاي مبتني بر ترازنامه و صورت سود و زيان نسبتدر مقايسه با 

هاي  هستنند و در مقايسه با نسبتاطلاعاتي  ندهداراي محتواي افزاي جريان وجه نقدمبتني بر صورت 
________________________________________________________________ 

1- Leverage 
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لايـرودي  پـژوهش  . (Barlev & Livnat, 1990) دن ـارهمبسـتگي بيشـتري بـا بـازده سـهام د     سـنتي  
هـاي سـودآوري   داري با شاخصاوجه نقد ارتباط مثبت ومعن تبديلكه دوره نشان داد  يتكارومك
  . (Lyroudi & Mc Carty, 1992) دارند

تـوان تنهـا بـا معيارهـاي      ها را نمي نشان داد كه سلامت اقتصادي شركتو زيلر و استانكپژوهش 
 بهتـري  سـنتي معيـار   هـاي  به همراه نسـبت هاي جريان وجه نقد  نسبت بلكه گيري كرد ازهتعهدي اند
  .(Zeller & Stanko, 1994) باشد ها مي قدرت پرداخت در شركت گيري براي اندازه

هـاي  را در شـركت  و سـودآوري  اهرمـي  هايارتباط بين نقدينگي ونسبت همكاران لايرودي و
وجـه   تبـديل كـه دوره  دريافتند  و مورد مطالعه قرار دادند دار لندنبورس اوراق بهاپذيرفته شده در 

هاي سودآوري شامل نسبت حاشـيه سـود خـالص، نسـبت بـازده      داري با نسبتانقد ارتباط منفي معن
 & Lyroudi, Mc Carty, Lazaridis( هـا و نسـبت بـازده حقـوق صـاحبان سـهام دارد      دارايـي 

Chatzigagios, 1999(.  
. پرداختنـد  اهرمي سـودآوري هاي ونسبت بررسي ارتباط بين نقدينگيبه  سدريلايرودي و لازا

 هـاي نتايج پژوهش آنان نشان داد كه ارتباط مثبت و معناداري بين دوره تبـديل وجـه نقـد و نسـبت    
  .)٢٠٠٠ ,Lyroudi & Lazaridis( ها وجود داردحاشيه سود خالص ونسبت بازده دارايي

نتـايج  . ها را مورد مطالعه قرار داد با سودآوري و ارزش شركتوانگ ارتباط مديريت نقدينگي 
نسبت بـازده حقـوق   (هاي سودآوري پژوهش وي نشان داد كه بين دوره تبديل وجه نقد و شاخص

  .)Wang, 2002( داري وجود داردارتباط منفي و معنا )هانسبت بازده دارايي صاحبان سهام و
نشـان داد كـه   ) غذايي، شيميايي و الكترونيك(ختلف با انجام پژوهشي بر روي صنايع م جوزت

 ,Jooste( تواند عملكرد شركت را در صنايع مختلف به نحو بهتري نشان دهـد  هاي نقدي مي نسبت

2003( .  
هاي جريان وجه نقد شاخصي مناسب براي ارزيـابي موفقيـت    مارتي و ميسرا نشان داد كه نسبت

 ها در نشان دادن وضعيت مالي شـركت اعتمـاد كننـد    بتتوانند به اين نس شركت است و مديران مي
)Murty & Misra, 2004( .         الجلـي در پژوهشـي بـه بررسـي ارتبـاط بـين نقـدينگي و سـودآوري

و سـطح نقـدينگي كـه بـه     ) بازده فـروش (ها بين سودآوري پرداخت و دريافت كه در كليه شركت
. بود، ارتباط معنادار منفـي وجـود دارد   گيري شدهوجه نقد اندازه تبديلوسيله نسبت جاري و دوره 

وجـه نقـد در مقايسـه بـا نسـبت       تبديلهمچنين، بررسي نتايج در سطح صنايع نيز نشان داد كه دوره 
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هـا بـه عنـوان عامـل     ها دارد و اندازه شـركت تري بر ميزان سودآوري شركتجاري، تأثير با اهميت
  .)Eljelly, 2004( مهمي بايد مدنظر قرار گيرد

و سودآوري بـه ايـن    گردشبا بررسي ارتباط بين مديريت سرمايه در   ريدس و ترايفانيدسلازا
وجـه نقـد وجـود     تبديلو دوره ) هابازده دارايي(نتيجه رسيدند كه ارتباط معناداري بين سودآوري 

نشـان داد كـه مـديران بـا      الهـاجر نتايج پژوهش نوباني و ). Lazaridis & Tryfonidis, 2006( دارد
بـازده  (تواننـد سـودآوري   هـاي دريـافتني مـي   ش دوره تبديل وجه نقد و دوره وصـول حسـاب  كاه

