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 چكيده
 نيـاز بـه ارزيـابي هـاي منطقـي خـود گيـري تـصميم هاي مالي براي انجام صورتاز كنندگان استفاده
وهاتشركعملكرد و تحليل صورتارزيابي انجام اين هاي يكي از راه دارند .اسـت هـاي مـالي تجزيه

و تحليل مزبور يكي از معمول استفاده از نسبت هـاي نـسبت.سـتها روشترين هاي مالي براي تجزيه
 معمـولاً. است هاي مالي استخراج شده كه از صورت دهدميچند عدد را نشان يا مالي ارتباط بين دو 

و ترازنامه دستبههاي به نسبت و زيان هـاي حاصـل نسبت به نسبت) تعهدي( آمده از صورت سود
.شودمياز صورت جريان وجوه نقد توجه بيشتري 

ي هـا شـركت هاي حاصل از صورت جريان وجوه نقد در ارزيابي عملكرد، كاربرد نسبت مقالهدر اين
و پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بر اي چهار صنعت تجهيـزات، كـاني غيرفلـزي، غـذايي

و دارويي، بررسي شده است  و يك فرضيه فرعـي5براي انجام اين پژوهش.شيميايي  فرضيه اصلي
و مورد آزمون قرار گرفت  كـه دهـد مـي هـا نـشان نتـايج حاصـل از آزمـون فرضـيه مقايسه.طراحي

و نسبت نسبت ه نقد هر كدام داراي محتواي اطلاعـاتي هاي حاصل از صورت جريان وجو هاي تعهدي
و نمي آن خاصي هستند و ارائه  بـه توانـد مـي ها در كنار يكـديگر توان اين دو را جايگزين يكديگر كرد
هـاي نقـدي بـه همچنـين، نـسبت.يك واحد تجاري كمـك كنـد هايو نارسايي شناخت بهتر نقاط قوت

و تواندميخوبي   را ارائـه دهـد، هـا شـركت توان پرداخت بدهي تصوير مناسبي از سودآوري، بازده
. ناتوان استها شركت در نشان دادن تصويري مناسب از نقدينگيي مزبورها ولي نسبت

هـاي جريـان وجـوه نقـد، وجـه نقـد هاي مالي، نسبت ارزيابي عملكرد، نسبت:ها كليد واژه
ي عملياتيها فعاليتحاصل از 

 مقدمه
و حسابداري صورت ين محصولتر مهم هاي مالي اسـت

ترين روش براي ارائه اطلاعات هاي مالي مناسب صورت

ــه اســتفاده . اســت ايــن اطلاعــاتازكننــدگان مــالي ب

ماننـد هـاي مـالي صـورتاز مختلـف كنندگان استفاده

و گـذاران، بـستانكاران، تحليـل سرمايه گـران، مـديران

و نيازهـاياهـداحسابرسان هـر يـك داراي  ف خـاص

و هدف از ارائـه صـورت هـاي اطلاعاتي متفاوتي دارند

هاسـت كنندگان اين صـورت نيازهاي استفاده تأمينمالي 

و براي سال.]1[ هاي متمادي، ترازنامـه، صـورت سـود

و زيان انباشـته، همـراه بـا افـشاي  و صورت سود زيان

و برخي جزئيات از طريق يادداشت  و موارد توصيفي هـا
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را كامـل صـورت جداول مكمل، مجموعـه هـاي مـالي

