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 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هایشرکتنقدی بر بازده سهام در  هایجریانبررسی 

 

 

 2زینب السادات آقامیری ،1پورکامران حسن

 

 چکیده

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انجام  هایشرکتنقدی بر بازده سهام در  هایجریانهدف بررسی  با حاضر پژوهش

دی است. جامعه آماری پژوهش بررکات تحقیقاع نوف، از هدی تحقیق بر مبنابندی لحاظ طبقهاز ین تحقیق گرفته است. ا

است. در این مطالعه برای انتخاب نمونه از  2011تا  2931های شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالپذیرفته هایشرکت

 و هاشرکتجامعه آماری گزینش گردید که تفکیک شرکت از  211شده است. در این پژوهش تعداد  روش غربالگری استفاده

 هایرکتشبود، تفکیک گردید؛ قلمرو مکانی، تمامی  شدهانجامآورد نوین افزار رهدر صنایع بر اساس نرم هاشرکتبندی گروه

نترلی دیگر منظور کهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که شرایط مذکور دربند جامعه آماری را داشته باشند بوده است. ب

اندازه  اند، رشد شرکت، اهرم مالی ووسیله متغیرهای مستقل در نظر گرفته نشده نقدی که به هایجریانعوامل احتمالی مؤثر بر 

 شده است. تجزیه و تحلیلدر نظر گرفته « متغیرهای کنترلی»عنوان  ( به2931شرکت مطابق با پژوهش محمودآبادی و منصوری)

ابع ترتیب که پس از استخراج متغیرهای مورد بررسی از مناین است. به  شدهانجامبا استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره ها داده

وارد و محاسبات لازم جهت دستیابی به متغیرهای   Excelافزارهای ایجاد شده در محیط نرمذکر شده، این اطلاعات در کار برگ

منظور تجزیه و تحلیل آماری اطلاعات حاصله، استفاده گردیده است. به  Eveiwsافزارس، از نرماست. سپ شدهانجامموردبررسی 

وند. نتایج پژوهش نشان شها به دو دسته کلی تجزیه و تحلیل توصیفی و تجزیه و تحلیل استنباطی تقسیم میتجزیه و تحلیل داده

ته شده پذیرف هایشرکتنقدی بر بازده سهام در  هایجریاندارد و  مثبت تأثیروری سرمایه نقدی بر بهره هایجریانکه  دهدمی

 معکوس دارد. تأثیردر بورس اوراق بهادار 
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 2-21شماره صفحه:

 مقدمه .1

 هایموجب جذب سرمایه سویکاز  گذاریسرمایهتوسعه 

مولد اقتصادی شده و از  هایبخشبه  هاآنیت مردم و هدا

 تنی)مبگذارانسرمایه گیریجهتسوی دیگر، با توجه به 

 صنایعی سمت به هاگذاریسرمایهبازده(  و ریسک بر

 تریکم ریسک یا تربیش از سود که شد خواهد هدایت

بهینه  تخصیص سبب نهایت در امر این و است برخوردار

 امروز جهان در که تحولاتی به هتوج شد. با خواهد منابع

 که توسعه حال در ویژه کشورهای به کشورها، داده، رخ

مشکلات  حل جهت هستند، روبرو ایعدیده تهدیدات با

 برای مناسبی کارهایراه یافتن نیازمند خود اقتصادی

 خود دسترس در هایثروت و امکانات از بهتر استفاده

 توسعه و بسط مهم رهایکاراه از یکی راستا این هستند. در

است)بخردی نسب، وحید و فاطمه  گذاریسرمایه

 (.2939ژولانژاد،

داران و ایجاد ارزش در بلند مدت از افزایش ثروت سهام

رود و افزایش به شمار می هاشرکتترین اهداف جمله مهم

ثروت تنها در نتیجه عملکرد مطلوب حاصل خواهد شد. 

جاری تاکنون معیارهای جهت ارزیابی عملکرد واحدهای ت

مختلفی ارائه شده است که یکی از جدیدترین این معیارها 

باشد. این معیار اولین بار توسط یک ارزش افزوده می

مطرح شده  9شرکت مشاوره مدیریت با نام استرین استوارت

یری گاست. استوارت معتقد است که سایر معیارهای اندازه

د ود هر سهم و تقسیم سوو ارزیابی عملکرد از قبیل سود، س

گیری کاملی نیستند و ارزش افزوده های اندازهشاخص

د، زیرا باشمی ترعملیتر و کامل هاآناقتصادی در مقایسه با 

که ارزش افزوده اقتصادی به دلیل ارتباطی که با تغییرات 

تری دارد معیار مناسب دارانسهامایجاد شده در ثروت 

 باشد. بر اساس این معیار،میجهت ارزیابی عملکرد شرکت 

(شرکت از 2ارزش یک شرکت به دو عامل بستگی دارد:

