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 چکیده
ای همهترین عاملجمله از  این زمینه به بورس اوراق بهادار های فعال در افزایش توجه به صنایع غذایی و ورود شرکت

گذاران خارجی است که سبب افزایش در سوددهی، ارزش افزوده و خصوصی و سرمایهگذاری بخش تاثیرگذار در سرمایه
 دهیبه جهتتواند های صنایع غذایی به بورس اوراق بهادار میاز این رو، ورود شرکت. رشد  بخش کشاورزی خواهد شد

ین رشد و تا رابطه ب تلاش شده است ،بررسیدر این  .سرمایه بخش کشاورزی کمک شایانی بکند گذاران در بازارسرمایه
الگوی ارتباط میان رشد )نرخ رشد دارایی،  .شودسودآوری کل صنعت و سه زیرصنعت غذایی بورس اوراق بهادار تعیین 

 نقد( بر سودآوری کل صنعت غذایی بورس پولنرخ رشد فروش و نرخ رشد اشتغال( و محدودیت مالی )نقدینگی و جریان 
دهد متغیر نتایج نشان میشرکت بورس اوراق بهادار بررسی شد.  ۱9برای  9813الی  9831های لاوراق بهادار طی سا

نقد به عنوان  نرخ رشد اشتغال، نرخ رشد دارایی و نرخ رشد فروش به عنوان متغیرهای رشد شرکت و متغیر جریان وجوه
 های صنایع غذایی بورس اوراق بهادارتهای شرکبر متغیر بازده دارایی به عنوان شاخص سودآوری ،محدودیت مالی

ی دار بر سودآوراثری منفی و معنا ،متغیر نقدینگی به عنوان محدودیت مالی ،دیگر سویدارند. از  داراثری مثبت و معنا
 هایملاتوجه به رشد شرکت و عبایستی از این رو، اگر مدیران به دنبال سود پایدار هستند، های مورد بررسی دارد. شرکت
 دهنده آن را در دستور کار خود قرار دهند.تشکیل

 

  JEL: L66, C58, C23 طبقه بندی
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 مقدمه
ف ه عنوان هدکه از آن ب استسازی سود بیشینهبه  دستیابیسنتی در هر شرکت،  هایفاز جمله هد

طور  بهرشد و سودآوری  هدف دو هر کردن دنبال اینکه به توجه باشود. اصلی هر شرکت یاد می

را دنبال سود شرکت  و رشد مورد هر دو دارند گرایش مدیراناما  است، دشواربرای مدیران  همزمان

به رو  رو پرشماریهای در ساختار رقابتی بازار، مدیران با انتخاب یک سواز  .(Lee, 2014) کنند

ویی ساست و از  عملکرد مالی، سودآوری و رشد شرکت تاثیرگذارها بر ارزیابی هستند که این انتخاب

عنوان چالشی بزرگ ملکرد مالی شرکت به رشد و سودآوری و ع های تأثیرگذار براملدرک ع دیگر،

 و مدیران مورد توجه همواره ،سودآوری و شرکت رشدمیان  ها مطرح است. ارتباطسطح شرکتدر 

 سریک و تنگدستی مالی به منجر که ایگونه به رشد مناسب و مدیریت بوده تجاری واحدهای مالکان

 این حوزه هایتصمیم بنیادین هایدغدغه از، سازدن را مختل آتی سودآوری و هشدن مالی هایبعمن

همچنین ارتباط بین این دو، علاقه ها و شود. چندین دهه است که رشد و سودآوری شرکتمی تلقی

 با شرکت رشد و یسودآور نیب رابطهمحققان در زمینه مدیریت مالی را به خود جلب کرده است. 

 بدان نیا .باشد متفاوت تواندیمهستند  روهروب آن با بورسیهای شرکت که یاقتصاد طیشرا به توجه

 داریپانا و داریپا به نسبت یاقتصاد یهادوره نیب شرکت کی رشد و تیریمد یالگو که است یمعن

  (.Yoo & Kim, 2015) است متفاوت

مالی  هایبعاندازها و مننقش بسزایی در جذب پس ،سرمایه به عنوان یکی از ارکان اقتصاد کشور بازار

-های بزرگ اقتصادی دارد. از این رو، ورود شرکتطرح ها در جهت تامین مالیکوچک و تخصیص آن
گذاران در بازار سرمایه بخش دهی سرمایهتواند به جهتهای صنایع غذایی به بورس اوراق بهادار می

شده و افزایش علاقه به ادبیات بیشمار انجام هایبررسی. اما با وجود کندکشاورزی کمک شایانی 

بی کنون به خوی در بازار سرمایه تایی صنایع غذاهاوری شرکت، رابطه رشد و سودآبررسیموضوع این 

 .شناخته نشده است

غذایی و آشامیدنی  هایها و فراوردهمحصولصنعت زیر 5اوراق بهادار ایران از بخش کشاورزی بورس 

 چوبی هایمحصول و هامنسوجپوشاک و ، زراعت و خدمات وابسته، قند و شکر، به جز قند و شکر
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-رمایهس بر تاثیرگذار هایترین عاملماست. افزایش توجه به صنایع غذایی یکی از مهتشکیل شده 
گذاران خارجی است که سبب افزایش در سوددهی، ارزش افزوده و گذاری بخش خصوصی و سرمایه

 . (Securities & Exchange organization, 2019) رشد بخش کشاورزی خواهد شد

 یهاروغن دیتول ،هایسبز و هاوهیم ینگهدار و پرورش مختلفی همچونهای صنایع غذایی در گروه