و تحليـل اسـتفادهداد تشكيل مي  و از آنها براي تجزيـه

.شد مي

و زيان بر مبناي تعهدي و صورت سود اقلام ترازنامه

و عموماً اعتقاد بر اين است كه ايـن شودميگيري اندازه

ه،هــاي مفيــدي از كــارايي موســس گيــري اقــلام انــدازه

ي آتي موسسهها عاليتفبيني اطلاعات مرتبطي براي پيش

 بـرايي متفاوتيها روش. كندو پرداخت سود فراهم مي

و تحليل صورت م تجزيه وجـود دارد، ماننـد زبـور هاي

هـاي مـالي هـم اي، صـورت هاي مالي مقايـسه صورت

و تحليل سري زمـاني هاي مالي، مقياس، نسبت  و تجزيه

و تحليل رگرسيون از كه انتخاب،تجزيه  ايـن هـر يـك

وي بـستگي داردو اهدافگر تحليلبهها روش . تحليل

هـاي از صـورت كننـدگان اما وجه مشترك اكثر استفاده

و ترازنامـه مالي، استفاده  و زيـان بـراي از صورت سود

و تحليل است  و. تجزيه شناخت اين واقعيت كه با تهيـه

 دلايـل ذكر شده در بالا هاي مالي ارائه مجموعه صورت 

و شـد وضـعيت مـالي افـشاء نمـي كليه موارد تغيير در

ي حـسابداري هـا روش كفايتن ترديد در مورديهمچن

،]2[ي پيچيدة اقتصاديها فعاليتسنتي براي گزارشگري

به نهادهاي حرفه را اي حسابداري در كشورهاي مختلف

 تا تهيه صورتي به نام فكر پژوهش در اين زمينه انداخت

و بعـداً صـورت جريـان وجـوه نقـد را صورت وجوه

و وياندتنظربه. پيشنهاد كنند  (Kieso & Weyandt) كيسو

هدف از تهيه صورت جريان وجوه نقد كمك بـه افـراد

:هاي زير است ذينفع در موسسه براي انجام ارزيابي

.توانايي واحد تجاري در توليد جريان وجوه نقد آتي.1

و انجام.2 توانايي واحد تجاري در پرداخت سود سهام

.تعهدات

و خـالص وجـه نقـد دلايل.3  تفاوت بين سود خالص

گذاري نقـدي سرمايه،ي عملياتيها فعاليتحاصل از

و معاملات  .]3[ مالي طي دوره تأمينو غيرنقدي

معتقد است با توجـه بـه اينكـه ) Shian-Hau(شياحو

را به وسـيله شناسـايي مديران مي  توانند تعهدات جاري

انـداختن يـا بـه تـاخير) فـروش نـسيه(افزايش درآمد 

دستكاري) ذخيره كاهش براي مطالبات(شناسايي هزينه 

از كنند، جريان  هاي نقدي نسبت به سـود معيـار بهتـري

و لـي.]4[عملكرد شركت است  & Lee) به نظر لاوسون

Lowson) عملكرد هاي نقدي براي ارزيابي گزارش جريان 

.]5[ استضروري

ح نيز، در ايران، سابرسي، طبق نظر كميته فني سازمان

 1375صورت جريان وجوه نقد از اول بهمن مـاه سـال 

و جـاي جزء صورت گـزين هاي مالي اساسي محـسوب

و در نتيجـه از  صورت تغييرات در وضعيت مـالي شـد

تاريخ ياد شده، مشمول اظهارنظر حسارسان مستقل شـد 

راه گزارشگري نقدين،يبنابرا.]6[ هاي به عنوان يكي از

شد دگان از صورت كنن كمك به استفاده  هاي مالي مطرح

و ارائـهها بنگاهو  براي گزارشگري نقدي موظف به تهيه

از هاي حاصل از نسبت. شدند جريان وجوه نقد صورت

و ارزيـابي عملكـرد صورت مزبور  و تحليل براي تجزيه

كشورهايي كـه بخصوص براي؛شودمي استفادهها بنگاه

بـه.جباري استادر آنها تهيه صورت جريان وجوه نقد 

و ميلــز اعتقــاد  اســتفاده از & Carslaw (Mills(كارســلو

هـاي همراه با نسبت صورت جريان وجوه نقد هاي نسبت

و زيان باعث درك بهتري  و صورت سود سنتي ترازنامه

و نارسايي از   واحـد تجـارييك واقعي هاي نقاط قوت

.]7[شود مي

و حـال شـركت در مرحله ارزيابي، وضـع گذشـته

و اسـتنباط تحليـل بر و بر اساس تفكر و بـا رسي گـران

و برنامـه  ريـزي آينـده توجه به واحدهاي تجاري مشابه

هر.شودمي اظهارنظر واحد تجاري نسبت به موقعيت  در

اسـتفاده (Index) ارزيابي نيز از يـك يـا چنـد شـاخص 

اي جهـت شاخص از نظر لغوي به معني وسيله. شود مي

و يا تميز بين دو .]8[ اسـت پديده از يكـديگر تشخيص

مها شاخصدرحوزه مالي  كه عرفي شده استي بسياري

و و انتخاب شاخص مربوط بايـد روش پس از شناخت

و تحليـل  و بـه تجزيـه را انتخاب و تحليل ابزار تجزيه

و. كه قبلآ ذكـر شـد طور همان. پرداخت بـراي تجزيـه

ي متفاوتي وجـود داردها روشهاي مالي تحليل صورت 

ازه استفاده از نسبتك ين ايـن تـر مهـم هاي مالي يكـي

هاي مالي ماننـد هـر روش ديگـري نسبت.ستها روش

از هايي است كه تكثر نسبت داراي محدوديت  هـا يكـي
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و تحليل بايـد طبقـه و براي انجام تجزيه بنـدي آنهاست

