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مدیریت سرمایه در گردش با نقدشوندگی و  يبررسی رابطه بین اجزا

هاي صنایع غذایی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  سودآوري شرکت

  تهران

  2و پریسا خلیق خیاوي *1محمد کاوسی کلاشمی

  21/3/96تاریخ پذیرش:     10/12/95دریافت: تاریخ 

   چکیده

 هايهدف از این مطالعه، بررسی تأثیر سرمایه در گردش بر نقدشوندگی و سودآوري شرکت    

 دربرگیرندهباشد. جامعه آماري پژوهش صنایع غذایی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

تا  1388هاي سال درهاي صنایع غذایی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت تمامی

از  شپژوهدر این . اندهاي ترکیبی مورد مطالعه قرار گرفتهاست که با استفاده از داده 1392

هاي جاري به کل دارایی، نسبت کل بدهی به کل دارایی و متغیرهاي نسبت جاري، نسبت بدهی

نسبت دارایی جاري به کل دارایی به عنوان شاخص سرمایه در گردش استفاده شد. نتایج تجربی 

دار آماري بین نسبت دارایی جاري به بدهی جاري و سودآوري رابطه مثبت و معنیکه  ندنشان داد

جود دارد، اما بین نسبت بدهی جاري به کل دارایی و نسبت کل بدهی به کل دارایی با سودآوري و

ها و ، بین نسبت دارایی جاري به کل داراییچنین همدار آماري وجود دارد. رابطه منفی و معنی

و  بررسی رابطه بین اجزاي مدیریت سرمایه در گردش دار آماري وجود ندارد.سودآوري رابطه معنی

دار نقدینگی نشان داد که بین نسبت بدهی جاري به کل دارایی و نقدینگی رابطه منفی و معنی

ها و نقدینگی رابطه مثبت و آماري وجود دارد. از سوي دیگر، بین نسبت دارایی جاري به کل دارایی

ت کل بر این، بین نسبت دارایی جاري به بدهی جاري و نسب افزوندار آماري وجود دارد. معنی

 داري آماري وجود ندارد.بدهی به کل دارایی با نقدینگی رابطه معنی

  

  .JEL: G30, G32طبقه بندي 

هاي مالی، چرخه نقد هاي جاري مالی، شاخصهاي ترکیبی، نسبتداده کلیدي: هاي واژه

  شوندگی، شرکت هاي صنایع غذایی.
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  پیشگفتار

ري امنیت غذایی و توسعه اقتصادي ایران دارند. بسزا در برقرا یصنایع غذایی و آشامیدنی نقش    

مرکز آمار  به وسیلهتر که  نفر کارکن و بیش 10براساس نتایج سرشماري کارگاههاي صنعتی داراي 

کارگاه صنایع غذایی و آشامیدنی  2742در مجموع تعداد  1390ایران منتشر شده است، در سال 

اند. نتایج این شاغل بوده یاد شدهر واحدهاي نفر د 187722در سطح کشور فعال بوده و تعداد 

درصد از کارگاههاي صنعتی ایران در حوزه صنایع غذایی و  3/18که  ندسرشماري نشان داد

درصد از کل شاغلان صنعت ایران در این گروه مشغول به فعالیت  1/15آشامیدنی فعالیت دارند و 

به  1387هزار میلیارد ریال در سال  30حدود باشند. ارزش افزوده صنایع غذایی و آشامیدنی از می

، چنین هم). 1392افزایش یافت (مرکز ملی آمار ایران،  1390هزار میلیارد ریال در سال  60حدود 

درصد،  6/9سهم صنایع غذایی و آشامیدنی از کل ارزش افزوده صنایع ایران معادل  1390در سال 

گذاري در صنایع ایران درصد و از کل ارزش سرمایه 1/8 نزدیک بهاز کل ارزش تولید صنایع ایران 

   درصد است (همان منبع). 6/7حدود 

اثر بخشی بنگاههاي اقتصادي به لحاظ مالی با دو شاخص قدرت نقدینگی و سودآوري تعیین     

شود. سودآوري به اصطلاح، علامت سلامت بنگاه و قدرت نقدینگی علامت ادامه حیات بنگاه می

دیگر، اگر شرکتی سودآور نباشد، بیمار است، ولی اگر نقدینگی نداشته  بیانبه  اقتصادي است.

باشد، بقاي آن در خطر  است. گرچه هر دو این عوامل با اهمیت هستند، ولی نقدینگی از اهمیت 

  ).1988، 1باشد (بردیاتري برخوردار می بیش

که بررسی  رو هستند روبهدینگی ها با وضعیت نامناسب نقهاي اخیر بسیاري از شرکتدر سال    

اهمیت است. مدیریت سرمایه در گردش کارا، به عنوان یکی از  دارايعوامل مرتبط با این وضعیت 

هاي مدیریت مالی، در همه اشکال سازمانی شناخته شده است. وجود ادبیات ابعاد مهم شیوه

تقیم روي نقدینگی و مس گونهدهد که مدیریت سرمایه در گردش کارا، به نشان می گسترده

 مدیریت معرض در که هاییشرکت براي ورشکستگی گذارد. احتمالها تأثیر میسودآوري شرکت

 یابد. مدیریتمثبت، افزایش می سودآوري وجود با حتی گردش قرار دارند، در نادرست سرمایه

 بخش شرکت یک جاري هايدارد. دارایی سروکار جاري هايو بدهی هادارایی گردش با در سرمایه

جاري  هايدارایی حد از بیش دهد. سطوحمی تشکیل را آن هايدارایی کل از توجهی شایان

 که هاییاین، شرکت وجود شود. با متعارف حد از تر کم گذاريسرمایه بازده تحقق به منجر تواند می

