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  چكيده

 اقتصادي و مالي ،گذاري سرمايه هايفعاليت نتيجه اقتصادي هايبنگاه در خالص سود
 عوامل و مديران تصميماتتأثير  تحت است ممكن هافعاليت اين .است هاشركت آن

 و مالي اصلي هايشاخص اثر مقاله اين در .گيرند قرار محيطي خارجي و داخلي
 صنايع( تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت سودآوري بر اقتصادي
 62 سالانه مالي هايصورت اساس بر )دارويي و شيميايي قطعات، ساخت و خودرو
 حاصل شواهد كلي طوربه .است هشد بررسي 1388 تا 1384 زماني دوره براي شركت

 و سهام قيمت متوسط، فروش رشد، مالي اهرم بين كه بوده صورت بدينپژوهش  از
 نقدينگي بين اما .است داشته وجود داريسودآوري رابطه معنا با داخلي ناخالص توليد

  .ندارد وجود داريامعن رابطه سودآوري و
  
  
  
  

  .سودآوري سهام، قيمت متوسط اهرم، فروش، رشد نقدينگي،: ها واژه كليد

  مقدمه

هـاي زيـادي   ها و بحـث مقاله .همواره سودآوري مورد توجه عده كثيري از پژوهشگران حسابداري و علوم مالي بوده است
اي ديگر رابطه بين نقـدينگي و ميـزان   عده. سرمايه را با سودآوري بررسي كردنداي ساختار عده. پيرامون سود وجود دارد
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بندي جداگانـه  ها نيز كيفيت سود هر سهم را مورد توجه قرار داده و بر طبقهبعضي. سود شركت را مورد مطالعه قرار دادند

صلي تأثيرگذار بر سودآوري يـك  اقلام تشكيل دهنده آن تأكيد داشتند و گروهي خواستار مشخص كردن بررسي عوامل ا
   .شركت هستند

هـاي پذيرفتـه شـده در     شـركت  عوامل اصلي مالي و اقتصادي بر سودآورياين است كه آيا  مقالهال اصلي اين ؤس 
از طريق كشـف   رود،ميهمچنين انتظار . اين عوامل شناسايي شوند؟ تا براساس آن ضرورت اثرگذار هستندبورس تهران 

  .اثرگذار را شناسايي كرد عواملبتوان  ل اصلي اقتصادي و مالي و سودآوريعوام رابطه بين،
به عقيده او عوامل اصلي اثرگـذار  . جمال زوبايري عوامل متعددي را براي سودآوري يك شركت معرفي كرده است 

حقـوق صـاحبان   نقدينگي، نسبت بدهي بلندمت به : عبارت بودند از)  ROEو  ROA با دو معيار( ها بر سودآوري شركت
  .]19[ سهام، رشد فروش، متوسط قيمت سهام و توليد ناخالص داخلي

شـايد بهتـرين دليـل    . ها استفاده شده اسـت گيري سودآوري شركتبراي اندازه ROEو  ROAدر اين مقاله نيز از  
ترين شـاخص  ها، معموليگيرياين نرخ به تنهايي يا در تركيب با ساير اندازه. سادگي آن باشد ROAبراي عمومي بودن 

  .]4[ مورد استفاده مديريت براي عملكرد و سودآوري شركت است
نيز  ROEگذاران در واحد تجاري است، نسبت هدف مديريت تحصيل حداكثر بازده براي سرمايه اغلبكه از آنجايي 

كـاربران در  غلـب  اشـود و  يكي از معيارهاي سنجش موفقيت واحد تجاري در دسـتيابي بـه هـدف مزبـور محسـوب مـي      
درواقع اين نسبت ارتباط سود شركت و حقوق صاحبان سهام را مـنعكس   .هاي خود توجه خاصي به آن دارندگيري تصميم

  .كندمي

  مباني نظري
هـا و تصـميمات مـالي شـركت     سودآوري نتيجه نهايي همه برنامه. سودآوري به توانايي شركت در كسب سود اشاره دارد

گيـري سـودآوري اسـتفاده    ها، بازده حقوق صاحبان سهام براي اندازهمتغيرهاي سود به فروش، بازده دارايياغلب از . است
  .]17][13[شود مي

گيري سودآوري يا ارزيـابي عملكـرد شـركت، محاسـبه نـرخ بـازده       از بين همه اين متغيرها، بهترين راه براي اندازه
هاي شركت و سود را تعيين نرخ بازده دارايي، رابطه بين حجم دارايي ].4[ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام است دارايي
ولي نتواند به تناسب، مقدار سـود  ) هاالبته بر حسب كل دارايي(هاي خود بيفزايد گذاري اگر يك شركت بر سرمايه. كندمي