را در نظـر گرفـت مناسبي از نسبت  افـراد مختلـف. هـا

هـاي مـالي مطـرحي نـسبت هاي متفاوتي برا بندي طبقه

از كرده آنتر مهماند بندي گيبـسون در سـال ها، طبقه ين

را بـه است كه اين نسبت 1994 بنـدي دسـته طبقـه5ها

هـاي ها به دو دسته كلي نـسبت نسبت مقالهدر اين. كرد

و نسبت  هـاي نـسبت. شـودميهاي نقدي تقسيم تعهدي

ا تعهدي يا سنتي نسبت  لا هايي هستند كه زم بـراي رقـام

و زيــانآنمحاســبه هــا از ترازنامــه يــا صــورت ســود

هايي هـستند هاي نقدي نسبتو نسبت شودمياستخراج 

بر كه براي محاسبه آن  و صـورت ارقامها علاوه  ترازنامه

ا و زيان از  صـورت جريـان وجـوه نقـد نيـز رقامسود

.شودمياستفاده

در با توجه به فوايد نسبت و همچنـين بـا  هاي نقدي

پيشين به ايـنيها پژوهشنظر گرفتن اين مطلب كه در

در نسبت ها توجه چنداني نشده است، نياز بـه پژوهـشي

 ارزيـابي هاي جريان وجوه نقد براي مورد كاربرد نسبت 

كهها شركتعملكرد مالي  مقالـه ايـن هدف وجود دارد

هـاي نقـدي است كه آيـا از نـسبت سؤالپاسخ به اين

با مي هاي تعهـدي، بـراي ارزيـابي نسبت توان، همزمان

دريعملكرد يك شركت استفاده كرد؟ بنابرا  ن، در ادامـه

پ  مييشيابتدا مروري بر مطالعات ب. شودن  ـسپس بـه ان ي

ي هـا روش، پـژوهشح روشي، تشر پژوهشهايهيفرض

 ـآماري مـورد اسـتفاده بـراي تجز و تحل ي ج،يل نتـايـه

پ پژوهشهايتيمحدود يهـاشپژوهي براييشنهادهاي،

نت. شـود نده پرداخته مـييآ رييـگ جـهيبخـش آخـر بـه

.اختصاص دارد

 مروري بر مطالعات پيشين
ي انجام شده در مورد صـورت جريـانها پژوهشغالب

آن وجوه نقد بـه بررسـي محتـواي افزاينـده اطلاعـاتي

وجـود دهنـدة نـشان اكثـر آنهـا نتايجو اختصاص دارد 

 صـورت اسـت ايـن بـراي محتواي افزاينده اطلاعـاتي 

 كه موضوع اين مقالـه نيـست امـا]9،10،11،12،13،14[

هاي صـورت جريـان يي كه در رابطه با نسبتها پژوهش

و به موضـوع ايـن مقالـه ارتبـاط  وجوه نقد انجام شده،

را مي  ي هـا پـژوهش توان به دو بخش تقسيم كرد؛ دارد،

هاي صورت جريان وجوه غيرمستقيم به نسبت به طور كه

دريهـا پژوهش مانند، شودمي نقد مربوط   انجـام شـده

و يي كه به طور مـستقيمها پژوهشرابطه با ورشكستگي

هــاي صــورت جريــان وجــوه نقــد بـه بررســي نــسبت 

مييها پژوهشدر مورد.اند پرداخته توان گفت نوع اول

و بر اهميت نـسبتها پژوهشكه كليه اين  هـاي نقـدي

ما مفيد بودن اين نسبت   تأكيـد لي شـركت ها در ارزيابي

.]18و15،16،17[دارند

هـايي انجام شده دربارة نـسبتها پژوهشدر مورد

هاي صورت جريان وجوه نقـد بـه بررسي نسبت(نقدي 

بهمي) طور مستقيم  و ليونـات هـا پژوهشتوان ي بـارلو

Livant & Barlev)(]19[،ــر و زيل ــويز  & Zeller) فيگل

Figlewicz) ]20[،و استانك ،]21[ (Stanko & Zeller)وزيلر

و همكاران و يامـامورا،]Salmi et al.(]22(سلمي  ميلـز

(Yamamura & Mills) ]23[جوزت ،)Jooste(]24[مارتي ،

ــسرا ــسي]25[ (Misra & Murty)و مي ــژاد، طب ،]26[ن

و همكـاران]2[نژاد، عبدالهي]27[نژاد اسداالله و بهرامفـر

ا]6[  بيـشتر ايـن نـوع رتبـاط اشاره كرد كـه بـه دليـل

 با موضوع اين مقاله در ادامه به تشريح نتـايجها پژوهش

.شودميها پرداخته حاصل از آن

و ليونات كـه ) (Livant & Barlevنتايج پژوهش بارلو

بر نسبت اطلاعاتي افزاينده محتوايبه بررسي  هاي مبتني

باي صورت وجوهها داده بر نسبت در مقايسه هاي مبتني

و زيان تراز و صورت سود داد پرداختند نامه  كـه نـشان

صورت تغييرات در وضعيت مالي اطلاعات مفيدي براي

هـاي مبتنـي بـر نـسبتو كنـدميگذاران فراهم سرمايه

 نيـز اطلاعـاتي نـده داراي محتـواي افزاي مزبورصورت 

هاي مبتني بر صورت تغييـرات علاوه بر آن نسبت.است

تري بـا بـازده سـهام در در وضعيت مالي همبستگي بيش 

هـاي مـالي سـنتي مبتني بر صورت هاي مقايسه با نسبت 

.]19[ دارد

و زيلر هاي نقدي نسبت(Zeller & Figlewicz) فيگلويز

و نـشان دادنـد كـه  را به چهـار دسـته تقـسيم كردنـد

و نسبت نسبت  بـه توانـد مـي هاي نقدي گاه هاي تعهدي

و تحليل و نقيـضي منجـر شـو تجزيه و بيـان هاي ضد د
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گران بايد مشخص كنند كردند كه در چنين حالتي تحليل

كه آيا يك روند بد باعث ايـن مطلـب شـده يـا اينكـه 

 منجر به يك اخـتلاف موقـت گيري تصميميها سياست

.]20[ شده است

و استانكونتايج پژوهش نشان (Stanko & Zeller) زيلر

به داد كه نسبت   فرد هاي جريان وجوه نقد بينشي منحصر

سـلامتو كنـد فـراهم مـيها شركتيها فعاليتبراي

نميي خردهها شركتاقتصادي  را تـوان تنهـا بـا فروشي

هـاي جريـانو نسبت گيري كرد معيارهاي تعهدي اندازه 

 سـنتي معيـاري بـراي هـاي به همـراه نـسبت وجوه نقد 

فروشيي خردهها شركت قدرت پرداخت در گيري اندازه

.]21[است 

هم و  به بررسي رابطه بين).Salmi et al(كاران سلمي

و صورت .ي اوراق بهادار پرداختنـدها ويژگيهاي مالي

هاي مـالي بين نسبت)1نتايج پژوهش آنان نشان داد كه

و اينها ويژگيو  ي اوراق بهادار رابطه قوي وجود دارد

و رابطه نسبتاً داراي ثبات است هـاي تعهـدي نسبت)2،

هــاي نقــدي رابطــه بيــشتري بــا در مقايــسه بــا نــسبت

 پژوهشگران در اينجا البته.ي اوراق بهادار داردها ويژگي

اين دهنده كه اين مطلب به خودي خود نشان داشتندبيان

رابطـه هاي نقدي با ويژگي اوراق بهادار نسبتنيست كه 

 اعداد بر مبنـاي نقـدي بـراي تحليـل اوراق)3و ندارد

.]22[ه اطلاعاتي استبهادار داراي محتواي افزايند

و يامـامورا )Mills &Yamamura(نتايج پژوهش ميلز

داد» هاي جريان وجوه نقد قدرت نسبت«با عنوان نـشان

يـك نقطـه زمـاني(ي ترازنامه آمـاري اسـتها دادهكه 

را اندازه  مي خاص و زيـان) كند گيري و صـورت سـود

مـثلاُ(هاي غيرنقـدي قـراردادي اسـت شامل تخصيص

و استهلاك توزي در)ع ذخيره مطالبات مشكوك الوصول ،

كه صـورت جريـان وجـوه نقـد تغييـرات ديگـر حالي

مي صورت را ثبت و به جنبـه ها اي توجـه دارد كـه كند

هـاي بنـابراين، نـسبت.محتاطندسهامداران در آن مورد

و تواندميجريان وجوه نقد حاصل از صورت   به تجزيه

ك ].23[ند تحليلي مناسب از شركت كمك

 بـا انجـام پژوهـشي بـر روي سـه)Jooste(جوزت

و الكترونيـك نـشان داد كـه صنعت غـذايي، شـيميايي

را در صـنايع تواندميهاي نقدي نسبت  عملكرد شـركت

.]24[مزبور به خوبي نشان دهد

و ميـسرا  بـا)Murty &Misra(نتايج پژوهش مارتي

 هاي جريـان وجـوه نقـد شاخـصي بـراي نسبت«عنوان

هاي جريان وجوه نقد نشان داد كه نسبت» ضعف شركت

و موفقيـت  شاخصي مناسب براي نـشان دادن سـلامتي

و  و مديران ميها نمايندگيشركت است بهي مالي توانند

ها در نشان دادن وضعيت مالي شركت اعتمـاد اين نسبت 

.]25[كنند 

نشان داد كه پس از صورت نژاد طبسينتايج پژوهش

و  و زيان هاي مالي مربـوط بـه آن، صـورت نسبت سود

و نـسبت  آن جريان وجـوه نقـد هـاي مـالي حاصـله از

و قابــل تــرين اطلاعــات مــالي جهــت فهــم مفيــدترين

.]26[ است گيري تصميم

به بررسي محتواي اطلاعـاتي در پژوهشي نژاد اسداالله

نتايج.هاي مالي صورت جريان وجوه نقد پرداخت نسبت

كهوي پژوهش و ارتباط نسبت نشان داد هاي مالي نقدي

هـاي مـالي سنتي با بازده سهام، بيش از ارتبـاط نـسبت 

هـاي صـورت نسبت،بنابراين.سنتي با بازده سهام است 

هـاي جريان وجوه نقد بر اطلاعـات موجـود در نـسبت 

و داراي بـار افزاينـدة اطلاعـاتي اسـت سنتي مي  افزايد

]27[.

