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بررسی روابط بین سرمایه در گردش، سودآوری و  ریسک 

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت های در ورشکستگی

 تهران

 خلیل کلانترزاده1

 چکیده

 کریس و سودآوری ، گردش در سرمایه بین آیا که است بوده سؤال این به پاسخ پی در تحقیق این

 ایه شرکت از نمونه یک از استفاده کلی طور به. خیر یا دارد وجود ای رابطه ها شرکت( ورشکستگی)

 همبستگی که است بوده نتیجه این بیانگر 1392 الی 1383 های سال فاصله در بهادار اوراق بورس

 شده مشاهده نمونه های شرکت سودآوری و نقدینگی وضعیت بین معناداری موارد قالب در و منفی

 با لکهب نشده، سودآوری به منجر تنها نه زیاد نقدینگی نگهداشت که است آن گویای نتیجه این. است

 بدست نتایج دیگر. باشیم می سودآوری کاهش شاهد شده، صرف فرصت های هزینه وجود به توجه

 یها شرکت ورشکستگی ریسک میزان از شرکت سودآوری افزایش با که است آن دهنده نشان آمده

 اب که داد نشان خصوص این در تکمیلی های آزمون از آمده دسته ب نتایج. است شده کاسته نمونه

 شده افزوده ها آن ورشکستگی ریسک میزان بر توجهی قابل شکل به ها، شرکت سودآوری کاهش

 در ایهسرم و نقدینگی وضعیت بهبود و افزایش با که دهد می نشان آمده بدست نتایج همننین. است

ه ب نتایج مجموع. گردد می کاسته( ورشکستگی ریسک) ها شرکت ریسک میزان از شرکت، گردش

 زا و شده ها آن سودآوری کاهش به منجر ها شرکت نقدینگی افزایش که است آن بیانگر آمده دست

 .است داشته پی در را ورشکستگی ریسک کاهش ها، آن نقدینگی افزایش طرفی

  سودآوری ،ورشکستگی ریسک ها، دارایی بودن سیال درگردش، سرمایه کلمات کلیدی:

                                                           
 kalantarzadeh79@gmail.com کارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، . ۱
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 مقدمه

کنند که با صرف حداقل تلاش یا افراد با توجه به تمایلی که برای ارضای نیازهای خود دارند، سعی می

حداکثر نتیجه را به دست آورند، این راه و روش اصل رفتار اقتصادی نام دارد و هر فردی باید  هزینه،

بر مبنای این اصل رفتار کند. این اصل رفتاری با گتر زمان همننان وجود دارد، اما در جوامع کنونی 

گی سطح زندو گسترش و پینیدگی اقتصاد جوامع، عملکرد کارای اقتصاد برای رفاه عمومی و ارتقای 

یابد. در این ارتباط نقش واحدهای اقتصادی در بهبود رفاه عمومی و ارتقای بیش از پیش ضرورت می

 باشد. سطح زندگی انکارناپتیر می

ترین دارایی هر بنگاه اقتصادی و ابزار اصلی مبادله است. پرداخت سرمایه در گردش، عینی نقدینگی و

نقدینگی های جدید مستلزم گتاریها و انجام سرمایهل و سود وامها، سود سهام، باز پرداخت اصهزینه

های های مالیه، جریان نقدی آزاد، یکی از متغیرهای اصلی مدلکافی است. همننین طبق مدل

 .بینی جریان وجوه نقد آتی از اهمیت به سزایی برخوردار استهای مالی است و پیشارزشیابی دارایی

 (.2009، 1تبدیل نقدی، بر موفقیت واحد تجاری مو ر است )کیسننیکتصمیمات مربوط به چرخه 

عدم زیرا شود؛ در گردش، هدف مطلوبی است که در هر شرکت دنبال می سرمایه مدیریت صحیح

کاهش مدت زمان  هزینه خارجی است. بنابراین با مبالغ مالی پر جتبمستلزم  مدیریت صحیح آن

ان از طرف دیگر با به جری تر داشته باشد.تواند عملکردی مطلوبدر گردش، شرکت می هیدرگیری سرما

تر نقدینگی از منابع موجود خود به بهترین شکل استفاده خواهند کرد و به همین دلیل انداختن سریع

نمایند. بنابر آننه در اهمیت سرمایه در نیاز کمتری به اندوخته کردن سرمایه در شرکت احساس می

نقدی واحد تجاری بیان شد این تحقیق در پی پاسخ به این سوال است که چه  هایگردش و دارایی

 .وجود داردها ای بین سرمایه در گردش، سودآوری و  ریسک ورشکستگی شرکترابطه

ها به سمت سوددهی بالا سوق داده شده و توجه زیادی به انتظار بر این است که چناننه شرکت

سرمایه در گردش خود را محدود نموده و چناننه سطح نقدینگی سودآوری خود داشته باشند، میزان 

ها نیازمند آن بالایی مورد نظر باشد، سرمایه در گردش خود را افزایش خواهند داد. بنابرین شرکت

هستند تا بین سودآوری و نقدینگی یک تعادل برقرار نمایند تا علاوه بر رسیدن به سودآوری مناسب، 

(. در این تحقیق سعی خواهد شد تا روابط 2014، 2رخوردار باشند)پانیگراهیاز سطح نقدینگی کافی ب

های پتیرفته شده در بورس اوراق بهادار بین سرمایه در گردش، سودآوری و ریسک ورشکستگی شرکت

 گیرد. تهران مورد بررسی قرار
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 ادبیات نظری تحقیق

 سرمایه در گردش
 واحد مکرر و روزمره عملیات اداره نیاز مورد سرمایه برای معمول طور به گردش، در سرمایه اصطلاح

 مورد در اقتصاددانان و تجاار مالی، مدیران حسابداران، بین اما. گیرد می قرار استفاده مورد تجاری

 ایه شیوه به مولفین، توسط گردش، در سرمایه. ندارد وجود عمومی توافق گردش در سرمایه تعریف

 نمودن مدیریت را گردشدر  سرمایه مدیریت( 1977) وانهورن. از جمله است شده تعریف گوناگونی

. شود می ها موجودی و بدهکاران فروش، آماده اوراق نقد، وجه شامل که داند می جاری های دارایی

 دارایی مانده کنترل و رسیدگی مقررات، عنوان به را گردش در سرمایه مدیریت( 1997) اوسیسیوما
 شاید که  ابت های دارایی و شده، ایجاد تعهدات قبیل از شرکت یک جاری های بدهی و جاری های

اصطلاح سرمایه در گردش، به طور معمول به این دلیل مورد  .نماید می توصیف اند شده گرفته کار به

ید ها براى تولشرکتآیند. های جاری از یک حالت به حالت دیگر در میگیرد که داراییاستفاده قرار می

به کمک فرایندهای تولیدی، مواد ، سپس نمایندمورد نیاز خود را خریداری میابتدا مواد اولیه ، لاکا

شده،  هگاه با فروش کالاى ساخت آن نمایند،تبدیل میشده  کالاى ساخته به و تغییر شکل دادهاولیه را 

-وجه نقد بر میبه حالت اولیه یعنی یابد و با وصول مطالبات، افزایش مى هاى دریافتنىحساب
 .(2007، 1گردد)ماکش

گردش، نقد بودن مورد دوم درسرمایه  سرمایه  ابت واصلی   تاکید دارد که تفاوت (1941) 2دوینگ

گتاری سرمایه در گردش تحقیقات اخیر به عدم برگشت پتیری سرمایه در آ ار و  است. در حالی که

مقیاس، تهیه و تدارک آن، به طور موقت منفی  به دلیل بالا بودن سرعت مصرف شرکت از مواد خام در

های دریافتنی به فروش تا آوری حسابتوانند به افزایش تلاش خود در جهت جمعها میشود. شرکت

ها با ( بیانگر آن است که شرکت1960) 3تر از حالت عادی شوند. شواهد نقل شده از ملتزرحدی پایین