همچنين، كاهش دوره تبديل موجودي و . و گردش وجه نقد شركت خود را افزايش دهند) فروش
هاي پرداختنـي موجـب كـاهش سـود دهـي و گـردش نقـدي        طولاني كردن دوره سررسيد حساب

 .)Nobanee & AlHajjar, 2009( شودشركت مي
ياردر پژوهشي به بررسـي ارتبـاط بـين دوره تبـديل وجـه نقـد بـا سـودآوري و انـدازه شـركت           

ها همبستگي منفي معناداري دارد  پرداخت و دريافت كه دوره تبديل وجه نقد با نسبت بازده دارايي
ل وجـه  هاي با دوره تبـدي  همچنين شركت . اما با نسبت بازده حقوق صاحبان سهام همبستگي ندارد

 ,Uyar( هاي با دوره وجه نقد طـولاني، سـودآوري بيشـتري دارنـد     نقد كوتاه در مقايسه با شركت

2009( .  
و سـودآوري بـه ايـن نتيجـه      گـردش با بررسي ارتباط بـين مـديريت سـرمايه در    شارما و كومار 

 ود نـدارد وج ـ) هـا بازده دارايي(وجه نقد و سودآوري  تبديلرسيدند كه ارتباط معناداري بين دوره 
)Sharma & Kumar, 2011(.  

  
  پيشينه داخلي  -3-2

هاي مالي صورت جريان وجـوه نقـد    نژاد در پژوهشي به بررسي محتواي اطلاعاتي نسبت اسداالله
هـاي مـالي نقـدي و سـنتي بـا بـازده سـهام، بـيش از ارتبـاط           پرداخت و دريافت كـه ارتبـاط نسـبت   

هاي صورت جريان وجـوه نقـد داراي بـار     ابراين، نسبتبن. هاي مالي سنتي با بازده سهام است نسبت
 ,Asadullah nezhad( افزايد هاي سنتي مي افزايندة اطلاعاتي است و بر اطلاعات موجود در نسبت

1996(.  
هـاي نقـدي در سـنجش    بررسي نقـش سـود حسـابداري و جريـان    «ناظمي در پژوهشي با عنوان 

هـاي نقـدي بـراي سـنجش     مقايسـه بـا جريـان   ها دريافت كـه سـود حسـابداري در    عملكرد شركت
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 ,Nazemi( هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران توانـايي بيشـتري دارد   عملكرد شركت

2004.(  
نمازي و منصوري در پژوهشي دوره تبديل وجه نقد را به عنوان يك شـاخص نقـدينگي مـورد    

هاي دريـافتني و دوره  دوره وصول حساببررسي قرار دادند و دريافتند كه دوره تبديل وجه نقد با 
هـاي پرداختنـي   داري داشـته و بـا دوره پرداخـت حسـاب    گردش موجودي كالا رابطه مثبت و معنـا 

هاي تحقيق مذكور اين است كه دوره تبديل وجه نقد بـا   از ديگر يافته. داري داردرابطه منفي و معنا
داري دارد؛ امـا  هام رابطه منفـي و معنـا  نسبت سود خالص به فروش و نسبت بازده حقوق صاحبان س

 & Namazi( داري مشـاهده نشـد  هـا رابطـه معنـا   بين دوره تبديل وجه نقـد و نسـبت بـازده دارايـي    

mansouri, 2006( .  
وري آگـردش بـر سـود    ير مـديريت سـرمايه در  اثت ـ «رضازاده و حيدريان در پژوهشي بـا عنـوان   

هـا و تعـداد روزهـاي     با كاهش ميـزان موجـودي   دوانت مديريت ميدريافتند كه » هاي ايراني شركت
 يلتبد هعلاوه بر اين، كوتاه تر ساختن چرخ. دوره وصول مطالبات براي شركت ارزش آفريني كند

  .)٢٠١٠ ,Rezazadeh & Heidarian( شود ها مي هم موجب بهبود سود آوري شركت دبه نق
وه نقـد در ارزيـابي عملكـرد مـالي     هاي جريان وج ـكاربرد نسبتمهر به بررسي مهدوي و براتي

ها نشان داد كـه  نتايج پژوهش آن. پرداختند هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت
هـاي حاصـل از صـورت جريـان وجـوه نقـد هـر كـدام داراي محتـواي          هاي تعهدي و نسبتنسبت

ها در كنار مچنين، ارائه آنه. توان اين دو را جايگزين يكديگر كرداطلاعاتي خاصي هستند و نمي
در . هـاي يـك واحـد تجـاري كمـك كنـد      تواند به شناخت بهتر نقاط قوت و نارسايييكديگر مي

تواند تصوير مناسبي از سـودآوري، بـازده و تـوان پرداخـت     هاي نقدي به خوبي ميضمن، شاخص
ب از نقـدينگي  هاي مزبـور در نشـان دادن تصـوير مناس ـ   ها را ارائه دهد، ولي شاخصبدهي شركت
 .)Mahdavi & Barati Mehr, 2010( ناتوان است