تنــژاد بــا بررســي عبــدالهي و چنــد نــسبت عهــدي

هاي صورت جريان وجوه نقد معادل با آن به دنبال نسبت

و تعيين وجود رابطه معنادار بين نسبت  هاي مالي تعهدي

از.بودهاي مالي نقدي نسبت وي حـاكي  نتايج پژوهش

، بـازده حاشيه سـود هاي معنادار بين نسبتةوجود رابط

و دارايي توانـايي پرداخـت هزينـه ها، بازده ارزش ويژه

بـازده بازده نقـدي فـروش، هاي به ترتيب با نسبتليما

پوشش هزينـهو ها، بازده نقدي ارزش ويژه نقدي دارايي 

 بين برخي از معناداربا وجود رابطه بود، ولي مالي نقدي 

و نسبت نسبت  هاي صورت جريان وجوه نقد هاي تعهدي

را ارائـه اين دو نوع نـسبت اطلاعـات كـاملاً يكـساني

.]2[ كنند نمي

و همكاران در ب پژوهشبهرامفر نيي به بررسي ارتباط

هـاي مـاليو نسبت) تعهدي(نگي سنتييهاي نقد نسبت
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هـاي مخـارج نـسبت(حاصل از صـورت وجـوه نقـد

 آنـان نـشان داد كـه نتايج پژوهش. پرداختند)ايهيسرما

و مخـارج) تعهـدي(نگي سـنتييهـاي نقـدن نسبتيب

وجاي همبستگي معنيهيسرما و ارائه آن داري ها ود ندارد

تري از برقـراري فـرضر روشنيگر، تصويكديدر كنار

.]6[ كندميك واحد تجاري ارائهيتيتداوم فعال

پها پژوهشبررسي ش گفته در بالا، نـشانيي پيشين،

را ارائه مـي كه نسبت دهد مي دهنـد هاي نقدي اطلاعاتي

ني كه نسبت .ستندهاي تعهدي قادر به ارائه اين اطلاعات

دريها پژوهشرغم اينكه نتايج كليه علي  انجام شده

دهنـده هاي صورت جريان وجوه نقد نـشان مورد نسبت

هاست اما بـه دليـل مـشاهده بر اهميت اين نسبت تأكيد

هـاي كه نحوه صحيح استفاده از نـسبت پژوهشينكردن 

را بيان كند،   حاضـر سـعي در برطـرف پـژوهش مزبور

.كردن اين نياز دارد

 تحقيقهاي فرضيه
: زير استسؤالاين پژوهش به دنبال پاسخگويي به دو

و بـه چـه گسترش نسبت.1 هاي نقدي تا چـه حـد

و تحليـل عملكـرد مـالي يـك شكل مي  تواند در تجزيه

 باشد؟مؤثرشركت 

مي.2 هـاي نقـدي بـه عنـوان توان از نسبت چگونه

 ـگيري معياري براي اندازه  ي توانايي انجـام تعهـدات آت

 استفاده كرد؟

شده، در گذشـته، بـري انجامها پژوهشتمركز غالب

و كاربرد نـسبت نسبت و نحوه استفاده هـاي هاي تعهدي

و نحـوه.]29و 28[مزبور است  امـا در مـورد كـاربرد

 زيـادي انجـاميهـا پژوهشهاي نقدي استفاده از نسبت 

بنابراين، در صورتي كه نتايح حاصل از اين. نشده است

هاي تعهدي دهنده رابطه معنادار بين نسبت نشانشپژوه

دهنده بار هاي نقدي و، همچنين، اين رابطه نشانو نسبت 

به فزاينده اطلاعاتي نسبت  هـاي نـسبت هاي نقدي نسبت

گيري كـرد كـه در ارزيـابي توان نتيجه تعهدي باشد مي 

هاي تعهدي بهتر است علاوه بر نسبتها شركتعملكرد 

ن از نسبت  و با توجـه. قدي نيز استفاده كرد هاي بنابراين

ويه فرض5، پژوهشهاي سؤالبه   فرضيه فرعـي1 اصلي

و مورد آزمون قرار گرفت :به شرح زير طراحي

 هاي اصلي فرضيه

وج.1 و ازوبين سود عملياتي يها فعاليته نقد حاصل

. وجود دارديمعنادار عملياتي رابطه

بازدهو نسبت بين نسبت بازده حقوق صاحبان سهام.2

 وجـوديمعنـادار حقوق صاحبان سهام رابطه نقدي 

.دارد

و نسبت كيفيت فروش رابطـه.3  بين نسبت حاشيه سود

. وجود دارديمعنادار

و نسبت پوشش نقدي بدهي.4 بين نسبت پوشش بدهي

دارمعناداررابطه  .دي وجود

و نـسبت بـازده نقـدي بين نسبت بازده دارايـي.5 هـا

. وجود دارديرمعنادا ها رابطه دارايي

 فرضيه فرعي

و نـسبت پوشـش بـدهي جـاري رابطـه  بين نسبت آني

.ي وجود داردمعنادار

 شناسي تحقيق روش
و بـا اسـتفاده از روش انجام اين پژوهش پس رويدادي

از پژوهش پس رويدادي زمـاني. است اطلاعات گذشته 

پس از وقوع رويدادها بـه پژوهشگر كه شودمياستفاده 

 در پردازد، در ضمن امكان دستكاري وع مي بررسي موض 

.]30[ هاي مستقل نيز وجود ندارد متغير

و در اين پژوهش ابتدا با استفاده از مطالعات نظـري

و كتابخانه و پيشينه پـژوهش بررسـي اي ادبيات موضوع

افزارهاي موجـود ماننـدي مورد نياز از نرمها دادهسپس،

و سايت رسمي  بازار بـورس اوراق تدبيرپرداز، دنا سهم

.آوري شده است بهادار تهران جمع

هـاي سـاله شـامل سـال5زمان پژوهش يـك دوره

و جامعـــة1382-1378 آن اســـت كليـــهرا آمـــاري

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـرانها شركت

گيـري براي انجام اين پژوهش از نمونـه.دهدميتشكيل

من   بـودن معنـادار ظور آماري استفاده نشده است ولي به

 صـنعت از بـين صـنايع بـورس4اعضاي مورد مطالعه
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اوراق بهادار تهران انتخاب شده است؛ ايـن صـنايع كـه

