
 151تا  127 صفحه از ، 1392 ، پاييزدهمنوز شماره، پنجم سال، حسابرسي و مالي حسابداريهاي پژوهش

  

  و توان پرداخت تعهدات يي نقدينگي و سودآورها نسبتبين ي ابطه ر
  

**باديآفرشته فيض     *زهره حاجيها
 

  17/06/1392 :رشيخ پذيتار         14/04/1392  :افتيخ دريتار

  چكيده

در و بدهي ي سودآوري ها نسبترابطه چرخه تبديل وجه نقد با  يق حاضر بررسيتحق ياصلهدف 

يك ابزار چرخه تبديل وجه نقد . باشديم پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت هاي 

، سنجش عملكرد قدرتمند براي ارزيابي اينكه شركت چگونه سرمايه در گردش خود را مديريت كند

  شركت  178تعداد  يتصادف يريگق با استفاده از نمونهين تحقيانجام ا يبرا. است

ق يتحق يه هايفرض يبا اثرات ثابت و تصادف يبيون تركيل رگرسيبا استفاده از تحل. انتخاب شده است

چرخه تبديل وجه نقد با نسبت حاشيه دهد كه يج نشان مينتا. و مورد آزمون قرار گرفته است يبررس

ي ها نسبتبازده داراييها و ، ي بازده حقوق صاحبان سهامها نسبته معنادار دارد و با سود خالص رابط

ين نسبت جاري و سريع با بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت حاشيه همچن. بدهي رابطه معنادار ندارند

نتايج حاكي از اين است كه نسبت چرخه تبديل وجه نقد از . سود خالص رابطه معنادار وجود ندارد

ي ها نسبتقوي تر ميباشد و  ها شركتي نقدينگي جاري و سريع براي ارزيابي سودآوري ها نسبت

در توانايي  ها شركتنسبت جاري و نسبت سريع در ارزيابي ، نقدينگي چرخه تبديل وجه نقد

تواند به اعتبار و بازپرداخت بدهيها نقشي ندارد هر چند كه كند شدن روند پرداخت به فروشندگان مي

  . بزندسوددهي آن آسيب در نهايت هرت شركت و ش

نسـبت جـاري و   ، نسـبت بـدهي  ، ي سـودآوري ها نسبت، چرخه تبديل وجه نقد: هاي كليدي واژه

  . سريع

                                                 
  .، نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات)قيامدشت(واحد تهران شرق، استاديار گروه حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي*

                                                                                                     z_hajiha@yahoo.com 
   .كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد اسلامشهر **
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  مقدمه  -1

افـزايش  خيـر  اهرچند كه علاقه به بررسي مديريت سـرمايه در گـردش در دو دهـه    

بنـدي   دمدت از طريق بودجهتصميمات مالي بلن ها شركتاما بطور سنتي در ، يافته است

: 2000، 1لايرودي و لازارديـس (ساختار سرمايه و تقسيم سود انجام مي شود، سرمايه اي

تاكيـد   1998در سـال   2ات سرمايه در گردش توسط شـين و سـوئنن  تأثيراهميت . )3-1

ساختار سـرمايه سـاده    3آنها متوجه شدند كه شركت هاي وال مارت و مارت. شده است

در ، روز اسـت  61اما چرخه تبديل وجـه نقـد شـركت مـارت     . دارند 1994اي در سال 

چنين مساله . روز داراست 40حاليكه شركت وال مارت چرخه تبديل وجه نقدي حدود 

اي نشان ميداد كه شركت مارت با سـرمايه در گردشـي كـه رو بـه ورشكسـتگي اسـت       

عوامـل ايـن بررسـي    با فرض ثابت بودن سـاير  . 4) 4: 2009، نوبايي(مواجه خواهد شد

  . اهميت نقدينگي در پيش بيني ورشكستگي و ميزان سودآوري را نشان مي دهد

مـورد بررسـي قـرار     5با اين حال چرخه تبديل وجه نقد براي اولـين بـار توسـط هـاگر     

محققين معتقدند چرخه تبديل وجه نقد كوتاه بطور غيـر مسـتقيم بـا ارزش شـركت     . گرفت

ميكند كه شركت با چه سـرعتي وجـه حسـابهاي دريـافتني را جمـع      زيرا تعيين ، ارتباط دارد

از اينـرو  . )منبـع پيشـين  (آوري و در چه مدت زماني حسابهاي پرداختني را پرداخت مينمايد

اين متغير به عنوان يك متغير نوين ارزيـابي نقـدينگي داراي اهميـت زيـادي در تصـميمات      

فـراهم نمـودن   ايـن تحقيـق   از هـدف  براين بنـا ، سرمايه گذاران و اعتباردهندگان خواهد بود

رابطه نسبت هاي نقدينگي نوين و سنتي با ميزان سودآوري و توانـايي  درباره  يمدارك تجرب