 اشت. مدیریتد خواهند مشکلاتی و کمبودها عملیات، عادي روند در دارند کمی جاري هايدارایی

 که است ايگونه به هاي جاريبدهی و هادارایی و کنترل ریزيبرنامه شامل کارا، گردش در سرمایه

                                                 
1  - Bardia 
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 از بیش گذاريسرمایه از اجتناب و سویک  از مدتکوتاه تعهدات کردن برآورده در ناتوانی ریسک

 ).2007، 1(رحمان و ناصر کندف  برطر دیگر، سوي از را هاي جاريدارایی در حد

است که همه  2یکی از معیارهاي جامع مدیریت سرمایه در گردش، چرخه تبدیل به نقد    

کند. پیوند سنتی مالی وابسته به موجودي کالا، دریافتنی ها و پرداختنی ها را لحاظ می هاي جریان

 بین چرخه تبدیل به نقد با سودآوري و ارزش شرکت این است که کاهش چرخه تبدیل به نقد، با

شود، ارزش بازار و سودآوري کاهش مدت زمانی که وجوه نقد در سرمایه در گردش حبس می

وسیله فروش ه ها، بتواند با کوتاه شدن دوره تبدیل موجوديدهد. این امر میشرکت را افزایش می

کالاها به مشتریان و کوتاه شدن دوره وصول مطالبات، با تسریع در وصول و با طولانی شدن دوره 

دیگر، کوتاه  سويکنندگان تحقق یابد. از وسیله تأخیر در پرداخت به تأمینه ها بعویق پرداختنیت

وارد کند. کاهش دوره تبدیل  آسیبتواند به سودآوري شرکت بودن چرخه تبدیل به نقد می

ها باعث هاي کمبود را افزایش دهد، کوتاه شدن دوره وصول دریافتنیتواند هزینهها میموجودي

تواند ها میشود شرکت مشتریان معتبرش را از دست دهد و طولانی شدن دوره تعویق پرداختنییم

ها، یابی به سطوح مطلوب موجودي وارد کند. بنابراین، دست آسیببه شهرت اعتباري شرکت 

کند و منجر به یک می کمینهها را  هاي نگهداري و فرصت آنها، هزینهها و پرداختنیدریافتنی

 ).2012، 3شود (رنتبدیل به نقد بهینه می چرخه

 نداشتنشمار و  هاي بالقوه بی ایران در صنایع تبدیلی کشاورزي به دلیل برخورداري از ظرفیت    

از مزیت نسبی خوبی برخوردار است. این  ،وابستگی به واردات بسیاري از مواد اولیه صنایع غذایی

اي که بیانگر اقبال  د شعب فروشگاههاي بزرگ زنجیرهپتانسیل بالا در کنار رشد روز افزون تعدا

روي  رشدي را پیش  عمومی به خرید کالاهاي مدرن و بسته بندي شده است، بازار وسیع و روبه

 ).1392(رحمانی،  دهد صنعت غذا و صنایع تبدیلی کشاورزي قرار می

و  راهارجی از این هاي داخلی و خ تر این صنعت به بورس و جذب سرمایه ورود هر چه بیش    

ها به سمت تولید محصولات غذایی یکی از راههاي خودکفایی در صنایع غذایی  هدایت این سرمایه

تر و  نفتی به ارزآوري بیش که افزایش صادرات غیر هاي اقتصادي است. ضمن این با تحریم رویاروییو 

رشد و توسعه اقتصادي در صنایع یابی به  دست ،انجامد. بنابراین بالارفتن ارزش سهام این صنایع می

بازار سرمایه است.  راهمدت از  غذایی و صنایع تبدیلی کشاورزي نیازمند تجهیز منابع مالی بلند

هاي سرگردان موجود در جامعه و  گذاران بالقوه و جذب سرمایه ایجاد امکان دسترسی به سرمایه

                                                 
1 - Raheman and Nasr 
2- Cash Conversion Cycle 
3  - Rehn 
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به سمت تولید از مزایاي ورود  شان تها به سفته بازي و ایجاد تورم و هدای جلوگیري از ورود آن

هاي صنایع غذایی به بورس است که نتیجه این امر رونق صنعت تولید محصولات غذایی و  شرکت

هاي  بندي، ایجاد فرصت به تبع آن رونق صنایع وابسته از جمله کشاورزي و صنایع چاپ و بسته

رتیب رونق صنایع غذایی و صنایع و نیز ایجاد اشتغال خواهد بود. به این ت نوینگذاري  سرمایه

تر این بازار و هموار شدن  ها منجر به جذاب شدن هر چه بیش وابسته به آن و افزایش سودآوري آن

ها به بازار سرمایه خواهد شد که این نیز به نوبه خود سبب جذب هرچه  مسیر ورود سایر شرکت

صنایع غذایی در بازار سرمایه و هاي  شود. ورود شرکت هاي مردمی به بورس می تر سرمایه بیش

ها در بالا بردن  تر صنایع و سعی آن هاي بالقوه داخلی و خارجی موجب پویایی بیش جذب سرمایه

تر جذب شده و این امر باعث ایجاد  ها به سمت صنایع موفق شود زیرا طبیعتا سرمایه وري می بهره

د. ورود صنایع غذایی به بورس سبب رقابت میان صنایع پذیرفته شده در بازار سرمایه خواهد ش

شود زیرا لازمه ورود محصولات صنایع غذایی به  حصول اطمینان مشتریان از کیفیت محصولات می

ها را به ارتقاي کیفیت محصولات و حفظ  بورس، احراز استانداردهاي کیفی است و این امر شرکت