 ؛ندنکمی های دریافتنیمالی اقدام به تخفیف حساب هایبا تنگنامواجه  مداشتن نقدینگی پایین به هنگا

 هایها همننین از داراییشرکتکنند. نمی های برخوردار از نقدینگی بالا چنیندر حالی که شرکت

کنند و این امر موجب کاهش سرمایه در گردش مدت استفاده میای کوتاههنقدی به عنوان و یقه وام

نقش سرمایه در گردش، بنا به اعتقاد آدام اسمیت  .های جاری خواهد شدبدهیبه واسطه افزایش 

تفکیک حسابداری . دان مشهور، سرمایه در گردش بخش مهمی از سرمایه موجود شرکت استاقتصاد

های امروزی سرمایه در گردد. در شرکتسرمایه در گردش و  ابت حداقل به چهار قرن پیش باز می

دهد مایه  ابت دارد. به عنوان مثال در بخش تولید، آمار درآمدها نشان میگردش حجمی معادل سر
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های نقدی شرکت به صورت واقعی و مالی که میزان سرمایه در گردش بیانگر وضعیت خالص دارایی

ها مورد استفاده معمول از سوی حسابداران برای سنجش میزان نقدینگی شرکتبه طور خواهد بود و 

 . (1941،ینگدو)گیرد قرار می

 1مدیریت سرمایه در گردش
های  ابت که برای مدت بیش از یک سال مورد استفاده قرار هر واحد تجاری برای تحصیل دارایی

ها وجوه بلندمدت یا گتاری شده در این داراییگتاری است. وجوه سرمایهگیرند نیازمند سرمایهمی

مدت به منظور نیازمند وجوهی برای اهداف کوتاه شود. اما واحدهای تجاری،نامیده می 2سرمایه  ابت

های روزمره واحد مدت مورد نیاز برای ادامه فعالیتهای جاری خود هستند. به وجوه کوتاهادامه فعالیت

-شود و مدیریت سرمایه در گردش اهمیتی معادل مدیریت سرمایهتجاری سرمایه در گردش گفته می
 سرمایه در اقلام بهینه ترکیب از عبارتست در گردش رمایهس مدیریت های بلندمدت دارد.گتاری

شود  حداکثر سهامداران  روت که ایگونه به جاری هایبدهی و جاری هایدارایی یعنی گردش

شود و به های روزانه مربوط میمدیریت سرمایه در گردش، بیشتر به فعالیت. 3(2006)اسکیلینگ، 

ریزی مربوط به تولید محصولات ندارد. به عنوان مثال، برنامهمدت واحد تجاری کاری تصمیمات بلند

آلات و تجهیزات لازم برای تولید آنها از لحاظ ماهیت، راهبردی ریزی برای تحصیل ماشینجدید و برنامه

ر، باشد. از سوی دیگو استراتژیک هستند و شرکت برای این امور، نیازمند تأمین مالی بلندمدت می

 مدت است. مثل:مدیریت سرمایه در گردش، کوتاه هایاهداف سیاست

 هادستیابی به مواد اولیه و موجودی •

 ادامه عملیات خط تولید •

 های سررسید شده مربوط به گتشتهآوری حساباعطای اعتبار به مشتریان و جمع •

 های سریعترخرید اعتباری و ایجاد تخفیف برای پرداخت ایجاد مزیت •

 مدیریت حساب وجه نقد •

 کند. عوامل در تسهیل عملیات روزانه واحد تجاری کمک میاین 

گیری در مورد چگونگی لازم برای یک شرکت، گام بعدی، تصمیم تخمین سرمایه در گردش از پس

منابع  -1 برای تأمین سرمایه در گردش دو منبع وجود دارد: مورد نیاز است. سرمایه در گردش تأمین

 هاى جارىیاز محل بدهمدت، وجوه استقراضی در تأمین مالی کوتاه. منابع بلندمدت -2،  مدتکوتاه

 و بدهی مربوط به شوندتأمین مالى مى مدت(هاى کوتاهپرداختنى و وام اسناد ،یپرداختن )مثل حساب
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از محل که، در تأمین مالی بلندمدت،  شود. در حالیآن حداکثر ظرف مدت یک سال پرداخت می

شود. مدیر مالی، باید با تأمین مى )انتشار سهام( ز محل حقوق صاحبان سهامیا او هاى بلندمدت وام

ترکیب بهینه این دو منبع، به حفو سودآوری و نقدینگی شرکت کمک نماید. تأمین مالی ترکیبی 

مدت و بلندمدت، باعث خواهد شد شرکت با کمبود یا مازاد نقدینگی مواجه نشود. برای این منابع کوتاه

شود. در این رویکرد، ترکیب بدهی جاری استفاده می 1روشی تحت عنوان رویکرد تطابق بدهیمنظور از 

ای هگیرد. یعنی برای تأمین داراییو  ابت با توجه به عمر دارایی مورد نظر در واحد تجاری صورت می

های از وام های جاری دایمی و دارایی  ابت،مدت و برای تأمین داراییهای کوتاهجاری متغیر، از وام

 (. 1390شود )مدرکیان، بلندمدت استفاده می

 2نقدینگی در مقابل سودآوری
هر سیاستی که در مدیریت سرمایه در گردش به کار گرفته شود، هم بر نقدینگی و هم بر سودآوری 

-شرکت تأ یرگتار است. برای هر مدیر مالی، تصمیمات مربوط به سرمایه در گردش یک عامل مخاطره
است. در این زمینه او باید تصمیمات روزمره و غیر روزمره متعددی بگیرد. این تصمیمات شامل آمیز 

مدت یا بلندمدت و های کوتاهگیری در مورد کفایت وجه نقد نگهداری شده، افزایش بدهیتصمیم

گیری در مورد نرخ بهره و زمان بازپرداخت، تصمیمات مربوط به سیاست خرید مواد اولیه، تصمیم

-تعیین مقدار اقتصادی سفارش، فروش یا عدم فروش اعتباری کالاها و تعیین شرایط اعتباری، تصمیم
گیری در مورد دوره اعتباری و اندازه اعتبار. در همه این ابعاد، گیری در مورد ضوابط خرید، تصمیم

ق ی محقمدیر مالی باید تصمیمات دقیقی بگیرد؛ بطوری که اهداف مربوط به نقدینگی و سودآور

 (.2007شود)ماکش، 

 3مدیریت وجه نقد
های کلیدی مدیریت سرمایه در گردش است. وجه نقد، نقد ترین دارایی مدیریت وجه نقد، یکی از حوزه

رساند. اصطلاح وجه نقد شامل سکه، اسکناس، جاری است و این موضوع اهمیت مدیریت وجه نقد را می

ر های به طوتر، نقدینگی شامل دارایییک نگاه گستردهشود. در های بانکی میچک، برات و سپرده

که  شود. علت اینها نیز میهای مدت دار در بانکتقریبی نقدی مثل اوراق بهادار قابل معامله و سپرده

 شوند به خاطر سهولتهای به طور تقریبی نقدی، جزء نقدینگی واحد تجاری در نظر گرفته میدارایی

گتاری است. به طور معمول مازاد وجه نقد در اوراق بهادار قابل معامله سرمایه ها به وجه نقد تبدیل آن

ترین اجزای دارایی جاری شود تا در سودآوری شرکت مشارکت داده شوند. وجه نقد یکی از مهممی

است و همیشه باید مقادیر کافی )نه بیشتر و نه کمتر( در هر شرکت وجود داشته باشد. کمبود وجه 
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ماند و به شود. در حالیکه مازاد وجه نقد، بلا استفاده باقی می 1 واند باعث انقطاع فرایند تولیدتنقد می

)آزادبخش، 2رساند. از این رو مدیریت وجه نقد حائز اهمیت استوضعیت سودآوری شرکت آسیب می

1390). 

