
 

89  
 

  گـذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشيفصلنامـه
  1392 زمستان/ هشتمشماره / دومسال 

  
  ها بررسي تاثير اجزاي بين چرخه تبديل وجه نقد و بازده دارائي

  )مطالعه موردي شركت آبكامه(
  

  خسرو فغاني ماكراني
   يار گروه حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم تحقيقات شعبه مازندراناستاد

   بينشيان زهرا
   )مسئول مكاتبات( دانشگاه آزاد اسلامي واحد سمنان).مالي(كارشناسي ارشد مديريت صنعتي 

Z_bineshian@yahoo.com  
   ياسر احمدي

   كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم تحقيقات شعبه مازندران
  
  

  چكيده
طي سالهاي  ،آبكامهدر شركت  بازده دارائيهاو   چرخه تبديل وجه نقد تاثير اجزاي اين تحقيق به بررسي

شامل متوسط دوره چرخه تبديل وجه نقد  به اين منظور اثر متغير هاي مختلف. پرداخته است 1390- 1382
مورد مطالعه قرار  بازده دارائيها را را بر متوسط دوره واريز بستانكاران  دوره گردش موجودي كالا، وصول مطالبات،

براي تجزيه . نسبت جاري ،نسبت بدهي و رشد فروش به عنوان متغير هاي كنترلي در نظر گرفته شدند. ايمداده
 –آزمون كلموگرف از ضريب همبستگي پيرسون، رگرسيون و از براي رد يا اثبات هر فرضيه داده ها وو تحليل 
چرخه تبديل نتايج تحقيق نشان مي دهد بين متغير هاي  .است گرديده استفاده ليتهنرما تست جهت اسميرنف

دوره گردش موجودي، دوره  يعني اگر دوره وصول مطالبات، .س وجود داردوعكمرابطه  وجه نقد و بازده دارائيها
بازده د منجر به كاهش نافزايش ياب ،چرخه تبديل وجه نقدهاي كه در مجموع به عنوان متغييرپرداخت بدهي 

ها،دوره در شركت خواهد شد و مديران مي توانند با كاهش دوره وصول مطالبات،دوره گردش موجودي دارائيها
چرخه تبديل وجه نقد به حداقل سطح ممكن يك ارزش مثبت براي سهامداران به وجود  در كل پرداخت بدهي و

  .آورند
 

، دوره وصول مطالبات ،موجودي گردش دوره ،ره پرداخت بدهيدو ،چرخه تبديل وجه نقد :هاي كليدي واژه
  .بازده دارائيها
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  مقدمه -1
موفقيت در مديريت شركت ها و بنگاه هاي توليدي هر جامعه اي يكي از پيش نيازهاي موفقيت و 

توليدي حاصل مجموعه  موفقيت و رونق در امور شركت هاي.رونق در مديريت اقتصاد كلان جامعه است
شرايطي است كه برخي از آنها در حوزه عملكرد آن بنگاه ها و برخي ديگر مرهون بستر سازي قانوني و 

حداقل انتظار از بنگاه هاي توليدي جامعه .فراهم كردن نظام هاي مورد نياز ازطرف دولت است
ري حضورفعال و اثر بخش در عرصه اقتصادي است كه از نظر مالي با دو شاخص نقدينگي و سود آو

 .تعيين مي شود 
يك شركت در زمان سود آور بودن ممكن است از كمبود نقدينگي رنج ببرد و يا در عين زيان دهي 
از نقدينگي بالايي بر خوردار باشد لذا نقدينگي گاها از سود آوري مهمتر است در تبيين جايگاه هر كدام 

اگر شركتي نقدينگي نداشته باشد  از اينها گفته مي شود اگر شركتي سود آور نباشد مريض است ولي
  ). 4، 1980برديا، (در حال مرگ است 

 ر بازده دارائيهاب اهميتي با تاثير بتوانند چرخه تبديل وجه نقد با كه دارند انتظار ها شركت مديران

چرخه . هاي ايراني استدر شرايط حاضرنقدينگي از موضوعات مهم در اداره شركت بگذارند شركت
يكي از اجزاي مهم مديريت مالي به شمار مي آيد زيرا  )مديريت سرمايه در گردش(نقدتبديل وجه 

يكي از مهمترين بحث هاي مديريت . مستقيما نقدينگي و سودآوري شركت را تحت تاثير قرار مي دهد
آن واحد انتفاعي است كه نقش قابل توجهي در رشد و بقاي  چرخه تبديل وجه نقد ،يك واحد انتفاعي

مديريت سرمايه در گردش به دو گروه مديريت دارايي هاي جاري و مديريت  .انتفاعي ايفا مي كندواحد 
ايجاد تعادل در دارايي هاي جاري و بدهي هاي جاري از اهميت . بدهي هاي جاري تقسيم مي شود 

 . خاصي بر خوردار است به طوريكه تصميم گيري در يكي بر روي ديگري  تاثير زيادي مي گذارد
، 2007رحمان و نصر، ( دارايي هاي جاري يك شركت بالغ بر نيمي از تمام دارايي هاي آن استعمولام