گـذاري شـركت،    فزايش حجم سـرمايه بنابراين ا. يابدپس از كسر ماليات خود را افزايش دهد، نرخ بازده دارايي كاهش مي
 .شودخودي خود باعث بهبود وضع مالي شركت نمي هب

  )سود پس از كسر ماليات/فروش خالص(× )فروش خالص /هاكل دارايي= (هانرخ بازده دارايي

  گردش كل دارايي× حاشيه فروش = نرخ بازده دارايي 

ها نيز عبـارت اسـت از    گردش كل دارايي. كننداسبه ميسودآوري هر ريال از فروش را با استفاده از حاشيه سود مح



  3 ...هاي اصلي مالي و اقتصادي بر سودآوريبررسي اثر شاخص

 
 .]4[ حجم فروش شركت به ازاي يك ريال دارايي

تـوان دريافـت،   با استفاده از اين نرخ مـي . ها تركيبي از حاشيه سود و حجم فعاليت شركت استبنابراين بازده دارايي
شود؛ زيرا رقم خالص فروش در اين محاسبه حذف شده فقط افزايش فروش نيست كه باعث افزايش نرخ بازده دارايي مي

  .]4[ است، پس براي افزايش نرخ ياد شده، حاشيه سود شركت يا هر دوي آنها بايد افزايش يابد
رشد فروش، متوسط قيمت سهام، نوع صنعت، عمر  عواملي همچون هاي انجام شده توسط جمال زوبايريدر بررسي

نسبت بدهي بلندمت به حقوق صاحبان سهام، اندازه شركت، نسبت بدهي بـه دارايـي و   شركت، هزينه تبليغات، نقدينگي، 
اما عوامل . ها معرفي شده استعنوان عوامل اثرگذار بر سودآوري شركت عوامل اقتصادي همچون توليد ناخالص داخلي به

ز نقـدينگي، نسـبت بـدهي    عبـارت بودنـد ا  ) ROEو  ROA بـا دو معيـار  (ها اصلي و كليدي اثرگذار بر سودآوري شركت
 . ]19[ بلندمدت به حقوق صاحبان سهام، رشد فروش، متوسط قيمت سهام و توليد ناخالص داخلي

  ي پژوهشپيشينه
  سودآوري و نقدينگي

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار ويتنـام    اثر مديريت سرمايه در گردش را بر سودآوري شركت ]15[دانگ و سو 
در اين مقاله سعي شده تا ارتباط ميان چرخه تبديل وجه نقد و نقـدينگي را  . بررسي كردند 2008-2006 براي دوره زماني

دهد، ميان چرخه تبديل وجه نقد با سودآوري ارتباط منفـي معنـاداري   نتايج نشان مي. ها بررسي شودبر سودآوري شركت
راماچانـدران و جانـا    .ها برقـرار اسـت  آوري اين شركتهمچنين رابطه منفي معناداري نيز بين نقدينگي و سود. وجود دارد
رابطه ميان كارايي مديريت سرمايه در گردش و سود قبل از بهره و ماليات را براي صنعت كاغذسازي هنـد  ] 24[ كيرامان

نتايج نشان مي دهد، بـين نقـدينگي و سـود رابطـه مثبـت      . اندبررسي كرده 2006-2005تا  1998-1997در دوره زماني
ايجيلـي و ابـوذر    .ها وجـود دارد ناداري وجود دارد همچنين رابطه منفي معنادار بين دوره وصول مطالبات و سود شركتمع
رابطه ميان سودآوري و نقدينگي به اين نتيجه رسيده است كه رابطه منفي معنـاداري ميـان سـودآوري و    در بررسي  ]16[

سـاواتا   .معناداري ميان نقدينگي و اندازه شركت وجود داشته اسـت همچنين رابطه مثبت و . ها وجود داردنقدينگي شركت
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار لندن در دوره  30گردش را بر سودآوري  در اثر مديريت سرمايه ]25[ چاترجي
ت و دهـد، اگرچـه ممكـن اسـت ميـان انـدازه شـرك       هاي پژوهش نشان مييافته. بررسي كرده است 2008-2006زماني 

هاي انگليسي يك رابطه سودآوري آن يك رابطه مثبت معناداري وجود داشته باشد ولي ميان نقدينگي و سودآوري شركت
هـاي مـالي و نـرخ بـازده سـهام       رابطـه بـين نسـبت    در پژوهشـي بـه بررسـي   ] 8[رستمي و نمازي .منفي معناداري وجود دارد

ها و بررسي صـنايع   دست آمده از بررسي كل شركتنتايج بهپرداختند،  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرآت
  .دار وجود دارد اهاي مالي و نرخ بازده سهام رابطه معن آن بود كه ميان كليه نسبت يطور جداگانه نشان دهنده به