هاي اقتصادي و  فافیت فعالیتش ،چنین همکند.  ثبات کیفی تولید در حد استاندارد ملزم می

ها و بالا رفتن حس  ها سبب شناخت بهتر مشتریان از آن شرکت هاي دادهتر به  دسترسی بیش

  ).1392(رحمانی،  ها خواهد شد گذاري اعتماد در سرمایه

 قیمت افزایش ترین بیش صنایع غذایی، گروه هاي شرکت بهادار، اوراق بورس گزارش اساس بر    

 گذار سرمایه هر براي، اند. بنابراین صنایع داشته خاص گروههاي بین در را اخیر هايسال  طی سهام

 براي یاد شده گروه هاي شرکت سهام کند، می دنبال را بازده سازي بیشینه هدف که نوعی

  ).1394د (اصغرپور و رضازاده، رو می بشمار مناسب یانتخاب گذاري سرمایه

زمینه در داخل و خارج از کشور انجام گرفته است که برخی از  تاکنون مطالعات متعددي در این    

ی به بررسی رابطه پژوهش)، در 1395فرمان آرا و همکاران ( گیرند.ها در ادامه مورد اشاره قرار می آن

هاي  عملکرد شرکت  مدیریت سرمایه در گردش و اهرم مالی و تأثیر آن بر سودآوري و شاخص

اند. نمونه آماري با استفاده از روش حذفی سیستماتیک  یه ایران پرداختهشده در بازار سرما پذیرفته

با  پژوهش هاي ه. فرضیگیرد دربرمیرا  1393سال  تا 1389و در دسترس انتخاب شده و از سال 

هاي ترکیبی مورد بررسی قرار گرفته و نتایج رگرسیون در میان  استفاده از الگوي رگرسیون داده

شان داده، بین ترکیب سرمایه در گردش و ارزش افزوده اقتصادي در نمونه مورد مطالعه ن

وجود دارد و این  دار معنیمثبت و  اي شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه هاي پذیرفته شرکت

هاي فعال در شود، اما این رابطه در میان شرکترابطه با تأثیر میانجی اهرم مالی معکوس می

 دار معنی ينتایج نشان داد ترکیب سرمایه در گردش تأثیر ،چنین همشد. فرابورس ایران مشاهده ن
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هاي فعال در سازمان بورس بر متغیرهاي اهرم مالی و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام در شرکت

اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در دوره مورد بررسی نداشته است. قبادي و شیخ سیرجانی 

هاي  بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوري در شرکتی به پژوهش)، در 1394(

، سودآوري بوده که پژوهشاند. متغیر وابسته  پذیرفته شده در سازمان اوراق بهادار تهران پرداخته

هاي  هاست و متغیرهاي مستقل، شامل اندازه شرکت و حساب ییمعیار ارزیابی آن بازده کل دارا

است.  شدهه که معیار ارزیابی مدیریت سرمایه در گردش است، انتخاب دریافتنی و نسبت مالکان

هاي پذیرفته در سازمان  هاي مالی شرکت هاي مورد نیاز از صورت آوري دادهگردبراي  ،چنین هم

استفاده شده است. براساس نتایج این  1388-  1392بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

هاي پذیرفته در سازمان  با سودآوري شرکت دار معنیمثبت و  اي هرابط پژوهش، متغیرهاي پژوهش

 در سرمایه مدیریت بر مؤثر عوامل )، به بررسی1392قلمبر ( واعظ واوراق بهادار تهران دارند. 

 1385 هايسال زمانی دوره درتهران  بهادار شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق 120براي  گردش

 مخارج و اهرم سودآوري، که بین ندداد پژوهش نشان از بدست آمده جاند. نتایپرداخته 1390 تا

 ناخالص تولید بین و دارد داري آماري وجودمعنی و منفی رابطه نقد وجه چرخه تبدیل با ايسرمایه

حیدریان  و وجود دارد. رضازاده دار آماريمعنی و مثبت رابطه نقد وجه تبدیل چرخه و داخلی

 اند. بدینپرداخته هاسودآوري شرکت بر گردش در سرمایه مدیریت رتأثی به بررسی )،1389(

 1377-86هاي سال در تهران بهادار اوراق بورس پذیرفته شده در هايشرکت از اينمونه منظور

 با تواندمی مدیریت سرمایه در گردش داد نشان بدست آمده نتایج گرفته است. قرار مطالعه مورد

 کند. آفرینی ارزش شرکت براي وصول مطالبات ي دوره روزهاي تعداد و هاموجودي مقدار کاهش

هاي تأثیر مدیرت سرمایه در گردش بر سودآوري شرکت )، به بررسی1389تاکی ( و نیا ایزدي

تا  1380هاي اند. این بررسی که براي سالتهران پرداخته بهادار پذیرفته شده در بورس اوراق

 ،گرفته است انجامنقد  به تبدیل چرخه ها ودارایی بازده و با استفاده از متغیرهاي 1387

، نتیجه این چنین همدار (منفی) بین این متغیرها و سودآوري است. دهنده ارتباط معنی نشان

کارگرپور  و واریز بستانکاران و سودآوري است. خدادادي ارتباط بین دوره نبودنشان دهنده  پژوهش

 در سهام بازده نقدینگی با هاينسبت و عملیاتی نقد یانجر بین بررسی رابطه )، به1388(

 رابطه که رسیدند این نتیجه به که پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت

ندارد. ستایش و  سهام وجود بازده با هادارایی کل و گردش در سرمایه خالص بین داري آماريمعنی

پذیرفته   هاي أثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوري شرکت)، به بررسی ت1387همکاران (