-سرمایه به کار گرفته شده چه بازدهی را کسب می

حمل ای را مت(برای سرمایه به کار گرفته شده چه هزینه1کند

                                                 
۳ Stern Stewart&Co 

شود.بنابراین تفاوت بین ارزش افزوده اقتصادی و سایر می

است که در تعیین آن، معیارهای ارزیابی عملکرد در این 

رفته مالی در نظر گ تأمینشود تا هزینه کلیه منابع تلاش می

 (.2939)قوسی، زیبا. اکبرپور، سعید، شودمی

از تنوع زیادی برخوردار هستند .  گذاریسرمایه هایروش

 "، دو عاملگذاریسرمایهاز نوع و روش  نظرصرف

از  یافتدر مورد عواید قابل باز گذارسرمایه بینیپیش

 "گذاریسرمایهمنافع واقعی حاصل از  "و  "گذاریسرمایه

مالی محسوب  گیریتصمیمابعاد  ترینمهماز 

)قائمی، محمد حسین؛ قیطاسوند، محمود؛ شوندمی

 (.2931توجیکی، محمود،

ه به دنبال کسب بازد گذارسرمایه، گذاریسرمایهدر هر نوع 

دارد که از مقدار سعی  گذارسرمایه .است گذاریسرمایهاز 

اطلاعاتی کسب کند. از طرفی  هاشرکتآتی بازده سهام 

تحلیل اطلاعات  های تجزیه وترین روشیکی از متداول

قت مالی در حقی هاینسبتمالی است.  هاینسبتمالی، تهیه 

که محتوای  باشندمی هاشرکتمالی  هایگزارشچکیده 

 ئهارااطلاعات زیادی از وضعیت درونی شرکت را 

 (.2931)دریائی، عباسعلی. شهرابی، فاطمه،دهندمی

 توجه ی،گذارسرمایه انتخاب در موارد مؤثر از

 دو بازده، و ریسک است. بازده و ریسک به گذارسرمایه

 باشد.می هاگذاریسرمایه انواع در و کلیدی مهم عامل

 بر دوره آخر در گذارسرمایه یک عایدات میزان بازده،

 اما باشد؛می او دوره آغاز یگذاریهسرمامیزان  روی

 نیست؛ ممکن گذارسرمایه یک یبازده دقیق بینیپیش

 مجبور به تحمل ریسک است گذارسرمایهبنابراین،

ی نیرو محرکی است که ایجاد گذارسرمایهبازده در فرایند 

-ان محسوب میگذارسرمایهکند و پاداشی برای انگیزه می

موعه مزایایی است که در طول شود. منظور از بازده کل مج

گیرد، مجموعه این مزایا شامل موارد سال به سهم تعلق می

 زیر است:
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 به نسبت مالی سال آخر در سهام قیمت افزایش •

 اول نرخ تفاوت)موردمحاسبه مالی سال ابتدای

 (شرکت سهم مالی سال آخر و

 مجمع مصوبه طبق سهم هر ناخالص نقدی سود •

 مالیات کسر از عدب که سهام صاحبان عمومی

 .گرددمی پرداخت

 قابل که سهام خرید تقدم حق از ناشی مزایای •

 است ارزش به تقویم

 جایزه سهام یا سهمی سود از ناشی مزایای •

-می تعیین را شرکت یک بازدهی و ریسک که عواملی

 اقتصادی، شرایط تواندمی عوامل این متعددند. کنند،

 از باشد. کشوری هر رد سرمایه بازار وضعیت و اجتماعی

 و ترینپربازده دنبال به انگذارسرمایه که آنجایی

 هستند، یگذارسرمایه برای هافرصت ترینریسککم

سهام  بازده پذیری نوسان بر مؤثر عوامل بررسی و مطالعه

 مفید سرمایه بازار تصمیمات از بسیاری اتخاذ در تواندمی

از  اعم بورس فعالان برای آن نتیجه و بوده گشا راه و

 هایسیستم ناظران ،هاشرکت مدیران مالی، نهادهای

 .باشد استفاده قابل عادی انگذارسرمایه و اقتصادی

 نسبت شامل سهام بازده بر تأثیرگذار عوامل ترینعمده

روند  شرکت، اندازه سودآوری، رشد، هایفرصت اهرمی،

 ارزش سهام، قیمت تکانه استراتژی برگشتی، بلندمدت

تأثیرگذاری  نحوه و متغیرها از یک هر ادامه در و تشرک

باشد)سلاله فیض اللهی، مریم لشکری نقدینگی می هاآن

 (.2011زاده،

 برای را تصمیماتی خود زندگی طول در ما از یک هر   

طلا،  ملک، جمله از مختلف هایزمینه در یگذارسرمایه

 میعل تصمیم یک در کنیممی اتخاذ هااین مانند و سهام

 و بازده ریسک میزان به مستقیم بستگی یک، هر انتخاب

 یگذارسرمایه هایفرصت دیگر با مقایسه در فرصت آن

 آن فرصت شناسایی اصلی هدف دیگر عبارت به دارد؛

 یکسان ریسک با را بازده بیشترین که است یگذارسرمایه

 مقایسه در بازده مساوی شرایط در را ریسک کمترین یا و

 بینیپیش اهمیت بنابراین ؛دهدمی ما به هافرصت دیگر با

 و متغیرها دنبال به داشته تا آن بر را محققان سهام، بازده

 و دارند سهام بازده با معناداری ارتباط که هاییشاخص

 باشند. تأثیرگذارند؛ رابطه این بر که متغیرهایی همچنین

 بر که را متغیرهایی که اندبوده این دنبال به همواره هاآن

 کنند. گیریتصمیم آن اساس بر و یافته تأثیرگذارند، بازده

 زمینه این در شدهانجام تحقیقات از آمده دست به نتایج

که اطلاعات مالی و غیرمالی هر دو، بر بازده  دهدمی نشان

 سهام مؤثر هستند.

موضوع مورد نظر از این جهت دارای اهمیت و ضرورت 

و ارائه الگوی مناسب  نهاست که با تحقیق در این زمی

نقدی بر بازده سهام نظام پیشنهادات به ارائه مدل  هایجریان

 هایتشرکتعالی سازمانی و تحلیل شکاف با استفاده در 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداخته و با توجه به 

اینکه تاکنون این سیستم در این شرکت مورد توجه جدی 

، آن ضعیف کارگیریبهبه دلیل  قرار نگرفته است و یا

کند و استقبال روزافزون از نظام حرکت می کندیبه

، تحقیق درباره این پیشنهادات در  اکثر کشورهای جهان

 یدنمامی، ضروری نظام را برای کاربرد آن در سطح کشور

 هاانسازمو همچنین قابل ذکر است که کاربرد این نظام در 

-باعث پیشرفت و ارتقاء در سطح جهانی می هادانشگاهو 

  گردد.