  اهرم مالي و سودآوري
هاي چيني به اين نتيجه رسيده كه بين در پژوهشيي تحت عنوان عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه در بانك ]14[ آميدو
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در پژوهشـي بـه بررسـي اهـرم،      ]20[زوبايري و رشـيد  . اهرم مالي و سودآوري رابطه منفي معناداري وجود خواهد داشت

) صـنعت اتومبيـل سـازي   (شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار پاكسـتان        11 اندازه شركت و سودآوري براي
ها دريافتند كه اهرم مالي اثر مثبت معناداري بر سودآوري دارد، اهرم عملياتي فاقد اثر معنادار بر سـودآوري  آن. اند پرداخته

و سودآوري آنها  هاستفاده شده در شركتهمچنين ميان بدهي ا. است و ميان سودآوري و نقدينگي رابطه مثبت وجود دارد
 45به بررسي رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه بـراي  ] 21[ محمود و روزيماه .داري وجود داردايك رابطه منفي معن

هاي پژوهش بيانگر آن اسـت كـه   يافته. اندشركت پذيرفته در بورس اوراق بهادار مالزي صنعت ساختمان و اموال پرداخته
كـي و   مـك هـاي  يافتـه  .ميزان بدهي و سودآوري صنعت ساختمان مالزي يك رابطه تجـاري نامتعـادل وجـود دارد   ميان 

رابطه ميان مديريت  ]23[ عبدالرحمن و محمدناصر .دهد، اهرم مالي و سودآوري رابطه مثبتي دارندنشان مي] 22[فيليپس 
را مورد  2004-1999شركت پذيرفته شده در بورس پاكستان براي دوره زماني  94سرمايه در گردش و سودآوري را براي 

بـه  ] 27[وسـگپتا و سـنگپتا    .طبق اين نتايج رابطه منفي معناداري ميان بدهي و سودآوري وجـود دارد . مطالعه قرار دادند
انـد و رابطـه ميـان    رداختـه با اسـتفاده از مـدل چنـد سـاله پ     گذاري و ساختار سرمايه هاي مالي، سرمايهبررسي محدوديت

 .بر اساس نتايج اين پژوهش در يك چارچوب پويا سودآوري اثر مثبتي بـا اهـرم دارد  . اندسودآوري و اهرم را بررسي كرده
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  تأثير ساختار سرمايه بر سودآوري شركت به بررسي] 9[شيرزاده و نمازي
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران كـه         در راستاي ايـن هـدف، كليـه شـركت    . داختندپرصنايع مختلف 

ارايـه داده   1379-1375هـاي   و اطلاعات مـورد نيـاز را در سـال   ) حساب سود و زيان ترازنامه و صورت(هاي مالي  صورت
: ايـن اسـت كـه   بيـانگر  دست آمده  به نتايج .شركت از صنايع مختلف انتخاب شدند 108در مجموع . ندشدبودند، بررسي 

ي مثبتي وجود دارد، اما اين رابطه از نظر آماري در حد ضـعيف   طور كلي، بين ساختار سرمايه و سودآوري شركت رابطه به
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق تأثير استفاده از اهرم مالي بر بازده هر سهم شركت] 11[ محمود ملكي پور غربي .است

تهران را با استفاده از ضريب همبستگي مورد بررسي قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه اهرم مالي بر بازده هر سهم بهادار 
  .ها تأثير نداشته استشركت

  متوسط قيمت سهام و سودآوري
 ـهاي شركت بر قيمت سهام تأثير متغيرهاي حسابداري و ويژگيدر پژوهش خود به بررسي ] 1[ابراهيمي و سعيدي  راي ، ب

نتـايج ايـن    پرداختنـد، 1386-1380براي دوره زماني  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت شركت از92
اي مستقيم  قيمت سهام و سه متغير سود هر سهم، بازده دارايي و قيمت سهام دوره قبل رابطهدهد، بين پژوهش نشان مي

هاي پذيرفته شـده در   متغيرهاي حسابداري با تغييرات بازده سهام شركت ارتباط بين به بررسي] 5[پورحيدري  .وجود دارد
گذاري مالكـان، تغييـرات    متغيرهاي مورد بررسي شامل بازده سود، درصد سرمايه. استبورس اوراق بهادار تهران پرداخته 
پژوهش با توجه بـه پـنج   هاي  نتايج آزمون مدل. هاي رشد و تغييرات در نرخ تنزيل است در سودآوري، تغييرات در فرصت