تر کنند. این صنعت در دو طبقه کلیلبنیات در بازار سرمایه ایران فعالیت می و یو نبات یوانیح

صنایع  .غذایی غیر از قند و شکر در بازار سهام وجود دارند هایهای قند و شکر و محصولشرکت

 برخوردار بالایی صنایعی است که در ایجاد اشتغال و ارزش افزوده از ضریب تکاثر جمله از  غذایی

 تحریک افزایش تقاضا تولیدی، هایاهش ضایعات، ارتقاء کیفیت محصولبوده و در افزایش درآمد، ک

 کند. کشاورزی، حضور در بازارهای جهانی و رونق کسب و کار نقش مهمی ایفا می هایبرای محصول

گذاری سرمایه با واحد فعال صنایع غذایی  3737 در حال حاضر، معادن, آمار وزارت صنایع و مبنایبر 

که  یهایشرکت شمارنفر مشغول به فعالیت هستند.  777622زایی میلیارد ریال و اشتغال 17637

لذا هدف  .(Statistical Centre of Iran, 2018)باشند یشرکت م 73کنند در این صنعت فعالیت می

های صنایع غذایی بورس اوراق بهادار بررسی ارتباط میان رشد و سودآوری شرکت ،پژوهشاصلی  این 

 باشد.می

 یچگونگ مورد در اما دارند،تأکید  شرکت رشد و یسودآور نیب رابطه وجود بر ینظر ه و مرورمطالع

در  Coad et al (2011) ،عنوان مثالبه . دهندیم ارائه یمتفاوت هاینظر هاآن ضعف و شدت و ارتباط

 بنای مبر وری نیروی کار را نرخ رشد بهره و رشد سود  ،رشد اشتغال، رشد فروش ارتباط میان بررسی

نشان داد  ها. نتایج مطالعه آنارزیابی کردندهای تولیدی در ایتالیا از شرکت )پانل( رکیبیتهای داده

ن، بر ای افزونشود. می آوری شرکتاشتغال باعث افزایش رشد آتی در فروش و سود کنونیرشد  که

خود به  پژوهشدر Padachi (2004) رابطه بسیار نزدیک دارد. آوریرشد فروش با رشد آتی سود

ابطه ر بررسی،ها پرداخت. در این بررسی روند مدیریت سرمایه در گردش و تأثیر آن بر عملکرد شرکت

شرکت کوچک تولیدی در کشورهای  55بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری شرکت را برای 

غذایی و آشامیدنی، صنایع مبلمان و  های)شامل صنایع محصول 1درحال توسعه و به ویژه موریتیس

                                                           
1 Mauritius 
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ی هاساخته و صنایع محصولات کاغذی( طی سالپیش هایپوشاک، صنایع محصولاثاثیه، صنایع 

. نتایج نشان داد که کردبررسی  ترکیبیهای ، با استفاده از تجزیه و تحلیل داده7777تا  1115

های دریافتنی، با سودآوری کمتری گذاری در موجودی کالا و حسابافزایش بیش از اندازه سرمایه

 هایحسابهمراه است. متغیرهای کلیدی مورد استفاده در تجزیه و تحلیل شامل: ارزش روز، 

و تحلیل نقدینگی، نقد بود. تجزیه  پولهای پرداختنی روز و چرخه تبدیل دریافتنی روز، حساب

قابل  یهاتواند تغییرپذیرید، صنعت کاغذ میوری عملیاتی این پنج صنعت نشان داسودآوری و بهره

 ها داشته باشد.توجهی را بر سودآوری شرکت

های بورس اوراق بهادار موثر بر سودآوری شرکت هایهای داخلی که به بررسی عاملبررسیاز جمله 

 هایعاملبه بررسی  کرد که درآناشاره  et al (2010) Sajjadi نتایج بررسیتوان به اند میپرداخته

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و  تولیدی و صنعتی هایموثر بر سودآوری شرکت

نه و هزیدارایی  هتاثیر شش عامل: نوع صنعت، اندازه، عمر، نسبت سرمایه به بدهی، نسبت بدهی ب

. نتایج نشان داد اندازه شرکت، نسبت سرمایه به اندکردهبررسی  هاتبلیغات را بر سودآوری شرکت

 ، اما نوع صنعت، عمر و هزینهبر سودآوری شرکت داشته اثیر معناداردارایی و نسبت بدهی به دارایی ت

به بررسی رابطه رشد  Ahmadpor et al (2011) اند.نداشتهسودآوری تأثیر معناداری بر تبلیغات 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختند. نتایج این حسابداری در شرکت اقتصادی و سود

رخ که افزایش ن درحالی .های بورسی بر سودآوری استتاثیر مثبت سهم بازار شرکت گویایپژوهش 

 رشد فروش در سال جاری و گذشته و اهرم بدهی با سود جاری رابطه معناداری ندارند.

 روش تحقیق

 & Geroski) متمرکز است1راتدر چارچوب قانون گیب به طور عمدهها ادبیات مربوط به رشد شرکت

2004 Machin, .) باشد که به عنوان این قانون، رشد مستقل از اندازه )دارایی( شرکت می مبنایبر

صرفه قیها از طرنهیرشد شرکت منجر به کاهش هزشود. شناخته می ۱ (LPE) قانون اثر متناسب

در . دهند شیخود را افزا یدهد سودآوریها اجازه مبه شرکتاین کار شود که یم اسیدر مق ییجو

                                                           
1 Gibrat’s Law 
7 Law of Proportionate Effects 



 03بررسی رابطه بین...