279- 280 .(  
سطوح بيش از حد دارايي هاي جاري مي تواند منجر به كاهش بازده سرمايه گذاري شركت شود با 

ان عمليات اين حال شركت هايي كه دارايي جاري كمي نگهداري مي كنند ممكن است در تورم رو
  ).1388ميرتوني، ( شركت با مشكلات و كمبود هايي مواجه شوند

شده و استفاده از فرصت هاي نگهداري سطح مطلوب وجه نقد براي پرداخت بدهي هاي سر رسيد
كه نشانه اي از انعطاف پذيري واحد تجار ي مي باشد و دسترسي  ناگهاني مناسب جهت سرمايه گذاري

دال بر اهمبت  .جوابگوي تقاضاي مشتريان باشد به طوريكه شركت بتواند به موقع به مواد اوليه ي توليد
  ).20، 1389رضا زاده و حيدريان، (ت سرمايه درگردش اس
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وجودي خود را خيلي كاهش دهند و يا سياست اعتباري خود را محدود سازند ماگر شركتها سطح   
  ). 159 -69، 2002وانگ، (احتمال از دست دادن مشتريان افزايش مي يابد 

 كه شود باعث مشتريان به زياد اعتبار يا دادن و موجودي حد از بيش نگهداري است ممكن ازطرفي

  ).587 -573، 2003مارك دلاف، ( شود بلوكه گردش در سرمايه در نقد از وجوه زيادي حجم
شديم كه  بر آن) سرمايه در گردش(چرخه تبديل وجه نقدحال با توجه به موارد فوق و اهميت  
مورد بررسي قرار "آبكامهشركت  "در) سودآوري(بازده دارائيهارا با  چرخه تبديل وجه نقد اجزاي رابطه
  .دهيم
  

  مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2
  ماهيت و اهميت سرمايه در گردش -2-1

اليت هاي دهد و ميتوان ادعا كرد كه همه فع شالوده مباحث مديريت مالي را سرمايه تشكيل مي
اند، سرمايه عبارت است از تمام منابع مالي كه مورد مصرف شركت قرار مي گيرد تجاري نيازمند سرمايه

جهانخاني و ( و در اين راستا مديريت مالي چارچوب روابط بين سرمايه و شركت را مشخص مي كند
  ).1386پارسيان، 

ادامه عمليات روزمره واحد  مفهوم سرمايه در گردش به سرمايه گذاري هاي خالص كه براي
هايي است كه براي دوره هاي اقتصادي مورد نياز است اشاره دارد و نقطه مقابل آن نوع سرمايه گذاري

. شود سرمايه در گردش گاهي اوقات سرمايه در جريان نيز ناميده مي. شودزماني طولاني تر انجام مي
اده از آنها در مدتهاي طولاني صورت مي گيرد منظور استفبه گاهي سرمايه گذاري ها در دارايي ها 

. نظير سرمايه گذاري در زمين، ماشين آلات و تجهيزاتي كه عمليات واحد اقتصادي را تسهيل مي كند
  . شوند دارايي هاي فوق معمولاً به علت خدماتي كه ارائه مي دهند به تدريج فرسوده مي

دهد به عبارت ديگر نقدينگي ت را نشان مينقدينگي توانايي شركت در انجام تعهدات كوتاه مد
مدت در اختيار شركت قرار خواهد گرفت و وجوه شركت رابطه بين وجوه نقدي است كه در دوره كوتاه

براي بيان مفهوم نقدينگي در قالب واژه هاي حسابداري از . نقدي كه شركت به آن نياز خواهد داشت
  .نمودار زير استفاده شده است
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هاي جاري است ولي دارايي ،دهد كه نمود اصلي ميزان نقدينگي شركت نمودار بالا نشان مي

ميزان بدهي هاي جاري در محاسبه  و همچنين علاوه بر اينكه همواره كاهش نقدينگي وجود دارد
يين كننده سطح دارايي جاري و بدهي خروجي نقد و ورودي نقد نيز تع، ميزان نقدينگي اهميت دارند

   ).1377طالبي، ( جاري شركت است
اوراق  سرمايه در گردش به سرمايه گذاري شركت در دارايي هاي كوتاه مدت از قبيل صندوق،

شود خالص سرمايه در گردش برابر است با  مي گفتهبهادار كوتاه مدت، حسابهاي دريافتي و موجوديها 
  .جاري دارايي جاري منهاي بدهي
ها، ادبيات سازماني بطور سنتي بر روي مطالعه سرمايه در گردش براي سازمان با وجود اهميت زياد

تصميمات مالي بلند مدت متمركز است و پژوهشگران نيز بيشتر به مطالعه در زمينه تجزيه و تحليل 
اما بايد توجه داشت . ارزشيابي سازمان و موارد مشابه پرداختند ،سرمايه گذاري، ساختار تصميم سود

سرمايه گذاري كه شركت ها بر روي داراييهاي كوتاه مدت انجام مي دهند و منابعي كه  با سر رسيد 
گارسيا و ( دهد شود قسمت عمده اقلام ترازنامه شركت را تشكيل مي كاربرده مي ل بهكمتر از يكسا