متغير يعني بازده سود، تغييـر در   4هاي تجمعي نشان داد، ارتباط معناداري بين  شده و با استفاده از داده گفتهمتغير كليدي 
 به اين صورت اسـت  ]10[ نتايج پژوهش مرادي .گذاري مالكان، و تغيير در نرخ تنزيل وجود دارد سودآوري، درصد سرمايه
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ام و سود حسابداري رابطه معناداري وجود دارد، بين قيمت سهام و سود سهام پرداختي رابطه معنـاداري  كه بين قيمت سه

 پـژوهش . كند شواهدي درباره تقعر رابطه بين قيمت سهم و سود فراهم مي ]6[نتايج پژوهش تالانه و دستگير  .وجود دارد
شواهد بيشتري براي درستي رويكرد اختيار در ارزشيابي حاضر توانسته است با نشان دادن تقعر رابطه سود و قيمت سهم، 

  .حق مالكانه فراهم كند

  رشد فروش و سودآوري
پرداختـه   1998تـا   1994شركت براي دوره زماني  500اثر رشد مورد انتظار فروش بر سودآوري  ]18[مارك من و گارتنر 

. با سودآوري رابطـه معنـاداري نداشـته اسـت    ) در ارتباط با فروش و تعداد كارمندان(اند، آنها دريافتند كه رشد فروش بالا 
اي كوچك و متوسط استراليايي از تجزيـه و  هدر بررسي رشد و سودآوري در شركت در پژوهشي] 26[استفنس و داگلاس

هاي آنها به اين صورت بود كه ميان سودآوري و نتايج يافته. اندهاي خود استفاده نمودهتحليل رگرسيون براي تحليل داده
نقش عوامل رشد فروش و شاخص بحران مالي در پيش ] 12[موسوي و حقيقت  .رشد ارتباط معناداري وجود نداشته است

هاي رگرسيون خطي، نتايج بيانگر آن است كه تركيب عوامل با توجه به آزمون. را مورد مطالعه قرار دادند ازده سهامبيني ب
هاي مورد مطالعـه  رشد فروش و شاخص بحران مالي فاقد قدرت توضيحي لازم در تشريح ميانگين بازدهي سهام شركت

   .است

  توليد ناخالص داخلي و سودآوري
شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       20اثر عوامل كليدي مالي و اقتصادي بر سودآوري ] 19[جمال زوبايري 

نتايج اين پژوهش به اين صورت است كه رشد توليد ناخالص داخلي . بررسي كرده است) صنعت سيمان(كراچي پاكستان 
ضعيفي با سـودآوري دارد، نقـدينگي اثـر     اثر مثبت معناداري با سودآوري دارد، متوسط قيمت بازار سهام يك رابطه مثبت

داشته است، رشد فروش رابطـه مثبـت   ) ROE(اهرم مالي اثر منفي بر سودآوري . مثبت ضعيفي بر سودآوري داشته است
  .بوده است ROAنبوده ولي داراي اثر مثبت معناداري با  ROEمعناداري با 

  هاي پژوهشفرضيه
گيـرد،  ها مورد استفاده قرار مـي وان يك شاخص مهم در تجزيه و تحليل شركتعنيكي از پارامترهاي مهم كه همواره به

-سـرمايه  .ها از ديرباز مورد توجه سهامداران و سرمايه گذاران بـوده اسـت  سودآوري است، تغييرات سود مربوط به شركت

در اين ميـان شناسـايي    .استگذاري در سهام شركت هايي دارند كه سود آنها رو به رشد  گذاران تمايل زيادي به سرمايه
گـذاران و  شـود سـرمايه  شـوند باعـث مـي   مـي  )در واقع سود كل شركت (عواملي كه باعث ايجاد نوسانات در سود سهام 

   .سهامداران بتوانند تصميمات صحيح اتخاذ نمايند
شـده در بـورس   هاي پذيرفته شركت عوامل اصلي مالي و اقتصادي بر سودآورياين است كه آيا  مقاله ال اصليؤس
  :شوندفرضيه به شكل زير مطرح مي پنجال ؤ؟ براي بررسي اين ساثرگذار هستندتهران 
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  .بين نقدينگي شركت با سودآوري آن رابطه معناداري وجود دارد: 1فرضيه 
  .بين اهرم مالي شركت و سودآوري آن رابطه معناداري وجود دارد: 2فرضيه 
  .ي آن رابطه معناداري وجود داردبين رشد فروش شركت و سودآور: 3فرضيه 
  .بين متوسط قيمت سهام در طي سال شركت و سودآوري آن رابطه معناداري وجود دارد: 4فرضيه 
   .بين توليد ناخالص داخلي و سودآوري شركت رابطه معناداري وجود دارد :5فرضيه 