و تجهيزات،  غـذايي،كاني غيرفلزي شامل لوازم خانگي

و دارويي است، بزرگ  تـرين صـنايع بـورسو شيميايي

.شوند اوراق بهادار تهران محسوب مي

و آزمـون فرضـيه دليل انتخاب صنايع مخت هـاي لف

 بـراي هـر يـك از صـنايع بـه طـور جداگانـه پژوهش

مشكلات ناشي از اطلاعات حسابداري در هنگام استفاده

كه از نسبت  را مي هاي مالي است توان بـه اين مشكلات

:بندي كردي زير طبقهها گروه

 ندي صنعتب طبقه.1

 اندازه شركت.2

ي حسابداريها روش.3

 شرايط فصلي.4

و تحليل انتخاب نسبت.5  هاي مالي براي تجزيه

بندي صنعت تفاوت معنـاداري روي پراكنـدگي طبقه

مثلاً اگر در يك صـنعت ميـانگين نـسبتي.ها دارد نسبت

در3خاص   باشد بـه طـور همزمـان آن نـسبت خـاص

. داشته باشد1 ميانگين تواندميصنعتي ديگر

ن ) Horrigan(هوريگان هاي سبتتفاوت معناداري در

و در صـنايع مختلـف مالي انتخاب شده بين   پيـدا كـرد

را بايد بر اساس صنعت مطالعاتش نشان داد كه نسبت ها

و بالك].31[ بندي كرد دسته  نشان)Chen &Balke(چن

ــأثير نــوع صــنعت دادنــد كــه  معنــاداري روي همــه ت

هـاي مربـوط بـه بازگـشت هاي مالي بجز نـسبت نسبت

ادعـا تـوانمي،بنابراين. مالي داردو اهرم ROI)( سرمايه

 معنـاداري بـر روي تـأثير بنـدي صـنعت كه طبقـه كرد 

پـژوهش حاضـر دليـل به همـين.هاي مالي دارد نسبت

.]32[براساس تفكيك صنايع انجام شده است 

هاي مـالي كه در مجموع نسبت دهدميشواهد نشان

و كوچك متفـاوت اسـتها شركتبين  بـراي.ي بزرگ

،)(Gupta گپتايي، توسط شركت آمريكا 861 العه مط مثال،

 بنـدي اسـتاندارد صـنعتي برمبناي طبقـه بندي شده طبقه

(Standard Industrial Classification) تـأثير نـشان داد كـه 

هـاي مـالي بـراي بر نسبتها شركتهاي مختلف اندازه

ن  در كـل از ميـان هفـت.يـست تمام صنايع شبيه به هم

ن  سبت جاري به طور معناداري بيشتر نسبت بررسي شده،

مطالعـاتي كـه تـاكنون البته اكثر. اندازه بود تأثيرتحت 

.]33[انجام شده بدون توجه به اندازه شركت بوده است 

ي موجود در هر صـنعت در ايـرانها شركتتعداد چون

اي انتخاب كـرد كـه به اندازه كافي نيست تا بتوان نمونه

داها شركت هـاي تقريبـاراي انـدازهي موجود در نمونه

در اندازه بر نسبت تأثيرمساوي باشند  پژوهش هاي مالي

.در نظر گرفته نشده است حاضر

ي حـسابداري در ابتـداها روشدر مورد استفاده از

 از يـك روش هـا شـركت شد كه چـون همـه تصور مي

كننـد، ممكـن اسـت بـر حسابداري خاص استفاده نمي

باشـد كـه گـذار أثيرتهاي مالي بـه دسـت آمـده نسبت

دادها پژوهش  بـر پراكنـدگي توانـدمياين موارد نشان

و قابـل چـشم تأثيرهاي مالي نسبت پوشـي بسيار جزئي

.داشته باشد

 طوربهات فصلي، صنايع مشخصي تأثيردر ارتباط با

 بـر تأثيراما اين. شرايط فصلي هستند تأثيرجدي تحت

بهها شركت  طـور كامـلي موجود در يك صنعت تقريباً

.شودميخنثي

هـاي مساله مهم ديگري كه وجود دارد، تكثر نـسبت

در استفاده از نسبت،اين كثرت.مالي است  را هاي مـالي

 از پژوهـشگران.كنـد با مشكل مواجه مـي گيري تصميم

. انـد هاي مختلفي براي پژوهش خود استفاده كرده نسبت

يـت هاي مالي در هر نـوع پـژوهش اهم نسبتةهمالبته

و تنها نسبت  و يكساني ندارند هاي با اهميت بايد تجزيـه

نــسبتدر واقــع.تحليــل شــوند هــاي مــالي بعــضي از

و يا بـه اشـكال گونـاگون جايگزين يكديگرند مي  شوند

تا،بنابراين.شوند ظاهر مي  كه امكان دارد اين حدي بايد

را كــاهش داد، مجموعــه بــزرگ از نــسبت  در ايــن هــا

 نـسبت مـاليششهاي مالي نسبت پژوهش از مجموعه

هـاي نقـدي مـورد نسبت)1نگاره(.انتخاب شده است

را نشان  .دهدمياستفاده در اين پژوهش

ي آماري مورد استفادهها روش
و مرحلـه دو در هـا دادهدر اين پژوهش  مـورد تجزيـه

بـا اسـتفاده از اطلاعـات ابتـدا.است گرفته تحليل قرار

به به ) متغير مـستقل(هاي سنتي محاسبه نسبتدست آمده
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آنو نسبت پرداختـه) متغير وابـسته(هاي نقدي معادل با