  
  روش تحقيق  -4

تجربي و با اسـتفاده از رويكـرد پـس      اين پژوهش از نوع كاربردي است و طرح آن از نوع شبه
و مكـان پـژوهش بـورس     1388لغايـت   1380دوره زماني انجـام پـژوهش از سـال    . رويدادي است 
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  . باشد اوراق بهادار تهران مي
هـاي مبتنـي بـر     هاي نقدينگي نـوين و نسـبت   هدف اصلي اين پژوهش، بررسي رابطه بين نسبت

هاي پذيرفته شده در شركت) معيارهاي مالي و مبتني بر بازار(صورت جريان وجه نقد با سودآوري 
هـاي زيـر طراحـي    براي رسيدن به هدف اصلي پژوهش، سـؤال . در بورس اوراق بهادار تهران است

 :شده است
  داري وجود دارد؟ها رابطه معناهاي نوين نقدينگي و سودآوري شركت آيا بين نسبت :اولسؤال 

ها  هاي نقدينگي مبتني بر صورت جريان وجه نقد و سودآوري شركت آيا بين نسبت :سؤال دوم
  داري وجود دارد؟رابطه معنا

رت جريـان وجـه نقـد    هاي نقدينگي نوين و مبتني بر صوهمچنين ميزان همبستگي بين شاخص 
  .گيرد نيز مورد بررسي قرار مي

  :زير طراحي گرديد هاي سؤال اول فرضيهدر راستاي پاسخ گويي به 
  .داري وجود داردفراگير نقدينگي و سودآوري رابطه معنا بين شاخص: فرضيه اول
  .داري وجود داردبين شاخص دوره تبديل وجه نقد و سودآوري رابطه معنا: فرضيه دوم

  .داري وجود داردبين شاخص مانده نقدي خالص و سودآوري رابطه معنا: ضيه سومفر
  :زير طراحي گرديد هاي فرضيهدوم نيز  سؤالدر راستاي پاسخ گويي به 

  .داري وجود داردبين نسبت پوشش نقدي جاري و سودآوري رابطه معنا: فرضيه چهارم
  .داري وجود داردوري رابطه معناها و سودآ بين نسبت بازده نقدي دارايي: فرضيه پنجم

هاي وابسته يعنـي   ها سه مدل بر اساس متغير لازم به ذكر است كه براي آزمون هر يك از فرضيه
  .تخمين زده شده است) بازده دارايي ها، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده سهام(سودآوري 

طي بازه رس اوراق بهادار هاي پذيرفته شده در بو شركتپژوهش شامل كليه جامعه آماري اين 
 مورد هايشركتگيري تصادفي استفاده شده و در اين پژوهش از نمونه. است 1380-1388زماني 
  :گرديدند انتخاب زير معيارهاي براساس و حذفي روش به بررسي

  .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد 1379تا پايان اسفند ماه سال  -1
 سـال  تغييـر  1388 الـي  1380 هـاي سال طيو  باشد ماه اسفند پايان به منتهي اهآن مالي دوره -2
  .قرار گرفته باشد و سهام آن مورد معامله باشد نداشتهو توقف عمليات  مالي
  .گذاري و واسطه گري مالي نباشدهاي سرمايهجزء شركت-3 
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در سـايت بـورس    ها در بازه زماني مـذكور هاي همراه شركتهاي مالي و يادداشتصورت -4
 .اوراق بهادار موجود باشد

گروه صنعت  6شركت از  108هاي نمونه به  به اين ترتيب بر اساس معيارهاي بالا،تعداد شركت
  . مختلف رسيد

 هــاي مــالير ســهام و صــورتهــاي ايــن پــژوهش مبتنــي بــر ارقــام و اطلاعــات واقعــي بــازاداده
مباني نظـري پـژوهش   . اي استفاده گرديد خانهها، از روش كتاب آوري آن هاست و براي جمع شركت

هـاي    هاي مورد نياز از طريق مراجعه بـه صـورت  از كتب و مجلات تخصصي فارسي و لاتين و داده
هاي هفتگي و ماهنامه بـورس اوراق بهـادار و بـا اسـتفاده از      هاي توضيحي، گزارش مالي، يادداشت

  .پرداز گردآوري شد افزارهاي صحرا و تدبير نرم
  :هاي نمونه بين صنايع مختلف، به شرح جدول زير است زيع شركتتو

 مختلف صنايع هاي نمونه آماري بين چگونگي توزيع شركت: )1( جدول

 تعداد نمونه هاي صنعت گروه  رديف
  27 خودرو و ماشين آلات 1
  9 صنايع غذايي 2
  14 صنايع فلزي 3
  24 صنايع كاني و معدني 4
  26 صنايع شيميايي 5
  8 اير صنايعس 6