بين المللي راههاي جديدي را در فضاي اقتصاد چالشي كه سازمانهاي ). 177 -164، 2007همكاران، 
براي رشد و بهبود عملكردمالي و كاهش ريسك جستجو مي كنند سرمايه در گردش به عنوان منبعي 

  ).54 -52، 2006گاندولي، ( مهم براي بهبود عملكرد مالي بشمار مي آيد
  

  چرخه تبديل وجه نقد هايشاخص -2-2
 ولي است پرداختني حسابهاي چرخه تبديل وجه نقد اجزاء يكي از :بستانكاران واريز دوره

مدت  كوتاه منبع يك عنوان به عوض در نيست مصرفي منابع جزء زيرا دارد اجزاء از ديگر متفاوت ماهيتي
 كمك نقد تبديل وجه چرخه كاهش براي شركت به توانديم و گيرد مي قرار استفاده مورد مالي تامين

 كشد مي كه طول را زماني مدت بستانكاران واريز دوره كلي، طور به ).58 -45، 2006كيسي ون، ( كند

منظور  دو براي را بستانكاران واريز دوره معمولا .ندك بيان مي را شوند تسويه پرداختني هاي حساب تا

 نقدينگي

جريان نقدي خروجي
نمود كاهش نقدينگي

 بدهي جاري

 قوه كاهش نقدينگي

 دارايي جاري

 نقدينگي نمود ميزان
جريان هاي نقدي ورودي
 قوه افزايش نقدينگي
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ها و تهيه بودجه نقدي و ديگري مقايسه آن با يكي برنامه ريزي پرداخت. مي دهند قرار استفاده مورد
  .هايي كه فروشندگان مواد اوليه و كالا براي دريافت مطالبات خود تعيين مي كنند مهلت

 .دباش مي وصول مطالبات دوره چرخه تبديل وجه نقد، اجزاء از ديگر يكي :مطالبات وصول دوره
 هاي حساب رابطه مديريت اين در .باشد مي شركت ارزش افزايش ها، مديران شركت اصلي هدف

 براي سنجش معياري مطالبات، وصول دوره كلي، طور به .باشد امر موثر اين تحقق در تواند مي دريافتني

وصول  دوره .دشو مي محسوب مشتريان فروش از مطالبات حاصل نقدي وصول براي لازم زمان مدت
 اين، بر علاوه .دده مي نشان نسيه هاي با فروش مرتبط وجوه وصول در را انتفاعي واحد كارائي مطالبات

 حساب در افزايش .كند نيز منعكس را انتفاعي واحد اعتباري هاي سياست تواند مي مورد بحث نسبت

 و نگهداري هزينه افزايش هم باعث و گردش در سرمايه افزايش باعث هم شركت يك دريافتني در هاي
 يك اما. دهد كاهش مي را شركت ارزش ها هزينه اين كه شود مي هاي دريافتني حساب مديريت

 دهد افزايش را شركت ارزش تواند مي دريافتني هاي پرتفوي حساب مديريت در درست سياست
  ).2008ميچالسكي، (

 تا كشد مي طول كه است مدت زماني بيانگر ها موجودي گردش دوره: ها موجودي گردش دوره

 مواد شامل تعبيراين  به و برئه مي شود كار به جنسي موجودي مترادف ،معمولا كالا .شود فروخته كالا

 .گيرد مي بر در هم را توليد ملزومات و شود مي شده كالاي ساخته و ساخت، جريان در كالاي اوليه،
 نگهدارد مطلوب حدي در را كالا سطح موجودي كه باشد اين بايد انتفاعي واحد هدف همچنين قاعدتا

 .شود مشتريان دست دادن از باعث نه و مولد غير موارد در مالي منابع گيري به كار باعث نه كه
  
  نقد وجه تبديل رخهچ -2-3

 نقد وجه تبديل رخهچ. باشد مي نقد وجه چرخه تبديل ،گردش در سرمايه ارزيابي معيارهاي از يكي

 مي اشاره شده ساخته كالاي فروش حاصل از وجوه آوري جمع و اوليه مواد خريد بين لازم مدت زمان به

نياز مي  مورد درگردش سرمايه در بيشتري گذاري سرمايه باشد، تر طولاني اين مدت قدر چه هر .كند
 فروش افزايش افزايش طريق از را شركت سودآوري است تر ممكن طولاني نقد وجه تبديل چرخه .باشد

 سرمايه از حاصل منافع از بيشتر گردش در در سرمايه گذاري سرمايه هزينه اگر اين وجود با . دهد

  يابد كاهش است ممكن شركت سودآوريد، باش تجاري اعتبار بيشتر اعطاي يا يموجود گذاري در
 كه است اين نشان دهنده  ،كمتر نقد وجه تبديل دوره برعكس، و). 587 -573، 2003مارك دلاف، (

   ).82، 1388محمدي،  دارد بهتري نقدينگي وضعيت شركت
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  پيشينه  -2-4
رابطه بين مديريت سرمايه در گردش و "پژوهشي با عنوان ) 2011(ويدا مجتهد زاده و همكاران 