(،در 2011بیطاری) بیگی، جلیل قجر شریفی، مهسا عسل

ا مالکیت دولتی بر بازده سهام ب تأثیرپژوهشی به بررسی 

ده در پذیرفته ش هایشرکتتأکید بر نقش بحران مالی در 

بورس اوراق بهادار تهران پرداخت، که در این راستا مالکیت 

به عنوان متغیر مستقل؛ بازده سهام به عنوان متغیر دولتی 

 گرلیتعدوابسته و بحران مالی شرکت به عنوان متغیر 

 اقلام نسبت شرکت، اندازه مالی، اهرم . متغیرهایباشدمی

 متغیرهای عنوان به عملیاتی نقدی نسبت جریان و تعهدی

 داد نشان تحقیق نتایج .اندشده گرفته نظر در کنترل

 دارد معناداری و مستقیم تأثیر سهام بازده بر ولتید مالکیت

 .گرددمی رابطه این تضعیف شرکت موجب مالی بحران و
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 مالی اهرم که داد نشان کنترلی متغیرهای به مربوط نتایج

 بازده بر و معناداری معکوس تأثیر تعهدی اقلام نسبت و

 و معکوس سهام بازده بر شرکت اندازه تأثیر دارند. سهام

نقدی  جریانات نسبت تأثیر نهایت در و باشدمی دارمعنا

 .باشدمین معنادار سهام بازده بر عملیاتی

 کیفیت تأثیر( به بررسی 2933بخردی نسب و همکاران )

شرکت بورسی در  93سود و رابطه بازده اضافی سهام برای 

پرداختند. نتایج نشان  2930تا  2991ساله از سال طی دوره ده

سود بر بازده اضافی سهام بر اساس مدل فاما داد که کیفیت 

و فذنچ و با در نظر گرفتن روند حرکت قیمت سهام 

 .تأثیرگذار است

 مالکیت میزان ارتباط بررسی ( به2930حیدری و زارعی)

 مشخص گردید و پرداختند؛ سهام بازده نوسانات بر نهادی

 نوسانات میزان کاهش سبب نهادی مالکیت میزان افزایش

 منابع جذب بیشتر به منجر امر این که گرددمی سهام بازده

 سایر به مالی منابع انتقال عدم سبب و شده سرمایه بازار به

 .گرددمی مسکن و طلا بازار جمله از بازارها

 کیفیت اقلام تأثیر( به تحلیل 2939فروغی و همکاران )

تعهدی بر بازده بدون شوک جریان نقدی سهام پرداختند. 

بالای  باکیفیتش آنان حاکی از آناست که سهام نتایج پژوه

)پایین( اقلام تعهدی، بازده بدون شوک جریان نقدی 

ل طور کلی این پژوهش اهمیت کنترکمتر)بیشتر( دارند. به

دارایی را که  گذاریهای قیمتمدلشوک جریان نقدی در 

-می کنند، مشخصیافته سهام استفاده میهای تحققاز بازده

 .کند

 مالکیت نوع تأثیر بررسی ( به2939و همکاران) ودیعی

 هایشرکت در سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر نهادی

-یافته پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 مثبت تأثیر نهادی مالکیت که دهدمی نشان پژوهش های

 نوسان سهام)متغیر قیمت آتی سقوط ریسک بر داری معنی

 و فعال به مالکیت نهادی تقسیم با لیکنبالا(  به پایین

                                                 
٤ Rao & Zhou 
٥ Eldersoun and lem 

 نهادی مالکیت مثبت اثر که دهدمی نشان نتایج غیرفعال،

 نهادی مالکیت از سهام، ناشی قیمت آتی سقوط ریسک بر

 در نظارتی نقش فعال نهادی مالکان و است غیرفعال

 عبارت به دارند؛ قیمت سهام آتی سقوط ریسک کاهش

 نهادی مالکیت و منفی تأثیر فعال نهادی مالکیت دیگر

 قیمت آتی ریسک سقوط بر مثبت تأثیر غیرفعال

 .بالا( دارند به پایین نوسان سهام)متغیر

 سهام قیمت سقوط ریسک اثر بررسی ( به1123)0ژو و رائو

-نتیجه می آنان پرداختند. سهام بازده بر انگذارسرمایه و

گیرند که رابطه نقدینگی و بازده در شرایطی که ریسک 

 الهطورکلی، این مقباشد. بهمی ترقویقوط کمتر است، س

 انگذارسرمایه دهندمی نشان که دهدمی ارائه شواهدی

 .سهام دارند قیمت در مهمی نقش سقوط ریسک و نهادی

 مالکیت بررسی به تحقیقی ( در1111)1الدرسون و لم

 نیویورک بورس در یگذارسرمایه کارآیی بر دولت

 به دیتا پانل روش از استفاده با تحقیق نای در .اندپرداخته

 بازده با کارایی بر دولت مالکیت درصد تأثیر ارزیابی

 شده پرداخته هاشرکت و متغیر ثابت مقیاس به نسبت

 دولت مالکیت درصد پارامتر تحقیق، نتایج اساس بر .است

 مقیاس به نسبت با بازده کارایی بر معنادار و منفی تأثیر

 به نسبت متغیر بازده حالت در اما ،دارد هاشرکت ثابت

 وجود کارایی ارتباطی و دولت مالکیت درصد بین مقیاس

 .ندارد

 ارتباط بررسی به تحقیقی ( در1111)3بوبکری و همکاران

 منحصر شواهد که اندپرداخته نقدینگی و دولتی مالکیت

 و دولت مالکیت بین رابطه از شرکت سطح در به فردی

 از استفاده با تحقیق این .است شده ارائه سهام نقدینگی

 (NPF) شده خصوصی هایشرکت از ایگستردهنمونه 

 نتایج .است شدهانجام 1120-2330دوره طی کشور19 از

 نقدینگی کاهش موجب دولتی مالکیت نشان داد تحقیق

 .گرددمی شرکت

٦ Boubakri and et al 
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 مورد در مالکیت ساختار تأثیر( 1129)1سانگ و پارک