  108 جمع
  يافته هاي تحقيق: مأخذ                                 

  
هاي سري  تركيب داده(هاي تابلويي  هاي مورد استفاده در اين پژوهش، از نوع داده ماهيت داده
سال مـورد پـردازش قـرار     9شركت براي مدت  108هاي  به اين ترتيب داده. است) زماني و مقطعي

مـورد  ) 108*9=(972داد مشاهدات صورت گرفته در مورد هر يك از متغيرها ، معادل گرفت و تع
هاي نقدينگي با استفاده از تجزيه و تحليـل همبسـتگي مـورد بررسـي      ابتدا همبستگي شاخص. است

هـاي تـابلويي مـورد آزمـون قـرار       هاي پژوهش با اسـتفاده از روش داده  قرار گرفت و سپس فرضيه
 اسـتفاده  SPSS16   ،Eviews6هـاي نـرم افزار  از تجزيـه و تحليـل اطلاعـات    براي همچنين. گرفت
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 .گرديد
  

  هاي پژوهش يافته -5
  تجزيه و تحليل همبستگي -5-1

هاي نقدينگي نوين و مبتنـي بـر صـورت جريـان      ها، همبستگي بين شاخص قبل از آزمون فرضيه
آمـده   2  خلاصه نتايج حاصل شده در جدول. وجه نقد به صورت دو به دو مورد برسي قرار گرفت

  .است
 تـر از بـراي متغيرهـا كوچـك    P-Valueشـود، مقـدار   طور كه در جدول فوق ملاحظه مي همان

هاي مبتنـي بـر جريـان وجـه      هاي نوين نقدينگي و نسبتبين شاخصهمبستگي  ابراينبن. است 01/0
ولي اين همبستگي در حـد متوسـط   . شودتأييد مي 01/0در سطح معناداري  نقد به صورت دو به دو

هاي نوين نقدينگي باشد كه خود نشان دهنده اين است كه محتواي اطلاعاتي شاخص و ضعيف مي
كننـدگان از  صـورت جريـان وجـه نقـد متفـاوت اسـت و در نتيجـه اسـتفاده         هاي مبتنـي بـر   و نسبت
ها را مورد توجـه  اي از نسبتها مجموعههاي مالي بايد در تجزيه و تحليل نقدينگي شركتصورت

  .قرار دهند
  

هاي نقدينگي نوين و مبتني بر صورت  خلاصه نتايج مربوط به آزمون همبستگي بين شاخص: )2(جدول
  قدجريان وجه ن

 نتيجه آزمونسطح معناداري  ضريب همبستگي متغيرها
 تاييد 0.0000 **247. شاخص فراگير نقدينگي و نسبت پوشش نقدي جاري
 تاييد 0.0000 **199. هاشاخص فراگير نقدينگي و نسبت بازده نقدي دارايي

 تاييد 0.0000 **186.-شاخص دوره تبديل وجه نقد و نسبت پوشش نقدي جاري
 تاييد 0.0000 **197.-هاخص دوره تبديل وجه نقد ونسبت بازده نقدي داراييشا

 تاييد 0.0000 **446. شاخص مانده نقدي خالص و نسبت پوشش نقدي جاري
 تاييد 0.0000 **417. هاشاخص مانده نقدي خالص و نسبت بازده نقدي دارايي

  .دار است معني 01/0همبستگي در سطح . **
  ه هاي تحقيقيافت: مأخذ

  

رفت همبستگي دوره تبديل وجه نقد با نسـبت پوشـش نقـدي جـاري و     طور كه انتظار مي همان
كه هر چه نسبت پوشش نقدي جاري و نسبت نسبت بازده نقدي دارايي ها، منفي است؛ به اين دليل
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ر مقابـل  تر بودن نقدينگي شركت است و ددهنده مناسبتر باشد، نشانها بزرگ بازده نقدي دارايي
  .تر بودن نقدينگي شركت استدهنده مناسبتر باشد، نشانهر چه دوره تبديل وجه نقد كوچك

  

  ها نتايج آزمون فرضيه -5-2
مدل پژوهش به . هاي تابلويي استفاده شده است هاي پژوهش از روش دادهجهت آزمون فرضيه

  :شرح زير است
Y i,t = α + β1 X i,t + β2 LEV i,t + β3 SIZE i,t + β4 IND1 i,t + β5 IND2 i,t + β6 IND3i,t 

+ β7 IND4 i,t + β8 IND5i,t + ε i,t 
Yi,t : ها  تواند بازده دارايي كه مي) سودآوري(متغير وابستهROA     بـازده حقـوق صـاحبان سـهام ،
ROE  و بازده سهامRET باشد و در سه مدل مورد بررسي قرار گرفت.  