 
 

 شود.یاد می شکل Uتابع هزینه بلندمدت  مبنایبر 1اقتصاد از چنین وضعیتی به عنوان اقتصاد مقیاس

 بزرگتر هایشرکت ،رویابد. از اینبا افزایش اندازه شرکت، رشد شرکت نیز افزایش می ،به عبارت دیگر

 .خواهند دادسودآوری خود را افزایش  ،و در نهایت مند خواهند شدیک صرفه ناشی از مقیاس بهره از

 باشد.این امر به معنای یاری رساندن رشد به قدرت سودآوری شرکت می
های بورس اوراق گیری سودآوری شرکتاندازه برای چندی هایشاخص ،توجه به ادبیات موضوع با

 ارزش افزوده بازار ،۱(EVA)ارزش افزوده اقتصادی توان بهها میاز جمله آنشود که بهادار استفاده می

(MVA)7 ،سود خالص، بازده دارایی (ROA)4، بازده حقوق صاحبان سهام (ROE)5،  بازده فروشو 

(ROS)6  ها، نسبت بازده داراییمیان که در این کرداشاره (ROA )بازده صاحبان سهام ، (ROE و ) بازده

 ;Almasi, 2002) دنباشمیهای استفاده شده در تحلیل سودآوری شاخصترین مهم (ROS) فروش

Omran, 2003; Saeedi & Qezel soflu, 2008) از این سه  پی در پی. به دلیل اهمیت و استفاده

پژوهش از یکی از این سه این های بورس اوراق بهادار، و سودآوری شرکتشاخص در بررسی عملکرد 

ه دکر استفاده اورق بهادارهای صنایع غذایی بورس تحلیل سودآوری شرکتبررسی و  برای شاخص

 است. 

عنوان سود خالص پس از مالیات ه این نسبت ب :(ROA) نسبت بازده دارایی یا شاخص سودآوری

 بنایمعملیاتی شرکت بر  (راندمان) بازده شود. این نسبت برایها محاسبه میتقسیم بر کل دارایی

 شود.گیری میهای آن اندازهسود شرکت از کل دارایی

عنوان سود خالص پس از مالیات ه این نسبت ب (:ROE) حقوق صاحبان سهام یا سود حسابداریبازده 

گذاری خود در نرخ بازده سهامداران از سرمایه و شودتقسیم بر کل سهام سهامداران محاسبه می

اغلب  کهدهد را نشان می شرکتسودآوری سرمایه  ،(ROEکند. بازده سهام )گیری میشرکت را اندازه

 (.Savir, 2005) شوداز آن به عنوان سودآوری تجاری یا حسابداری یاد می

                                                           
1 Economies of scale 
2 Economic Value Added 
7 Market Value Added 
4 Return On Assets 
5 Return On Equity 
6 Return On Sales 
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 بازده (ROS) سودآوری هاینسبت  از دیگر یکی : (ROS)فروش، حاشیه سود یا سود عملیاتی بازده

 سود عملیاتی. است فروش از ناشی سودآوری میزان گیریهانداز آن محاسبه و هدف که است فروش

 تریندهد و همچنین مهمنشان میل از پرداخت مالیات و هزینة بهره را قب خالص، سودآوری فروش

 تفادهاسگران مالی از آن ه معمولاً تحلیلهای عملیاتی شرکت است کمبنای تجزیه و تحلیل فعالیت

 الی مشخص و بررسیهای عملیاتی شرکت را از لحاظ مضعف و قوت بخشکمک آن، با کنند تا می

ها و درآمدهای سود عملیاتی، مربوط به فعالیت اصلی شرکت است، هزینه اینکه بهکنند. با توجه 

  شوند.غیرعملیاتی در آن لحاظ نمی

نرخ رشد فروش، نرخ اشتغال و نرخ رشد  مانندهای متفاوت رشد شرکت پژوهش، شاخص این در

 ینگهدار و پرورش با سودآوری یکبار برای کل صنعت و یکبار برای سه زیرصنعت دارایی )اندازه(

د تا درک درستی از روند رش کندی و لبنیات بررسی و نبات یوانیح یهاروغن دیتول ،هایسبز وها وهیم

های صنایع غذایی بورس موثر بر سودآوری شرکت هایاملترین ع( مهم1رابطه ) .وجود آیده تجارت ب

 . دهدنشان میاوراق بهادار تهران را به صورت ضمنی 

(9) 𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑮𝑹𝑺𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑮𝑹𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑮𝑹𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝑰𝑸𝒕 + 𝜷𝟓𝑪𝑨𝑺𝑯𝑭𝑳𝑶𝑾𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 
های محاسبه و سنجش سودآوری شرکت برای پرشمارهای مالی مبانی نظری موجود، نسبت بنا بر

 ریبه عنوان متغ رکتسودآوری ش یبررس یپژوهش برا نیدر ابورس اوراق بهادار استفاده شده است. 