نتایج نشان  کردند. بررسی را آتی سهام قیمت سقوط خطر

که مالکیت خارجی بالاتر رابطه منفی بین درصد  دهدمی

مالکیت مدیریتی و ریسک سقوط قیمت سهام درآینده را به 

یر کند. ما این نتایج را تفسمیزان قابل توجهی تضعیف می

-کنیم که طرف منفی مالکیت خارجی نتوانسته است بهمی

کاهش دهد، همبستگی منفی آژانس را  هایهزینهطور مؤثر 

بین مالکیت مدیریتی و ریسک سقوط قیمت سهام در آینده 

کند. مطالعه ما ممکن است به درک ساختار را تضعیف می

مالکیت به عنوان تعیین کننده ریسک سقوط قیمت سهام در 

 خواهند ریسکان که میگذارسرمایهو  هابنگاهآینده برای 

 .بگذارد تأثیرنند، سقوط در بورس سهام را کنترل ک

 بازار شوندگی نقد بررسی ( به1121)9کریستف و همکاران

بهتر  درک به کمک هاآن هدف پرداختند. مالی بحران در

 بحران شرایط در آلمان سهام بازار نقد شوندگی پویایی

 که آلمانی هایشرکت نماینده نمونه یک از است. مالی

 آلمان سرمایه بازار کل درصد  92 از طور تقریبی به

 بازار شوندگی نقد که دادند نشان هاآن کردند، استفاده

 رابطه بر بحران، زمان در و کاهش بازار طول در سهام

 دوم، .دارد دلالت نقد شوندگی ریسک و بازار بین مثبت

 که دهدمی نشان نقد شوندگیاشتراک  تحلیل و تجزیه

 در و بحران زمان در خصوص به و است زمان با متغیر آن

نقد  بتای به افزایش و یابدمی افزایش بازار کودر طول

 .انجامدمی شوندگی

اقلام  کیفیت تأثیر( در پژوهشی به بررسی 1123) 3نی و ژو

تعهدی بر ریسک سقوط قیمت سهام در بازارهای نوظهور 

پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که کیفیت اقلام تعهدی، 

دیره بر مئتساختار مالکیت، عدم شفافیت حسابداری و هی

لام بهبود کیفیت اق گذارند ومی تأثیرسقوط قیمت سهام 

. از دهدمیتعهدی ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش 

                                                 
۷ Park & Song 
۸ Chiristoph and et al 

عدم تقارن اطلاعاتی کمتری دارند،  هاشرکتطرفی، وقتی 

 .تر استاین رابطه ضعیف

مالکیت نهادی بر  تأثیر (1121)21حقیقت و همکاران

ط قیمت سهام را قیمت سهام و ریسک سقو افزاییهم

که  دهدمی. نتیجه مدل رگرسیون خطی نشان بررسی کردند

منفی  یرتأث هابنگاهمالکیت نهادی بر ه مافزایی قیمت سهام 

گذارد، زیرا معاملات نهادی باعث بهبود جریان اطلاعات می

 بر شود. علاوهسهام فردی می هایقیمتها به خاص بنگاه

 شودمی مدیریتی بد باراخ کاهش باعث نهادی نظارت این،

 به سقوط منجر انباشته بد خبرهای انتشار درنهایت که

 ریسک بر نهادی مالکیت درنتیجه، شود.می سهام قیمت

 .گذاردمی منفی تأثیر هاشرکت تصادف

 با توجه به مسائل مطرح شده در این پژوهش روازاین

جهت شکوفایی  نقدی به عنوان عاملی مهم در هایجریان

و  یدآمیکشور و رشد صنایع و اشتغال به حساب  اقتصاد

 در جهتو بازده سهام آن عامل مهمی  گذاریسرمایه مسئله

. از طرفی ارتباط بین رودمیرسیدن به این اهداف به شمار 

ه نشان از این باشد ک تواندمی منقدی با بازده سها هایجریان

منابع شرکت در جهت اهداف شرکت به نحو مناسب 

 هایجریانشده است. در این میان بررسی ارتباط  استفاده

رسید. در این بین وجود سهام لازم به نظر می بازدهنقدی با 

مدیریت کارآمد برای هدایت و رسیدن به این اهداف 

به این موارد نیاز بود که  با توجه. لذا باشدمیضروری 

نقدی  هایجریانپژوهشی در این باره با عنوان بررسی 

ام انجپذیرفته شده در بورس  هایشرکتهام در س باارزش

 گیرد.

 پژوهش هایسؤال •
  تأثیروری سرمایه نقدی بر بهره هایجریان: 2فرضیه

 مثبت دارد.

۹  Ni, X., and Zhu, W 
۱۰ Haghighat, et al. 
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نقدی بر بازده سهام در  هایجریان: 1فرضیه

 أثیرتپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  هایشرکت

 مثبت دارد.