 ریسک
هومی به دو دسته تقسیم مفهوم ریسک را از ابعاد مختلف مدنظر قرار داده و آن را از نظر مف نیکلز

کند. وی معتقد است واژه ریسک به احتمال ضرر، درجه احتمال ضرر، و میزان احتمال ضرر اشاره می

گیرد. در حالی بر می دارد. در این راستا ریسک احتمال خطر هم احتمال سود و هم احتمال زیان را در

حتمال شود، مانند ااحتمال سود نمی گیرد و شاملکه ریسک خالص صرفاً احتمال زیان را در بر می

بینی شده ریسک عبارت است از احتمال تغییر در مزایا و منافع پیش (.1999، 3نیکلس)وقوع آتش

منظور از احتمال این است که اطمینانی به  .برای یک تصمیم، یک واقعه و یا یک حالت در آینده

رات وجود داشت، تغییرات مطمئن در تغییرات نیست. در صورتی که اطمینان کافی نسبت به تغیی

 اشیبینی نی که عدم امکان پیشکرد در حالبینی شده پوشش پیدا میچارچوب منافع و مزایای پیش

ه تغییر اشاره ب. احتمالی بودن تغییرات، آن را به ریسک حاکم بر منافع و مزایا تبدیل کرده استاز 

معنا که صرفاً تغییرات نامطلوب نیست که در چارچوب هرگونه کاهش یا افزایش در منافع دارد. به این 

 .کند. بلکه تغییرات مطلوب نیز در این معنا در چارچوب ریسک قرار داردریسک پوشش پیدا می

ود. شتصمیم، واقعه یا حالت اشاره به ارادی و غیر ارادی بودن شرایطی دارد که ریسک بر آن حاکم می

فته شود، مزایا و منافع آن ارزیابی شود، و بر مزایا و منافع آن ممکن است تصمیمی به صورت ارادی گر

ریسک خاصی حاکم باشد. از طرف دیگر ممکن است واقعه یا حالتی در آینده به صورت غیر ارادی 

 .های مزایا و منافع آن تحت لوای احتمال تغییر قرار گیردبینیآید و پیشپیش

 ریسک نقدینگی

گتاری اوراق بهادار تاکید مالی بر تا یر ساختارهای خرد بازار بر قیمت های اخیر در ادبیاتپیشرفت

ترین عوامل تعریف قیمت اوراق بهادار )سهام( به حساب زیادی شده است. نقدینگی یکی از اصلی

نقدینگی در «. سهولت معامله سهام در یک بازار خاص»آید. نقدینگی یک سهام عبارت است از می

قابل بررسی و تحلیل است. معامله یک سهام ممکن است برای یافتن یک طرف قالب زمان و هزینه 

برگیرنده  معامله از نظر زمانی مستلزم صرف وقت زیادی باشد. از طرفی ممکن است معامله آن در

های بسیار سنگین باشد. مالیات و هزینه مبادله، انواع دیگری از ابعاد ریسک نقدینگی به حساب هزینه

 :انداز ماهیتی پنهان برخوردار است. به طور کلی سه منبع برای ریسک نقدینگی نام بردهآید. که می

 ممکن است زمان رسیدن سفارش خرید و سفارش فروش در بازار متفاوت باشد؛ -1
                                                           
1. Production Interruptions 

2. Fianancial Management & international finance, 227 

3. NICKLES 
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  قوانین واضحی ممکن است در مورد معامله اوراق ایجاد شده باشد؛ -2

 .(1999)نیکل بینر،  ود داشته باشدتقاضای بسیار کمی برای معامله و مبادله وج -3

 ریسک و بازده

ای بالاتر هگتاران به این نکته توجه دارند که پتیرش ریسک بالاتر برای دریافت بازدهبسیاری از سرمایه

 الزامی است.

های با ریسک بالاتر درآمدهای بالاتری هم داشته باشند؟ مسلمً یک سرمایه گتار به چرا باید شرکت

 ازای پتیرش ریسک بالاتر، نیاز به بازده پیش بینی شده بالاتری دارد. 

بینی شده است یک میلیون دلار برای درک این مطلب، فرض کنید که یک سرمایه گتاری که پیش 

ند، انجام گرفته است. یک فرد برای یک چنین دارایی چقدر حاضر طور مستمر و سالانه ایجاد کبه را 

است بپردازد؟ پاسخ به نامشخص بودن یا ریسک پتیری گردش وجوه نقد بستگی دارد. با مشخص 

، یک سرمایه هنگام قرارداد کاملا مشخص می شوده نقد ب بودن کامل شرایط که در آن گردش وجوه

که میزان نا مشخصی افزایش می  در نظر خواهد گرفت. همننانگتار دارایی را با نرخ بدون ریسک 

ه گتار تری سرمای بازده مورد نیاز برای جبران ریسک افزایش می یابد و در نتیجه در قیمت پایین یابد،

 مایل به سرمایه گتاری است ، زیرا ریسک بالاتر مستلزم دادن تخفیف است.

ا ه یه گتاران ریسک گریز هستند، به این معنا که آنکنند که سرماعلاوه اقتصاد دانان فرض میه ب

حاضرند از بخشی از بازده چشم پوشی کنند ) و حتی حاضرند کمتر از ارزش فعلی بازده آتی پیش 

ایه انتظار داریم سرم بینی شده را دریافت کنند ( تا ریسک را کاهش دهند. اگر این فرض درست باشد،

های ریسک پتیرتر ، بازده رفته شده بواسطه نگهداری داراییگتاران برای جبران ریسک اضافی پتی

 بیشتری را تقاضا کنند.

 روش پژوهش
در این پژوهش با توجه به ماهیات موضوع، که در پی بررسی رابطه بین دو یا چند متغیر کمای است و 

است، بنابراین  بینی به چه صورتاینکه در صورت وجود رابطه، میزان رابطه و قابلیت آن در انجام پیش

تحقیق حاضر از روش شناسی همبستگی استفاده خواهد کرد. باید توجه داشت که تحقیق حاضر در 

ماری باشد. جامعه آباشد بلکه فقط در جستجوی رابطه احتمالی میجستجوی رابطه علت و معلولی نمی

باشد. دسترسی آسان های پتیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میدر این تحقیق، شامل شرکت

ا هها دلیل انتخاب این شرکتها، همننین استاندارد و همگن بودن اطلاعات این شرکت به اطلاعات آن

نمونه  های زیر برای جامعه آماری و تعدیل آن،به عنوان جامعه آماری تحقیق است. با قید محدودیت

 زیر شرایط که دارای شودمی یهایشامل شرکت تحقیق این انتخابی گردد. نمونهمی مشخص آماری

 باشند:
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 1392تا  1383( اطلاعات مالی شرکت برای دوره زمانی تحقیق یعنی سال های 1

 موجود باشد.

ه پایان اسفند ماه باشد.( سال مالی آن2  ها منتهی ب

در بورس اوراق بهادار پتیرفته شده  1/1/1383هایی که حداکثر تا تاریخ ( شرکت3

در بورس پتیرفته شده باشند( و نام شرکت در دوره  1383از سال باشند )یعنی قبل 

اوراق بهادار تهران حتف نشده مورد بررسی از بین شرکت های پتیرفته شده در بورس 

 باشد.

 .( در دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده باشند4
. به دلهای سرمایهها، شرکت( عدم شمول موسسات مالی، بانک5 یل ماهیت گتاری و .