و سپس براي هر دسته از متغيرهـاي مـستقل.شده است 

و بررسيزائدهاي نمونه وابسته  بـا محاسـبهو شناسايي

و ضـريب تعيـين رگرسيون معادله ، ضـريب همبـستگي

 شدهي وابسته ارزيابي ارتباط متغيرهاي مستقل با متغيرها

.ستا

 هاي نقدي مورد استفاده نسبت.1نگاره

 محاسبه نسبت

ي عملياتيها فعاليتوجه نقد حاصل از بازده نقدي
ها داراييها دارايي

ي عملياتيها فعاليتوجه نقد حاصل از بازده نقدي حقـوق
 ميانگبن حقوق صاحبان سهام صاحبان سهام

ح ي عملياتيها فعاليتاصل از وجه نقد
ت سودكيفي

 سود

ي عملياتيها فعاليتوجه نقد حاصل از
پوشش نقدي بدهي

ها بدهي

ي عملياتيها فعاليتوجه نقد حاصل از پوشش نقدي
 هاي جاري بدهي جاري

و تحليل نتايج.6  تجزيه
هـاي فرضـيه هر يـك از نتايج حاصل از آزمون خلاصه

هـاي شـماره يع، در نگـاره پژوهش، براي هر يك از صنا 

.ارائه شده است)7(تا)2(

 كه نتـايج حاصـل از آزمـون فرضـيه اول طور همان

 بـين سـود دهـد مـي نشان)2(مندرج در نگاره شماره

و وجوه نقد حاصل از درها فعاليتعملياتي ي عمليـاتي

با اين وجودي وجود دارد؛ معنادارصنايع مختلف رابطه

و ضريب تعيين   دهدمي بين اين دو متغير نشان همبستگي

به عبـارت ديگـر،.اي كامل نيست كه رابطه مزبور رابطه

و وجـوه نقـد حاصـل از  ي هـا فعاليـت سود عمليـاتي

را بيان نمي بنابراين، بـا.كنند عملياتي اطلاعات يكساني

تر بودن وجه نقد نسبت به سود بهتر اسـت توجه به عيني 

ي هـا فعاليـتل از در صنايع مختلف از وجوه نقد حاص 

عملياتي در كنار سود عملياتي به عنوان معياري مناسـب

. در ارزيابي عملكرد استفاده كرد

و وجوه نقد حاصل از.2نگاره ي عملياتيها فعاليترابطه بين سود عملياتي

 نتيجهRR² معادله رگرسيون صنعت

y تجهيزات = 802/0 x – 8/4575  معنادار01/0در8/0639/0 

y كاني غيرفلزي = 891/0 x – 2/1020  معنادار01/0در921/0848/0 

y غذايي = 85/0 x – 44/395  معنادار01/0در986/0973/0 

و دارويي y شيميايي = 62/0 x + 96/2059  معنادار01/0در844/0713/0 

 حقوق صاحبان سهام نقديبازدهو سهامبازده حقوق صاحبانرابطه بين.3نگاره

 نتيجهRR² معادله رگرسيون نعتص

y تجهيزات = 424/0 x +  معنيبي01/0در155/0357/0128/0

y كاني غيرفلزي = 634/0 x +  معنادار01/0در33/0653/0427/0

y غذايي = 482/0 x +  معنادار05/0در178/0448/02/0

و دارويي y شيميايي = 4/0 x +  معنادار05/0در255/0351/0123/0

و كيفيت سود رابطه بين حاشيه سود.4نگاره

 نتيجهRR² معادله رگرسيون صنعت

y تجهيزات = 56/0 x +  معنادار01/0در034/0765/0585/0

y كاني غيرفلزي = 884/0 x +  معنادار01/0در019/084/0706/0

y غذايي = 79/0 x -  معنادار01/0در001/0634/0402/0

و دارويي y شيميايي = 586/0 x +  معنادار01/0در051/0625/0390/0
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و پوشش نقدي بدهي.5نگاره44  رابطه بين پوشش بدهي