وصول مطالبات، دوره   پرداختند. در این راستا، از متغیرهاي دوره شده در بورس اوراق بهادار تهران 

گیري  تبدیل وجه نقد براي اندازه  هاي پرداختنی و چرخه تبدیل موجودي کالا، دوره پرداخت حساب
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ها استفاده  ها براي سنجش سودآوري شرکت دش و از متغیر نرخ بازده داراییمدیریت سرمایه در گر

دار بین متغیرهاي دوره وصول مطالبات، دوره تبدیل ها بیانگر وجود رابطه منفی و معنی شد. یافته

هاي  دار بین دوره پرداخت حسابرابطه معنی نبودموجودي و چرخه تبدیل وجه نقد با سودآوري و 

  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. ودآوري شرکتپرداختنی و س

سودآوري  در موردی تاثیر سرمایه در گردش منفی را پژوهش)، در 2015( 1کومار و آسواتهانارایانا    

 پژوهشرا پوشش می دهد. نتیجه  2014تا  2005اند. این مطالعه دوره زمانی ده ساله  بررسی کرده

ابطه مثبت بین سرمایه در گردش منفی و سودآوري وجود دارد که آن نیز نشان داده که یک ر

 )،2014( 2پانیگراهی منجر به رشد مثبت سود هر سهم و نرخ سود حقوق صاحبان سهام می شود.

 درهاي هندي سرمایه در گردش منفی و نقدینگی را بر سودآوري در شرکتدر پژوهشی تأثیر 

که هر چند این  ندنشان داد پژوهشی قرار داد. نتایج این مورد بررس 2009 تا 2000هاي سال

پرداخت  ،ها قادر به حفظ سودآوري به دلیل سیاست رو به رشد خود هستند، اما در نهایتشرکت

رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و  )،2012( 3سامسون و همکاران بدهی در معرض خطر است.

مورد بررسی قرار دادند. متغیرهاي  2008- 2009ال س دراي هاي نیجریهسودآوري را در شرکت

 دوره نقد، به تبدیل چرخه گردش، سرمایه در بازده خالص، سود حاشیه ناخالص، سود حاشیه

مورد استفاده  پژوهشبستانکاران در این  به واریزي دوره و هاموجودي گردش مطالبات، دوره وصول

 به تبدیل دار بین متغیرهاي چرخهانگر ارتباط معنیاز این بررسی بی بدست آمدهقرار گرفت. نتایج 

 باشد.هاي مورد مطالعه میها با سودآوري شرکتگردش موجودي وصول مطالبات و دوره نقد، دوره

هاي پاکستانی به بررسی تأثیر سرمایه در گردش بر سودآوري شرکت )،2011( 4همکاران و صغیر

 اند. متغیرهایی مورد استفاده شامل بازدهاختهپرد  2006تا  2001هاي  در دوره زمانی سال

به  واریزي دوره و هاموجودي گردش دوره وصول مطالبات، دوره نقد، به تبدیل چرخه ها، دارایی

دار آماري این از بررسی نشان دهنده ارتباط منفی و معنی بدست آمدهبستانکاران است. نتایج 

با بررسی رابطه ، )2010( 5سو و دانگباشد. یهاي پاکستانی ممتغیرها با سودآوري در شرکت

به این  2008الی  2006هاي هاي ویتنامی در فاصله سالسرمایه در گردش و سودآوري شرکت

گردش  وصول مطالبات، دوره نقد، دوره به تبدیل نتیجه رسیدند که بین متغیرهاي چرخه

                                                 
1  - Kumar & Aswathanarayana 
2 -Panigrahi 
3 -Samson, et al. 
4 -Saghir, et al. 
5 -Dong and Su 
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دار وجود دارد با این تفاوت که رابطه معنی یواریز بستانکاران با سودآوري ارتباط ها و دورهموجودي

ها با سودآوري رابطه منفی گردش موجودي وصول مطالبات، دوره نقد، دوره به تبدیل بین چرخه

  واریز بستانکاران با سودآوري مثبت و مستقیم است. اما رابطه بین دوره ،وجود داشته

مدیریت سرمایه در  يبطه بین اجزارا بمنظور انتخاب متغیرهاي توضیحی و کنترلی در الگوسازي    

هاي صنایع غذایی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گردش با نقدشوندگی و سودآوري شرکت

تعریف  ارایهگرفته و الگوهاي نظري موجود استفاده شد. معرفی و  انجامهاي تهران، از پژوهش

جه به اهمیت بررسی ارتباط بین با تو گرفت. انجامها عملیاتی این متغیرها در بخش مواد و روش

اهمیت حضور شرکت هاي صنایع غذایی  ،چنین همو سودآوري و  نقدشوندگیسرمایه در گردش با 

پژوهش رابطه بین اجزاي مدیریت سرمایه در گردش، این در بازار بورس اوراق بهادار ایران، در 

اوراق بهادار تهران بررسی  هاي صنایع غذایی پذیرفته شده در بورسو سودآوري شرکت نقدشوندگی

  شود.می

  

  بررسی مواد و روش

هاي صنایع غذایی پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت تمامیجامعه آماري این پژوهش شامل     

هاي هاي مورد نیاز از بانکگردآوري داده برايباشند. می 1392 تا 1388هاي سال دربهادار تهران 

ادار ایران و نرم افزارهاي ره آورد نوین و تدبیر پرداز استفاده شد. سازمان بورس اوراق به اي داده