Xi,t :شاخص فراگير نقدينگي تواند  كه مي متغيرهاي مستقلCLI  دوره تبديل وجه نقـد ،CCC ،
هـا   و نسبت بـازده نقـدي دارايـي    CFOTCL، نسبت پوشش نقدي جاري NLBمانده نقدي خالص 

CFOTBVTA باشد. 
LEVi,t  : ،اهرم ماليSIZEi,t  : اندازه شركت وINDi,t  :   هـاي   متغير مجازي صـنعت كـه متغيـر

  .كنترلي پژوهش هستند
  :باشد به صورت زير مي  H1و  H0فوق،  هاي در فرضيه 
 H0 :دار آماري وجود نداردبين دو متغير مورد بررسي رابطه معنا. 

H1 :دار آماري وجود داردبين دو متغير مورد بررسي رابطه معنا.  
نتـايج  . انجـام شـد   2و هاسـمن 1پاگـان   -هاي بـروش  هاي پژوهش آزمونبراي هر يك از فرضيه

حاكي از انتخاب روش اثرات تصادفي براي تخمين مـدل رگرسـيون جهـت    هاي انجام شده آزمون
  .هاي مذكور استفرضيه

  

  ايستايي يا پايايي -5-3

________________________________________________________________ 

١- Breusch and pagan 
٢- Hausman 
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كنترلـي  و  ، مسـتقل يي متغيرهـاي وابسـته  پايـا ايسـتايي يـا    هاي پژوهش ابتدا براي آزمون فرضيه  
بررسـي   3پرون  و فليپس - 2ايم، پسران و شين  -1لوين، لين و چو هاي  از آزمون پژوهش با استفاده

متغيرهـاي   يـه كلدر نتيجـه   اسـت،  هبـود % 5احتمـال كمتـر از    دارمق ـ ،بر اساس اين آزمـون هـا   .شد
 دورهطـي   ،)به جز متغير كيفـي صـنعت كـه نيـاز بـه آزمـون پايـايي نـدارد        (ي وكنترل ،مستقلوابسته

  .آمده است 3  هاي فوق در جدول خلاصه نتايج حاصل از آزمون. دانه پايا بود پژوهش
  

  هاي پژوهش يافته -5-4
نسبت بازده (هاي وابسته  به منظور بررسي هر فرضيه، سه مدل جداگانه بر اساس هر يك از متغير

سپس با توجه بـه نتـايج   . تخمين زده شد) دارايي ها، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام و بازده سهام
 fآمـاره  در مجموع با توجه به . ي گرديدبه دست آمده از سه مدل، هر فرضيه به طورجداگانه بررس

آمـاره  . دار اسـت هـاي پـژوهش معنـا    توان نتيجه گرفت كه كل مـدل به دست آمده مي P-Valueو 
  .دهنده عدم وجود خطاي خود همبستگي در مدل هاست واتسون نيز نشان  -دوربين

 
 آزمون پايايي متغير ها: )3(جدول 

 حروف اختصاري نام متغير

 معناداري

 جه آزموننتي
آزمون  

لوين، لين و 
 چو 

آزمون ايم، 
پسران وشين 

آزمون 
 -فليپس
 پرون 

 تاييد CLI 0.0000 0.0000 0.0000 شاخص فراگير نقدينگي
 تاييد CCC 0.0389 0.0000 0.0000شاخص دوره تبديل وجه نقد
 تاييد NLB 0.0000 0.0000 0.0000 شاخص مانده نقدي خالص

 تاييد CFO/CL 0.0000 0.0000 0.0000 ارينسبت پوشش نقدي ج
 تاييد CFO/BVTA 0.0000 0.0000 0.0000 نسبت بازده نقدي دارايي ها

 تاييد ROA 0.0000 0.0000 0.0000 نسبت بازده دارايي ها
 تاييد RET 0.0000 0.0000 0.0000 بازده سهام

________________________________________________________________ 

١- Levin, Lin & Chu 
٢- Im, Pesaran & Shin 
٣- Phillips-perron 
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 تاييد LEV 0.0000 0.0088 0.0002 اهرم مالي
 تاييد SIZE 0.0000 0.0243 0.0000 اندازه شركت

  قيحقتمحاسبات : مأخذ
  

  آزمون فرضيه اول
  نتايج حاصل ازآزمون رابطه شاخص فراگير نقدينگي با سودآوري: )4(جدول 

دوربين 
 واتسن

ضريب 
 تعيين

علامت 
  ضريب

 )F(معني داري كل مدل  )t(معني داري ضريب
متغير 
 مستقل

 متغير وابسته
 

تاييد يا  
 عدم تاييد

P-
Value 

تاييد يا  
 عدم تاييد

P-
Value 

 0.000 تاييد 0.000  تاييد  منفي 0.23  1.88
شاخص 

فراگير 
 نقدينگي

نسبت بازده 
 دارايي ها

 تاييد منفي  0.16   1.99 
  

 0.000  تاييد 0.049
شاخص 

فراگير 
 نقدينگي

نسبت بازده 
حقوق صاحبان 

 سهام

 0.001  تاييد 0.033  تاييد مثبت  0.05 1.94
شاخص 

فراگير 
 نقدينگي

 بازده سهام 

  قيحقتمحاسبات : مأخذ
  

تمـامي   P-Value ها و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام مقادير  هاي نسبت بازده دارايي در مدل
به اين . و علامت ضريب متغير مستقل منفي است 05/0تر از ضرايب به جز ضريب صنعت كوچك
ها و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام اثـر  سبت بازده داراييمفهوم كه شاخص فراگير نقدينگي بر ن