 روش تحقیق .2

ع نوف، از هدی تحقیق بر مبنای بنداز لحاظ طبقهین تحقیق ا

دی است. در این مطالعه برای انتخاب نمونه بررکات تحقیقا

شده است. در پژوهش حاضر،  از روش غربالگری استفاده

الی  2931از سال  هاشرکتعناصر جامعه مشروط به سهام 

شده، فعال بوده و در بورس اوراق بهادار تهران معامله 2011

 هاآنماه  نداشته باشند، سال مالی 9یش از وقفه ماه معاملاتی ب

منتهی به پایان اسفندماه باشد و سال مالی خود را تغییر نداده 

قیق در تح متغیرهایباشند، اطلاعات مورد نیاز برای محاسبه 

مورد بررسی در دسترس باشد، پس از اعمال این  هایسال

شرکت همه شرایط حضور در جامعه  211ها، محدودیت

شرکت برای آزمون فرضیه  211اند. تمام را داشته آماری

 . نشده استشده و از نمونه دیگری استفادهاصلی انتخاب

ی نقد بر روی اقلام تعهد هایجریان تأثیرمنظور بررسی  به

شده در بورس اوراق بهادار پذیرفته  هایشرکتغیرعادی 

وت ابینی و برآورد شده از دو جنبه متفتهران، متغیرهای پیش

سوی این متغیرها در  گیرند. از یکمورد بررسی قرار می

مختلف و از سوی دیگر در دوره زمانی  هایشرکتمیان 

اده ها با استفشوند. تجزیه و تحلیل دادهمختلف آزمون می

ترتیب این است. به  شدهانجاماز رگرسیون خطی چند متغیره 

ر نابع ذککه پس از استخراج متغیرهای مورد بررسی از م

های ایجاد شده در محیط شده، این اطلاعات در کار برگ

وارد و محاسبات لازم جهت دستیابی به   Excelافزارنرم

است. سپس، از  شدهجامانمتغیرهای موردبررسی 

منظور تجزیه و تحلیل آماری اطلاعات به  Eveiwsافزارنرم

به دو ا هحاصله، استفاده گردیده است. تجزیه و تحلیل داده

دسته کلی تجزیه و تحلیل توصیفی و تجزیه و تحلیل 

، ابتدا شوند. در تجزیه و تحلیل توصیفیاستنباطی تقسیم می

گیری شده و سپس، از طریق متغیرهای پژوهش اندازه

 بندیهای آماری توصیفی، خلاصه و طبقهی شاخصمحاسبه

ها از مدل شوند. در این پژوهش برای آزمون فرضیهمی

شده است. روش  رگرسیون خطی چند متغیره استفاده

های تابلویی آماری مورد استفاده در این پژوهش روش داده

 است

 

 گیرینتیجه. بحث و 3

حلیل ت در این قسمت به تفسیر نتایج حاصل از تجزیه و   

 ر اساس و مبنای فرضیاتهای استخراج شده پرداخته و بداده

تحقیق و اهداف آن، راهکارهای مدیریتی مناسب و 

ه های پژوهش، ارائهمچنین پیشنهاداتی مبتنی بر یافته

ز است که با استفاده ا سؤالاتیگردید. این تحقیق دارای 

 اند.مورد بررسی قرار گرفته tهای آماری و آزمون روش

 

 ها. تجزیه و تحلیل توصیفی داده1.3

های توصیفی در هر پژوهشی، یک زیه و تحلیل آمارهتج

که در این  دهدمیها را در اختیار قرار دید کلی از داده

ها و اطلاعات با استفاده از قسمت پس از گردآوری داده

های مرکزی و پراکندگی آمار توصیفی که شامل شاخص

مانند میانگین، انحراف معیار، کمترین و بیشترین داده و... 

ناخت منظور ششود. بهو به توصیف نمونه پرداخته می است

ای که در پژوهش مورد مطالعه قرار بهتر ماهیت جامعه

گرفته است و آشنایی بیشتر با متغیرهای پژوهش، قبل از 

ها های آماری، لازم است این دادهو تحلیل دادهتجزیه 

ها، گامی در جهت توصیف شود. توصیف آماری داده

وابط ای برای تبیین رو پایه هاآنحاکم بر  تشخیص الگوی

این  رود. بربین متغیرهایی است که در پژوهش به کار می

ه های پژوهش پرداختاساس، قبل از اینکه به آزمون فرضیه

صورت خلاصه در جدول شود، متغیرهای پژوهش به

گیرد. کل مشاهدات برابر با ( مورد بررسی قرار می2شماره)

ست. معیارهای مرکزی و انحراف معیار، شرکت ا-سال 111

ه و عنوان معیارهای پراکندگی محاسبکمترین و بیشترین به 

 شده است.ارائه 
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 های توصیفی متغیرها. شاخص2جدول 

 اندازه شرکت اهرم مالی رشد شرکت جریان نقد عملیاتی وری سرمایهبهره 

 .014.  ..41 41.0  41.0  41.0 میانگین

 ..01. 41.4 41.0  41.4 ..41 میانه

 100.. 0100 ..1. 41.0  ..1. بیشترین

 144..  41.4 -41.0 -4140 -.14. کمترین

 100.  4104 .410  41.4  4104 انحراف معیار

 41.4 100.  101. 4100  4144  چولگی

 ..41  41.0.  104. .010  0141  کشیدگی

 004          مشاهدات:

 

دریافت که در بین متغیرها،  توانمی (،2با نگاهی به جدول)

( دارای بیشترین میانگین و 93/20شرکت با مقدار) اندازه

( دارای کمترین میانگین 21/1جریان نقد عملیاتی با مقدار)