، بمنظور چنین همجامعه آماري از روش حذف سیستماتیک استفاده شد.  کردنبمنظور همگن 

  هاي مورد بررسی لحاظ شد: شرکت مورددر  زیرآزمون فرضیه و تعمیم نتایج آن، شرایط 

  اسفند باشد.پایان سال مالی شرکت منتهی به پایان  .1

 شرکت در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداشته باشد. .2

 ماه در سال توقف نماد معاملاتی نداشته باشد. 4نماد معاملاتی شرکت فعال و بیش از  .3

 مالی مورد نیاز در دسترس باشد. هاي داده .4

ذیرفته شده در شرکت صنایع غذایی پ 9هاي مربوط به ، دادهبالاگانه  4مراحل  پیمودنپس از     

هاي از داده پژوهش این بورس اوراق بهادار تهران در الگوسازي پژوهش مورد استفاده قرار گرفت. در

 هایی هها از فرضیهاي ترکیبی در صورتی اعتبار کافی را دارد که دادهترکیبی استفاده شد. داده

همسانی واریانس که از  از جمله نرمال بودن، خطی بودن و هایی هبرخوردار باشند. فرضی مشخص

 درستیبررسی و  ها از برازش الگو، این فرضی پیشهستند. در این پژوهش  ها هاین فرضی ترین مهم

  متغیرهاي مورد استفاده در پژوهش عبارتند از: ها کنترل شد. برقراري آن
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اي هکند. بازده داراییگیري میمتغیري که قابلیت سودآوري شرکت را اندازهسودآوري:     

متغیري است که بیانگر سودي است که به ازاي هر واحد دارایی شرکت کسب و  (ROA) 1شرکت

  شود: صورت زیر محاسبه می به

  ROA= ] ها / سود قبل از کسر مالیات)(کل دارایی [  )1(

  باشند.: معیارها و متغیرهاي زیر بیانگر سرمایه در گردش میسرمایه در گردش     

هاي جاري بدست هاي جاري بر بدهیاز تقسیم دارایی): CACLR( 2نگی جاري نقدی نسبت    

هایی که در طول یک سال مالی به پول نقد تبدیل توان پی برد که داراییآن می راهآید و از می

ها فرا خواهند رسید.  هایی است که در طول همان سال مالی سررسید آنچند برابر بدهی ،ندشومی

تر خواهند  بیش یتر باشد، بستانکاران تأمین ن گفت هر قدر نسبت جاري بزرگتوا، میروي هم رفته

  داشت.

  CACLR=  جاري)] / دارایی هاي جاري هاي [ (بدهی  )2(

توان با  : این نسبت ابزارى است که مى)CATAR( 3ها هاي جاري به کل دارایینسبت دارایی    

هاى جارى (و  شرکت وجوه خود را در اقلام دارایى استفاده از آن، حدود یا میزانى را تعیین کرد که

  آید:از رابطه زیر بدست می گذارى کرده است. این نسبت هاى ثابت) سرمایه نه دارایى

  CATAR=  هاي جاري)]ها / دارایی[(کل دارایی  )3(

دهنده درجه اتکاء شرکت به  ): این نسبت نشانCLTAR( 4نسبت بدهی جاري به کل دارایی     

هاى شرکت است. این نسبت به صورت زیر محاسبه  مدت براى تحصیل دارایى ابع مالى کوتاهمن

  شود. می

  CLTAR[(کل دارایی ها / بدهی جاري)] =   )4(

دهد وجوهی را نشان می مقدار): این نسبت DTAR( 5نسبت کل بدهی به کل دارایی شرکت     

شرکت به منابع مالى  يدهنده درجه اتکا این نسبت نشان وسیله بدهی تأمین شده است،ه که ب

هاى جارى و  تأثیر بدهى هاى شرکت است. مقدار این نسبت تحت  مدت براى تحصیل دارایى کوتاه

ین حال، مقدار این نسبت با اگیرد.  منابع دایمى وجوه (مثل حقوق صاحبان سهام) قرار مى

هاى جارى (مثل  واسته است تا چه حد از بدهىدهنده این است که مدیریت مالى شرکت خ نشان

                                                 
1 Return On Asset (ROA) 
2 Current Assets to Current Liabilities Ratio (CACLR) 
3 Current Assets to Total Assets Ratio (CATAR) 
4 Current Liabilities to Total Assets Ratio (CLTAR) 
5 Debt to Total Assets Ratio (DTAR) 
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عنوان منابع تأمین سرمایه استفاده کند. این نسبت با استفاده از  هاى بانکى و اوراق تجاري) را به وام

  :شودمحاسبه می رابطه زیر

)5(  DTAR =   / کل بدهی)]کل دارایی[(   

قیمتی بین خرید و فروش براي محاسبه نقدشوندگی از شاخص شکاف پیشنهاد  نقدینگی:     

باشد (امیهاد و شود که داراي کیفیت بالایی براي سنجش نقدشوندگی میسهام استفاده می

اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و  .)2009، 2؛ فانگ وهمکاران2009؛ هاسبروك، 1986، 1مندلسون

قرار گرفته  به صورت مطلق یا به صورت نسبی مورد استفاده گوناگون هاي پژوهشفروش سهام در 

است. اختلاف بین خرید و فروش مطلق یا واقعی سهام عبارتند از اختلاف قیمت پیشنهادي فروش 

به قیمت پیشنهادي خرید سهام. اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش نسبی سهام در 

)، فانگ وهمکاران 2009)، هاسبروك (1986امیهاد و مندلسون ( مانند گوناگون یهای پژوهش

)، رضازاده و 1385)، رسائیان (1998)، بون (1996( 4)، ریان1986( 3نکتش و چیانگو، )2009(

) بکار گرفته شده است. این اختلاف به صورت زیر 1388) و فخاري و فلاح محمدي (1387آزاد (