جامعه آماري اين تحيقق شامل شركت هاي پذيرفته شده در بورس . انجام دادند "سود آوري شركتها
مورد آزمون  2008الي  2004      شركت در طي دوره 101 داده هايو  بود )TSE(اوراق بهادار تهران 

هد يك رابطه منفي بين چرخه تبديل وجه نقد و سودآوري شركت ها يافته ها نشان مي د. قرار گرفت
 در گردش از آنجا كه، چرخه تبديل وجه نقد به عنوان معياري مهم براي مديريت سرمايه .وجود دارد

يافته ها  .ارتباط بين مديريت سرمايه در گردش و سودآوري شركت ها تاييد شد و مشاهده شده است
يك رابطه مثبت معني داري، بين لگاريتم فروش و سودآوري و رابطه منفي همچنين نشان مي دهد كه 

  .مالي و سودآوري وجود دارد معني داري بين نسبت بدهي هاي
رابطه بين مديريت سرمايه در  "در پژوهش خود با عنوان ) 2011(آمار جيت گيل و همكاران 

الي  2005نيويورك طي سالهاي  شركت در بورس اوراق بهادار 88به بررسي  ،"گردش و سود آوري 
و سود آوري  وجه نقدنتايج تحقيق نشان از وجود رابطه معناداري بين چرخه تبديل . پرداختند  2007
مديران مي توانند با نگهداري سطح مطلوب حسابهاي دريافتني و چرخه تبديل وجه نقد برا  يعني. است

 .ي شركت ارز ش آفريني كنند
تاثير كارايي "در پژوهشي تحت عنوان ) 2011(يما لهسن ايت ياسين طفا اُساما سهيل هياجنه و

شركت  53، تاثير كارايي سرمايه در گردش بر سود آوري را در "سرمايه در گردش بر سود آوري 
ررسي كردند و  نتايج حاصل از اين مطالعه نشانگر ب 2006الي  2000توليدي در اردن طي سالهاي 

دوره وصول مطالبات ،دوره گردش موجوديها و دوره پرداخت بدهي ها و  وجود يك رابطه منفي بين
 همچنين نتايج نشان داد كه رابطه مثبت معني داري بين اندازه شركت،. چرخه تبديل وجه نقد است

 .رشد فروش و نسبت جاري با سود آوري وجود دارد
هاي خصوصي كوچك و  تشرك روي در مطالعات خود بر) 2012(دكتر آمالندوبهونيا و آميت داس 

 نتيجه  پرداختند و"رابطه بين مديريت سرمايه در گردش و سود آوري "متوسط بنگال هند به بررسي 
)  چرخه تبديل وجه نقد(ايه در گردش وجود رابطه معناداري بين مديريت سرم دهندهنشان  قاين تحقي

  .مي باشدو سود آوري 
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  فرضيه هاي پژوهش -3
هدف تحقيق حاضر بررسي تاثير چرخه تبديل وجه نقد و مولفه هاي اصلي آن بر بازده دارائيهاي 

براي نيل به هدف فوق فرضيه هاي ذيل مطرح شده . است 1390الي  1382شركت آبكامه طي سالهاي 
  : است

وجود بين چرخه تبديل وجوه نقد و  بازده دارائيهاي شركت رابطه معكوس معناداري  :فرضيه اصلي
  .دارد

  : فرضيه هاي فرعي
  .شركت رابطه معكوس معناداري وجود دارد بازده دارائيهابين دوره وصول مطالبات و 

   .شركت رابطه معكوس معناداري وجود دارد بازده دارائيهابين دوره گردش موجوديها و 
 .رابطه معكوس معناداري وجود دارد  بازده دارائيهابين دوره واريز بستانكاران 

 
  شهوژپروش شناسي  -4

چرخه  تاثير بررسي جهت مي باشد كه  نوع همبستگي زتوصيفي ا  مطالعه اين درروش تحقيق 
براي بررسي نرمال بودن توزيع متغيير . است استفاده شده ها شركت بازده دارائيها بر تبدبل وجه نقد

 فرضيه آزمونو جهت  اسميرنف –آزمون كلموگرف ها است از وابسته كه پيش نياز صحت آزمون فرضيه

ضريب  براساس وابسته، و مستقل متغيرهاي عملياتي تعريف و طرح شده هاي فرضيه به توجه با ها
 .درصد صورت گرفته است 5همبستگي پيرسون و با استفاده از تحليل رگرسيون در سطح معناداري 

همچنين از ضريب تعيين تعديل شده ميزان تغييرات متغيير وابسته نسبت به متغييرهاي مستقل 
جهت بررسي معنادار بودن ضريب متغييرهاي مستقل از آماره تي در اين تحقيق . ارزيابي شده است

  .استفاده شده است )(Fفيشر و جهت بررسي معناداري مدل رگرسيوني از آماره) t(استيودنت
  

  و نحوه محاسبه آنها و ارائه مدل پژوهش متغيرهاي پژوهش - 5
 وصول دوره سود آوري شركت و از متغير هاي معيار يها به عنوانئدر اين تحقيق از متغير بازده دارا

باشند به مي نقد وجه تبديل چرخه كه اجزاي بستانكاران دوره واريز يها، موجود گردش دوره مطالبات،
 به نسبت بدهي  فروش، رشد نسبت جاري، متغيرهاي، از و گردش در سرمايه مديريت معيارهاي عنوان