منفي معناداري دارد و اندازه شركت و اهرم مالي، عوامل مؤثري بـر ارزيـابي سـودآوري محسـوب     
از  16/0و % 23اسـت، يعنـي    16/0و  23/0ها ضريب تعيـين بـه ترتيـب برابـر      در اين مدل. شوندمي

 P-Value در مدل بازده سهام، مقـادير  . تقل قابل توضيح استتغييرات متغير وابسته توسط متغير مس
و علامـت ضـريب متغيـر     05/0تـر از  ضرايب شاخص فراگير نقدينگي و انـدازه شـركت كوچـك   

نـوع صـنعت و اهـرم مـالي شـاخص فراگيـر        مستقل مثبت است، به ايـن مفهـوم كـه صـرف نظـر از     
از ايـن  . است 05/0ين مدل ضريب تعيين برابر در ا. نقدينگي بر بازده سهام اثر مثبت معناداري دارد
  .شودرو بر اساس هرسه مدل، فرضيه اول تأييد مي
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  آزمون فرضيه دوم

  نتايج حاصل ازآزمون رابطه شاخص دوره تبديل وجه نقد با سودآوري: 5جدول 

دوربين 
 واتسن

ضريب 
 تعيين

علامت 
  ضريب

 )F(معني داري كل مدل  )t(معني داري ضريب
 متغير وابسته متغير مستقل

 
تاييد يا  

 عدم تاييد
P-

Value 
تاييد يا 

 عدم تاييد
P-

Value 

 0.000 تاييد 0.007  تاييد  منفي 0.15  1.94
دوره تبديل
 وجه نقد

نسبت بازده 
 ها دارايي

 0.000  تاييد 0.039  تاييد منفي  0.14  1.99 
دوره تبديل 
 وجه نقد

نسبت بازده 
حقوق صاحبان 

 سهام

 0.001  تاييد 0.048  تاييد منفي  0.05 1.90
دوره تبديل 

 وجه نقد
 بازده سهام 

  محاسبات تحقيق: مأخذ
  

تمـامي ضـرايب بـه جـز ضـريب صـنعت       P-Value در مـدل نسـبت بـازده دارايـي هـا، مقـادير       
علامت ضريب . دهداست كه معنادار بودن ضرايب مذكور در مدل را نشان مي 05/0تر از كوچك

ها اثر شاخص دوره تبديل وجه نقد بر نسبت بازده دارايي به اين مفهوم كه. منفي است متغير مستقل
هـاي نسـبت بـازده حقـوق      در مـدل . اسـت  15/0در ايـن مـدل ضـريب تعيـين     . منفي معناداري دارد

ضـرايب شـاخص دوره تبـديل وجـه نقـد و انـدازه        P-Value صاحبان سهام و بازده سهام، مقـادير  
و علامت ضريب متغير مستقل منفي است، به اين مفهوم كه صرف نظر  05/0تر از شركت كوچك

نوع صنعت و اهرم مالي، شاخص دوره تبديل وجه نقد بر بـازده حقـوق صـاحبان سـهام و بـازده       از
بـر اسـاس   . است 05/0و  14/0ها ضريب تعيين به ترتيب  در اين مدل. سهام اثر منفي معناداري دارد
  .گرددفرضيه دوم تأييد مي نتايج حاصل از هرسه مدل

  
  آزمون فرضيه سوم

  
  نتايج حاصل ازآزمون رابطه شاخص مانده نقدي خالص با سودآوري: )6(جدول 

دوربين 
 واتسن

ضريب 
 تعيين

علامت 
  ضريب

متغير  )F(معني داري كل مدل  )t(معني داري ضريب
 مستقل

متغير 
 وابسته

 

تاييد يا  
 عدم تاييد

P-
Value 

تاييد يا عدم 
 تاييد

P-
Value 
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 0.000 تاييد 0.000  تاييد  مثبت 0.14  1.85
مانده نقدي

 خالص
نسبت بازده 
 دارايي ها

 0.000 تاييد 0.010  تاييد مثبت  0.11  1.99 
مانده نقدي 

 خالص

نسبت بازده 
حقوق 

 صاحبان سهام

 0.001  تاييد 0.003  تاييد منفي  0.04 1.93
مانده نقدي

 خالص
 بازده سهام 

  محاسبات تحقيق: أخذم
  

تمـامي ضـرايب بـه جـز ضـريب صـنعت        P-Value در مدل نسـبت بـازده دارايـي هـا، مقـادير      
نـوع   و علامت ضريب متغير مستقل مثبت است، به اين مفهوم كه صرف نظر از 05/0تر از كوچك