  شود: محاسبه می

)6(  100
2)(







BPAP

BPAP
itSPREAD  

قیمت  میانگین APسهام،  فروش و یدخر پیشنهادي قیمت تفاوت ، دامنهSPREAD، بالادر رابطه  

 iسهام شرکت  خرید پیشنهادي قیمت میانگین BPو t در دوره  iشرکت  سهام فروش پیشنهادي

  است. tدر دوره 

  ي زیر استفاده شد:از رابطه اجزاء سرمایه در گردش و سودآوريي بین به منظور بررسی رابطه

)7

(  

ROA CACLR CATAR CLTAR DTAR
1 2 3it it it it 4 it

       

  

هاي ، نسبت داراییCATARجاري نقدینگی،  ، نسبت CACLR، سودآوري،ROA، بالا در رابطه    

، نسبت کل بدهی به DTAR، نسبت بدهی جاري به کل دارایی و CLTARها، جاري به کل دارایی

  ).2014کل دارایی است (پانیگراهی، 

  ي زیر استفاده شد:رابطهي بین اجزاء سرمایه در گردش و نقدشوندگی از ، به منظور بررسی رابطهچنین هم

)8SPREAD CACLR CATAR CLTAR DTAR
1 2 3it it it it 4 it

       

                                                 
1 Amihud & Mendelson 
2 Fang, et al.. 
3 Venkatesh & Chiang 
4 Ryan 
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(    

 ).2014باشد (پانیگراهی، ، نقدینگی میSPREAD که در آن،   

 

 نتایج و بحث  

رابطه بین سرمایه در گردش با نقدشوندگی و سودآوري شرکت هاي پذیرفته  در این مطالعه    

براي باشند، مورد بررسی قرار گرفت.  غذایی می شده در بورس اوراق بهادار که فعال در حوزه صنایع

افزارهاي  مربوط که در نرم هاي داده دیگرهاي کمی از گزارش ها، صورت هاي مالی و  استخراج داده

بمنظور بررسی ایستایی متغیرها، از ره آورد نوین و تدبیر پرداز موجود است، استفاده شده است. 

 2، دیکی فولر تعمیم یافته1همکاران و لوین ترکیبی شامل هايهاي ایستایی مربوط به دادهآزمون

)ADF ( 3پرون –فیلیپس ) وPP(  شد ارایه 1در جدول  بدست آمدهاستفاده شد. نتایج. 

هاي ریشه هاي محاسباتی در آزمونجایی که سطح احتمالاتی آماره ، از آنارایهبا توجه به نتایج     

درصد آماري)  5( 05/0عمیم یافته و فیلیپس و پرون از و همکاران، دیکی و فولر ت لیون واحد

هاي ترکیبی مورد مطالعه مانا شود و سريمبنی بر نامانایی رد می H0تر است. فرضیه  کوچک

  باشند. می

هاي براي بررسی رابطه بین سرمایه در گردش با سودآوري و نقدشوندگی در حالت کاربرد داده    

ثابت  اثرهايتصادفی و الگوي  اثرهاي، الگوي OLSرآورد شامل الگوي توان از سه نوع بترکیبی می

گروه ترکیبی با  OLSلیمر براي انتخاب بین برآوردگر  Fاستفاده کرد. در مرحله نخست، از آزمون 

ثابت بر برآوردگر  اثرهايثابت استفاده شد که بر اساس نتایج این آزمون الگوي با  اثرهايالگوي با 

OLS شده است: ارایه 2که نتیجه این آزمون در جدول  برتري داشت  

بدست آمده  احتمال دهدمی نشان ،4چاو آزمون نتایج شود،می دیده 2جدول  در که گونه همان    

 مورد ترکیبی صورت به هاداده فرضیه، این آزمون براي پس است، درصد 5 از تر کم Fبراي آماره 

 اثرهايالگوي  الگو، از پارامترهاي تخمین براي که این یینتع براي است. اکنون گرفته قرار استفاده

 این از بدست آمدهنتایج  که شد استفاده 5آزمون هاسمن از شود استفاده تصادفی اثرهاي یا ثابت

  است. شده هیزیر ارا جدول در آزمون

                                                 
1 - Levin, et al. 
2 -Augmented Dickey–Fuller  
3 -Phillips–Perron  
4  - Chow 
5- Hausman  



 )105 - 120(صص1397 تابستان/ 2/ شماره 10 تحقیقات اقتصاد کشاورزي/ جلد

 

115

صادفی، ت اثرهايثابت یا  اثرهايدر مرحله بعد، آزمون هاسمن براي انتخاب یکی از دو الگوي     

تصادفی برتري  اثرهايالگوي ثابت بر  اثرهايالگوي بکار گرفته شد که براساس نتایج این آزمون، 

  ه شده است:یارا 3داشت. نتیجه این آزمون در جدول 

 هاسمن صفر آزمون فرض بنابراین شد، 05/0از  تر کوچک هاسمن آزمون جا که سطح احتمال از آن

 اثرهاي مدل از متغیره پژوهش، چند رگرسیون معادله امترهايپار تخمین باید جهت و شود می رد

  .شودثابت استفاده 

مبدأ ثابت و مشخص  ثابت فرض بر این است که هر شرکت داراي عرض از اثرهايدر الگوي با     

از  بدست آمدهنتایج شود. جا میباشد و به اندازه همین عرض از مبدأ، تابع رگرسیون جابهمی

  نشان داده شده است. 4سرمایه در گردش و سودآوري در جدول  يین اجزاتخمین رابطه ب

) و سودآوري CACLRنشان داد که بین نسبت دارایی جاري به بدهی جاري ( بدست آمدهنتایج     

)ROA( دار وجود دارد و با توجه به مثبت بودن ضریب رگرسیون رابطه بین نسبت رابطه معنی

با افزایش نسبت دارایی جاري به  ، یعنیسودآوري مستقیم استدارایی جاري به بدهی جاري و 

واحدي  91/6یابد. مقدار ضریب این متغیر بیانگر افزایش  بدهی جاري، سودآوري افزایش می

، نتایج چنین همسودآوري در صورت افزایش یک واحدي نسبت دارایی جاري به بدهی جاري است. 