  .است شده استفاده كنترل عنوان متغيرهاي
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اين . به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده است)  ROA( 1بازده داراييها: متغير وابسته -1- 5
  .يهائمتغير برابر است با سود قبل از كسر ماليات تقسيم بر كل دارا

 گردش دوره واريزبستانكاران، دوره مطالبات، وصول دوره ،رحاض تحقيق در :مستقل متغيرهاي -2- 5

تعريف عملياتي  .اند شده گرفته نظر در مستقل متغيرهاي عنوان به وجه نقد، تبديل چرخه و ها موجودي
   .و نحوه محاسبه آنها به شرح ذيل مي باشد

مدت زماني را كه طول مي كشد تا حساب هاي پرداختني تسويه شوند را  :دوره واريز بستانكاران ♦
 .بيان مي كند

 كالا كه موجودي است روزهايي تعداد ميانگين دهندة نشان :كالا موجودي نگهداري زمان مدت ♦

 .شود مي نگهداري شركت وسيله به
 از را مطالبات خود شركت كه است روزهايي تعداد ميانگين برابر :مطالبات وصول زمان مدت ♦

 .كند مي آوري جمع مشتريان
 و توليد فرآيند در استفاده براي خريد موجودي براي نقد وجوه زماني فاصلة  :نقدينگي چرخة ♦

 .شود شامل مي را گردد مي باز شركت به نهايي محصول فروش از طريق نقد وجوه كه زماني
 

  هاي مستقلرنحوه محاسبه متغي) 1(جدول
  ) APP( 2بستانكاران دوره واريز=  )تجاري اول و پايان دوره پرداختني هاي حساب متوسط/ خريد( ×365

  (INV) 3يدوره گردش موجود)= موجودي كالا متوسط/ رفته فروش كالاي شده تمام بهاي(×  365
  (ARP) 4مطالبات وصول دوره =)دريافتني اول و پايان دوره  تجاري هاي حساب متوسط/ خالص فروش درآمد(×  365

  (CCC) 5نقد تبديل وجه چرخه)= وصول مطالبات دوره+ موجودي گردش دوره  - ( بستانكاران واريز دوره
     

 هاي مستقل متغير ساير بر رگرسيون خط يك در مستقل متغير هر :متغيير هاي كنترلي -3- 5

 مستقل متغير هر ضريب بعلاوه .شود مي اعمال مدلهاي متغير ضرايب در تاثير اين و گذاشته تاثير

 اين بر. باشد مي مستقل سايرمتغيرهاي تاثير حذف با وابسته متغير بر مستقل متغير آن ميزان تاثير

 ديگري متغيرهاي كافي است، باشد مي متغير دو بين خالص ارتباط مطالعه ما كه هدف هنگامي اساس

 ترتيب بدين و مدل كنيم وارد مستقل متغير عنوان به را دارند تاثير دومتغير اين بر تئوري لحاظ به كه

 مطالعه ايم مدل كرده وارد كه ديگري متغيرهاي تاثير حذف با را موردنظر متغير دو بين ارتباط توانيم مي

 دارند در اين تحقيق نيز متغيرهاي نام كنترل متغيرهاي مدل شده به وارد جديد متغيرهاي اين كه كنيم

 به عنوان باشند، موثر تحقيق نتايج بر رفت مي انتظار كه بدهي، نسبت فروش، رشد نسبت جاري،

لازم . نحوه محاسبه آنها در جدول ذيل نشان داده شده است كه. اندشده گرفته نظر در كنترل متغيرهاي
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−≥05/0متغيرهايي كه مقادير به ذكر است كه  valuep  ،دار قابل قبول  داراي سطح معنيباشد
  .شونددر غير اين صورت در در آزمون رگرسيوني، از مدل حذف ميهستند 

  
  هاي كنترلرنحوه محاسبه متغي) 2(جدول

  (SG) 6 رشدفروش=)درآمد فروش خالص سال جاري -درآمد فروش خالص سال گذشته/ (درآمد فروش خالص سال گذشته
  (DR) 7نسبت بدهي=)بدهي هاي بلند مدت/كل دارايي شركت(

  (CR) 8نسبت جاري)=دارايي جاري/جاريبدهي(
 

                           . هاي رگرسيون زير آزمون شده استها با مدلشركتبازده دارائيهاي بر  چرخه تبديل وجه نقدتاثير 
  

  هاي تحقيقمدل) 3(جدول
(1) ROAit = β0 + β1ARPit + β2CRit + β3SGit + β4DRit + έit

(2) ROAit = β0 + β1INVit + β2CRit + β3SGit + β4DRit +  έit  
(3) ROAit = β0 + β1APPit + β2CRit + β3SGit + β4DRit + έit  
(4) ROAit = β0 + β1CCCit + β2CRit + β3SGit + β4DRit + έit  