 ها.خاص فعالیت آن

ز اعمال محدودیت شرایط  1392تا  1383در دوره زمانی شرکت  131ها تعداد پس ا

را بوده و با توجه به این امرنمونه  ها جهتگیری انجام نگردیده و تمامی شرکتفوق را دا

 .اندبررسی انتخاب شده

طالعه ای یعنی مطریق روش کتابخانه در این تحقیق بخشی که برای تدوین مبانی نظری بوده است از

ریق باشد، از طها انجام گرفته است. بخشی نیز که در ارتباط با متغیرها مینامهکتب، مقالات و پایان

آورد نوین، سایت افزار رهروش میدانی یعنی استفاده از لوح فشرده و نرم افزارهای موجود شامل نرم

های های مالی شرکتافزار تدبیرپرداز و در صورت نیاز از صورترسمی سازمان بورس اوراق بهادار، نرم

 آوری خواهد شد.نمونه جمع

ها تجزیه و تحلیل و فرضیه آزمون و در آخر در این پژوهش با استفاده از یک روش تحقیق، داده

 Excelار افزآوری شده با استفاده از نرمهای جمعگیری نهایی برای گزارش انجام خواهد شد. دادهنتیجه

های مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت. در نخستین مرحله از بررسی Spssافزار محاسبه و با نرم

خود آمار توصیفی متغیرهای تحقیق شامل پارامترهای میانه، میانگین، انحراف معیار، ضریب کشیدگی 

مبستگی به بررسی وجود گیرد، سپس با استفاده از ضریب هو حداقل و حداکثر مورد بررسی قرار می

های شود. سپس با استفاده از روشرابطه بین متغیرهای مستقل و متغیرهای وابسته تحقیق پرداخته می

 شود.آماری مناسب به بررسی و آزمون فرضیات تحقیق پرداخته می

 هاگیری آنهای اندازهمتغیرهای تحقیق و شاخص
 الف( متغیر وابسته

 گیرد. متغیرهایکه تحت تأ یر متغیر مستقل قرار می متغیر وابسته، متغیری است

 :(2014)پانیگراهی، وابسته تحقیق به شرح زیر است
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 نسبت سودآوری شرکت(1

ا استفاده از نسبت سود خالص به سرمایه ب کارگرفته شده مورد سنجش ه این متغیر ب

 گیرد.قرار می

 ریسک شرکت  (1

آلتمن به شرح زیر استفاده  برای سنجش وضعیت ریسک شرکت از مدل ورشکستگی

 خواهد شد.
𝑍_𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑡 = 1.2𝑊𝐶𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 1.4𝑅𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 3.3𝐸𝐵𝐼𝑇𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 0.6𝑀𝑉𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡

+ 1.0𝑆𝑇𝐴𝑖,𝑡 

 ؛ که در آن

𝑊𝐶𝑇𝐴𝑖,𝑡  ها:نسبت سرمایه در گردش به جمع دارایی 

𝑅𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡انباشته به جمع دارایی  ها: نسبت سود 

𝐸𝐵𝐼𝑇𝑇𝐴𝑖,𝑡  ها: نسبت سود قبل از بهره و مالیات به جمع دارایی 

𝑀𝑉𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 بازار حقوق صاحبان سهام به جمع دارایی ارزش :  ها

𝑆𝑇𝐴𝑖,𝑡  هانسبت فروش به جمع دارایی: 

باشد نشان دهنده در معرض ورشکستگی بودن شرکت  1.8دست آمده کمتر از ه ب Zچناننه مقدار 

باشد بیانگر قرار گرفتن در وضعیت سلامت و  3و کمتر از  1.8بزرگتر از  Zباشد. چناننه مقدار می

 باشد.باشد نشان دهنده قرار گرفتن در وضعیت بسیار خوب و سالم می 3چناننه بیشتر از 

 متغیر مستقلب( 

 تکاریدس ای دخالت انتخاب، از بعد که است یاجتماع ای یکیزیف طیمح از یژگیو کی مستقل ریمتغ

 متغیرهای .شود مشاهده گرید ریمتغ روی بر رشیتأ  تا ردیپتیم را رییمقاد محقق، توسط شدن

  (:2014باشد)پانیگراهی، مستقل تحقیق به شرح زیر می

 نسبت سرمایه در گردش(1

ز نسبت زیربرای سنجش   استفاده خواهد شد: متغیر سرمایه در گردش ا

 

 = نسبت سرمایه در گردش های جاریدارایی -های جاریبدهی
 هاجمع دارایی
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 نسبت آنی (2

ً قابل تبدیل به وجه نقد این نسبت که نشان دهنده میزان دارایی های جاری که سریعا

 آید.دست میه ب باشند از نسبت صفحه بعدمی

 = نسبت آنی موجودی مواد و کالا -های جاریدارایی
 هاجمع دارایی

 

 جارینسبت (1

 ها مورد سنجش قرار خواهد گرفت.های جاری به جمع داراییاین متغیر با استفاده از نسبت دارایی

  

 فرضیه های پژوهش

 فرضیات این تحقیق به شرح زیر است:

بین وضعیت سرمایه در گردش شرکت و سودآوری شرکت رابطه مثبت و  فرضیه اول:

ر وجود دارد.  معنادا

 ای مثبت و معنادار وجود دارد.سودآوری شرکت رابطهبین ریسک و فرضیه دوم: 

ز میزان ریسک شرکت کاسته شده است.فرضیه سوم:  ا افزایش نقدینگی شرکت ا  ب

 تجزیه تحلیل فرضیه ها

های ساله تحقیق یعنی دوره زمانی بین سال 10شرکت نمونه در دوره زمانی  131اطلاعات مربوط به 

ال( س -شرکت 1310مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته )در مجموع و در صنایع مختلف  1383-1392

آوری شده با استفاده از های جمعداده. تا ارتباط بین متغیرها برای آزمون فرضیه تحقیق بررسی شود

مورد تجزیه و  19 سخهن Spssافزار محاسبه و تلخیص گردیده و با استفاده از نرم  Excelافزار نرم

 است.  تحلیل قرار گرفته

های مرکزی از جمله میانگین، میانه و ها در بخش آمار توصیفی با محاسبه شاخصتحلیل داده

های پراکندگی انحراف معیار، چولگی و کشیدگی شروع شده است. در ادامه آزمون نرمال شاخص

ف اسمیرن –با استفاده از آزمون کلموگروف بودن متغیر وابسته را مورد بررسی قرار دادیم این آزمون 

 انجام شده است. 
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باشد، بدین گونه که هر گاه مقدار احتمال یا می 1مبنای استنباط در آزمون فرضیات، سطح معناداری

و  شود.درصد رد می 95درصد باشد، فرض صفر در سطح  اطمینان  5سطح معناداری آزمون کمتر از 

درصد باشد، فرض صفر در سطح  10درصد اما کمتر از  5ها بزرگتر از چناننه سطح معناداری آزمون

 گیرد.مورد تایید قرار می 90اطمینان 
 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 1 جدول

 
یانگر میانگین و میانه متغیرهای تحقیق  در جدول فوق ستون سوم و چهارم به ترتیب ب

ها را حول آناست. ستون پنجم نشان دهنده انحراف معیار متغیرهاست که پراکندگی 

دهد. ستون ششم و هفتم نیز به ترتیب میزان چولگی و کشیدگی میانگین نمایش می

و ستون هشتم و نهم  دهدای شکل( نشان میولهها را نسبت به منحنی نرمال )زنگداده

 .باشدنیز به ترتیب نشان دهنده مقادیر حداقل و حداکثر می
متوسط متغیر نسبت سرمایه در توان مشاهده نمود؛ طور که در جدول فوق می همان

ا  2گردش ر ب باشد، این نتیجه نشان دهنده آن است که سرمایه در می 0740/0براب

جمع  %7های جاری( بطور متوسط حدود های جاری وبدهیاییگردش )تفاوت دار

یانگر آن است که در اکثر های شرکتدارایی های نمونه بوده است و مثبت بودن آن ب

ز بدهیها داراییشرکت  های جاری آنها بوده است. مقادیر ضریبهای جاری بزرگتر ا
نبودن احتمالی توزیع ( بیانگر نرمال 491/12( و ضریب کشیدگی )-717/1چولگی )

های شرکت 3این متغیر به عنوان متغیر مستقل تحقیق است. متوسط متغیر نسبت آنی

این بیانگر آن است که می 3746/0مورد بررسی برابر با  های درصد دارایی 37باشد و 

یی شوندگی بالادهد که قابلیت تبدیلهایی تشکیل میهای مورد بررسی را داراییشرکت

رد که نشان دهنده مقدار قابل توجهی است. میانگین نسبت جاریبه وجه ن که  4قد دا

ز نسبت دارایی ا استفاده ا ر با ها سنجیده میهای جاری به جمع داراییب شود، براب

                                                           
1. Significant Level 

2. WorCap_Ratio 

3 -Quick_Ratio 

4 -Current_Ratio 
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های ها را داراییهای شرکتدارایی %63باشد و این بدان معناست که حدود می 6315/0

 جاری آنها تشکیل داده است. 