تحقيـق  . ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميباشـد ها شركتبازپرداخت بدهيهاي 

كشـورها انجـام شـده    ممكن با ديگر تحقيقات انجام شده در اين زمينه كـه در سـاير   حاضر 

  . باشد ي ايراني ميها شركتمتفاوت باشد زيرا اين تحقيق مرتبط با محيط 

                                                 
1. Layroudi and Lazardis 
2. Shin, H. and L. Soene 
3. Wal-Mart and Kmart 
4. Nobaee 
5. Hager 
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  اهداف و ضرورت پژوهش -1-1
بررسي و تجزيه و تحليل وضعيت نقدينگي توسط مديران و ساير اسـتفاده كننـدگان   

عـات  اسـتفاده كننـدگان اطلا  . اين امكان را فراهم مينمايد تا تصميمات كارآ اتخاذ نمايند

ي متداول در تعيين قدرت بازپرداخت بدهي ها استفاده ميكننـد  ها نسبتمالي معمولا از 

و به نسبت نوين چرخه تبديل وجه نقد كه عامـل مـوثر در تصـميم گيريهاسـت كمتـر      

چرخه تبديل وجه نقد به عنوان يك شاخص پويا و نوين نقـدينگي از  . توجه شده است

رداخت مي شود شروع شـده و تـا زمـاني كـه مطالبـات      زماني كه بابت مواد اوليه پول پ

ي جـاري و سـريع   هـا  نسبتناشي از فروش كالا دريافت مي شود ادامه دارد در حاليكه 

نشان داده اسـت   ين الملليقات بيتحق. باشد ميملاكي براي ارزيابي تعهدات كوتاه مدت 

ركت هـا در  و عملكرد ش يسودآور ينيش بيپ يبرا يشتريب يحين نسبت قدرت توضيا

ريچـاردز و  (داشته اسـت  يو آن ير نسبت جارينظ ينگينقد يسنت يسه با نسبت هايمقا

مـديريت   يبررس ـ يقات بـرا ياما در ايران گرچه در تحق) 2010، نوبايي(1)1980، لافلين

سرمايه در گردش و مديريت سود از نسبت چرخه تبديل وجه نقد نيز استفاده شده ولي 

عملكـرد و تعهـدات    يابي ـي نقـددينگي و ارز ها نسبتركز ن نسبت موضوع اصلي تميا

 . نبوده است

ي هـا  نسـبت ، ي نقـدينگي هـا  نسـبت ارتباط بين  ياهداف اساسي تحقيق آزمون تجرب

از جمله مسائلي كه به آن پرداخته شـده  . ي سودآوري ميباشدها نسبتو همچنين  يبده

  . است ينگينقد يستايا يل وجه نقد و نسبت هايسه نسبت چرخه تبديمقا

  پژوهش پيشينه و نظري چارچوب -2

تحقيقات نشان مي دهد كه كوتاه كـردن چرخـه تبـديل وجـه نقـد باعـث افـزايش        

  اما از سويي ديگر كوتاه كردن . خواهد شد ها شركتسودآوري 

چرخه تبديل وجه نقد به عمليات شـركت آسـيب رسـانده و سـودآوري را كـاهش      

                                                 
1. Richrds and Laughlin 
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، فتد كه دفعات گردش موجودي كالا كاهش پيـدا كنـد  اين واقعه زماني اتفاق ميا. ميدهد

چرخه تبديل حسابهاي دريافتني كاهش يابد و يا اينكه حسابهاي پرداختني معـوق بـاقي   

  . )1: 2009، نوبايي(بماند

دوره گـردش وجـه   ، عيسـر ، يجـار  يها نسبته شده است كه يمطالعات توص يدر برخ

 يهـا ها به عنوان شـاخص  ييكل داراو نسبت خالص وجوه بر  1يخالص چرخه تجار، نقد

ن يارتباط ب يجهت بررس يها به عنوان شاخص سودآور ييو نسبت بازده دارا ينگينقد

  . )28-27: 1989، كاما(گردداستفاده  يو سودآور ينگينقد

ل وجـه نقـد و   ين چرخـه تبـد  يارتباط ببه اين نتيجه رسيد كه ) 2010(2هيتام نوباني