 Yoo and Kim (2015) ،Padachi (2006)، Yolanda and هاینتایج بررسی مبنایمدل، بر  وابسته

Beatriz (2019) ، Ebrahimpor et al (2016) وPiri et al (2011)، از بازده دارایی (ROA ) که به صورت

این  میزان .شود، استفاده شده استها محاسبه مینسبت سود پس از کسر بهره و مالیات به کل دارایی

دست آمده است. این ه شده، ب گذاریهای سرمایه سود از دارایی یزانمتغیر نشانگر این است که چه م

و  وابسته بودهبه شدت به صنعت و گروه  ROA .شودشاخص برای هر شرکت به صورت درصد بیان می

ست شود، بهتر ادلیل، هنگامی که از این شاخص به عنوان مقیاسی برای مقایسه استفاده می همینبه 

صنعت گروه یا همهمهای مشابه، شرکت ROAاین شاخص در سالیان گذشته شرکت و یا  میزانبا 

نیز 𝑮𝑹𝑬𝒊,𝒕 و 𝑮𝑹𝑨𝒊,𝒕 ام،   tام درسال  iنرخ رشد فروش شرکت  𝑮𝑹𝑺𝒊,𝒕 (.Pattitoni, 2014. )مقایسه شود

همچنین ام اشاره دارد.  tام و درسال  iبه ترتیب به نرخ رشد دارایی و نرخ رشد اشتغال در شرکت 
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های صنایع غذایی بورس اوراق برای شرکت( CashFlow) نقد پولجریان و  (LIQ) نقدینگی هایاملع

های صنایع غذایی بورس اوراق شرکتهای مختلف بر سودآوری بهادار ثابت بوده و اثر آنها طی سال

ηبهادار سنجیده شده است. 
𝒊,𝒕  هایضفرشود فرض میدهد که نیز جزء اخلال الگو را نشان می 

 صادق است. در مورد آن  رگرسیون کلاسیک

ورس غذایی ب عتنعت و سه زیرصنص کل سودآوریرشد و شود تا رابطه بین تلاش می ،در این بررسی

 هایداده .شودیاستفاده م 1(پانلترکیبی ) یهااز روش داده ،منظور نیا یبرا .شوداوراق بهادار تعیین 

 محقق به اینکه نخست: دارد عمده مزیت دو زمانی (سریدوره) و مقطعیای هداده به نسبت ترکیبی

 به و بگیرد نظر در زمان طول در را هاشرکت حتی و متغیرها بین ارتباط تا دهدمی را این امکان

 انفرادی هایگذاریاثر از آن مندیبهره در روش این دیگر توانایی و مزیت. بپردازد هاآن بررسی

 بر بیشتر مدل این در برآورد روش. نیستند گیریو اندازه مشاهدهقابل  که ستهاشرکت به مربوط

 استفاده با همدیگر ازها طعمق کردن متمایزبیشتر  آنها هدف و دارد تأکیدها  طعمق بین تجانسنبود 

 و ثابتمشترک، های گذاریاثر سه صورت به تمایز این. است مختلف مبدأهای از عرض برآورد از

 است. انجام قابل تصادفی
 آغاز نمود. (۱) ونیتوان بحث را با معادله رگرسیم ،ترکیبی یهاه داد یبررس ه منظورب ،یبه طور کل

(۱) 𝒀𝒊𝒕 =  𝜷𝑿𝒊𝒕 + 𝜶𝒁𝒊 + ɛ𝒊 
متغیرهای توضیحی است که هم در طول زمان و   tiXدهنده متغیر وابسته و نشان tiY بالادر رابطه 

دهد هر فرد یا گروه را نشان می خاص هایویژگیدهنده نشان iZکند و ها تغییر میهم در بین گروه

شامل  iZ کند.را منعکس می دیگر افرادمانند تفاوت یک فرد با همگنی بین گروهی نا ،که در واقع

مانند سن، که ممکن است بوده  هر فرد یا گروه  ای از متغیرهای خاصیک جمله ثابت و مجموعه

مهارت های فردی در های خاص هر خانواده، ناهمگنیمانند ویژگی یاقابل مشاهده باشد جنس، مکان 

ا هاین ناهمگنی همهکه فرض بر این است  .باشد ، غیرقابل مشاهدهگونهمواردی از این  و هایا ترجیح

برای همه افراد قابل مشاهده باشد، در  iZماند. اگر میو ثابت بوده زمان به قوت خود باقی در طول 

آن را با روش حداقل و خطی معمولی در نظر گرفت  یتوان مانند الگورا می بالا یاین صورت الگو

                                                           
1 Panel Data 
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پرداخته چند حالت وجود دارد که به بررسی آنها  ،اما به طور کلید. برآورد کر  (OLS)مربعات معمولی

 (.Suri, 2012) شودمی

است، در  کسانیها همه گروه یجمله ثابت باشد که برا کیشامل  تنها iZاگر  :4 لفیقیت ونیرگرس 

 خواهد بود: (7رابطه ) به صورتمعادله  ،صورت نیا
(8) 𝒀𝒊𝒕 =  𝜷𝑿𝒊𝒕 + 𝜶 + ɛ𝒊𝒕 

در هر مقطع ثابت بوده و عرض از مبدا  ونیرگرس بیدر مدل با اثرات ثابت، ش :2ثابت اثرهایمدل با 

اما  ،هرچند اثر زمان معنادار نیست .متفاوت است ،)جمله ثابت( رگرسیون از مقطعی به مقطع دیگر

 ،در واقع .کندبا زمان تغییر نمی هاطعهای مقیبها وجود داشته و ضرطعاختلاف معناداری میان مق

کند. شکل را جمله ثابت و مخصوص هر فرد یا مقطع در الگو رگرسیونی فرض می iɑدر این رویکرد 

 ( است.  2کلی الگو به صورت رابطه )
(4) 𝒀𝒊𝒕 =  𝜷𝑿𝒊𝒕 + 𝜶𝒊 + ɛ𝒊𝒕 
 

بر دارد و بیانگر یک میانگین شرطی قابل  قابل مشاهده را در همه اثرهااست که  i = iiiɑدر اینجا 

منجر  ،شدهبه خاطر مشکل متغیرهای حذف   OLSمعادله با  برآوردباشد. بدیهی است که می برآورد