باشد می 3093/0برابر با  1متغیر سودآوری شرکت متوسطدهد که دست آمده نشان میه ج بسایر نتای

کار گرفته خود ه خالص سرمایه ب %31طور متوسط حدود ه های نمونه بو این بدان معناست که شرکت

 اشد.بهای مورد بررسی میاند که نشان دهنده مقدار قابل توجه و مناسبی برای شرکتسود کسب نموده

آلتمن مورد سنجش قرار گرفته  Zکه بر اساس مدل  2هامتوسط متغیر ریسک ورشکستگی شرکت

باشد. با توجه به اینکه مقادیر بدست آمده در مدل آلتمن بیانگر وضعیت می 1551/2است، برابر با 

باشد نشان  1.8ریسک ورشکستگی شرکت است، بطوری که چناننه مقدار بدست آمده کوچکتر از 

باشد بیانگر قرار  3و کمتر از  1.8بزرگتر از  Zدر معرض ریسک ورشکستگی، چناننه مقدار دهنده 

باشد نشان دهنده قرار گرفتن  3گرفتن در وضعیت بینابین ورشکستگی و سلامت و چناننه بیشتر از 

دست آمده در جدول فوق نشان دهنده آن است که ه باشد. مقدار بدر وضعیت بسیار خوب و سالم می

 ابین ورشکستگی و سلامت قرار دارند. نطور متوسط در وضعیت بیه های نمونه بکتشر

اسمیرنف مورد بررسی قرار گرفته -فرض نرمال بودن متغیر وابسته با استفاده از آزمون کولموگورف

و  3اسمیرنف که به افتخار دو آماردان روسی به نامهای ا.ان کولموگوروف-است. آزمون کولموگورف

ای برای تعیین همگونی اطلاعات شود، روش ناپارامتری سادهبه این نام خوانده می 4میرنوفان.وی.اس

 دهند. نمایش می KSرا با نام اختصاری  های آماری منتخب است که آنتجربی با توزیع

 شود.فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به صورت زیر نوشته می

 
 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Profit 

2. ZScore 

3. A.N. Kolmogorov 

4 . N.V. Smirnov 

کندتوزیع نرمال پیروی میها برای متغیر وابسته از داده  

کندها برای متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروی نمیداده  
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تغیر م به عنوان توزیع متغیرهای وابسته تحقیق یعنی سودآوری و ریسک شرکت فرض نرمال بودن 

 اسمیرنف به شرح زیر آزمون شده است.  -وابسته تحقیق با استفاده از آزمون کولموگورف

 اسمیرنوف متغیر سودآوری_: نتایج آزمون کولموگروف2 جدول                          

 
باشد، فرض  %5کمتر از  KSمقدار سطح معناداری آماره  چناننهاسمیرنف  -در آزمون کولموگورف

رد شده و به عبارتی  %95متغیر در سطح اطمینان  بودن توزیع مبنی بر نرمال (فوق)به شرح صفر 

 ، مقدار سطح معناداریدر جدول فوقباشد. مطابق نتایج بدست آمده توزیع متغیر در آن سال نرمال نمی

(sig)  آمارهKS باشد و این بدان می %5از  ( کوچکتر1386های تحقیق )به جز سال در تمام سال

 %95ی بر نرمال بودن توزیع متغیر وابسته( در سطح اطمینان معناست که فرض صفر این آزمون )مبتن

تغیر سازی توزیع این منیست. برای نرمالمتغیر در تحقیق نرمال این توان گفت توزیع میشود و رد می

گیری از متغیر یاد شده نمودیم که با توجه به وجود ارقام منفی در این متغیر و عدم اقدام به لگاریتم

برای ارقام منفی، استفاده از لگاریتم متغیر به جای خود متغیر منجر به حتف بخش قابل وجود لگاریتم 

سازی از این متغیر گردید که به منظور جلوگیری از این امر بدون نرمالهای تحقیق میتوجهی از داده

 اهد شد.های ناپارامتریک استفاده خوهای آماری مبتنی بر روشاستفاده شده و در صورت نیاز از روش
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 اسمیرنوف متغیر ریسک ورشکستگی -: نتایج آزمون کولموگروف3 جدول

 
در خصوص متغیر ریسک  KS، مقدار سطح معناداری آماره در جدول فوقدست آمده ه مطابق نتایج ب  

باشد و این بدان معناست که فرض صفر این می %5از  های تحقیق  بزرگترورشکستگی در اکثر سال

توان گفت میتایید شده و  %95آزمون )مبتنی بر نرمال بودن توزیع متغیر وابسته( در سطح اطمینان 

 است.نرمال در مجموع متغیر در تحقیق این توزیع 

 تحقیق هایتجزیه و تحلیل مدل

 ه در گردش و نقدینگی بر وضعیتبررسی تا یر وضعیت سرمایتا به  شده استدر این تحقیق سعی 

 با توجه به این. های پتیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شودسودآوری و ریسک شرکت

که در این تحقیق در پی بررسی رابطه بین متغیرهای مختلف هستیم، ابتدا با استفاده از ضریب 

ر تحلیل های مبتنی بسپس با استفاده از آزمونهمبستگی به بررسی رابطه بین متغیرها پرداخته شده و 

واریانس به بررسی مجدد رابطه بین متغیرهای تحقیق پرداخته شده که نتایج بدست آمده به شرح 

 های ذیل خواهد بود.بخش

در این جدول سطر نخست نشانگر ضرایب همبستگی بین متغیرهای تحقیق و سطر دوم نیز احتمال 

 گر سطح معناداری رابطه متغیرها )معنادار بودن( است. باشد که نشانمی tآماره 
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 : نتایج آزمون همبستگی4 جدول

 
 

 نتایج بدست آمده از ضریب همبستگی به شرح زیر است:

و سطح  -017/0نسبت سرمایه در گردش و سودآوری شرکت  برابر با میزان ضریب همبستگی بین  -

معنا بین متغیرهای یاد باشد که نشان دهنده وجود همبستگی منفی اما بیمی 540/0معناداری آن 

دهد که با افزایش نسبت سرمایه در گردش از میزان سودآوری باشد. این نتیجه نشان میشده می

گردد هر چند که این رابطه از لحاظ آماری معنادار نیست. این نتیجه بیانگر آن است که کاسته می

سرمایه در گردش همزمان با کاهش سودآوری بوده است.  از دیگر نتایج قابل توجه در جدول افزایش 

توان به وجود همبستگی منفی و معنادار بین  نسبت آنی و سودآوری اشاره نمود )با توجه به فوق می

این بوده است(.  047/0و  -055/0اینکه ضریب همبستگی و سطح معناداری مربوطه به ترتیب برابر با 

ه ها کاسته شد ها، از میزان سودآوری آننتیجه نشان دهنده آن است که با افزایش نسبت آنی شرکت

و سطح معناداری آن  -056/0است .همننین ضریب همبستگی بین نسبت جاری و سودآوری برابر با 

 ت. اینباشد که نشان دهنده وجود همبستگی منفی و معنادار بین این متغیرهاسمی 041/0برابر با 

گردد و ها کاسته می نتیجه نشان دهنده آن است که با افزایش نسبت جاری، از میزان سودآوری آن

بالعکس. مجموع نتایج بدست آمده بیانگر آن است که از سه معیار نقدینگی و سرمایه در گردش، در 

جود دارد. این ای معنادار و منفی بین سرمایه در گردش و سودآوری وها رابطه خصوص دو معیار آن