دار آماري معنی  و سودآوري رابطه )CATARها (دارایی ، بین نسبت دارایی جاري به کلندنشان داد

وجود  دار معنی اي و سودآوري رابطه )CLTARوجود ندارد. بین نسبت بدهی جاري به کل دارایی (

رابطه بین بدهی جاري به کل دارایی و سودآوري معکوس  tدارد و با توجه به منفی بودن آماره 

یابد. مقدار ی جاري به کل دارایی، سودآوري کاهش میاست بدین معنی که با افزایش نسبت بده

واحدي نسبت بدهی  1واحدي سودآوري در صورت افزایش  84/35ضریب این متغیر بیانگر کاهش 

و سودآوري رابطه منفی  )DTARباشد. بین نسبت کل بدهی به کل دارایی (جاري به کل دارایی می

ش نسبت کل بدهی به کل دارایی، سودآوري کاهش وجود دارد بدین معنی که با افزای دارو معنی

 1واحدي سودآوري در صورت افزایش  22/58یابد. مقدار ضریب این متغیر بیانگر کاهش می

  واحدي نسبت کل بدهی به کل دارایی است.

) و نسبت کل بدهی به CACLRکه بین نسبت دارایی جاري به بدهی جاري ( ندنتایج نشان داد    

دار آماري وجود ندارد. بین نسبت بدهی جاري به ي معنیابا نقدینگی رابطه )DTAR( کل دارایی

داري آماري وجود دارد بدین معنی که با و نقدینگی رابطه معکوس و معنی )CLTARکل دارایی (

یابد. مقدار ضریب این ، سودآوري کاهش می)CLTARافزایش نسبت بدهی جاري به کل دارایی (

واحدي نسبت بدهی جاري به  1درصدي نقدینگی در صورت افزایش  03/90متغیر بیانگر کاهش 

و نقدینگی رابطه  )CATARها (، بین نسبت دارایی جاري به کل داراییچنین همکل دارایی است. 
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دار آماري وجود دارد بدین معنی که با افزایش نسبت دارایی جاري به کل دارایی مثبت و معنی

)CATAR(درصدي  23/73یابد. مقدار ضریب این متغیر بیانگر افزایش ، نقدینگی افزایش می

  هاست.واحدي نسبت دارایی جاري به کل دارایی 1نقدینگی در صورت افزایش 

  

 گیرينتیجه

ترین اصلیهاي اصلی امور مالی هر شرکت است و مدیریت سرمایه در گردش یکی از بخش    

دیگر، براي ارزیابی عملکرد  سوياز  ت است.مدهاي مالی و عملیاتی کوتاهموضوع در فعالیت

به بررسی ارتباط بین  پژوهشوجود دارد که در این  گوناگونیگیري معیارهاي اندازهها شرکت

  مدیریت سرمایه در گردش با سودآوري و نقدینگی پرداخته شد. ياجزا

به بدهی جاري  که بین نسبت دارایی جاري ندنشان داد پژوهشها، نتایج پس از تحلیل داده    

 tدار وجود دارد و با توجه به مثبت بودن آماره معنی اي (نسبت جاري نقدینگی) و سودآوري رابطه

بدین معنی که با افزایش نسبت  .رابطه بین بدهی جاري به کل دارایی و سودآوري مستقیم است

بین نسبت  نددنتایج نشان دا ،چنین همیابد.  بدهی جاري به کل دارایی، سودآوري افزایش می

ولی بین نسبت بدهی جاري  ،وجود ندارد دار معنیها و سودآوري رابطه  دارایی جاري به کل دارایی

رابطه بین  tوجود دارد و با توجه به منفی بودن آماره  دار معنیبه کل دارایی و سودآوري رابطه 

نسبت بدهی جاري بدهی جاري به کل دارایی و سودآوري معکوس است بدین معنی که با افزایش 

یابد. بین نسبت کل بدهی به کل دارایی و سودآوري رابطه  به کل دارایی، سودآوري کاهش می

وجود دارد بدین معنی که با افزایش نسبت کل بدهی به کل دارایی، سودآوري  دار معنیمنفی و 

  یابد. کاهش می

شان داد که بین نسبت ، بررسی رابطه بین اجزاي مدیریت در گردش و نقدینگی نچنین هم    

دارایی جاري به بدهی جاري (نسبت جاري نقدینگی) و نسبت کل بدهی به کل دارایی با نقدینگی 

دار معنی  وجود ندارد، ولی بین نسبت بدهی جاري به کل دارایی و نقدینگی رابطه دار معنی اي رابطه

به کل دارایی و سودآوري  رابطه بین بدهی جاري tوجود دارد و با توجه به منفی بودن آماره 

معکوس است. بدین معنی که با افزایش نسبت بدهی جاري به کل دارایی، سودآوري کاهش 

 دار معنیمثبت و  اي ، بین نسبت دارایی جاري به کل دارایی ها و نقدینگی رابطهچنین همیابد.  می

ها و نقدینگی کل داراییرابطه بین دارایی جاري به  tوجود دارد و با توجه به مثبت بودن آماره 