    
چرخه فرعي يعني بررسي تاثير اجزاي تشكيل دهنده  فرضيه هايبراي آزمون  3تا  1مدلهاي 
دوره نگهداري موجودي هاو دوره پرداخت بدهي ها  بر  شامل دوره وصول مطالبات، نقدتبديل وجه 
اصلي يعني بررسي  فرضيه براي آزمون 4مدل . شركت ها مورد استفاده قرار مي گيرد بازده دارائيها

  . شركتها به كار مي رود بازده دارائيهاتاثير همزمان اجزاي چرخه تبديل به نقد بر 
  
 پژوهش هاييافته -6
  ر وابستهبررسي نرمال بودن توزيع متغي -6-1

هاي مدل رگرسيوني يكي از فرضيه هاي رگرسيوني است كه نشان دهنده باقيمانده بودن نرمال
 توزيع بودن نرمال 9اسميرنف -كلموگروف آزمون از استفاده با ادامه در اعتبار آزمونهاي رگرسيوني است

زيرا نرمال بودن متغيرهاي وابسته به نرمال بودن باقيمانده هاي . است شده ررسيبازده دارائيها ب متغير
پس لازم است نرمال بودن متغير وابسته قبل از برآورد پارامترها كنترل شود و در . انجامدالگو مي

) از جمله تبديل نمودن آن(صورت برقرار نبودن اين شرط راه حل مناسبي براي نرمال نمودن آنها 
  .شود مي نوشته زير صورت به آزمون اين در مقابل يهفرض و صفر ضيهفر. اتخاذ نمود
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H:ها براي متغيير وابسته از توزيع نرمال پيروي مي كند داده 0  
H:ها براي متغيير وابسته از توزيع نرمال پيروي نمي كندداده 1  

  
  اسميرنوف –نتايج آزمون كولموگروف ) 4(جدول

  بازده دارائيها  نتايج آزمون
  24/1 اسميرنوف –آماره كولموگروف

  P-Value 157/0مقدار
  

درصد است و  5داري براي بازده دارائيها بيش از  شود سطح معني ديده مي) 4(همانگونه كه در جدول
  .اين نشان دهنده نرمال بودن توزيع اين متغيرها مي باشد

 
  هاآزمون فرضيهنتايج حاصل از  - 6-2

  اول فرضيه آزمون
كه ضريب  دهد نتايج بدست آمده نشان مي. قابل مشاهده است) 5(همانطور كه در جدول

و كمتر از سطح خطاي ) 000/0(و سطح خطاي بدست آمده براي آن برابر با ) -990/0(همبستگي
با دوره  بازده دارائيهاكه بين  درصد مي توان بيان كرد 95باشد، در نتيجه در سطح اطمينانمي 05/0

بدين معنا  .در سطح شركت وجود دارد 981/0 داري منفي به ميزان  رابطه معني چرخه تبديل وجه نقد
   .يابد و برعكس افزايش مي آبكامهدر شركت بازده دارائيها كه هر چه چرخه تبديل وجه نقد كاهش يابد، 

هاي نسبت جاري، رشد فروش، نسبت متغيرلازم به ذكر است كه در تمام مدل هاي اين تحقيق 
  . مي شودبه عنوان متغيرهاي كنترل در نظر گرفته  بدهي

  
  ) 4(نتايج ضريب همبستگي مدل) 5(جدول

  سطح احتمال  ضريب همبستگي  رنام متغي
 بازده دارائيها

 چرخه تبديل وجه نقد 000/0 - 981/0
  

كه كمتر از )  000/0(آمده براي آن و سطح خطاي بدست) 308/15(F، آماره )6(با توجه به جدول 
درصد مي توان بيان كرد كه مدل  95باشد، در نتيجه در سطح اطميناندرصد مي 5سطح خطاي 

همچنين با توجه به ضريب تعيين . تحقيق به خوبي برازش شده و از معناداري بالايي برخوردار است
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درصد از ميزان  96ي مستقل بيش از ، مي توان بيان كرد كه متغيرها)962/0(تعديل شده بدست آمده
، مي )85/1(همچنين با توجه به مقدار آماره دوربين واتسون. بازده دارائيهاي شركت را توضيح مي دهند

  . توان بيان كرد كه خودهمبستگي سريالي ميان جملات باقيمانده هاي مدل تحقيق وجود ندارد
  

  )4(نتايج رگرسيوني مدل) 6(جدول
 سطح احتمال  تي استيودنتآماره   ضريب  متغير

  000/0  362/62 431/0 عرض از مبدا
  000/0  - 251/12 -001/0 چرخه تبديل وجه نقد

  962/0  ضريب تعيين تعديل شده 973/0 ضريب تعيين
Fسطح خطا آماره  308/15 آمارهF 000/0  

     85/1 آماره دوربين واتسون
i t i tR O A = 0 .4 3 1 0 .0 0 1C C C  

  
−≥05/0متغيرهايي كه مقادير شده، همانطور كه قبلا گفته valuep  ،داراي سطح باشد

شوند بنابراين معادله خط به صورت فوق بدست لذا از معادله حذف مي. هستنددار قابل قبول  معني
  .آمده است

  
  فرضيه دوم آزمون

با دوره  بازده دارائيها بيندرصد  95اطمينان  با دهد كه نشان مي )7(جدولنتايج بدست آمده از
بدين معنا كه هر .در سطح شركت وجود دارد 921/0داري منفي به ميزان  وصول مطالبات رابطه معني