است. با مقایسه انحراف معیار متغیرهای مورد بررسی به این 

( نسبت به سایر 00/2رسیم که متغیر اندازه شرکت)نتیجه می

ا دارای بیشترین پراکندگی است و این بدان معناست متغیره

که این متغیر نوسانات شدیدتری دارد و متغیر جریان نقد 

 ( دارای کمترین پراکندگی است.29/1عملیاتی)

وری سرمایه ترین و بیشترترین مقدار بهرهکوچک

نمونه در پژوهش که متغیر وابسته این پژوهش  هایشرکت

( است، که بیانگر متفاوت 23/2و )( -13/2است، برابر با )

 هایشرکتوری سرمایه در بین بودن مقدار بهره

 . موردبررسی است

 

 آزمون ضرایب همبستگی •

ا بین دو ی های همبستگی، بررسی میزان رابطههدف روش

بینی که رگرسیون به دنبال پیشچند متغیر است درحالی

ر دیگر یتغییرات یک یا چند متغ مطالعه بر اساسیک متغیر 

است. آنچه در خروجی نتایج رگرسیون و همبستگی باعث 

شود، آن است که در همبستگی همیشه ایجاد تفاوت می

یرد. گمورد سنجش قرار می دودوبهصورت متغیرها به رابطه

مان زصورت هماما در یک مدل رگرسیون اثرات متغیرها به 

شودبررسی می

 متغیرهای پژوهش . :نتایج ضرایب همبستگی بین1جدول

 
وری بهره

 سرمایه

جریان 
 نقد عملیاتی

رشد 
 شرکت

 اهرم مالی
اندازه 
 شرکت

 وری سرمایهبهره
.144         

-----      

 جریان نقد عملیاتی
4100 .144    

4144 -----     

 رشد شرکت
414. 4140- .144   

4144 4144 -----    

 اهرم مالی
41.4- 4100- 41.0- .144  

4144 4144 4144 -----   

 144. ..41 41.4 41.4 4140 اندازه شرکت



 

 

۸ 
بر بازده سهام در  ینقد یها انیجر یبررس

ار         ق بهادشده در بورس اورا رفتهیپذ یشرکت ها

 2-21شماره صفحه:

4140 4144 414. 4144 -----  

 

 

ایه وری سرمکه بهره دهدمینتایج آزمون همبستگی نشان 

قد، ن هایجریانهمبستگی مثبت و معناداری با متغیرهای 

رشد شرکت و اندازه شرکت دارد. اما همبستگی منفی و 

 با اهرم مالی دارد.  معناداری

شده است که در ادامه برای در پژوهش حاضر دو فرضیه بیان

د. برای شواز رگرسیون چند متغیره استفاده می هاآنبررسی 

تخمین فرضیات از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است، 

 باشد:که نتایج آزمون به شرح زیر می

(2)  

𝐶𝐸𝑖𝑡 = 𝛼1 + 𝛽2𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽1𝐹𝐺𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝑖𝑡 + 𝛽0𝐵𝐼𝑖𝑡 ∗ 𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝐶𝐸 𝑖,𝑡 وری سرمایه شرکت : بهره  i در سال   t  

𝑂𝐶𝐹 𝑖,𝑡 نقدی عملیاتی شرکت  هایجریان:   i در سال   t 

𝐹𝐺 𝑖,𝑡 : رشد شرکت   i ر سال د  t 

𝐵𝐼 𝑖,𝑡 : استقلال هیئت مدیره شرکت   i در سال   t 

𝐿𝐸𝑉 𝑖,𝑡 : اهرم مالی شرکت   i در سال   t 

𝑆𝑖𝑧𝑒 𝑖,𝑡 i شرکت: اندازه   در سال   t  

𝜀 𝑖,𝑡 : خطای مدل شرکت   i در سال   t 

 

 ها. نتایج تخمین مدل9جدول 

 

𝐶𝐸𝑖𝑡 = 𝛼4 + 𝛽.𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽0𝐹𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝐵𝐼𝑖𝑡 + 𝛽0𝐵𝐼𝑖𝑡 ∗ 𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽.𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 وری سرمایهمتغیر وابسته بهره

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 4144 1104 .410 104. مقدار ثابت

 4140 -..41 ..41 -41.1 نقدی  هایجریان

 4144 .10.. 4140 4101 رشد شرکت

 4144 -.411. 4140 -41.4 اهرم مالی

 4144 -0101 .414 -.414 اندازه شرکت

 F .0140آماره  4100 ضریب تعیین

 4144 داری کل مدلسطح معنی 4104 شدهضریب تعیین تعدیل

 101. دوربین واتسون

طح که سه به ایندار بودن کل مدل با توجدر بررسی معنی

( لذا 11/1تر است)درصد کوچک 1از   Fمعناداری آماره

در سطح اطمینان   Fآزمون 𝐻2دار بوده و فرضیه مدل معنی

شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای درصد پذیرفته می 31

وری سرمایه، توسط درصد متغیر بهره 19/1آن است که 

تعیین  . ضریبگرددمتغیر جریان نقدی عملیاتی تبیین می

درصد است. علاوه بر این  19/1شده هم نیز برابر تعدیل

منظور بررسی همبستگی جملات خطا باید به میزان آماره به
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دوربین واتسون توجه نمود که در اینجا مقدار آن به 

( است و چون در بازه قابل قبول قرار دارد فرض 11/2میزان)

 شود. همبستگی جملات خطا رد می

قدی با ن هایجریانبه نتایج آزمون فرضیه، متغیر  با توجه

درصد است  1توجه به اینکه سطح معناداری آن کمتر از 

ه وری سرمایدهنده رابطه معنادار و مثبت با بهرهکه نشان

درصد  31است لذا فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان 

گردد. سطح معناداری متغیر استقلال هیئت مدیره با می تائید

دهنده رابطه درصد است که نشان 1ه به اینکه کمتر از توج

ضیه فر روازاینوری سرمایه است. معنادار و مثبتی با بهره

 گردد.می تائیددرصد  31دوم پژوهش نیز در سطح اطمینان 

 