مـدل  در ايـن  . ها اثر مثبت معنـاداري دارد صنعت شاخص مانده نقدي خالص بر نسبت بازده دارايي
ضـرايب  P-Value در مدل نسبت بـازده حقـوق صـاحبان سـهام، مقـادير      . است 14/0ضريب تعيين 

است كه معنادار بودن ضرايب مذكور  05/0تر از شاخص مانده نقدي خالص و اهرم مالي كوچك
-P در مـدل بـازده سـهام، مقـادير     . اسـت  11/0در اين مدل ضريب تعيين . دهددر مدل را نشان مي

Value و علامت ضـريب   05/0تر از يب شاخص مانده نقدي خالص و اندازه شركت كوچكضرا
نوع صـنعت و اهـرم مـالي، شـاخص مانـده       به اين مفهوم كه صرف نظر از. متغير مستقل منفي است

در . اسـت  04/0در ايـن مـدل ضـريب تعيـين     . نقدي خالص بر بازده سهام اثر منفـي معنـاداري دارد  
  .گردد توان نتيجه گرفت كه فرضيه سوم تأييد مي يمجموع بر اساس هرسه مدل م

  
  آزمون فرضيه چهارم -5-5

تمـامي ضـرايب بـه جـز ضـريب صـنعت        P-Value در مدل نسـبت بـازده دارايـي هـا، مقـادير      
نـوع   بـه بيـان ديگـر، صـرف نظـر از     . و علامت ضريب متغير مستقل مثبت است 05/0تر از كوچك

هـاي   در مـدل . ها اثر مثبت معناداري داردبازده دارايي صنعت، نسبت پوشش نقدي جاري بر نسبت
ضـرايب متغيرهـاي مسـتقل     P-Value نسبت بـازده حقـوق صـاحبان سـهام و بـازده سـهام، مقـادير        

است، به اين مفهوم كه نسبت پوشش نقدي جاري بر نسبت بازده حقـوق صـاحبان    05/0بزرگتر از 
تـوان نتيجـه گرفـت كـه فرضـيه چهـارم رد        مـوع مـي  در مج. سهام و بازده سهام اثر معناداري ندارد

  .شود مي
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  نتايج حاصل ازآزمون رابطه نسبت پوشش نقدي جاري با سودآوري: )7(جدول 

دوربين 
 واتسن

ضريب 
 تعيين

علامت 
  ضريب

متغير  )F(معني داري كل مدل  )t(معني داري ضريب
 مستقل

 متغير وابسته
 

تاييد يا  
 عدم تاييد

P-
Value 

تاييد يا 
 عدم تاييد

P-
Value 

 0.000 تاييد 0.000  تاييد  مثبت 0.42  1.82
پوشش نقدي

 جاري
نسبت بازده 
 دارايي ها

 0.000 تاييد 0.082  رد مثبت  0.36  1.94
پوشش نقدي 

 جاري

نسبت بازده 
حقوق صاحبان 

 سهام

 0.000  تاييد 0.238  رد منفي  0.05 2.08
پوشش نقدي

 جاري
 بازده سهام 

  محاسبات تحقيق: مأخذ
  

  آزمون فرضيه پنجم -5-6
تمامي  P-Value ها و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، مقادير  هاي نسبت بازده دارايي در مدل

به بيان . و علامت ضريب متغير مستقل مثبت است 05/0تر از ضرايب به جز ضريب صنعت كوچك
ها و نسبت بازده بر نسبت بازده داراييها  نوع صنعت، نسبت بازده نقدي دارايي ديگر، صرف نظر از

حقوق صاحبان سهام اثر مثبت معنـاداري دارد و انـدازه شـركت و اهـرم مـالي، عوامـل مـؤثري بـر         
. اسـت  37/0و  41/0در اين دو مدل ضريب تعيين به ترتيـب  . شوندارزيابي سودآوري محسوب مي

و علامـت   05/0تـر از  ها كوچـك  ضريب نسبت بازده نقدي دارايي P-Value در مدل بازده سهام، 
. ها بر بازده سهام اثر منفي معنـاداري دارد  به اين مفهوم كه نسبت بازده نقدي دارايي. آن منفي است

بر اسـاس نتـايج حاصـل از هرسـه مـدل فرضـيه پـنجم تأييـد         . است 05/0در اين مدل ضريب تعيين 
  .گردد مي