 يورآل وجـه نقـد سـود   يكاهش چرخه تبدبا كه  است صورتن يشركت بد يورآسود

ات يتواند به عمل يل وجه نقد ميگر كاهش چرخه تبديد ياز سو. مييابدش يشركت افزا

، ينـه موجـود  يسـطح به  ييشناسـا . را كـاهش دهـد   يورآب برساند و سوديشركت آس

نه فرصـت بـه   يو هز ينه نگهداريكه در آن هز يپرداختن يو حسابها يافتنيدر يحسابها

 يه در گـردش فـراهم م ـ  يت سـرما يريمـد  يياز كارا يقينش كامل و دقيده بيداقل رسح

  . )2: 2010، نوبايي(كند

ارتبـاط منفـي بـين چرخـه تبـديل       به اين نتيجه رسيده اند كه) 2005(نئشين و سو

سـتفاده از اطلاعـات   ادر اين مطالعه . وجود دارد نقدي و سود دهي شركت هايĤمريكايي

ارتبـاط منفـي بـين     نشـان داد كـه   2004تا  1990سالهاي  طيت شرك 87030حاصل از 

 ـ    وجه نقدچرخه تبديل  ، تياو درآمد عملياتي حاصل از فـروش و گـردش نقـدي عملي

نتايج همچنين حاكي از ارتباط منفي قابل توجه بين طول مدت جمع آوري . وجود دارد

عمليـاتي  حساب هاي دريافتني و درآمد عمليـاتي حاصـل از فـروش و گـردش نقـدي      

مـديران  ، اين نتايج بيانگر آن است كه با كوتاه شدن مـدت تبـديل موجـودي هـا    . است

مجبور به پيشگيري از افزايش هزينه هايي خواهند شد كه به عملكرد شركت و گـردش  

نتايج همچنين حاكي از ارتباط منفي قابل توجهي بين مـدت  . نقدي آسيب وارد مي كند

                                                 
1. Net Trade Cycle 
2. Haitham Nobanee 
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 ــ ــدهي هــا و درآم ــاتي حاصــل از فــروش و گــردش نقــدي  تــاخير پرداخــت ب د عملي

  . )37: 2005، شين و سوئن(هستند

طي تحقيقي به مطالعه ارتباط بـين نقـدينگي و سـودآوري در    ) 2005(نئشين و سو

شركت آمريكايي در فاصـله   58985اين تحقيق بر روي . ي آمريكايي پرداختندها شركت

الص چرخـه تجـاري را بـه    خ ـ، ايـن پژوهشـگران  . انجام گرفت 1997تا  1994سالهاي 

خـالص چرخـه تجـاري همـان دوره     . عنوان شاخص سودآوري مورد استفاده قراردادند

با اين تفـاوت كـه اجـزاي تشـكيل دهنـده دوره گـردش وجـه        ، گردش وجه نقد است

دوره گـردش موجـودي هـا و دوره پرداخــت    ، دوره وصـول حسـابهاي دريــافتني  (نقـد 

و نتايج تحقيق ايـن   روش نشان داده ميشوندبصورت درصدي از ف)حسابهاي پرداختني 

ي هـا  نسـبت پژوهشگران حاكي از ارتباط منفي و معناداري بين خالص چرخه تجاري و 

آنها در نهايت عنوان نمودنـد كـه هـر چـه خـالص چرخـه تجـاري در        . سودآوري بود

، شـين و سـوئن  (افـزايش مـي يابـد    ها شركتميزان سودآوري ، پايين تر باشد ها شركت

2005: 38( .  

ــگ ــد  1)2002(وان ــاط م ــديريارتب ــودآور  ينگيت نق ــا س ــركت در  يب و ارزش ش

شـركت   1555 يق بـر رو ين تحقيا. را مورد مطالعه قرار داد يو ژاپن يوانيتا يها شركت

ن ي ـج اينتـا . انجـام گرفـت   1996تـا   1985 يسالها طيدر  يوانيشركت تا 375و  يژاپن

 يهـا  نسـبت ن دوره گردش وجه نقد و يب يردا يو معن يق نشان داد كه ارتباط منفيتحق

. وجـود دارد ) هـا  يـي بازده حقـوق صـاحبان سـهام و نسـبت بـازده دارا     نسبت (يسودآور

با كـاهش دوره گـردش وجـه     ينگيت نقديريدر مد يريسك پذيافتند كه رين آنها دريهمچن

 يم ـ هـا  شـركت ش ارزش يجـه افـزا  يباعث بهبود عملكـرد شـركت و در نت  ، افتدينقد اتفاق م

  )169: 2002، وانگ(گردد

به اين نتيجه رسيد كه ارتباط معناداري بين چرخـه تجـاري خـالص و    ) 1989(2كاما

                                                 
1. Wang 
2. Kamath 
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ي نقـدينگي را تبيـين و   هـا  نسـبت چرخه تبديل وجه نقد وجود دارد و او ارتبـاط بـين   

ي بـزرگ در شـش   هـا  شـركت تمركـز روي  . را اندازه گيري نمـود  ها شركتسودآوري 

مـورد بررسـي قـرار گرفـت و نتـايجي       1970-1984هاي صنعت خرده فروشي طي سال

ي جاري و سريع با ها نسبتبدين صورت در بر داشت كه ارتباط مثبت معني داري بين 

و چرخه خالص تجاري اطلاعات يكسـاني را هماننـد   . وجود دارد ها شركتسودآوري 

ان همچنـين هـر دو چرخـه ارتبـاط منفـي بـا ميـز       . چرخه تبديل وجه نقد فراهم ميكند