  روش پژوهش
هـا، از روش تحليـل   منظور انجام آزمون فرضيهبهدر اين پژوهش . اي و همبستگي استصورت كتابخانهروش پژوهش به

شـود  هايي است كه در آنهـا سـعي مـي   شامل كليه روش "تحليل همبستگي يا همخواني". همبستگي استفاده خواهد شد
  ]7[ رابطه بين متغيرهاي مختلف با استفاده از مدل رگرسيون و رابطه همبستگي كشف يا تعيين شود

  گردآوري اطلاعات هايروش
اي ماننـد كتـب و نشـريات فارسـي و لاتـين و      اطلاعات مربوط به ادبيات پژوهش و مباحث تئوريك از منابع كتابخانه )1

هـا  هاي مالي حسابرسـي شـده شـركت   ها از صورتاطلاعات مربوط به شركت) 2. اندآوري شدههاي اينترنتي جمعسايت
  .اند آوري شدهجمع

افـزار  هاي اطلاعاتي، نـرم  هاي آماري، بانكها نيز شامل مشاهده، آزمونادهابزارهاي مورد استفاده جهت گردآوري د
EVEIWS 7 افزار و نرمExcel باشدمي.  

  هاروش تجزيه و تحليل داده
هاي مورد نياز بر اساس تعريف متغيرهاي وابسته و متغير، از منابع قابل اتكا و در دسترس استخراج، و جهـت آزمـون   داده

-صـورت داده ها را بـه پس از گردآوري اطلاعات و تعيين مدل، ابتدا داده. اندمورد استفاده قرار گرفته هاي پژوهشفرضيه

هاي تلفيقي يا مدل اثرات ثابـت اسـتفاده شـده اسـت بـدين      هاي تابلويي قرار داده سپس از آزمون چاو جهت تعيين داده
همچنـين از آزمـون هاسـمن جهـت     . ثابت خواهد بـود  باشد، مدل اثرات 0.05تر از صورت اگر احتمال اين آزمون كوچك

باشد مدل  0.05تر از تعيين مدل اثرات ثابت يا اثرات تصادفي استفاده شده است؛ يعني اگر احتمال آزمون هاسمن كوچك
 .شودبايد با استفاده از اثرات ثابت برآورد شود و در نهايت به بررسي فرضيه براي نمونه مورد نظر پرداخته مي

 ر توصيفي متغيرهاي پژوهشآما

بررسي شده، تعـداد مشـاهدات    1388-1384سال در محدوده  5شركت بوده و در  62هاي نمونه از آنجا كه تعداد شركت
دهد بـراي هركـدام از متغيرهـاي مسـتقل و وابسـته      نشان مي 1جدول شماره . مورد بوده است 310هاي تابلويي در داده

مربـوط بـه شـركت    ) ROA(هـا  كمترين بازده كـل دارايـي  . راف معيار محاسبه شده استميانگين، حداقل، حداكثر و انح
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ها مربـوط  همچنين بيشترين مقدار بازده كل دارايي. است 1388صنعت خودرو و ساخت قطعات سال  آهنگري تراكتور در

  .است 1385به شركت پتروشيمي خارك در سال 
  ]19[شوداستفاده ميهاي اين پژوهش از مدل زير براي بررسي فرضيه

	ܨܲ ൌ ߚ	
  

  نمونه هايشركت برايپژوهش  متغيرهاي توصيفي آمار. 1 جدول

  متغيرهاي مستقل و وابسته
تعداد

  ميانگين  ماكزيمم  مينيمم مشاهدات

خطاي   مقدار  مقدار  مقدار  مقدار
  استاندارد

  CR 310  0.2198  16.24  0.962  1.0842  نسبت آني
نسبت بدهي بلندمدت به 
بدهي بلندمدت و حقوق 

  صاحبان سهام
LTDTC 310 0.0008314 5.2712 0.1874 0.326 

 Y0YRG 310 0.7590- 2.152 0.18 0.2827  رشد فروش

  ASP  310  647.1379  26875.477  5095.269  15576  متوسط قيمت سهام

 GDPGR 310  0.057 0.078 0.067 0.0087  توليد ناخالص داخلي رشد

  ROA 310  0.2187-  0.5438  0.134  0.103  هابازده دارايي
بازده كل حقوق صاحبان 

  ROE 310  1.882146-  3.196  0.394  0.361  سهام

  متغيرهاي پژوهش
  متغيرهاي مستقل پژوهش

 بـدهي  نسـبت  به مدت بلند بدهي نسبت فروش، رشد آني، نسبت سهام، قيمت متوسط شامل مدل اين مستقل متغيرهاي
  .است داخلي ناخالص توليد رشد و سهام صاحبان حقوق و بلندمدت