اهش ها شاهد ک نتیجه بیانگر آن است که با افزایش نقدینگی شرکت و افزایش سرمایه در گردش آن
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 که فرضیه نخست تحقیق مبنی بر اینکه بیندست آمده بیانگر آن است ه ایم. نتیجه بسودآوری بوده
د دارد، در سطح ای مثبت و معنادار وجووضعیت سرمایه در گردش شرکت و سودآوری شرکت رابطه

 گیرد.مورد تایید قرار می %95اطمینان 

همبستگی بین سودآوری شرکت  و میزان ریسک شرکت بر اساس مدل آلتمن به شکل مثبت و  -

شود )با توجه به مقدار ضریب همبستگی و سطح معناداری آن که به ترتیب برابر با معنادار دیده می

ینکه بر اساس مدل آلتمن، هر چه مقدار بدست آمده بزرگتر باشد(. با توجه به امی 000/0و  243/0

ی دهد که با افزایش سودآورباشد بیانگر وجود ریسک ورشکستگی کمتر است، این نتیجه نشان می

ه گردد و بالعکس. نتیجه بدست آمدها )ریسک ورشکستگی( کاسته میشرکت از میزان ریسک شرکت

منفی و معنادار بین ریسک و سودآوری وجود دارد )با توجه به ای در واقع بیانگر آن است که رابطه

ای عکس با مقدار ریسک بدست آمده دارد(. این نتیجه نشان دهنده اینکه میزان ریسک شرکت رابطه

ای مثبت و معنادار بین ریسک و سودآوری شرکت فرضیه دوم تحقیق مبنی بر اینکه رابطهآن است که 

ای منفی و معنادار بین سودآوری و ریسک شود و رابطهرد می %95 وجود دارد، در سطح اطمینان

 ورشکستگی موجود است.

دست آمده در خصوص ضریب همبستگی بین معیارهای نقدینگی و وضعیت سرمایه در ه نتایج ب -

گردش شرکت یعنی؛ نسبت سرمایه در گردش، نسبت آنی و نسبت جاری با متغیر ریسک شرکت که 

باشد، بیانگر وجود همبستگی مثبت و معنادار بین این تگی شرکت میمعادل ریسک ورشکس

دست آمده برای ضریب همبستگی این متغیرها، ه متغیرهاست )با توجه به اینکه مقدار سطح معناداری ب

دست آمده برای ه بوده است(. با توجه به اینکه بر اساس مدل آلتمن، هر چه مقدار ب %5کوچکتر از 

دهد ان میدست آمده نشه بیانگر وجود ریسک ورشکستگی کمتری است، نتیجه ب ریسک بزرگتر باشد

ریسک ها )که با افزایش و بهبود وضعیت نقدینگی و سرمایه در گردش شرکت، از میزان ریسک شرکت

ینکه دهد که فرضیه سوم تحقیق مبنی بر اگردد و بالعکس. این نتیجه نشان میورشکستگی( کاسته می

مورد تایید  %95ینگی شرکت از میزان ریسک شرکت کاسته شده، در سطح اطمینان با افزایش نقد

ه های بیشتری بهای تحلیل واریانس در این خصوص بررسیگیرد. در ادامه با استفاده از آزمونقرار می

 عمل آمده است.
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ه ناپارامتریک( ارائهای درجدول زیر نتایج بدست آمده از ضریب همبستگی اسپیرمن )مبتنی بر داده

 شده است.

 : نتایج آزمون همبستگی اسپیرمن5 جدول

 
 دست آمده از ضریب همبستگی اسپیرمن به شرح جدول فوق نشان دهنده آن است که؛ه نتایج ب

های نقدینگی و سرمایه در گردش با سودآوری بیانگر آن است که ضریب همبستگی بین نسبت -

ها وجود ندارد و این بدان معناست که بر خلاف ضریب همبستگی  همبستگی معناداری بین آن

 های نقدینگی و سودآوری وجود ندارد.پیرسون، همبستگی معناداری بین نسبت

ود شهمبستگی اسپیرمن بین سودآوری شرکت و ریسک شرکت به شکل مثبت و معنادار دیده می -

 000/0و  635/0تگی و سطح معناداری آن که به ترتیب برابر با )با توجه به مقدار ضریب همبس

اشد، بدست آمده که مشابه نتایج بدست آمده در ضریب همبستگی پیرسون میه باشد(. نتیجه بمی

ها )ریسک ورشکستگی( نشان دهنده آن است که با افزایش سودآوری شرکت از میزان ریسک شرکت

دار ای منفی و معنادست آمده در واقع بیانگر آن است که رابطه هگردد و بالعکس. نتیجه بکاسته می

ای عکس با مقدار بین ریسک و سودآوری وجود دارد )با توجه به اینکه میزان ریسک شرکت رابطه

دست آمده در خصوص ضریب همبستگی اسپیرمن بین معیارهای ه ریسک بدست آمده دارد(. نتایج ب

نگر وجود همبستگی مثبت و معنادار بین این متغیرهاست )با توجه نقدینگی با متغیر ریسک شرکت بیا
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بوده  %5همبستگی این متغیرها، کوچکتر از به اینکه مقدار سطح معناداری بدست آمده برای ضریب 

 است(.

 های متفاوت از لحاظ ریسکوضعیت سودآوری در گروهبررسی 

 فرض صفر و فرض مقابل آن در آزمون تحلیل واریانس یک طرفه به شرح زیر می باشد 

{
𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2 = 𝜇𝑖
𝐻1:                            

 

 

های متفاوت از لحاظ میزان ریسک های نمونه در میان شرکتوضعیت متوسط سودآوری شرکت

 ه شرح جدول زیر است.ورشکستگی ب

 : آمار توصیفی سودآوری گروه های مختلف6 جدول

 
ا به ه میزان ریسک ورشکستگی آنهای نمونه بر اساس شرکتتر نیز عنوان شد، طور که پیش همان

وضعیت های در شرکت، 1را گروه  در وضعیت سلامت کاملهای اند. شرکتبندی شدهدسته تقسیم سه

نامگتاری  3گروه را  های در وضعیت ورشکستگیو شرکت 2را گروه  بینابین سلامت و ورشکستگی

-توان گفت که متوسط سودآوری در شرکتدست آمده از جدول فوق میه با توجه به نتایج ب ایم.نموده
و  های با وضعیت بینابین ورشکستگی، در شرکت6157/0( 1های در وضعیت سلامت کامل )گروه 

( برابر با 3های در معرض ورشکستگی )گروه و در نهایت در شرکت 3774/0( برابر با 2سلامت )گروه 

 3093/0های نمونه برابر با باشد. و این در حالی است که متوسط سودآوری در کل شرکتمی 0993/0

یشتر تر بنهای با با ریسک ورشکستگی پاییطور که مشاهده شد سودآوری در شرکت بوده است. همان

ها، از لحاظ آماری معنادار که آیا این تفاوت بین گروه جهت بررسی این های دیگر بوده است.از گروه

 باشد یا خیر در ادامه از آزمون تحلیل واریانس استفاده شده است.می

 

 

 دست کم میانگین دو گروه با هم برابر نیست
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 : نتایج آزمون تحلیل واریانس7 جدول

 
باشد، فرض برابری میانگین  %5چناننه سطح معناداری بدست آمده کمتر از در آزمون تحلیل واریانس، 

دست آمده از اجرای آزمون، با توجه به اینکه مقدار سطح ه بر اساس نتایج بشود. ها رد میبین گروه

توان درصد می 5تر بودن این مقدار از کوچکباشد که با توجه به می 000/0معناداری آزمون برابر با 

داری او این بدان معناست که تفاوت معن شودرد میها( )مبنی بر برابری میانگین گروه 0Hض گفت فر

های با ریسک ورشکستگی شرکتهای مختلف و به عبارتی گروه سودآوری در میان بین میانگین

دهد که میزان سودآوری در به عبارت دیگر این نتیجه بدست آمده نشان میدارد.  وجود متفاوت