 ها نسبتدر نتيجه كاما به اين نتيجه رسيد كه هر كدام از اين . دارند ها شركتسودآوري 

ارائه ميدهند كـه اسـتفاده    ها شركتاطلاعات ارزنده و راهنماي مفيدي در وضعيت نقدينگي 

توصيه مي كنـد و هـر كـدام از اينهـا بيـنش و       ها شركتي فوق را در ها نسبتاز هر يك از 

  . )24: 1989، كاما(از مديريت سرمايه در گردش بدست مي دهد يزيات متماتأثير

هـا را   ييه در گردش و نسبت بازده داراين سرمايارتباط ب) 1997(1من گت و بياسم

بـورس   يهـا  شركتشركت از  135 يق خود را بر رويآنها تحق. مورد مطالعه قرار دادند

ــله   ــبورگ در فاص ــادار ژوهانس ــالهااوراق به ــا  1984 يس ــد 1993ت ــام دادن ــا. انج ن ي

 يخالص چرخـه تجـار  ، دوره گردش وجه نقد، عيسر، يجار يها نسبتپژوهشگران از 

و نسـبت بـازده    ينگينقد يها شاخصها به عنوان  ييو نسبت خالص وجوه بر كل دارا

 يو سـودآور  ينگين نقـد يارتباط ب يجهت بررس يها به عنوان شاخص سودآور ييدارا

  . )1997: 4، مناسميت و بگ(استفاده نمودند

ع را با دوره گردش وجه يو سر يجار ين نسبت هايارتباط ب)1993(2تينموس و اس

ل قـرار  يه و تحليمورد تجز ييكايآمر يها شركتدر  1971-1990 ينقد در فاصله سالها

 يهـا  نسـبت ن دوره گردش وجه نقد با يافتند كه ارتباط بيق خود دريآنها در تحق. دادند

دهد كه اگـر چـه    ين ارتباط مثبت نشان ميا. باشد يدار م يمعن ع مثبت ويو سر يجار

اد در ي ـز يه گـذار ياما سرما، رسد يع مطلوب به نظر ميو سر يجار يها نسبتش يافزا

گردد منجر  يش طول دوره گردش وجه نقد ميه در گردش كه همزمان باعث افزايسرما

                                                 
1. Smith and Begman 
2. Moss & Stine 
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بطور  ينگيت نقديوقعگردد و لازم است كه م يشركت م يبرا يجاد مشكلات جديبه ا

  . )3: 2000، لايرودي و لازارديس(رديگر ل قرايه و تحليمورد تجز يق تريدق

، )1990(1جنتـري ، )1998(همچنين مطابق مطالعات انجام شده توسط شين و سـوئن 

، نقـدينگي ، چرخه تبـديل وجـه نقـد كوتـاه    ) 2003(2و دلوف) 1990(ريچاردز و لافلين

  . يش خواهد دادسودآوري و ارزش بازار را افزا

ت يريو مـد  يواحـد تجـار   يرابطـه سـودآور   يبررس به) 1389(يصفردر ايران نيز 

شـده در بـورس اوراق بهـادار     رفتهيشركت پذ 99ك نمونه شامل يه در گردش از يسرما

دهـد كـه    يق نشان مين تحقيج اياستفاده نموده است نتا 1388-1382 طي سالهايتهران 

شده است و  يريگ ق نسبت سود ناخالص اندازهيكه از طر ،ين سودآوريب يا يرابطه منف

 ـن يوجود دارد و از نظـر آمـار  ، آن يل وجه نقد و اجزايچرخه تبد  ـي . دار اسـت  يز معن

ل يح چرخـه تبـد  يق كنترل صحيتوانند از طر يران ميكنند كه مد يان ميق بيتحق يها افتهي

در  يپرداختن ـ يهـا  ابكالا و حس ـ يموجود، يافتنيدر يها حساب يوجه نقد و نگهدار

  . )3: 1389، صفري(جاد كننديشان سود ايتجار يواحدها يك سطح مطلوب براي

ت يريو مـد  يواحـد تجـار   يرابطه سـودآور  يبررس يبرا )1388(يتاكو  اين يزديا

شـده در بـورس اوراق بهـادار     رفتهيشركت پذ 99ك نمونه شامل يه در گردش از يسرما

دهـد كـه    يق نشان م ـين تحقيج اينتا. ندفاده نموده ااست 1382-1388طي سالهاي تهران 

شده است و  يريگ ق نسبت سود ناخالص اندازهيكه از طر، ين سودآوريب يا يرابطه منف

ــيــن يوجــود دارد و از نظــر آمــار، آن يل وجــه نقــد و اجــزايچرخــه تبــد دار  يز معن