  متغير وابسته
   .است شركت سهام صاحبان حقوق بازده و هادارايي بازدهپژوهش  اين در وابسته متغير

  .است شدهارايه  مختصر صورت به وابسته و مستقل متغيرهاي محاسبه نحوه و نام نماد، 2 شماره جدول در
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  وابسته و مستقل متغيرهاي محاسبه نحوه و نام نماد،. 2 جدول

  روش هاي محاسبه  نماد متغيرها  نام متغيرها

  ميانگين قيمت روزهاي كاري سهام  ASP متوسط قيمت سهام

  )هاي جاريدارايي-موجودي كالا/ (هاي جاريبدهي CR  نسبت آني

  )فروش در سال جاري/ فروش در سال قبل (  Y0YRG رشد فروش
نسبت بدهي بلندمدت به بدهي بلند مدت

  بدهي بلند مدت)/حقوق صاحبان سهام+بدهي بلند مدت(  LTDTC و حقوق صاحبان سهام

 )توليد ناخالص داخلي سال جاري/ توليد ناخالص داخلي سال قبل(   GDPGR رشد توليد ناخالص داخلي

 سود عملياتي/هاجمع دارايي  ROA هابازده دارايي

  سود عملياتي/حقوق صاحبان سهام   ROE بازده حقوق صاحبان سهام

  هاي آماري، نمونه آماري و انتخاب شركتجامعه
 و انتخاب تهران بهادار اوراق بورس در موجود صنايع از نمونه عنوانبه دارويي و شيميايي قطعات، ساخت و خودرو صنايع

 نمونـه  اين .شد انتخاب 1388 تا 1384 هايسال بين از زير شرايط با احتمالي تصادفي روش به گيرينمونه صنايع اين از
 پذيرفتـه  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در 1383 سال از قبل تا) 1: باشند زير شرايط مجموعه داراي كه است هاييشركت
 .باشد نداشته مالي دوره در توقف يا تغيير بررسي مورد دوره در) 3 .باشد ماه اسفند 29 آنها مالي سال پايان) 2 .باشند شده

  .نباشند )ها ليزينگ و هابانك هلدينگ، هايشركت مالي، گريواسطه( مالي سساتؤم و هابانك جز) 4

 اعمـال  از پـس  نهـايي  نمونه و انتخابگفته شده  صنعت سه در موجود شركت 84 ميان از آماريي جامعهبنابراين، 
  .است شده محدود شركت 62 تعداد به موجود فيلترهاي

 هاي پژوهشيافته

  آزمون فرضيه اول
H0: قطعات، ساخت و خودرو صنعت صنايع( تهران بهادار اوراق بورس شده پذيرفته هايشركت سودآوري و نقدينگي بين 

  .ندارد وجود معناداري رابطه )شيميايي و دارويي
H1: سـاخت  و خـودرو  صنعت صنايع( تهران بهادار اوراق بورس شده پذيرفته هايشركت سودآوري و نقدينگي بين 
  .دارد وجود معناداري رابطه )شيميايي و دارويي قطعات،

 ،نـدارد  هـا دارايـي  بـازده  با داريامعن رابطه 0542/0 داريامعن سطح با نقدينگي، دهدمي نشان رگرسيون مدل نتايج
 H0 پذيرش نهايي نتيجه .ندارد سهام صاحبان حقوق بازده با داريامعن رابطه0.2190 داريامعن سطح با نقدينگي همچنين

  .است
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  آزمون فرضيه دوم
H0: سـاخت  و خـودرو  صـنايع ( تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت سودآوري با شركت مالي اهرم بين 

  .ندارد وجود داريامعن رابطه )شيميايي و دارويي قطعات،
H1: و خـودرو  صـنايع ( تهـران  بهـادار  اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت سودآوري با شركت مالي اهرم بين 
  .دارد وجود داريامعن رابطه )شيميايي و دارويي قطعات، ساخت

 .دارد هـا دارايـي  بـازده  بـا  داريامعن رابطه 0.0000 داريامعن سطح با مالي اهرم، دهدمي نشان رگرسيون مدل نتايج
 H0 رد نهـايي  نتيجـه  .دارد سـهام  صاحبان حقوق بازده با داريامعن رابطه 0.0000 داريامعن سطح با مالي اهرم همچنين

  .است

  آزمون فرضيه سوم
H0: قطعـات،  سـاخت  و خـودرو  صـنايع ( تهران بهادار اوراق بورس شده پذيرفته هايشركت سودآوري و فروش رشد بين 