 نتيجهRR² معادله رگرسيون صنعت

y تجهيزات = 562/0 x +  نادارمع01/0در026/0617/0381/0

y كاني غيرفلزي = 917/0 x +  معنادار01/0در018/0899/0808/0

y غذايي = 573/0 x +  معنادار01/0در039/072/0519/0

و دارويي y شيميايي = 839/0 x +  معنادار01/0در029/0759/0579/0

آزمون فرضيه دوم مندرج در نگـاره نتايج حاصل از

ب دهدمي نشان3 و كه ين بازده حقـوق صـاحبان سـهام

بازده نقدي حقوق صـاحبان سـهام در صـنايع مختلـف 

وي وجود دارد؛ معناداررابطه  با اين وجـود همبـستگي

 كـه رابطـه دهدميضريب تعيين بين اين دو متغير نشان 

به عبارت ديگـر، اطلاعـات.اي كامل نيست مزبور رابطه

را ارائه نمي  ن يكساني و نسبت بـازده قـدي حقـوق كنند

به اندازه نـسبت بـازده حقـوق صـاحبان صاحبان سهام 

و گـاه بهتـر از آن   تـصوير مناسـبي از توانـد مـي سهام

و بازده هر يك از در.را نشان دهدها شركتسودآوري

اينجا ذكر اين نكته ضروري است كه عدم وجود رابطـه

و نـسبت معنادار  بين نسبت بازده حقوق صاحبان سـهام

ح را بازده نقدي قوق صاحبان سهام در صنعت تجهيزات

يي بـا هـا شركتتوان به دليل وجود تعداد نسبتاً زياد مي

.ارزش ويژه منفي در صنعت مزبور دانست

نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم مندرج در نگـاره

و كيفيـت سـود در دهدمي نشان4  كه بين حاشيه سـود

اي وجود دارد؛ معنادارصنايع مختلف رابطه ين وجود با

و ضريب تعيين بين اين دو متغير نشان   دهدميهمبستگي

به عبـارت ديگـر،.اي كامل نيست كه رابطه مزبور رابطه

را ارائه نمي  و نسبت كيفيت سود اطلاعات يكساني كنند

و گاه بهتر از آن   توانـد مـي به اندازه نسبت حاشيه سود

را نشان دهد .سودآوري شركت

ف رضـيه چهـارم منـدرج در نتايج حاصل از آزمـون

و كه بين نسبت دهدمي نشان5نگاره  هاي پوشش بدهي

نسبت پوشش نقدي بـدهي در صـنايع مختلـف رابطـه 

و ضـريبي وجود دارد؛ معنادار با اين وجود همبستگي

 كـه رابطـه مزبـور دهدميتعيين بين اين دو متغير نشان 

به عبارت ديگر، اطلاعات يكساني.اي كامل نيست رابطه

بهرا ارائه نمي  و نسبت پوشش نقدي بدهي انـدازه كنند

و گاه بهتر از آن   توانـايي توانـدمينسبت پوشش بدهي

را نشان دهد .شركت در پرداخت بدهي

نتايج حاصل از آزمون فرضيه پنجم مندرج در نگاره

و بـازده نقـدي كه بين بازده دارايي دهدمي نشان6 هـا

راب دارايي طه معناداري وجود دارد؛ ها در صنايع مختلف

و ضريب تعيين بين اين دو متغير  با اين وجود همبستگي

بـه.اي كامل نيـست كه رابطه مزبور رابطه دهدمينشان 

را ارائـه نمـي  و عبارت ديگر، اطلاعات يكـساني كننـد

هـا بـه انـدازه نـسبت بـازده نسبت بازده نقدي دارايـي 

آن دارايي و گاه بهتر از و بـازده سـود تواندميها آوري

را منعكس كند .شركت

نتايج حاصل از آزمون فرضيه فرعي مندرج در نگاره

مي7 و نـسبت نقـدي نشان دهد كه بين نـسبت جـاري

و  جاري در صنايع مختلف رابطه معناداري وجود نـدارد

گيـري تـوان توان براي اندازه از نسبت نقدي جاري نمي 

.نقدينگي شركت استفاده كرد

و بازده نقدي دارايي رابطه بين بازده دارايي.6نگاره ها ها

 نتيجهRR² معادله رگرسيون صنعت

y تجهيزات = 566/0 x +  معنادار01/0در025/0678/0452/0

y كاني غيرفلزي = 335/1 x  معنادار01/0در104/0-842/0709/0

y غذايي = 862/0 x  معنادار01/0در009/0-702/0493/0

و دارويي y شيميايي = 791/0 x +  معنادار01/0در014/0684/0468/0
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و نسبت نقدي جاري.7نگاره  رابطه بين نسبت جاري
 نتيجهRR² معادله رگرسيون صنعت

y تجهيزات = 119/0 x  معنيبي10/0در60/0229/0052/0-

y كاني غيرفلزي = 155/0 x +  معنيبي10/0در318/017/0029/0

y غذايي =- 055/0 x -  معنيبي10/0در191/0133/0-018/0

و دارويي y شيميايي = 214/0 x +  معنيبي10/0در063/0269/0073/0

 هاي پژوهش محدوديت
هايي روبرو است كه پـژوهش هر پژوهشي با محدوديت

هاي ايـن محدوديت.حاضر نيز از اين امر مستثني نيست 

:پژوهش عبارت است از

از جريان.1 درها فعاليتهاي نقدي حاصل ي عمليـاتي

يهـا روشو پس از آن به 1380ايران پيش از سال

 استاندارد2در بند. شود مي محاسبهو متفاوتي تعيين

،»صورت جريان وجوه نقـد«،14حسابداري شماره

 دسـته5ايـن. دسته تقسيم شده است5وجه نقد به

ازووج:عبارت است از ي هـا فعاليـته نقد حاصـل

ات بر درآمـد،يوجه نقد پرداختي بابت مال اتي،يعمل

و سود پرداختي بابـت گذاريهيبازده سرما   تـأمين ها

گـذاريهيي سرماها فعاليتمالي، وجه نقد حاصل از

در. مـالي تـأميني هـا فعاليتو وجه نقد حاصل از 

اندارد حسابداري شـماره حالي كه قبل از تدوين است

از3، وجه نقد به 14  دسته شامل وجه نقـد حاصـل

ازها فعاليت يها فعاليتي عملياتي، وجه نقد حاصل

از سرمايه و وجه نقـد حاصـل ي هـا فعاليـت گذاري

اين موضوع باعث ايجاد. مالي تقسيم شده بود تأمين

هــاي نقــدي محــدوديت در بررســي رابطــه جريــان

و بعد  براي رفع.شودمي 1380 از سال عملياتي قبل

ي عمليــاتي، بــازده هــا فعاليــتايــن مــشكل 

و سود پرداختي بابت گذاري سرمايه و تأمينها  مـالي

و حاصـل در ماليات بر درآمد با يكديگر جمع شده

ي عملياتي قرار دادهها فعاليتيك دسته تحت عنوان 

.شده است

 بيان شد بـراي انجـام چهارم كه در بخش طور همان.2

هاي مالي، پژوهشگران بـا در رابطه با نسبت پژوهش

 روبـرو هـا پـژوهش هاي ذاتـي اينگونـه محدوديت

براي رفـع مـشكل مزبـور صـنايع مختلـف.اند بوده

و آزمون فرضيه  ها براي هر يك از صنايع بـه انتخاب

.طور جداگانه انجام شد

از.3 درها شركتارزش ويژه تعدادي ي پذيرفته شـده

بنابراين، عـدد.دار تهران منفي استبورس اوراق بها

حاصل از نسبت بازده حقوق صاحبان سهام اينگونـه 

و منطقي نيست كه اين مشكلها شركت ، قابل تفسير

 در مطالعه موردي بـرايها شركتبا حذف اين نوع

شد محاسبه حقوق .صاحبان سهام، رفع

جمع.4 هاي تعهدي آوري اطلاعاتي از قبيل نسبت براي

 نقـدي منـابع مختلفـي ماننـد نـشريات هايو نسبت 

بورس اوراق بهادار، سـايت رسـمي بـورس اوراق

و نرم  و تـدبيرپرداز بهادار افزارهايي مانند دنـا سـهم

از. استفاده شده است  اما در برخـي مـوارد مـسائلي

 يـا بعـضي از هـا شركتقبيل نبود اطلاعات بعضي 

ها يا مخدوش بودن برخي اطلاعات سبب ايجاد سال

در وديتمحد  شده است كه اين مشكل پژوهشهايي

و يـا نهايتـاً حـذفها روشبا استفاده از ي آمـاري

.شركت مربوط از نمونه برطرف شد

ي آيندهها پژوهشپيشنهادهايي براي
تر از صورت جريان وجوه نقـد و، مؤثربه منظور استفاده