  . )120: 1382، ايزدي نيا(است

ي سـودآوري  ها نسبتچرخه تبديل وجه نقد و  بنابراين انتظار ميرود رابطه منفي بين

  . ي ايراني وجود داردها شركتدر 

  

                                                 
1. Gentry 
2. Deluff 
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  پژوهش هاي فرضيه -3

  . رديگيقرار م يبه منظور دستيابي به اهداف تحقيق پنج فرضيه مورد بررس

فرضيه اول تا سوم به بررسي ارتباط بين سـه معيـار ارزيـابي نقـدينگي و معيارهـاي      

  :مي پردازد ليارزيابي سودآوري به شرح ذ

چرخه تبديل وجه نقد و بازده حقـوق صـاحبان   ، نسبت سريع، بين نسبت جاري .1

 . سهام رابطه معنادار وجود دارد

چرخه تبديل وجه نقد به بـازده داراييهـا رابطـه    ، نسبت سريع، بين نسبت جاري .2

 معنادار وجود دارد

سـود  چرخه تبديل وجه نقد و با نسبت حاشـيه  ، نسبت سريع، بين نسبت جاري .3

  . خالص رابطه معنادار وجود دارد

فرضيه چهارم و پنجم به بررسي ارتبـاط بـين سـه معيـار نقـدينگي بـا وضـعيت         .4

ناشي از تعهدات پرداختني كمتـر   ها شركتنقدينگي بالاي . هاي شركت مي پردازدبدهي

  :است ها شركت

چرخه تبديل وجه نقد و نسبت بـدهي بـه دارايـي    ، سريع، ي جاريها نسبتبين  .5

 . ابطه معنادار وجود داردر

چرخه تبـديل وجـه نقـد و نسـبت بـدهي رابطـه       ، سريع، ي جاريها نسبتبين  .6

 . معنادار وجود دارد

   پژوهش متغيرهاي -4

  :ر استيه ها به شرح زيك از فرضيآزمون هر يق براين تحقيا يرهايمتغ

د توضيح ميدهد كه چرخه تبديل وجـه نق ـ ) 1995(1استوارد: چرخه تبديل وجه نقد

طول مدت زماني كه وجه نقد براي خريد مواد اوليه پرداخت ميشود تا به موجودي كالا 

تبديل شود و تا مدت زمانيكه فروش توليدات بـه حسـابهاي دريـافتني تخصـيص داده     

                                                 
1. Steward 
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چرخه تبديل وجه نقد راه حل مفيد براي ارزيابي نقدينگي اسـت بخصـوص اگـر    . شود

چرخـه تبـديل وجـه    . )5: 1997، يت و بگمناسم(شركت منبع مالي كمتري داشته باشد

نقد روزهايي بين دريافت و پرداخت وجه نقد در ارتباط با يك واحد مجزا از عمليـات  

، لايـرودي و لازارديـس  (گـردد  ميچرخه تبديل وجه نقد بصورت زير محاسبه . باشد مي

2000 :6:(  

  :كه در آن

CCC =چرخه تبديل وجه نقد  

ICP =دفعات گردش موجودي كالا  

RCP=دفعات گردش حسابهاي دريافتني  

PCP=دفعات گردش حسابهاي پرداختني است .  

ايـن  . عبارتست ازحاصل تقسيم دارائيهاي جاري بـه بـدهيهاي جـاري   :نسبت جاري

جـــاري  هـاي  ييدارانسبت نشان دهنده توانـايي بازپرداخـت بـدهيهاي جـاري ازمحـل      

اما ارزيـابي  . كور را مقياس نقدينگي در كوتاه مدت مي دانندنسبت مذ. باشد ميمؤسسه 

درست نقدينگي يك شركت مسـتلزم مقايسـه نسـبت جـاري آن در سـنوات گذشـته و       

ــا   ــه آن ب ــين مقايس ــبتهمچن ــا نس ــاير ه ــاري س ــركتي ج ــا ش ــوط ه ي صــنعت مرب

  :فــرمول محاسبه نسبت جاري به شرح ذيل ميباشد. )34: 1382، اكبري(باشد مي

  : كه در آن

CR  =نسبت جاري  

 CA =داراييهاي جاري  

CL = باشد ميبدهي هاي جاري .  