اختصاص داده  iɑثابت مانند  یزانثابت به هر گروه یک م شود. رویکرد اثرهایبه نتایج ناسازگار می

تغییر در طول زمان  دأعرض از مبشود که باید توجه داشت اصطلاح ثابت بدان معناست که می

      (. Suri, 2012شود )دچار تغییر می ،کند ولی از یک گروه به گروه دیگرنمی

از  کیها در هر أثابت، عرض از مبد هایحال اگر بر خلاف مدل با اثر: 3تصادفی مدل با اثرهای 

 یرهایغمستقل از مت نیانتخاب شوند و همچن ینباشند، بلکه به صورت تصادف یثابت ریمقاد هاطعمق

گاه آن ،که بین متغیر توضیحی و خطاها همبستگی وجود نداشته باشد ، بدین معنیباشند یحیتوض

که تفاوت گروهی، ناشی از  شوداگر فرض  ،در چنین حالتی خواهد بود. یتصادف هایمدل با اثر

                                                           
1 Pooled Regression 
2 Fixed Effect Model 
3 Random Effect Model 
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 توانمی ،. برای هر متغیر تصادفیکرد توان تصادفی فرضرا می iZɑآنگاه  ،تصادفی است هایاملع

 را نوشت: (5) رابطه
(5) 𝛂𝒁𝒊 = 𝑬(𝛂𝒁𝒊) + 𝐮𝒊 
 

یک جمله تصادفی در هر دوره زمانی برای هر گروه است. از  i uکهکند ثابت فرض می هایاثر یالگو

شود. یک رویداد، به طور یکسان در هر دوره در الگو رگرسیونی وارد میتنها ها  i uاین توزیع تصادفی 

انتخاب شده باشند و بین متغیرهای توضیحی و خطاها همبستگی اگر متغیرها به صورت تصادفی 

های کارا و سازگار از روش اثر تصادفی استفاده توان برای رسیدن به برآوردوجود نداشته باشد، می

 کرد.

به روش  LM و  LR مر،یل F از آزمون یقیتلف یهاو داده ترکیبی یهاداده انیبرآورد الگو از م یبرا

 یبیترک یهاثابت داده هایاثر یدر برابر الگو یقیتلف یهاشود. اگر دادهیاستفاده مبروش پاگان 

 ترکیبی یاهداده یتصادف هایاثر یو اگر در برابر الگو LR و مریل F یهااز آماره ،شود دهیسنج

 یهاآزمون H0 هیکه فرض یدرصورت .شودیبه روش بروش پاگان استفاده م LM شود از آزمون دهیسنج

F ،LR  وLM که  شودیگرفته م جهینت ،است، رد شود یقیتلف یبه روش بروش پاگان که همان الگو

 ثابت هایاثر یالگوها انیانتخاب از م یهستند. حال برا ترکیبی تیماه یدارا یمورد بررس یهاداده

 یآزمون مبن نیکه فرض صفر ا ستا یادآوریشود. لازم به  یاز آزمون هاسمن استفاده م یو تصادف

 است. یتصادف هایاثر یبر کاراتر بودن الگو

 و پرورشصنعت و سه زیرصنعت غذایی بورس اوراق بهادار از جمله  کل بررسیاین  آماری جامعه

باشد. شرکت می 71، شامل ی و لبنیاتو نبات یوانیح یهاروغن دیتول ،هایسبز و هاوهیم ینگهدار

و  ترکیبیبه منظور برآورد  گیرد.را در برمی1715 تا 1751 هاینیز سال ورد بررسیدوره زمانی م

 شده است. استفاده  STATA13 و  EViews10هایافزارنرم های مرتبط با آن از آزمون

  نتایج و بحث

، نهای لویپژوهش به منظور بررسی مانایی متغیرها از آمارهاین ها، در باتوجه به ماهیت ترکیبی داده

شود که ، ملاحظه می(1)در جدول نتایج به دست آمده  مبنای برفیشر و پسران استفاده شده است. 
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 یگرد ،گیری مانا شده استپس از یکبار تفاضلکه متغیر نقدینگی  به جز ،در دوره مورد بررسی

 هستند.متغیرها در سطح مانا 
 4353-4335بررسی مانایی متغیرها طی دوره  (4)جدول 

Table (1) Investigating stationary of variables  

During the period 2010-2019 

 متغیر
 نماد در

 الگو

 آماره فیشر

Fisher 

statistic 

 سطح معناداری
Significance 

level 

 آماره پسران

Pesaran 

statistic 

 سطح معناداری
Significance 

level 

 آماره لوین
Levin 

statisti

c 

 سطح معناداری
Significance 

level 
 نتیجه

 سودآوری

Return On 

Asset 
ROA 65.22 0.01 -1.51 0.06 -3.39 0.00 I(0) 

 رشد فروش

Growth Rate 
of sales 

GRS 61.49 0.02 -2.06 0.01 -4.01 0.00 I(0) 

 رشد دارایی
Growth Rate 

of Asset 
GRA 57.45 0.05 -1.58 0.05 -2.37 0.00 I(0) 

 رشد اشتغال
Growth Rate 

of Employment 
GRE 49.13 0.06 -1.35 0.08 -6.53 0.00 I(0) 

 نقد پول
Cashflow 

Cash 
flow 

55.34 0.08 -1.38 0.08 -3.46 0.00 I(0) 

 تفاضل اول 

 ینقدینگ 
Liquidity 

LIQ 87.68 0.00 -2.97 0.00 -5.87 0.00 I(1) 