  .ندارد وجود داريامعن رابطه )شيميايي و دارويي
H1: سـاخت  و خـودرو  صـنايع ( تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  شده پذيرفته هايشركت سودآوري و فروش رشد بين 
  .دارد وجود داريامعن رابطه )شيميايي و دارويي قطعات،

 .دارد هادارايي بازده با داريامعن رابطه 0.0002 داريامعن سطح با فروش رشد كه دهدمي نشان رگرسيون مدل نتايج
 H0 رد نهـايي  نتيجه .دارد سهام صاحبان حقوق بازده با داريمعني رابطه 0.0021 داريامعن سطح با فروش رشد همچنين

  .است

  آزمون فرضيه چهارم
H0: سـاخت  و خـودرو  صـنعت ( تهران بهادار اوراق بورس شده پذيرفته هايشركت سودآوري و سهام قيمت متوسط بين 

   .ندارد وجود داريامعن رابطه )شيميايي و دارويي قطعات،
H1: و خـودرو  صـنعت ( تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  شده پذيرفته هايشركت سودآوري و سهام قيمت متوسط بين 
 .دارد وجود داريامعن رابطه )شيميايي و دارويي قطعات، ساخت

 هادارايي بازده با داريامعن رابطه 0.0000 داريامعن سطح با سهام قيمت متوسط، دهدمي نشان رگرسيون مدل نتايج
 نتيجـه  .دارد سـهام  صاحبان حقوق بازده با داريامعن رابطه 0.0010 داريامعن سطح با سهام قيمت متوسط همچنين .دارد

  .است H0 رد نهايي

  آزمون فرضيه پنجم
H0: سـاخت  و خـودرو  صـنعت ( تهران بهادار اوراق بورس شده پذيرفته هايشركت سودآوري و داخلي ناخالص توليد بين 

   .ندارد وجود داريامعن رابطه )شيميايي و دارويي قطعات،
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H1: و خـودرو  صـنعت ( تهـران  بهـادار  اوراق بورس شده پذيرفته هايشركت سودآوري و داخلي ناخالص توليد بين 
 .دارد وجود داريامعن رابطه )شيميايي و دارويي قطعات، ساخت

 بـازده  بـا  داريامعن ـ رابطـه  0.0074 داريامعن ـ سـطح  بـا  داخلـي  ناخالص توليد، دهدمي نشان رگرسيون مدل نتايج
 سـهام  صـاحبان  حقـوق  بـازده  با داريامعن رابطه 0.0068 داريامعن سطح با داخلي ناخالص توليد همچنين .دارد ها دارايي
  .است H0 رد نهايي نتيجه .دارد

  تحليل نتايج
 پذيرفتـه  شركت 62 اطلاعات از استفاده با سودآوري بر اقتصادي و مالي اصلي هايشاخص اثر بررسي به پژوهش اين در

، 1388-1384زمـاني  دوره در )شـيميايي  و دارويـي  قطعـات،  سـاخت  و خـودرو  صـنايع (تهران بهادار اوراق بورس در شده
  .است شده پرداخته

 وجـود  داريامعن ـ رابطـه  سـودآوري  و نقدينگي بين كه كرد بنديجمع توانمي صورت اين به را آمده دستهب نتايج
   ).1 فرضيه( ندارد

 و راماچاندران چاترجي، هايپژوهش نتايج با اما، ]20[ دارد همخواني زوبايري هايپژوهش نتايج با فرضيه اين نتايج
 ].25][24][23][15][8[ نـدارد  همخـواني  نمـازي  و رسـتمي  ناصر، و رحمان و ابوذر، و ايجيلي سو و دانگ ، كيرامان جانا

 كيرامان جانا و راماچاندران .دارد وجود داريامعن رابطه آن سودآوري و نقدينگي ميان كه بود رسيده نتيجه اين به چاترجي
 ميـان  كـه  رسيدند نتيجه اين به ناصر و رحمان .كردند مشاهده معناداري رابطه سودآوري و نقدينگي بين خود پژوهش در

-مـي  نشان ابوذر و ايجيلي هايپژوهش نتايج .دارد وجود معناداري رابطه يك پاكستاني هايشركت سودآوري و نقدينگي

  .دارد وجود هاشركت نقدينگي و سودآوري ميان معناداري رابطه، دهد

 بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  پذيرفته هايشركت سودآوري و مالي اهرم بين معنادار رابطه وجود دوم فرضيه نتيجه
  .دهدمي نشان را تهران

 دارد همخواني نمازي و شيرزاده ،فيليپس و كي مك سنگبتا، و وسگپتا ،آميدو هايپژوهش نتايج با فرضيه اين نتايج
 پژوهش در .دارد اهرم با مثبتي اثر سودآوري پويا چارچوب يك در سنگبتا و وسگپتا هايپژوهش طبق ].27][22][14][9[