ي مـورد اسـتفاده بـراي انـدازه گيـري      هـا  نسـبت يكي ديگـر از  :1)آني(عنسبت سري

                                                 
1. Quick ratio 

)1(  CCC = ICP+ RCP – PCP 

)2(  CR = CA/CL 
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اين نسبت نشان مـي دهـد كـه تـا چـه حـد يـك        . نسبت سريع است، نقدينگي شركت

طريق داراييهـايي كـه بـه راحتـي قابـل       شركت مي تواند تعهدات كوتاه مدت خود را از

- شـركت از دارايـي  ، هر چه اين نسـبت بيشـتر باشـد   . بازپرداخت كنند، تبديل به نقد هستند

نسـبت  . خود به نحو كاراتري جهت دستيابي به فروش بيشتر اسـتفاده كـرده اسـت   هاي

ــاري   ــي ج ــلام دارائ ــدترين اق ــيم نق ــريع ازتقس ــد (س ــوه نق ــك و ، وج ــودي بان موج

. )86-84: 1383، بـزرگ اصـل  (آيـد  به بدهي هاي جــاري بدست مي  )يافتنياسنــاددر

  :باشد ميفــرمول محاسبه نسبت سريع به شرح ذيل 

  :كه در آن

QR=نسبت آني  

I =موجودي كالا  

PP = باشد ميپيش پرداختها .  

لـي  ي اسـت كـه بطـور ك   تـأمين نسـبت بـدهي غالبـا مبـين اطمينـان و      :1نسبت بدهي

  . )85: 1385، شباهنگ(بستانكاران براي وصول مطالبات خود مي توانند داشته باشند

  : كه در آن

DR =نسبت بدهي  

TL =ها كل بدهي  

EQ = باشد ميحقوق صاحبان سهام .  

مقايسـه   هـا  جمع كل دارائي با را اين نسبت جمع كل بدهيها:نسبت بدهي به دارايي

 تـأمين طلبكاران  ردرصد كل منابعي راكه ازطريق قرض گرفتن ازبه عبارت ديگ. مي كند

  . )84: 1385، شباهنگ(شده است نشان مي دهد

  :كه در آن

DAR =نسبت بدهي  

                                                 
1. Debt to Assets Ratio 

)3(  QR=CR-(I+PP)/CL 

)4(  DR=TL/EQ 

)5(  DAR=TL/TA 
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TL =كل بدهيها  

TA =كل داراييها ميباشد .  

آوري تعيين ميـزان موفقيـت   دي سوها نسبتهدف از كاربرد : ي سودآوريها نسبت

موفقيت در كسب سود را از تعيين نسـبت سـود بـه    . كسب سود است واحد تجاري در

گـذاري صـاحبان سـهام در واحـد      فروش يا داراييها و يا از راه سنجش سود بـا سـرمايه  

، بازده ارزش ويژه، آورند و بسته به مورد مقايسه آن را بازده فروش تجاري به دست مي

  . )34: 1382، اكبري(نامند بازده دارايي و يا بازده سرمايه در گردش مي

نسبت سود خالص به فروش خـالص را حاشـيه سـود      :1حاشيه سود خالصنسبت 

ايـن نسـبت نشـان دهنـده سـودآوري حاصـل از درآمـد و يكـي از         . خالص مي نامنـد 

همچنين ايـن نسـبت معـرف بـازدهي و كـارايي      . شاخصهاي مهم عملكرد شركت است

  )92: 1990، جنتري(شركت استمام شده و هزينه هاي تتوليد و ساختار قيمت 

  :كه در آن

NPM =نسبت حاشيه سود خالص  

NP =سود خالص  

 NS = باشد ميفروش خالص .  

نشان دهنده قدرت شركت در كسـب سـود   اين نسبت :2بازده حقوق صاحبان سهام

 ن نسبت معرفين ايهمچن. ار شركت قرار داده انديسهامداران در اخت است كه ياز منابع

بر اسـاس  . شركت است يها نهيمت تمام شده و هزيد و ساختار قيتول ييو كارا يبازده

حقوق صاحبان سهام محاسـبه  به ميانگين اين نسبت سودآوري بوسيله سود بعد از كسر 

هدف مديريت قاعدتاً تحصيل حداكثر بازده بـراي سـهامداران   . )2006، 7، 3توكر(ميشود

بهتـرين معيـار يگانـه بـراي     ، بازده حقوق صاحبان سهامبنابراين . در واحد انتفاعي است

، شـباهنگ (سنجش موفقيت واحد انتفاعي در دستيابي به هدف مزبور محسوب مي شود

                                                 
1. Net Profit Margin 
2. Return on Equity 
3. Tucker 

)6(  NPM=NP/NS 
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1385 :86( .  

هاي يك شاخص از چگونگي سودآوري شركت وابسته به كل دارايي:1بازده داراييها

كارآمد در رابطه بـا اسـتفاده   يك ايده درباره مديريت  ها بازده دارايي. باشد ميآن شركت 

بسـياري از تحليـل   ، به ما مي دهـد ) دارايي هاي مولد(از دارايي ها در جهت توليد سود

گران اين نسبت را شاخصي براي تشـخيص كفايـت و كـارايي مـديريت در اداره امـور      

كه از طريق تقسـيم سـود سـاليانه بـه كـل      ) 86: 1385، شباهنگ(واحد تجاري مي دانند