 هاخلاصه نتایج آزمون فرضیه

 . خلاصه نتایج تخمین مدل0جدول 

 

 عنوان فرضیه فرضیه
 فرضیه

 رد دتائی

  * مثبت دارد تأثیروری سرمایه نقدی بر بهره هایجریان ولا

 *  دارد مثبت تأثیرپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  هایشرکتنقدی بر بازده سهام در  هایجریان دوم

 
 

 گیرینتیجه. 4

 بازده نقدی بر هایجریان تحقیق اول فرضیه نتایج بر اساس

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام

 داری معنی و مستقیم تأثیر  2011-2932هایلسادر  تهران

 میزان هرچه که دارد اشاره مهم این به نتیجه این و دارد

 نیز سهام بازده باشد، بیشتر شرکت گذاری  درسرمایه

 هایجریانکه  کرد بیان توانمی عبارتی به .یابدمی افزایش

 تقاضا و عرضه رب دارند، گذاری دولتینقدی و سرمایه

 نوسانات اثر گفت توانمی. باشدمی تأثیرگذار هاشرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق  هایشرکتسهام  بر بازار

 ،( 1111 ) لیون دیدگاه مطابق .بود خواهد بیشتربهادار 

 مربوط به ریسک سیاسی مناسبات طریق از دولتی مدیران

 ارزش آن متعاقب دهند،می قرار تأثیر تحت را شرکت

قرار  تأثیر تحت نیز عملکرد از معیاری به عنوان هاشرکت

 یکی عنوانبه تواندمینقدی  هایجریان بنابراین گیرد؛می

 .بگیرد قرار موردتوجه عملکرد مطالعه در مهم متغیرهای از

 این اول در فرضیه کرد عنوان توانمی کلی صورت به

 .گردد واقع تائید مورد تحقیق

( 1111بوبکری و همکاران )یجه تحقیق این نتایج با نت

دارد به  ( مطابقت1123( نی و ژو )1129) سانگ و پارک

 نقدی باعث هایجریان کرد عنوان توانمی دیگر عبارت

 هاشرکت سهام هاینوسان بر بازار هاینوسان اثر شودمی

 هم برای مبنایی یافته این شود. با میزان نقدینگی بیشتر

راستای  در سهامداران، گروه نافعم با مدیریت منافع سویی

-سرمایه وجود. باشدمی شرکت ارزش حداکثرسازی

 بر مثبت اثر نظارت مؤثر، افزایش دلیل به بزرگ، گذاران

 اثر بینیپیش داشت. خواهد شرکت عملکرد و ارزش

 فرض این از ناشی ارزش شرکت بر گذارانسرمایه مثبت

 نظارت ییتوانا و انگیزه گذارانسرمایه این که است

 .دارند را سازمان درون افراد بر کارآمد

 از را غیر بهینه تصمیمات اخذ احتمال کارآمد نظارت این

 دولتی . مدیراندهدمی کاهش سازمان درون افراد سوی

 سازوکارهای از یکی عنوان به بیشتر طریق نظارت از
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 طبق شود.می نمایندگی مشکلات کاهش موجب نقدینگی

 تضاد است ممکن "دولتی مالکان" تئوری نمایندگی،

 کاهش مدیریت اقدامات بر نظارت طریق از را نمایندگی

 نه دولتی مالکان بخشند. بهبود را عملکرد شرکت و دهند

 بر نظارت برای لازم منابع و تخصص بلکه انگیزه، تنها

 .دارند نیز را شرکت

نقدی  هایجریان تحقیق؛ دوم فرعی فرضیه نتایج بر اساس

پذیرفته شده در بورس اوراق  هایشرکتسهام در  با  بازده

 .شودمی تهران رابطه مثبتبهادار 

که دارای روابط سیاسی هستند در انتخاب  هاییشرکت

ند از توانکنند و میی بهتر عمل میگذارسرمایه هایفرصت

و با  شوند مندبهرهفعلی مثبت  باارزش هاپروژهدر انتخاب 

 ط سیاسی و اقتصادی خوداین کار ریسک مربوط به شرای

دهند و باعث افزایش ارزش شرکت شود؛ اما را تغییر می

اگر شرکت با بحران مالی و کمبود نقدینگی و منابع مالی 

از فرصت ایجاد شده استفاده نماید و  تواندمیروبرو باشد؛ ن

رکت نقدینگی در ش هایجریاننتایج مثبت  تواندمیاین امر 

 جب کاهش بازده سهام گردد.را نیز از بین برده و مو

تحقیقات بوبکری و همکاران  با تحقیق این نتایج

( ودیعی و 1123( رائو و ژو )1111( الدرسون و لم )1111)

 اندداده نشان تحقیقات ( مطابقت دارد. این2939همکاران)

 نقدینگی با بازده سهام ارتباط معکوس دارد. هایجریان که

قیم و معنادار مست تأثیرر نتایج فرضیه اول مبنی ب بر اساس

سرمایه، به سازمان بورس  وریبهرهنقدینگی بر  هایجریان

ی گذارسرمایهبسترهای لازم جهت  شودمیتوصیه 

مختلف از جمله مالکان نهادی را در بورس  هایبخش

که در دولت  بانفوذیفراهم آورند؛ زیرا مالکان دولتی 

کرد ند عملتوانمی دارند و با منابع مالی که در اختیار دارند

 مالی شرکت را ارتقا دهند. 