مستقیم است بدین معنی که با افزایش نسبت دارایی جاري به کل دارایی، نقدینگی افزایش 

  یابد. می
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این نسبت بین نسبت جاري با سودآوري و نقدینگی رابطه مستقیم وجود دارد، یعنی هرچه     

با توجه به این که نسبت تر از نقدینگی شرکت است.  مناسب ینشان دهنده وضعیت ،تر باشد بزرگ

ها نشان دهنده حدودي است که شرکت وجوه خود را در اقلام دارایی دارایی جاري به کل دارایی

و ارتباط مثبت  پژوهشگذاري کرده است و بر اساس نتایج جاري (و نه دارایی ثابت) سرمایه

گذاري فزایش سرمایهتوان نتیجه گرفت که ا(مستقیم) بین این نسبت و سودآوري و نقدینگی، می

گذاري شرکت شده و گویاي افزایش سودآوري و در دارایی جاري منجر به افزایش نرخ بازده سرمایه

  تأثیر مثبت در عملکرد شرکت است.

ها بیانگر این است که مدیریت تا چه اندازه خواسته است از نسبت بدهی جاري به کل دارایی    

مدت) به عنوان منابع تأمین سرمایه استفاده کند با توجه به هاي جاري (منابع مالی کوتاه بدهی

توان نتیجه و وجود رابطه منفی (معکوس) بین این متغیر و سودآوري و نقدینگی می پژوهشنتایج 

تواند می ،تأمین سرمایه شرکت استفاده کند برايهر چه مدیریت از منابع مالی بلندمدت که گرفت 

  عملکرد شرکت را بهبود دهد. ،را افزایش و در نهایتسودآوري و ارزش بازار شرکت 

اند را استقراض تأمین مالی شده راهدرصد کل منابعی را که از  نسبت کل بدهی به کل دارایی    

در  زیراتر باشد  دهند این نسبت کوچکنشان می دهد و اعتبار دهندگان و طلبکاران ترجیح می

اي از دست دادن طلب خود تحمل خواهند کرد. با تر را بر کم یصورت ورشکستگی شرکت ریسک

توجه به نتایج بدست آمده، وجود ارتباط منفی (معکوس) بین این متغیر و سودآوري و نقدینگی 

 ،صاحبان سهام انجام شود راهیعنی تأمین مالی از  ،توان گفت که هرچه این نسبت کاهش یابدمی

باعث بهبود عملکرد  ،اري شرکت و در نتیجههاي سود آوري و ارزش بازباعث افزایش در نسبت

  شرکت خواهد شد.  
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 ها پیوست

  .متغیرها واحد ریشه آزمون نتایج - 1جدول 

  آزمون

  متغیر

Levin, Lin & Chu  ADF  PP  

  احتمال  آماره  احتمال  آماره  احتمال  آماره

SPREAD 67/27  00/0  85/404  00/0  75/452  00/0  

ROA 06/85  00/0  07/305  00/0  09/353  010/0  

CACLR 98/54  00/0  26/290  02/0  19/356  00/0  

CATAR 51/36  00/0  20/271  02/0  60/335  01/0  

CLTAR 80/23  01/0  76/319  00/0  20/370  00/0  

DTAR 98/29  00/0  62/287  00/0  06/346  00/0  

 هاي پژوهش.مأخذ: یافته

  .لیمر Fنتیجه آزمون  - 2جدول 

نام متغیر 

  وابسته
  نتیجه آزمون چاو  Fاحتمال   F  یه صفرفرض

ROA  

 دارمعنی زمانی و مقطعی اثرهاي

  .نیستند

  (روش تلفیقی مناسب است)

89/2  0042/0  
رد   H0فرض 

  شودمی

SPREAD  

 دارمعنی زمانی و مقطعی اثرهاي

  .نیستند

  (روش تلفیقی مناسب است)

24/2  0004/0  
رد   H0فرض 

  شودمی

  پژوهش.منبع: یافته هاي 
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  .تصادفی یا ثابت اثرهاي مدل تعیین براي هاسمن نتیجه آزمون - 3ل جدو

  نتیجه آزمون  سطح احتمال  .Chi-Sqآماره   فرضیه صفر  متغیر وابسته

ROA   استفاده از مدل

  تصادفی اثرهاي

رد   H0فرض   000/0  83/17

  شودمی

SPREAD   استفاده از مدل

  تصادفی اثرهاي

رد   H0فرض   000/0  93/49

  شودمی

  : یافته هاي پژوهش.ذمأخ

  

سرمایه در گردش و سودآوري با استفاده از الگوي  ياز برآورد رابطه بین اجزا بدست آمدهنتایج  - 4جدول

  ثابت. اثرهاي

  سطح احتمال  tآماره   انحراف معیار  ضریب متغیر  متغیر

 00/0 45/3 56/10 52/36  عرض از مبداء

CACLR 91/6 80/0 61/8 00/0 

CATAR 53/3 49/11 03/0 75/0 

CLTAR 84/35- 91/9 61/3- 00/0 

DTAR 22/58-  23/10  68/5-  00/0  

  هاي پژوهش.مأخذ: یافته

  

سرمایه در گردش و نقدشوندگی با  ياز برآورد رابطه بین اجزا بدست آمدهنتایج  - 5جدول

  .ثابت اثرهاياستفاده از الگوي 

  سطح احتمال  tآماره   انحراف معیار  ضریب متغیر  متغیر

 97/0 03/0 88/38  25/1  عرض از مبداء

CACLR 65/31 09/26 21/1 22/0 

CATAR 23/73 27/42 73/1 08/0 

CLTAR 03/90- 46/36 46/2- 01/0 

DTAR 57/49-  65/37  31/1-  19/0  

  هاي پژوهش.مأخذ: یافته

 
 