  . به صورت درصد بيان مي شود بازده داراييها. كت محاسبه مي شوددارايي شر

  گيرينمونه و آماري جامعه -5

 يق همبسـتگ ي ـث نوع روش تحقياست و از ح يق حاضر از نظر هدف كاربرديتحق

رفته شده در بورس اوراق بهـادار  يپذ يها شركته يق شامل كليتحق يجامعه آمار. است

 ـانتخـاب گرد  1388تـا   1385 يسـالها  يط، تهران ر را حـائز  ي ـط زيكـه چهـار شـرا   . دي

  :باشد مي

 ـلغا 85 ين سـالها يب -2رفته شده باشد؛ يدر بورس اوراق بهادار تهران پذ -1  88ت ي

اسفند ماه باشند؛  29به  يشركت ها منته يگزارشات مال -3ت مستمر داشته باشند؛ يفعال

  . شده باشند يفوق حسابرس يگزارشات مال -4و 

مورد بررسي قـرار گرفتـه    يشركت در جامعه آمار 178ه شرط بالا تعداد با اعمال س

  . كه به جهت محدود بودن جامعه كل آن به عنوان نمونه مورد تحليل قرار گرفت است

 ها داده و اطلاعات يآور جمع روش -6

ق اسـناد و مـدارك موجـود در بـورس اوراق بهـادار      ي ـاطلاعات تحق يابزار گردآور

 ـاول يباشد كه داده هايصورت سودوزيان م، نامهتهران شامل تراز ه بـا اسـتفاده از نـرم    ي

 يآمـار  يبـه داده هـا   يمـال  يهـا  نسبتو با استفاده از فرمولها و  يافزار اكسل طبقه بند

اطلاعــات بــا اســتفاده از نــرم افــزار  يل آمــاريــه و تحليــل شــده و تجزيپــژوهش تبــد

                                                 
1. Return on Asset 
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Eviews) يگـردآور  ينكه اطلاعـات و داده هـا  يبا توجه به ا. انجام شده است) 6نسخه 

شده شركت ها در بورس اوراق بهادار استخراج شـده   يحسابرس يشده از گزارشات مال

مـورد مطالعـه از    يهـا  شاخصمحاسبه  ينكه براياعتبار هستند و با توجه به ا يدارا، اند

، استفاده شده اسـت ، شوند يكه به عنوان ابزار استاندارد محسوب م يخاص يفرمول ها

  . هستند ييروا يشده دارا يرياندازه گ يو داده ها يريله اندازه گين وسيبنابرا

  پژوهش روش -7

ون استفاده يل رگرسيو تحل يهمبستگ يق از آزمون هايتحق يه هايآزمون فرض يبرا

ق ي ـتحق يه هايفرض، يريق و روش اندازه گيت موضوع تحقيبا توجه به ماه. شده است

و مـورد آزمـون    يبررس ـ يبا اثرات ثابت و تصادف يبيون تركيرسل رگيبا استفاده از تحل

در داده . تركيبي از داده هـاي مقطعـي و زمـاني ميباشـند    ، داده هاي تركيبي. قرار گرفته است

مـدل  . هاي سري زماني مقادير يك يا چند متغير را طـي يـك دوره زمـاني مشـاهده ميكنـيم     

: 1386، گجراتـي (رسـيون تركيبـي مـي گوينـد    رگرسيون مبتني بر اين نوع داده ها را مدل رگ

1141(  

   پژوهش هاييافته -8

نسبت جاري و سـريع  ، ارتباط مثبت معناداري بين چرخه تبديل وجه نقد:فرضيه اول

  . با بازده حقوق صاحبان سهام وجود دارد

اول بررسي ارتباط مثبت معنادار بين چرخه تبديل وجه نقـد و نسـبت    هيفرضهدف 

 . بازده حقوق صاحبان سهام است جاري و سريع با

بـودن اثـر بـا     يشده و تصادف يبررس2ياثر تصادفو 1يبيون تركيل رگرسيمدل با تحل

 ـبيون تركيرگرس ـبـا   يين مدل نهايبنابرا. رد نشده است 3آزمون هاسمن اثـر تصـادفي   و ي

چرخه تبديل وجه نقد بر بازده حقوق صـاحبان سـهام    ريمتغب يضر. شده استبرازش 
                                                 

1. Panel 
2. Cross-Section Random  
3. Effects - Hausman Test 
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با چرخه تبديل وجه نقد ب يگر ضريان ديبه ب. باشد مينمعنادار است و  يمنفبه صورت 

 ـ  96/1 قـدر مطلـق   از كوچكترآماره محاسبه شده   05/0از  بزرگتـر  يدار يو سـطح معن

نـان رد  ياطم% 95ه صـفر در سـطح   ين فرضيبنابرا. ستيمعنادار نب ياست كه ضر يحاك

 ـ: رفت كـه يتـوان پـذ   ين نم ـيبرابنـا . ه سالم حفظ شده استينشده و به عنوان فرض ن يب