 های تحقیق: یافتهمنبع

های و آزمون هکلی صنعت مواد غذایی بورس اوراق بهادار برآورد شد الگوینخست (، 7مطابق جدول )
های سپس آزمونآمده است. ( 2که نتایج آن در جدول ) شدیتا مربوط به آن مورد بررسی د ترکیبی
 تحلیل خواهد شد. (5بورس اوراق بهادار در جدول ) دیتا برای هر سه زیرصنعت غذایی ترکیبی

 یی بورس اوراق بهادار فعال در صنعت مواد غذا هایزیرصنعت (2)جدول

Table (2) Active sub-industries in the food industry of the stock exchange 
 هانام شرکت نام صنعت یا زیرصنعت

 کل صنعت مواد غذایی بورس اوراق بهادار

 ، پگاه آذربایجان،رانیا شهد ،اذریپ صنعت و کشت، مازندران نوش

 ،نیمارگار پاک، اتیلبنپگاه اصفهان، پگاه خراسان، لبنیات کالبر، 

 توسعه صنایع بهشهر، صنعتی بهشهر، دشت مرغاب
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 یی بورس اوراق بهادارفعال در صنعت مواد غذا هایزیرصنعت (2)جدولادامه 

Table (2) Active sub-industries in the food industry of the stock exchange 
 هانام شرکت یا زیرصنعت نام صنعت

 دشت مرغاب و رانیا شهد ،اذریپ صنعت و کشت، مازندران نوش هاها و سبزیاری میوهپرورش و نگهد

 ، توسعه صنایع بهشهر، صنعتی بهشهرنیمارگار تولید روغن های حیوانی و نباتی

 تولید لبنیات
 پگاه آذربایجان، پگاه اصفهان، پگاه خراسان، لبنیات کالبر

 پاک اتیلبن

 (1715)اوراق بهادار  ورسب :منبع

 که شودیاستفاده م یهای مختلفاز آزمون ،ترکیبی هایمورد استفاده در داده یالگو نوع نییبرای تع

و آزمون هاسمن برای استفاده  ترکیبیهای دادهدر مقابل تلفیقی  هایداده، برای استفاده از اوآزمون چ

 (7در جدول ) ج آزمون چاونتای. استها آن نیترجیرا از ثابتدر مقابل مدل اثر  تصادفیاز مدل اثر 

و  برای کل صنعت تلفیقیهای داده در مقابل ترکیبیهای استفاده از دادهرد فرض صفر و دلالت بر 

ای هاثر یالگو ترجیح نتایج آزمون هاسمن بیانگر دارد. سه زیرصنعت مواد غذایی بورس اوراق بهادار

 باشد.تصادفی می هایالگوی اثر برثابت 

 نتایج آزمون چاو و هاسمن برای کل صنعت و زیرصنعت های غذایی بورس اوراق بهادار (3) جدول

Table (3) Chaw and Hausman test results for the entire food industry and sub-

industries of the stock exchange 

 الگو

چاو  آزمون
(Chow test) 

  هاسمن آزمون

(Hausman test) 
 نتیجه آزمون

 چاو  آماره کای دو Fآماره 

(Chow) 

 هاسمن
 (Hausman) 

 **13.42 19.8*** کل صنعت مواد غذایی بورس اوراق بهادار
های روش داده

 ترکیبی

 ثابت هایالگو اثر

 هاها و سبزیپرورش و نگهداری میوه
***82.11 15.52** 

های روش داده

 ترکیبی

 ثابت هایالگو اثر

 تولید روغن های حیوانی و نباتی
***97.14 13.64*** 

های روش داده

 ترکیبی

 ثابت هایالگو اثر

 ***27.97 45.17*** تولید لبنیات
های روش داده

 ترکیبی
 ثابت هایالگو اثر

 (باشد.می درصد 1و  5 ، 17داری در سطح به ترتیب معنی ، **** و **) های تحقیق: یافتهمنبع
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ثابت برای تعیین اثر رشد شرکت  هایالگوی اثر ،(7های ارائه شده در جدول )با توجه به نتیجه آزمون
و محدودیت مالی بر سودآوری کل صنعت مواد غذایی بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شد که نتایج 

 درصد، 53با توجه به ضریب تعیین  شودگونه که مشاهده می( می باشد. همان2آن به شرح جدول )
مورد  رگرسیون همانند پذیرش بنیادین معیارهایضمن اینکه  خوبی دارد.برازش  ،شده برآورد الگوی

 (معنی دار Fآماره رگرسیون ) کلّیت و تکی هاییبضر بودن دارامعن و هایبضر علامت انتظار بودن
 1های خودهمبستگی ولدریچآزموناین، بر  افزوندارد.  برازش رگرسیون بودن مناسب بر همگی دلالت

وجود خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی در الگوهای برآورد  نیز شدهناهمسانی والد تعدیل و واریانس
برا( بیانگر  -از آزمون نرمال بودن جزء اخلال )آزمون جارکو به دست آمده. نتایج کنندشده را رد 

برای کل صنعت و سه تصادفی بودن جزء اخلال بوده و فرض صفر مبنی بر نرمال بودن جزء اخلال 
 پذیرفته شده است.زیرصنعت مواد غذایی بورس اوراق بهادار 

 (اثرات ثابتبهادار )کل صنعت مواد غذایی بورس اوراق  الگوی برآوردنتایج  (1)جدول 

Table (4) The results of estimating the whole pattern of the food industry of the 

stock exchange (fixed effects) 

t  آماره نحراف معیارا   
Std.Error 

  ضرایب

 (Coefficient)    
)Variable( متغیر 

 رشد فروش *2.81 1.69 1.66

(Growth Rate of sales) 