 ها( متفاوت از لحاظ ریسک، به شکل معناداری متفاوت است.های )گروهشرکت

 

 های مختلف از لحاظ ریسک ورشکستگی: مقایسه سودآوری در گروه8 جدول
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انجام شده  LSDو نیز  HSDها با استفاده از دو آزمون در جدول بالا آزمون مقایسه میانگین گروه

درصد باشد فرض برابری  5ها کمتر از های متکور چناننه سطح معناداری بین گروهاست. در آزمون

ها تسودآوری شرکشود که این امر نشان دهنده وجود تفاوت معنادار بین میانگین ها رد می میانگین آن

 توان مشاهده نمود:باشد. همانطور که در جدول فوق میمی های مختلفدر گروه

های مختلف از لحاظ ریسک، در میان تمام به تفاوت سودآوری در میان گروهسطح معناداری مربوط 

های دیگر داشته و این بدان معناست که وضعیت های مورد بررسی تفاوت معناداری با سایر گروهگروه

ه های مورد بررسی داشتریسک ورشکستگی شرکت دارای رابطه و تا یر معناداری بر سودآوری شرکت

توان مشاهده کرد، میزان گفته و نیز جدول بالا میکه در جدول آمار توصیفی پیشطور  است. همان

هایی است که های در وضعیت سلامت کامل، به شکل معناداری بزرگتر از شرکتسودآوری در شرکت

های در وضعیت بینابین به شکل معناداری در وضعیت بینابین قرار دارند و میزان سودآوری شرکت

توان گفت با افزایش سودآوری های در معرض ورشکستگی است. به عبارت دیگر میکتبزرگتر از شر

 شرکت از میزان ریسک ورشکستگی شرکت کاسته شده است.

وضعیت ریسک شرکت تا یر دست آمده از آزمون تحلیل واریانس نشان داد که ه بطور کلی نتیجه ب

و جدول آمار زیر طور که در نمودار  همان .است داشتههای نمونه سودآوری در بین شرکت معناداری بر

های با ریسک کمتر دیده شرکتدر  سودآوری، بالاترین مقدار شودمیمشاهده  گفتهتوصیفی پیش

های رکتش وهای با وضعیت بینابینی از لحاظ ریسک ورشکستگی قرار دارند شود و بعد از آن شرکتمی

 باشندرا دارا می در معرض ریسک ورشکستگی کمترین مقدار سودآوری

باشد یا خیر در ادامه از ها، از لحاظ آماری معنادار میجهت بررسی اینکه آیا این تفاوت بین گروه

 آزمون تحلیل واریانس استفاده شده است.

 : نتایج آزمون تحلیل واریانس از لحاظ سرمایه در گردش9 جدول
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باشد، فرض برابری میانگین  %5مده کمتر از در آزمون تحلیل واریانس، چناننه سطح معناداری بدست آ

در خصوص متغیر نسبت سرمایه دست آمده از اجرای آزمون، ه بر اساس نتایج بشود. ها رد میبین گروه

تر بودن این مقدار از کوچککه با توجه به  باشد می 000/0در گردش  سطح معناداری آزمون برابر با 

و این بدان معناست که  شودرد میها( )مبنی بر برابری میانگین گروه 0Hتوان گفت فرض درصد می 5

-رکتشهای مختلف و به عبارتی گروه نسبت سرمایه در گردش در میان داری بین میانگیناتفاوت معن
هد ددست آمده نشان میه به عبارت دیگر این نتیجه بدارد.  وجود های با ریسک ورشکستگی متفاوت

ها( متفاوت از لحاظ ریسک، به شکل معناداری های )گروهمایه در گردش در شرکتکه میزان نسبت سر

دست آمده در خصوص متغیرهای نسبت آنی  و نسبت جاری بیانگر آن است ه متفاوت است. نتایج ب

 000/0و  004/0که سطح معناداری بدست آمده از آزمون تحلیل واریانس آنها به ترتیب برابر با 

 های مختلف از لحاظ میزان ریسکدان معناست که بین نسبت آنی و نسبت جاری گروهباشد و این بمی

 ورشکستگی تفاوت معناداری وجود دارد. 
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در جدول زیر به مقایسه دو به دوی مقادیر متغیرهای نسبت سرمایه در گردش، نسبت آنی و نسبت 

 ورشکستگی پرداخته شده است.های مختلف از لحاظ ریسک جاری، در گروه

 های مختلف )از لحاظ میزان ریسک(: مقایسه سرمایه در گردش در گروه10 جدول

 
انجام شده  LSDو نیز  HSDها با استفاده از دو آزمون در جدول بالا آزمون مقایسه میانگین گروه

درصد باشد فرض برابری  5ها کمتر از های متکور چناننه سطح معناداری بین گروهاست. در آزمون

رمایه های سنسبتشود که این امر نشان دهنده وجود تفاوت معنادار بین میانگین ها رد می میانگین آن

باشد. همانطور که در جدول می های مختلفها در گروهدر گردش، نسبت آنی و نسبت جاری شرکت

 توان مشاهده نمود:فوق می

های مختلف از لحاظ ریسک، سرمایه در گردش در میان گروهسطح معناداری مربوط به تفاوت نسبت 

های دیگر داشته و این بدان معناست های مورد بررسی تفاوت معناداری با سایر گروهدر میان تمام گروه
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که وضعیت ریسک ورشکستگی شرکت دارای رابطه و تا یر معناداری بر نسبت سرمایه در گردش 

ها بر دست آمده در خصوص مقایسه دو به دوی گروهه نتایج ب های مورد بررسی داشته است.شرکت

( 3( و گروه )1اساس نسبت آنی بیانگر آن است که تفاوت نسبت یاد شده در خصوص مقایسه گروه )

باشد ولی تفاوت بین نسبت آنی در ( دارای تفاوت معناداری می3( و گروه )2و همننین مقایسه گروه )

ا هدست آمده در خصوص مقایسه دو به دوی گروهه باشد. دیگر نتایج بار نمی( معناد2( و گروه )1گروه )

 1های گروه بر اساس متغیر نسبت جاری نشان دهنده آن است که بین میزان نسبت جاری در شرکت

های در معرض ورشکستگی( )شرکت 3های گروه های در وضعیت سلامت کامل( و شرکت)شرکت

های های در وضعیت بینابینی( و شرکت)شرکت 2های گروه ن شرکتوجود دارد. همننین تفاوت بی

 شود.های در معرض ورشکستگی( به شکل معنادار مشاهده می)شرکت 3گروه 

وضعیت ریسک شرکت دارای دست آمده از آزمون تحلیل واریانس نشان داد که ه طور کلی نتیجه به ب

 مانه است. داشتههای نمونه شرکت ه در گردشوضعیت نقدینگی و سرمای رابطه و تا یر معناداری بر

وضعیت نقدینگی شرکت ، شودمیمشاهده  گفتهتوصیفی پیشو جدول آمار زیر  هایطور که در نمودار

های در معرض ریسک ورشکستگی به شکل معناداری بر اساس معیارهای متفاوت، در گروه شرکت

  باشد.وضعیت سلامت کامل میهای در های در وضعیت بینابینی و شرکتکمتر از شرکت

 بحث و نتیجه گیری

تا یر وضعیت سرمایه در گردش و نقدینگی بر سودآوری  آماری سعی شد تا به بررسی پژوهش در این

نتایج بدست مجموع های پتیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شود. شرکتو ریسک  

 :داد کههای آماری بکارگیری شده نشان آمده از روش

اشد. بها می وضعیت نقدینگی شرکت عامل تا یرگتاری بر وضعیت سودآوری و ریسک آن -1

دست آمده نشان دهنده آن است که همبستگی منفی و در قالب موارد معناداری بین ه نتایج ب