 اهـرم  كه اندرسيده نتيجه اين به فيليپس و كي مك .است شده مشاهده معناداري رابطه سودآوري و مالي اهرم بين آميدو
 سـاختار  بـين  كـه  بودند رسيده نتيجه اين به نيز نمازي و شيرزاده ،دارند مثبتي رابطه صنايع محدوده در سودآوري و مالي

 محمـود و هـاي  اما نتايج حاصل از اين فرضـيه بـا نتـايج پـژوهش     .سرمايه و سودآوري رابطه مثبت معناداري وجود دارد
 و بـدهي  ميـزان  ميـان  محمود و روزيماه به اين نتيجه رسيده بودنـد كـه   ].21][11[ملكي پور غربي مغاير است  روزيماه،
 بـر  مـالي  اهـرم  از استفاده ،دهدمي نشان غربي پورملكي پژوهش نتايج .دارد وجود نامتعادل تجاري رابطه يك سودآوري
   .دهند افزايش را سهم هر سود ،اهرم از استفاده با اند نتوانسته ها شركت همچنين ،است نداشتهتأثير  ها شركت سودآوري
 شـده  پذيرفته هايشركت سودآوري و فروش رشد بين معنادار رابطه وجودبيانگر  سوم، فرضيه از آمده دستهب نتايج

   .است تهران بهادار اوراق بورس
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  ].12[همخواني دارد  موسوي و حقيقت هايپژوهش نتايج با فرضيه اين نتايج

 توضـيحي  قدرت فاقد مالي بحران شاخص و فروش رشد عوامل تركيب كه رسيدند نتيجه اين به موسوي و حقيقت
 و مـن  ماركپژوهش  نتايج با پژوهشاما نتايج اين  .است مطالعه مورد هايشركت سهام بازدهي ميانگين تشريح در لازم

 تعـداد  و فـروش  بـا  ارتبـاط  در( بـالا  فـروش  رشددهد، مي نشان گارتنر و من مارك پژوهشهمخواني ندارد، نتايج گارتنر
  .]18[ است نداشته داريامعن رابطه سودآوري با )كارمندان

 بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هايشركت سودآوري و سهام قيمت متوسط بين معنادار رابطه وجود چهارم فرضيه نتايج
  .دهدمي نشان را تهران بهادار اوراق

 همخوانيدسـتگير  و تالانه پورحيدري، سعيدي، و ابراهيمي مرادي، هايپژوهش نتايج با فرضيه اين از حاصل نتايج
 وجـود  داريامعن رابطه شركت سودآوري سهام و قيمت بين كه دهدمي نشانبالا  هايپژوهش نتايج .]10][6][5][1[ دارد
   .دارد

 بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هـاي شركت سودآوري و داخلي ناخالص توليد بين معنادار رابطه وجود پنجم فرضيه نتايج
  .دهدمي نشان را تهران بهادار اوراق

 اقتصـادي  و مـالي  كليدي عوامل اثر زوبايري جمال .]20[ دارد همخواني زوبايري پژوهش نتايج با فرضيه اين نتايج
 نتـايج  .اسـت  كـرده  بررسي )سيمان صنعت( پاكستان كراچي بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 20 سودآوري بر

  .دارد سودآوري با معناداري مثبت اثر داخلي ناخالص توليد رشد، دهدمي نشان پژوهش اين

  هاي پژوهشمحدوديت
 سـال  داخلـي  ناخـالص  توليد كهآنجايي از، شده استخراج مركزي بانك سايت از داخلي ناخالص توليد به مربوط اطلاعات

 .است شده استفاده داخلي ناخالص توليد روند از؛ بنابراين نشده اعلام مركزي بانك توسط هنوز 1388

 نتايج تعميم و آماري تحليل همچنين و رياضي هايمدل بر حاكم هايمحدوديت پژوهش اين بر ذاتي محدوديت از يكي
  .است

 آنهـا  متغيرهاي و هامدل حد در ما و اندنشده استفادهپژوهش  اين در باشند اثرگذار نتايج بر است ممكن متغيرها از بعضي
  .ايمكرده گيرينتيجه نمونه درباره

  هاي آتيپيشنهادهاي پژوهش
 شده پذيرفته صنايع تمامي براي هاشركت سودآوري بر قيمت متوسط و فروش رشد مالي، اهرم نقدينگي، بين رابطه .1

  .گيرد قرار بررسي مورد تهران بهادار اوراق بورس در
  .فرابورس هايشركت سودآوري بر سهام قيمت متوسط و فروش رشد مالي، اهرم نقدينگي، ميان رابطه بررسي .2
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