2.99 2.34 7.01*** 
 رشد دارایی

(Growth Rate of Asset) 

 رشد اشتغال ***4.20 1.59 2.63
(Growth Rate of Employment) 

 وجوه نقد **2.91 1.28 2.28
(Cashflow) 

 نقدینگی ***1.88- 0.62 3.02-
(Liquidity) 

 عرض از مبدا ***7.26 0.63 11.52

 
0.57 R2 

 
9.83*** F 

 (باشد.درصد می 1و  5 ، 17داری در سطح به ترتیب معنی ، **** و **) های تحقیقیافته منبع

                                                           
باشد که نشان از می  0.38و 0.21به ترتیب  یناهمسان انسیوارو  خودهمبستگی ولدریچمربوط به آزمون  value-pمیزان  1 

 باشد.می خودهمبستگی و واریانس ناهمسانیعدم وجود 
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در صنعت  نرخ رشد فروش به عنوان متغیر رشد شرکت،ثابت نشان داد که  هایبرآورد الگوی اثر نتایج 

 دارد.  هابر سودآوری شرکتبه لحاظ آماری معنادار مثبت و ای بهادار رابطهمواد غذایی بورس اوراق 

مواد غذایی بورس اوراق  ،سودآوری کل صنعتبا افزایش رشد فروش صنعت، شاخص  دیگر، به عبارت

به  ،رشد اشتغالنرخ و  نرخ رشد دارایی بابد. ضریب مثبت و معنادار متغیرهایبهادار نیز افزایش می

ه را تجربهای بزرگتر سودآوری بیشتری گویای آن است که شرکت ،رشد شرکتهای عنوان متغیر

 Irannezhed & khedamiporداخلی همانند  بررسیآمده همسو با نتایج به دست ایج نتاند. کرده

بهادار تهران است. پذیرفته شده در بورس اوراق  هایشرکت از بین تمام شرکت 55ای بر (2015)

 در  Yoo & Kim)2015( شور اسپانیا،در ک Yolanda & Beatriz (2018) هاینتایج بررسیهمچنین 

 نمتغیر جریا .باشندمی بررسی، موید نتایج این ستاندر کشور انگل Gowling )2000( کشور کره و

بر سودآوری کل صنعت غذایی بورس اوراق بهادار داشته است. به  اثر مثبت و معنادار ،وجوه نقد

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  هایشرکت ی نقدی با ثبات سودآوریهابین جریان ،عبارت دیگر

 دکر توان بیانمی ،به دست آمدهوجه به نتایج رابطه معنادار وجود دارد. با تدرصد  5در سطح تهران 

 ات سودآوریی دارند، از ثبلاینقد با پولکه جریان  صنایع غذایی بورس اوراق بهادار هایکه شرکت

اوراق بهادار به پول نقد آماده و  ای ییدارا لیتبد آسانگریبه متغیر نقدینگی  خواهند بود. برخوردار

 ییدارا کی عیفروش سر ای دیخر زانیم ینگینقد ،گریعبارت د به .بازار اشاره دارد متیبر ق ریبدون تأث

جهان به عنوان  وجه نقد در کند.یم فیتوصدارایی،  آن یارزش ذات متیق توجه به با ،در بازار را

 یهاییدارا تواند بهیم یشتریب آسانگریبا سرعت و  رایز ،شودیدر نظر گرفته م ییدارا نیترشوندهنقد

های صنایع ( نقدینگی بر سودآوری شرکت2در جدول ) .(Chen & sccat, 2020) شود لیتبد گرید

  Nasiri et al(2014) هاینتایج بررسیغذایی بورس اوراق بهادار تاثیر منفی و معناداری داشته است. 

 . اردد یمعنادار )معکوس( بر سودآوری و منف ریتأث ینگیکه نقد اندنیز نشان داده  Dahiyat (2016)و

های غذایی بورس اوراق بهادار طی دوره ( نتایج برآورد مدل هرکدام از این زیر صنعت5در جدول )

به عنوان متغیر رشد  فروشنتایج به دست آمده، نرخ رشد  مبنایاست. بر  آمده  1715الی  1751

های حیوانی و نباتی و ، تولید روغنهاها و سبزیپرورش و نگهداری میوهدر سه زیرصنعت  شرکت

های غذایی بورس اوراق بهادار دارد. متغیر معنادار بر سودآوری شرکت تولید لبنیات، اثری مثبت و

، اهها و سبزیمیوهدر سه زیرصنعت پرورش و نگهداری  نرخ رشد دارایی به عنوان متغیر رشد شرکت
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معنادار بوده و دارای تاثیری مثبت بر سودآوری  ،های حیوانی و نباتی و تولید لبنیاتتولید روغن

ر د به عنوان متغیر رشد شرکت متغیر نرخ رشد اشتغالهای غذایی بورس اوراق بهادار است. شرکت

تاثیر مثبت و  هاها و سبزیمیوهپرورش و نگهداری  و نباتی های حیوانی وتولید روغنصنعت زیر

دار عنامتولید لبنیات صنعت این درحالی است که این متغیر در زیر .معنادار بر سودآوری داشته است

 نیست. 
های غذایی بورس اوراق بهادارزیر صنعت یالگو برآوردنتایج  (9)جدول  

Table (5) Results of estimating the pattern of food industry sub-industries of the 

stock exchange  

)Variable( متغیر 

هاضریب  

(Coefficient) 
 زیرصنعت پرورش و نگهداری

 هاها و سبزیمیوه

 هایتولید روغن زیرصنعت

 حیوانی و نباتی
 زیرصنعت

 تولید لبنیات

 رشد فروش
(Growth Rate 

of sales) 