علاوه بر معيارهاي سنتي، دستيابي به معيار مناسبي براي 

يي در هـا پـژوهش، انجـام هـا شـركت بي عملكرد ارزيا

:شودميهاي زير پيشنهاد زمينه

و نـسبت بررسي رابطه بين نـسبت.1 هـاي هـاي بـازار

.نقدي

و تحليل استفاده از نسبت.2  تأمينهاي نقدي در تجزيه

و سرمايه .ها شركتگذاري مالي
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.موضوع اين پژوهش براي ساير صنايع.3

وتموضوع اين پژوهش براي ساير نسب.4 هاي تعهـدي

.نقدي

و نسبت.5 .هاي نقدي بررسي رابطه بين قيمت سهام

 گيري نتيجه
در نتايج حاصل از آزمون فرضيه هاي پـژوهش منـدرج

 بـين معنـادار دهندة وجـود رابطـه نشان7تا2اي نگاره

و نسبت نسبت اگرچه بـين. هاي نقدي است هاي تعهدي

هـا، بـازده نسبت بازده دارايـي(هاي تعهدي بازده نسبت

و نسبت حاشيه سود  هايو نسبت) حقوق صاحبان سهام

ها، نـسبت بـازده نسبت بازده نقدي دارايي(نقدي بازده 

و نسبت كيفيـت فـروش  و) نقدي حقوق صاحبان سهام

) نسبت پوشش بدهي(هاي تعهدي اهرمي همچنين نسبت

نسبت پوشـش(هاي نقدي توان پرداخت بدهيو نسبت

م) نقدي بـدهي  عنـادار وجـود دارد امـا درجـه رابطـه

همبستگي بين اين متغيرهـا نـسبتاً ضـعيف يـا در حـد 

بنابراين، تغييـرات يكـي بـه ميـزان قابـل.متوسط است 

دو ملاحظه، توجيه  و ايـن كننده تغييرات ديگري نيـست

را ارائـه نمـي نـوع نـسبت  و اطلاعـات يكـساني كننـد

ي هاي تعهـدي دارا سه با نسبتيهاي نقدي در مقا نسبت

هـاي همچنـين، نـسبت.نده اطلاعاتي استيمحتواي افزا

آن نقدي به اندازه نـسبت  و گـاه بهتـر از هـاي تعهـدي

و تواند مي را مـنعكس كنـد و بازده شـركت  سودآوري

را نـشان دهنـد كـه نتـايج توان پرداخت بدهي شركت

و ليونـات  و]19[مزبور با نتايج پـژوهش بـارلو ، زيلـر

يـ]21[استانكو و ،]27[، اسـداالله نـژاد]23[امورا، ميلـز

و همكاران]2[ژادن عبدالهي  همخواني دارد]6[و بهرامفر

 سودها شركتو، به طور خلاصه، براي ارزيابي عملكرد

خالص معيار مناسبي است ولي بهتر است در كنار سـود

از خالص از يك معيار عيني  تر يعني وجـه نقـد حاصـل
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 مطالعهي موردهاكتشرفهرست: پيوست
و دارويي غذايي كاني غير فلزي تجهيزات  شيميايي

 دوده صنعتي پارس پيچك صنايع كاشي اصفهان كارخانجات توليدي پمپ پارس

 پارسيلون شهد ايران كاشي چيني ايران اشتاد موتورز

 پتروشيمي فارابي نوش مازندران كاشي نيلو بلبرينگ ايران

و تولي و سراميكديكارخانجات صنعتي  املاح معدني ايران دشت مرغاب كارخانجات كاشي

و صنعت گرگان سعدي اتمسفر  صنايع شيميايي ايران كشت

 صنايع شيميايي سينا روغن نباتي پارس كاشي پارس سازي سهند ليفت تراك

و سراميك مهندسي فيروزا  پتروشيمي خارك مارگارين كارخانجات كاشي

 پتروشيمي اصفهان صنعتي بهشهر الوند سازي نيرو محركه ماشين

و سراميك سينا آبسال  پتروشيمي اراك صنعتي بهپاك كاشي

 پتروشيمي آبادان صنعتي ناب خاك چيني ايران صنايع سرما آفرين

 طيف سايپا لبنيات پاستوريزه پاك ورزيران صنايع توليدي اشتاد ايران

پا سيمان مازندران سازي ايران كمباين  شيميايي پارس پامچالرسخوراك دام

 صنايع شيميايي رنگين بيسكويت گرجي سيمان اروميه تراكتورسازي ايران

 كارخانجات توليدي ويتانا سيمان سپاهان هپكو

 سوپر رنگ كيوان سيمان قاين كمپرسورسازي ايران

 لعابيران قند نقش جهان سيمان شرق ارج

 داروسازي جابر ابن حيان تي پارس مينوصنع هاي نسوز فرآورده كارخانجات توليدي بهمن

و يخچال ايران پويا  داروسازي ابوريحان)خرمدره(صنعتي مينو گچ تهران پروفيل

گچ كارخانجات لوازم خانگي پارس  لابراتورهاي رازك توليدي مهرام ايران

و گاز صنعتي پارس خزر  دارويي لقمان هاي غذايي مشهد فرآورده شيشه

 داروسازي اسوه توليدي صنعتي آبگينه تي آزمايشهاي صنع كارخانه

 داروپخش شيشه قزوين گروه صنعتي بوتان

و شيشه ايران سازي لرستان صنايع يخچال  داروسازي كوثر پشم

 شيرين دارو سيمان شمال

 داروسازي داملران سيمان كرمان

 پارس دارو كارخانجات سيمان صوفيان

 فارابيداروسازي سيمان تهران

 داروسازي امين پارس سرام

 سينا دارو

 البرز دارو

لابراتوار داروسازي دكتر عبيدي

 هاي تزريقي ايران فرآورده

 كف

 پاكسان