  .يابد و برعكس  افزايش مي آبكامهيها در شركت ئچه دوره وصول مطالبات كاهش يابد، بازده دارا
  

  ) 1(نتايج ضريب همبستگي مدل) 7(جدول
  سطح احتمال  همبستگيضريب   رتغينام م

 دوره وصول مطالبات 005/0 - 921/0 بازده دارائيها
  

كه كمتر از )  000/0(و سطح خطاي بدست آمده براي آن) 362/14(F، آماره )8(با توجه به جدول 
درصد مي توان بيان كرد كه مدل تحقيق  95باشد، در نتيجه در سطح اطمينان مي%) 5(سطح خطاي

همچنين با توجه به ضريب تعيين تعديل . به خوبي برازش شده و از معناداري بالايي برخوردار است
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درصد از ميزان بازده  86، مي توان بيان كرد كه متغيرهاي مستقل بيش از )862/0(شده بدست آمده
، مي )92/1(همچنين با توجه به مقدار آماره دوربين واتسون. ها را توضيح مي دهند دارائيها شركت

  . توان بيان كرد كه خودهمبستگي سريالي ميان جملات باقيمانده هاي مدل تحقيق وجود ندارد
  

  )1(نتايج رگرسيوني مدل) 8(جدول
 سطح احتمال  آماره تي استيودنت  ضريب  متغير

  000/0  623/17 451/0 عرض از مبدا
  005/0  - 324/6 -001/0 دوره وصول مطالبات

  862/0  ضريب تعيين تعديل شده 891/0 ضريب تعيين
Fسطح خطا آماره  362/14 آمارهF 000/0  

     92/1 آماره دوربين واتسون
it itROA = 0.451- 0.001AR  

  
 فرضيه سوم آزمون

با دوره گردش بازده دارائيها بين درصد  95اطمينان كه با توان بيان كرد مي) 9(با توجه به جدول
بدين معنا كه هر چه .در سطح شركت وجود دارد 963/0داري منفي به ميزان  موجودي رابطه معني

  . يابد و برعكس  افزايش مي آبكامهدر شركت بازده دارائيها دوره گردش موجودي كاهش يابد، 
  

  ) 2(نتايج ضريب همبستگي مدل) 9(جدول
  سطح احتمال  ضريب همبستگي  رمتغينام 

 دوره گردش موجودي 002/0 - 963/0 بازده دارائيها
  

 95، با  اطمينان )000/0(و سطح خطاي بدست آمده) 852/11(F، آماره )10(با توجه به جدول
. درصد مي توان بيان كرد كه مدل تحقيق به خوبي برازش شده و از معناداري بالايي برخوردار است

 98، نشان دهنده اين است كه متغيرهاي مستقل بيش از )987/0(ضريب تعيين تعديل شده  همچنين
ه دوربين همچنين مقدار آمار. درصد از ميزان بازده دارائيها شركت ها را توضيح مي دهند

ده عدم وجود خودهمبستگي سريالي ميان جملات باقيمانده هاي مدل ، نشان دهن)72/1(واتسون
  . باشدتحقيق مي
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  )2(نتايج رگرسيوني مدل) 10(جدول
 سطح احتمال  آماره تي استيودنت  ضريب  متغير

  000/0  561/32 601/0 عرض از مبدا
  001/0  - 032/11 -003/0 دوره گردش موجودي

  011/0  - 254/4 -152/0 نسبت بدهي
  987/0  ضريب تعيين تعديل شده 992/0 ضريب تعيين

Fسطح خطا آماره  852/11 آمارهF 000/0  
     72/1 آماره دوربين واتسون

it itROA = 0.601- 0.003INV - 0.152DR  
  

  فرضيه چهارم آزمون
بازده بين درصد  95اطمينان دهد كه با  نشان مي) 11جدول (نتايج بدست آمده از آزمون فرض 

در سطح شركت وجود  964/0داري منفي به ميزان  با دوره وصول مطالبات رابطه معنيدارائيها 
افزايش  آبكامهدر شركت بازده دارائيها بدين معنا كه هر چه دوره واريز بستانكاران كاهش يابد، .دارد
  .يابد و برعكس  مي

  
  ) 3(نتايج ضريب همبستگي مدل) 11(جدول

  سطح احتمال  ضريب همبستگي  يرنام متغ
 دوره واريز بستانكاران 001/0 - 964/0 بازده دارائيها

  
 95، با  اطمينان )000/0(و سطح خطاي بدست آمده) 024/12(F، آماره )12(با توجه به جدول

درصد مي توان بيان كرد كه در كل مدل تحقيق به خوبي برازش شده و از معناداري بالايي برخوردار 
، نشان دهنده اين است كه متغيرهاي مستقل بيش )949/0(همچنين ضريب تعيين تعديل شده . است

همچنين مقدار آماره دوربين . درصد از ميزان بازده دارائيها شركت ها را توضيح مي دهند 94 از
، نشان دهنئده عدم وجود خودهمبستگي سريالي ميان جملات باقيمانده هاي مدل )642/1(واتسون