های نمونه مشاهده شده است. همبستگی منفی بدان وضعیت نقدینگی و سودآوری شرکت

کاهش  ها، شاهد ها و میزان سرمایه در گردش آننقدینگی شرکتمعناست که با افزایش 

ایم. این نتیجه گویای آن است که نگهداشت نقدینگی زیاد نه تنها منجر به سودآوری بوده

های فرصت صرف شده، شاهد کاهش سودآوری سودآوری نشده، بلکه با توجه به وجود هزینه

 باشیم. می

د همبستگی منفی و معنادار بین سودآوری و ریسک دیگر نتایج بدست آمده بیانگر وجو -2

باشد. این نتیجه نشان دهنده آن است که با افزایش سودآوری شرکت از میزان ورشکستگی می

 هایدست آمده از آزمونه های نمونه کاسته شده است. نتایج بریسک ورشکستگی شرکت

به شکل قابل توجهی بر ها، تکمیلی در این خصوص نشان داد که با کاهش سودآوری شرکت

 ها افزوده شده است. میزان ریسک ورشکستگی آن
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دست آمده نشان دهنده وجود همبستگی منفی و معنادار بین میزان سرمایه ه سایر نتایج ب -3

زایش دهد که با افنشان میدست آمده ه باشد. نتایج بدر گردش و نقدینگی و ریسک شرکت می

ها )ریسک در گردش شرکت، از میزان ریسک شرکتو بهبود وضعیت نقدینگی و سرمایه 

ا های تکمیلی در این خصوص بیانگر آن است که بگردد و نتایج تحلیلورشکستگی( کاسته می

زایش با افتوان گفت؛ ایم بطوری که میها بودهافزایش نقدینگی شاهد کاهش در ریسک شرکت

 نقدینگی از میزان ریسک شرکت کاسته شده است. 

اهش ها منجر به کدست آمده بیانگر آن است که افزایش نقدینگی شرکته ایج بمجموع نت -4

ها، کاهش ریسک ورشکستگی را در پی  ها شده و از طرفی افزایش نقدینگی آن سودآوری آن

 داشته است.

 شرح فرضیه ردیف
نتیجه 

 فرضیه 

 

1.  

ای معنادار بین وضعیت سرمایه در رابطه

( رکتش و به عبارتی نقدینگی)گردش شرکت 

 .و سودآوری شرکت وجود دارد
 تایید

 

2.  
ای مثبت و معنادار بین ریسک و رابطه

 رد .سودآوری شرکت وجود دارد
 

3.  
با افزایش نقدینگی شرکت از میزان ریسک 

 تایید .شرکت کاسته شده است
 

 

به بررسی (مقایسه نمود. این محقق در تحقیقی 2014توان با تحقیق پانگیراهی)نتایج این تحقیق را می

رابطه بین سرمایه در گردش، نقدینگی، سودآوری وریسک ورشکستگی در بورس اوراق بهادار پاکستان 

نتایج این تحقیق حاکی از آن است که حتی با وجود  پرداخته است. 2009تا  2000ها برای دوره سال

خ به دستیابی به نرهای مورد مطالعه قادر میزان سرمایه در گردش منفی نیز در بیشتر اوقات شرکت

های نقدی، رابطه ای معکوس با بازده مشاهده شده مناسبی از بازده بوده اند اما در مورد میزان دارایی
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در زمینه سرمایه در گردش که با افزایش نرخ بدهی همراه بوده است  1های جسورانهتاست. اما سیاس

 افزایش داده است.ها را ریسک نکول شرکت و از قبل آن ریسک ورشکستگی شرکت

  

                                                           

رساند و از در صورت اتخاذ این سیاست، مدیر مالی، سطح دارایی جاری را به حداقل می -جسورانه خط مشی  .1

رساند. اتخاذ این رویکرد، به سبب وضعیت نامطلوب نقدینگی، سوی دیگر، میزان بدهی جاری را به مقدار بسیار زیاد می

صورت عدم ورشکستگی شرکت با اتخاذ این سیاست،  نماید. دربه شدت، خطر اعسار و ورشکستگی شرکت را تشدید می

 نمایدشرکت بازدهی و سودآوری بالایی کسب می
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 منابع

بررسی سودمندی اطلاعات حسابداری در پیش بینی ریسک ( »1377) احمد، احمدپور کاسکری، •

 رساله دکتری، دانشگاه تربیت مدرس تهران« سیستماتیک

های مالی و رشد اقتصادی در ایران، پژوهشکده پولی و بانکی، ( واسطه1383احسانی، محمدعلی،) •

 1-20ص

گیری ریسک در بیمه، مجله الکترونیک بیمه ملت، های اندازه ، بررسی روش(1385)بهنام شهریار •

 . ریسک بازار نوظهور5سال اول، شماره 

مدیریت ریسک ابعاد مدیریت ریسک تعریف و کاربرد آن "( 1378)علی پارسائیان، جرج، پارکر، •

 .14و  13شماره سال چهارم، تحقیقات مالی، ،"های مالیدر سازمان

 جهانخانی، علی؛ ترجمه دوم، جلد و اول جلد "مالی مدیریت" (1386نوو، ریموند؛ ) پی •

  سمت انتشارات علی، پارسائیان،

 "هاى احتمالىیهاى جارى و بدهیحسابدارى بده"، حبیب ا...؛ گودرزى، مصطفى؛ تیمورى •
 79 شماره ی، نشریهحسابرس سازمان حسابرسى و حسابدارى تخصصى تحقیقات مرکز انتشارات

کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی،گرایش مالی، دانشگاه آزاد  ( پایان نامه1389لیلیان، یوسف،)ج •

 اسلامی واحد کرمانشاه

(، بررسی ارتباط نسبت قیمت به درآمد هر سهم 1380جنانی، محمدحسن و حسین هادی زاده، ) •

 50، ص  30با بازده واقعی، مجله اقتصادی بورس شماره 

قابل دسترسی از طریق  "Just In Time)سیستم تولید به هنگام )"( 1389)حیدری، فرشاد؛  •

 Hesabdari-iran.mihanblog.comسایت 

 بنیاد تعاون ناجا "ها و قدرت رقابت اقتصاد ملیشرکت"( 1389خاندوزی، احسان؛ ) •

 "بررسی عملیاتی مدیریت سرمایه در گردش و عوامل مو ر بر آن"( 1386) خرم نژاد، مصطفی؛ •
 فردوسی مشهد دانشگاه ارشد، کارشناسی نامه یانپا

مدیریت سرمایه در گردش، گردش نقدی عملیاتی و عملکرد "(1389داوودی، هدی؛ مقدمی، لیلا؛ )

"شرکت ()بورس 9، صفحه 20/5/1389به تاریخ  2150اقتصاد، شماره  یروزنامه دنیا    

 ،"گتاری و مدیریت سبد اوراق بهادارتحلیل سرمایه  تجزیه و"( 1386کیت) براون، فرانک، رایلی، •
غلامرضا. هیبتی،فرشاد. رهنمای رود پشتی،فریدون. تهران، انتشارات  ترجمه: اسلامی بیدگلی،

 50-52پژوهشکده اموراقتصادی، چاپ دوم، صص 

، تهران، انتشارات سمت، "مدیریت سرمایه گتاری پیشرفته"( 1387) احمد، تلنگی، رضا، راعی، •

 42چاپ اول، ص 
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 "یمال یو ناتوان یستماتیکس یسکر یاری،اخت یاقلام تعهد"( 1391ضازاده، جواد؛ ظاهری، شریف)ر •
 .40-27 ، صص4، شماره 2دوره های تجربی حسابداری مالی، پژوهش

کننده ریسک سیستماتیک سهام در بورس اوراق عوامل تعیین"( 1390)منیژه ،رامشهی؛ عل ی،سعید •

 .1شماره  ،3 دوره حسابداری مالی،های ، بررسی"بهادار تهران

مرکز آموزش و تحقیقات  ،چاپ اول ،ویرایش اول "2مدیریت مالی"( 1390مدرکیان، حسن؛) •

 صنعتی ایران

 انتشارات دنیای پژوهش  "1اصول حسابداری"( 1384؛ )حسین ،علوی طبری ؛ویدا ،مجتهد زاده •
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