7.87* 

 
6.10** 1.08* 

 رشد دارایی
(Growth Rate 

of Asset) 

23.82*** 18.22*** 2.59*** 

 رشد اشتغال
(Growth Rate 

of Employment) 

3.48* 35.79** 12.82 

 ***6.40 ***8.98 **3.59 عرض از مبدا
R2 0.44 0.69 0.70 
F 8.48*** 11.08*** 14.65*** 

 (باشد.درصد می 1و  5 ، 17داری در سطح به ترتیب معنی ، **** و **) های تحقیق: یافتهمنبع

 پیشنهادهاو  گیرییجهنت
رشد )نرخ رشد دارایی، نرخ رشد فروش و نرخ رشد اشتغال( و محدودیت مالی  میان ارتباط الگوی

 1751های )نقدینگی و جریان وجوه نقد( بر سودآوری کل صنعت غذایی بورس اوراق بهادار طی سال

شرکت بورس اوراق بهادار بررسی شد. نتایج به دست آمده پس از بررسی این  71برای  1715الی 

دار و متغیرهای نرخ رشد فروش، نرخ رشد دارایی، منفی و معنا نشان داد که متغیر نقدینگی تاثیر الگو
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سودآوری کل صنعت غذایی بورس اوراق بهادار  اثر مثبت و معنادار بر نقد پولاشتغال و نرخ رشد 

 شود:ارائه میبه شرح زیر  ییپیشنهادها به الگوی برآورد شده و نتایج اخذ شدهباتوجه دارند. 

نایع های صها، تاثیر مثبتی بر سودآوری شرکتفروش شرکت میزاننشان داد که  نتایج این بررسی

م یکی از ارکان مهکند که نظریه فیلیپس کارتر تاکید می غذایی بورس اوراق بهادار داشته است.

شود در صنعت غذایی بورس اوراق بهادار به فروش بیشتر می تاکید ،رواز این .فروش است ،بازاریابی

های فروش در بازاریابی همانند شناخت خود، رقیب روشفروش باید همراه با  ،توجه شود و به عبارتی

افزایش حجم  موارد فروش فردی، شمارتوانند از طریق افزایش ها میشرکت هدف باشد. خریدارانو 

، فروش خود را افزایش دهند. خریدارفروش به هر  هاینوبت شمارو افزایش  خریدارفروش به هر 

 ها باید به صورت زیر باشد:بنابراین فرایند شرکت

 فروش    بازاریابی             بازار            مبادله         محصول   نیاز         خواسته     

 های خودها وفرآوردهبایست برای فروش محصولصنعت غذایی بورس اوراق بهادار میهای شرکت

ضرورت  های فروش خود جهت و معنا بدهند. لذاگذاری مناسب به فعالیتگذاری کنند، و با هدفهدف

کنند تا باعث ایجاد  مشخصخود را به طور دقیق و روشن  هایفز هدادارد برای این منظور در آغ

  .در کارکنان شوندانگیزه 

با توجه به نتایج این تحقیق مبنی بر وجود رابطه مثبت و معنادار بین رشد دارایی و سودآوری در کل 

ها به افزایش دارایی خود توجه ویژه داشته شود که شرکتمی لازمصنعت غذایی بورس اوراق بهادار، 

 خواهد شد. نیز ها رکتزیرا افزایش در دارایی سبب افزایش در سودآوری این ش. باشند

ا به لذ ،واریانس بالایی است دارایکه سودآوری صنعت مواد غذایی بورس اوراق بهادار  توجه به این با

-کیلتش هایاملباید به رشد شرکت و ع ،شود که اگر به دنبال سود پایدار هستندمی تاکیدمدیران 
در بازار سرمایه و همچنین مشاوران  تحلیلگران مالی فعال داشته باشند. بیشتری توجه دهنده آن

نند، کهای تکنیکال استفاده میاغلب از تحلیل ،گذاری در بورس اوراق بهادار برای خرید سهامسرمایه

یجاد ا هایاملای تکنیکال، توجه به سودآوری و عهدهد که درکنار تحلیلنشان می نتایج این بررسی

 .باشدی و اقتصادی نیز برای سهامداران مهم میداردهای حسابدارنسودآوری با تکیه بر استا

 پژوهش این بایستیهای صنایع غذایی در بازار بورس حضور ندارند، ی از شرکتشماربا توجه به اینکه 

 شود. انجام بورسی نیز غیر هایشرکت برای
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Extended Abstract 

Introduction 

Increasing attention to the food industry and the entry of companies in the stock 

market is one of the most important factors influencing private sector 

investments and foreign investors, which will increase profitability, added value, 

and growth in the agricultural sector. Therefore, the entry of food industry 

companies into the stock market can help to orient investors in the capital market 

of the agricultural sector.  

Materials and method 
This study attempts to explore the impact of growth and financial constraints on 

the profitability of the food industry of the stock exchange. It also examines the 

effect of growth (growth rate of an asset, growth rate of sales, and growth rate of 

employment), financial constraints (liquidity and cash flow), on the profitability 

of 21 food industry companies listed the stock exchange from 2010 to 2019. 

Results and discussion 

The results show that employment growth rate, asset growth rate, and sales 

growth rate as corporate growth variables and cash flow variable as financial 

constraint have a positive and significant effect on asset return as a corporate 

profitability index. 
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Therefore, if managers are looking for sustainable profits, they should also pay 

attention to the growth of the company and its constituents. 
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