اران هنگام سهامد شودمیبه نتایج تحقیق پیشنهاد  با توجه

 درصد نقدینگیبه  هاشرکتی در سهام گذارسرمایه

 هایجریانکه  هاییشرکتتوجه نمایند زیرا  هاشرکت

ند توانمیمختلف  هایراهنقدینگی بیشتری دارند معمولاً از 

 گران تحلیل به همچنین بگیرند. قرار ریسک تأثیرتحت 

 خصوص در گیریتصمیمهنگام  گرددمی توصیه مالی

 نیز نقدینگی  مبحث به مختلف هایشرکت سهام تحلیل

شود، می مدیران دولتی پیشنهاد همچنین به .نمایند توجه

 نیز را این موضوع هاشرکت نوع این تحلیل هنگام در

 .دارند لحاظ

 هایانجریاینکه دوم مبنی بر نتایج فرضیه  بر اساس

 ذیرفته شده در بورسپ هایشرکتنقدی بر بازده سهام در 

-بازده سهام می تأثیرشدن  ترضعیفموجب  ق بهاداراورا

بحران مالی  شودمیتوصیه  هاشرکتگردد به مدیران 

شرکت را از طریق استقراض داخلی و خارجی؛ نفوذ مالکان 

ز و با واگذاری بخشی ا دولتی و یا انتشار سهام رفع کنند

سهام شرکت به مالکان شبه دولتی و نهادی؛ زمینه را برای 

 افزایش بازده سهام فراهم آورند.

 

 . منابع5

 تأثیر"(، 2933بخردی نسب، وحید و فاطمه ژولانژاد، )

، "کیفیت سود بر رابطه بین مونتوم و بازده اضافی سهام

 .12-01صص  ،91مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، 

(. نقش تعدی  2931دریائی، عباسعلی. شهرابی، فاطمه. ) 

لگر مالکیت دولتی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و 

( عملکرد آتی شرکت .پژوهشهای کاربردی 2.) 201-222.

 در گزارشگری مالی.

 میزان تأثیر (،بررسی2930مسعود) زارعی، یاسر؛ حیدری،

 کنفرانس سومین سهام، بازده نوسانات بر نهادی مالکیت

 حسابداری، و مدیریت در کاربردی پژوهشهای المللی بین

 .بهشتی دانشگاه شهید تهران،

کیفیت  تأثیر (2011سلاله فیض اللهی، مریم لشکری زاده)

اقلام تعهدی برنوسانات بازده سهام، فصلنامه پژوهش 

شماره  - 03، شماره 29حسابداری مالی و حسابرسی، دوره 

 .03پیاپی 
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 تأثیر(، 2011بیطاری) بیگی، جلیل قجر شریفی، مهسا عسل

مالکیت دولتی بر بازده سهام با تأکید بر نقش بحران مالی در 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  هایشرکت

فصلنامه رویکردهای پژوهشی نوین درمدیریت و 

 .13-31، جلدهشتم، ص 33حسابداری، سال پنجم، شماره

(، 2939یوش،ل هادی امیری و مینا محمدیان، )فروغی، دار

یان کیفیت اقلام تعهدی بر بازده بدون شوکجر تأثیرتحلیل "

(، 1)12های حسابداری و حسابرسی، ، بررسی"نقدی سهام

 .299-219صص 

بحران اقتصادی  تأثیر(،  2939قوسی، زیبا. اکبرپور، سعید ) 

-112. بر عملکرد مالی و بازده سهام شرکت، چشم انداز

 ، حسابداری و مدیریت. 239

قائمی، محمد حسین؛ قیطاسوند، محمود؛ توجیکی، محمود. 

 هایشرکتهموارسازی سود بر بازده سهام  تأثیر(. ” 2931) 

بررسی های “. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 12-91حسابداری و حسابرسی. 

 سی(، برر2939ودیعی نوقابی، محمدحسین؛ رستمی، امین)

 سهام آتی قیمت سقوط بررسی نهادی مالکیت نوع تأثیر

 تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در
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Investigating the Effect of Cash Flows on Stock Returns in Companies 

Listed on the Securities and Stock Exchange  

 
Kamran Hassanpour۱۱, Zeina Sadat Aghamiri۱۲ 

 

Abstract 

The purpose of the present study is to investigate the effect of cash flows on stock returns in 

companies listed on the Securities and Stock Exchange. This research is applied in terms of 

purpose-based classification. The statistical population of the study is the companies listed 

on the Tehran Securities and Stock Exchange between ۲۰۱٦ and ۲۰۲۱. In the current study, 

a screening method was used to select the sample. One hundred and twenty companies were 

selected from among the statistical population, and the separation and grouping of companies 

in industries have been conducted according to Rahavard modern software; the spatial realm 

encompassed all companies listed on the Tehran Securities and Stock Exchange that meet 

the conditions mentioned for the statistical population. In order to control other possible 

factors influencing cash flows that are not considered by independent variables, company 

growth, financial leverage and company size have been considered as "control variables" 

according to Mahmoudabadi and Mansouri (۲۰۱۱) research. Data analysis was performed 

using multivariate linear regression, in such a way that after extracting the studied variables 

from the mentioned sources, this information is entered in the worksheet created in the Excel 

software environment and the necessary calculations are performed to obtain the study 

variables. Then, Eveiws software was applied for statistical analysis of the obtained 

information. Data analysis is divided into two general categories: descriptive analysis and 

inferential analysis. The results indicate that cash flows have a positive effect on capital 

productivity and negatively affect stock returns in companies listed on the Securities and 

Stock Exchange.  

  

Keywords: Cash Flows, Stock Returns, the Securities and Stock Exchange, Financial 

Leverage, Size of Company.  
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