  . باشدتحقيق مي
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  )3(نتايج رگرسيوني مدل) 12(جدول
 احتمالسطح  آماره تي استيودنت  ضريب  متغير

  000/0  632/47 406/0 عرض از مبدا
  001/0  - 215/9 -001/0 دوره واريز بستانكاران

  949/0  ضريب تعيين تعديل شده 963/0 ضريب تعيين
Fسطح خطا آماره  024/12 آمارهF 000/0  

     642/1 آماره دوربين واتسون
it itROA = 0.406 - 0.001AP  

 
 نتيجه گيري و بحث  -7

هدف اصلي اين تحقيق، به دست آوردن شواهد تجربي درباره تاثير چرخه تبديل وجه نقد بر بازده 
بدين منظور ابتدا پژوهشهاي قبل مطالعه و تبيين شد و سپس بر . دارائيهاي شركت مورد بررسي است

ي از آن نتايج فرضيه ها حاك. اساس مباني نظري موجود چهار فرضيه، تدوين و مورد آزمون قرار گرفت
 رابطهاست كه چرخه تبديل وجه نقد نقش با اهميتي در بهبود بازده دارائيهاي شركت دارد و  بيانگر 

 دوره ها، ي موجود گردش دوره مطالبات، وصول دوره با تكشر بازده دارائيهاي بيننادار مع معكوس

قيق با نتيجه تحقيقات نتايج بدست آمده اين تح. مي باشد نقد وجه تبديل چرخه و بستانكاران واريز
 مجتهد زاده، )2003(فدلا مارك ،)1389(نرضازاده و حيدريا، )1388(محمدي پيشين همچون 

 و همكارانساما سهيل هياجنه ، ُ) 2011(آمار جيت گيل و همكاران، )2012(كولكانيا ناپومپچ ،)2011(
  :بنابراين مي توان بيان كرد. همسويي دارد ،)2012(دكتر آمالندوبهونيا و آميت داس ، )2011(

 شركت باشد كمتر نقد وجه تبديل دوره قدر چه نتيجه آزمون فرضيه اول حاكي از اين است كه هر

يعني مديران مي توانند با كاهش چرخه تبديل وجه نقد از طريق برنامه . دارد بهتري نقدينگي وضعيت
برداري مناسب از فرصت هاي سرمايه  ريزي نقدينگي، اداره مطلوب وصولي ها و پرداختي ها و بهره

  .گذاري و تامين مالي براي شركت ها ارزش آفريني كنند
 براي سنجش معياري نتيجه آزمون فرضيه دوم مبين اين است كه وصول مطالبات علاوه بر اينكه

 واحد مي شود، كارائي محسوب مشتريان فروش از مطالبات حاصل نقدي وصول براي لازم زمان مدت

  را انتفاعي واحد اعتباري هاي سياست و همچنين نسيه هاي با فروش مرتبط وجوه وصول در را انتفاعي

 ايپديده الزاما مطالبات دوره وصول نسبي بودن بنابراين لازم است بدانيم كه طولاني. نشان مي دهد

 به تواند مي سريع مطالبات وصول مورد در حد از بيش گيري سخت شود، زيرا نمي محسوب منفي

مطلوب  حد مطالبات در وصول دوره كاهش با توانند مي ها شركت و مديران. گردد منجر فروش كاهش
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 افزايش را شركت ها بازده دارائيهايصحيح حسابهاي دريافتني و اداره مطلوب وصولي از طريق مديريت

  .دهند
 اعمال و ها موجودي بهينه از سطحي نتيجه آزمون فرضيه سوم نشان دهنده اين است كه داشتن

 پذير مي امكان  گذاري و نگهداري سرمايه هزينه كاهش از طريق، ها موجودي بر مناسب هاي كنترل

 و سرمايه نگهداري هزينه كاهش همچنين و به مشتريان كالاها موقع به تحويل و عرضه رو اين از. باشد

مناسب  اقدامات طريق از امر ينا كه. باشد مي مهم مديران هاي چالش از يكي موجودي ها در گذاري
 در حد موجودي ها گردش دوره كاهش با توانند مي ها مديران شركت بنابراين. شود مرتفع تواند مي

  .دهند افزايش را شركت بازده دارائيهاي مطلوب از طريق مديريت صحيح موجودي كالا
 واريز هستند كه دوره سودآور هائي شركت ،است نكته اين نتيجه آزمون فرضيه چهارم بيانگر

ها و استفاده از بنابراين مديران به وسيله كاهش دوره پرداخت بدهي .دارند كوتاهتري بستانكاران
سياست هاي اعتباري مناسب نسبت به مشتريان و عرضه كنندگان خود، از طريق اداره مطلوب پرداخت 

رائيها را بهبود بخشند وهمچنين سازمانها ها و استفاده از شرايط اعتباري بستانكاران مي توانند بازده دا
بايستي عوامل تاثير گذار بر چرخه تبديل وجه نقد و سياست هاي چرخه تبديل وجه نقد را شناسايي 

  .كرده و از طريق توجه كافي به اين عوامل، موجب ارتقاي عملكرد چرخه تبديل وجه نقد سازمان شوند
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