  
  ها با سودآوري نقدي دارايي نتايج حاصل ازآزمون رابطه نسبت بازده: )8(جدول 

دوربين 
 واتسن

ضريب 
 تعيين

علامت 
  ضريب

معني داري كل  )t(معني داري ضريب
متغير   )F(مدل

 مستقل
 متغير وابسته

تاييد يا عدم   
 تاييد

P-
Value 

تاييد يا 
 عدم تاييد

P-
Value 
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 0.000 تاييد 0.000  تاييد  مثبت 0.41  1.87
بازده نقدي
 دارايي ها

بازده نسبت 
 دارايي ها

 0.000 تاييد 0.000  تاييد مثبت  0.37  1.96
بازده نقدي 
 دارايي ها

نسبت بازده 
حقوق صاحبان 

 سهام

 0.000  تاييد  0.018  تاييد منفي  0.05 1.99
بازده نقدي
 دارايي ها

 بازده سهام 

  محاسبات تحقيق: مأخذ
  
  نتيجه گيري -6

هاي  هاي نوين نقدينگي و نسبتهمبستگي بين شاخصبر اساس نتايج حاصل از تجزيه و تحليل 
ولي با توجه بـه  . ها همبستگي وجود دارد مبتني بر جريان وجه نقد مشخص شد كه بين اين شاخص

كننــدگان از شــود اســتفاده هــا متفــاوت اســت توصــيه مــياينكــه محتــواي اطلاعــاتي ايــن شــاخص
يـك يـا چنـد نسـبت اكتفـا نكـرده و       هـا بـه   هاي مالي در تجزيه و تحليل نقدينگي شـركت  صورت
هاي خود مـورد توجـه قـرار     گيريها و تصميمها را در تحليل نقدينگي شركتاي از نسبتمجموعه

هـاي   هاي نوين نقـدينگي و نسـبت   هاي پژوهش نيز نشان داد كه نسبتتجزيه و تحليل فرضيه. دهند
هـا ارائـه    سـودآوري و بـازده شـركت   توانند تصوير مناسبي از  مبتني بر جريان وجه نقد به خوبي مي

  .هاي مالي بهينه باشند دهند و راهنماي استفاده كنندگان اطلاعات مالي در جهت اخذ تصميم
ها و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام فراگير نقدينگي با نسبت بازده دارايي ارتباط بين شاخص

انـه مـديران سـرمايه در گـردش     كاركـارگيري راهبـرد محافظـه    تواند به دليـل بـه   منفي است كه مي
هـاي  هاي مورد بررسي باشـد كـه موجـب پـايين آمـدن ريسـك نقـدينگي و تحمـل هزينـه         شركت
. بالاتر و در نتيجه كاهش سـودآوري شـود  ) هزينه راكد ماندن وجه نقد و هزينه انبارداري(عملياتي

زيرا هر چه شاخص  رابطه معنادار منفي مشاهده شد،شاخص دوره تبديل وجه نقد و سودآوري بين 
شـركت   تر بـوده و تر باشد، معمولاً وضعيت نقدينگي شركت مناسبدوره تبديل وجه نقد كوچك

شود و در نتيجه از سطح سـودآوري   هاي جاري با مشكلات كمتري رو به رو مي در پرداخت بدهي
   .گردد مناسبي برخوردار مي

هـا و نسـبت بـازده    سـبت بـازده دارايـي   نتايج حاصل از بررسي ارتباط دوره تبديل وجه نقد بـا ن  
  .هاي انجام شده مطابقت داردحقوق صاحبان سهام از نظر وجود ارتباط معنادار با اكثر پژوهش
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هـاي تعهـدي    هـاي نقـدي هماننـد نسـبت     دهـد كـه نسـبت    نتايج حاصل از فرضيه پنجم نشان مي
ان بيان داشـت كـه بـراي    تو به طور خلاصه مي. تواند سودآوري و بازده شركت را منعكس كند مي

تـر يعنـي وجـه نقـد      توان در كنار سود خالص از يك معيـار عينـي   ها مي ارزيابي سودآوري شركت
  .هاي عملياتي نيز استفاده كرد حاصل از فعاليت

ها ارتبـاط منفـي بـا     در مورد متغيرهاي كنترلي مشخص گرديد كه متغير اهرم مالي در اكثر مدل
ها، رابطه معنادار مثبتـي وجـود   غير اندازه با سودآوري در اكثر فرضيهبين مت .سودآوري داشته است

  . هاي مورد بررسي، متغير نوع صنعت بر سودآوري تأثير كامل نداشته است در فرضيه. دارد
گــردد كــه نهادهــاي مــالي مربوطــه،   بــا عنايــت بــه ايــن پــژوهش ايــن ضــرورت احســاس مــي 

ها و ر هر صنعت تعريف كنند تا با محاسبه اين نسبتهاي نقدينگي داستانداردهايي را براي شاخص
هـا فـراهم   تر وضعيت نقـدينگي شـركت  مقايسه با استانداردهاي مذكور، زمينه تجزيه و تحليل دقيق

 .گردد
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