ب يضر. وجود دارد يچرخه تبديل وجه نقد با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معنادار

. معنادار است مثبتبه صورت رنسبت جاري و سريع بر بازده حقوق صاحبان سهام يمتغ

و  -96/1از  كـوچكتر با آماره محاسـبه شـده   نسبت جاري و سريع ب يگر ضريان ديبه ب

ن بـا رد  يبنـابرا . استمعنادار ب ياست كه ضر يحاك 05/0كوچكتر از  يدار يمعن سطح

تـوان   ين ميبنابرا. رفته شده استيه مخالف پذينان فرضياطم% 95ه صفر در سطح يفرض

ن نسبت جاري و نسبت سـريع بـا بـازده حقـوق صـاحبان سـهام رابطـه        يب: رفت كهيپذ

 15/0ن است كه حـدود  يانگر ايدل بص ميب تشخيضر. وجود دارد يمستقيم و معنادار

 ـقابـل توج  ها شركتمستقل ر يمتغ نسبت بار وابسته يرات متغيياز تغ نتـايج در  . ه اسـت ي

  :باشد مينشان داده شده است و نيز الگوي اول به شرح زير  1جدول شماره 

  سهام حقوق بازده-تصادفي اثر با تركيبي صورتبه تحقيق اول فرضيه رگرسيون تحليل نتايج -1جدول 

  يبيترك ونيل رگرسيتحل

= دوره، 712: موزون بيتعداد ترك، 178: تعداد تقاطع، 4: تعداد دوره، يجار ينسبت بده: ر وابستهيمتغ
1388 -1385 

 يدار يسطح معن tآماره  استاندارد يخطا بيضر رينام متغ

α 236/0 186/1 012/0 0143/0 ب ثابتيضر 

β 436/0 -778/0 000/0 -000/0 چرخه تبديل وجه نقد 

β 000/0 567/3 014626/0 052/0  نسبت جاري 

β 020/0 319/2 018669/0 043/0  نسبت سريع 

)1(  
ROE = B0 + B1CCC + B2CR + B3QR 

ROE = 0 .014–0 *ccc+ 0 .52 *CR + 0 .043 *QR + [CX=R] 
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 044/0 ر وابستهين متغيانگيم 158/0 صيب تشخيضر

 083/0 ر وابستهيانحراف متغ 154/0 ص اصلاح شدهيب تشخيضر

ه يمجموع مربع انحرافات توج 076/0 ونيار رگرسيانحراف مع
 نشده

125/4 

 5/1 واتسون-آماره دوربين F 47/44آماره 

    F 0 .000 يدار يسطح معن

  )1ادامه جدول (                    ي پژوهشگراه يافته: منبع* 

نسبت جاري و سـريع  ، ارتباط مثبت معناداري بين چرخه تبديل وجه نقد:فرضيه دوم

  . با بازده داراييها وجود دارد

دوم بررسي ارتباط مثبت معنادار بين چرخه تبديل وجه نقـد و نسـبت    هيفرضهدف 

 ـآزمـون ا  يبرا. تجاري و سريع با بازده حقوق صاحبان سهام اس  ـاز تحله ين فرض ـي ل ي

  . استشده ون استفاده يرگرس

بـودن اثـر بـا     يشـده و تصـادف   يبررس ياثر تصادفو يبيون تركيل رگرسيمدل با تحل

اثـر تصـادفي   و  يب ـيون تركيرگرس ـبا  يين مدل نهايبنابرا. آزمون هاسمن رد نشده است

جـاري بـر بـازده     چرخـه تبـديل وجـه نقـد و نسـبت      ريمتغب يضر. شده استبرازش 

ان يبه ب. باشد مينمعنادار مثبت و  و ضريب متغير نسبت سريع يمنفبه صورت ها  دارايي

و  96/1 قدر مطلق از كوچكتربا آماره محاسبه شده چرخه تبديل وجه نقد ب يگر ضريد

ه ين فرض ـيبنابرا. ستيمعنادار نب ياست كه ضر يحاك 05/0از  بزرگتر يدار يسطح معن

ن يبنـابرا . ه سالم حفظ شده استينان رد نشده و به عنوان فرضياطم% 95صفر در سطح 

نسبت جاري و نسبت سريع با بـازده  ، ن چرخه تبديل وجه نقديب: رفت كهيتوان پذ ينم

ن اسـت كـه حـدود    يانگر ايص مدل بيب تشخيضر. وجود دارد يداراييها رابطه معنادار

نتـايج  . ه اسـت يقابل توج ها شركتتقل مسر يمتغ نسبت بار وابسته يرات متغيياز تغ 00/0

  :باشد مينشان داده شده است و نيز الگوي دوم به شرح زير  2در جدول شماره 
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  هادارايي بازده - تصادفي اثر با تركيبي صورت به تحقيق اول فرضيه رگرسيون تحليل نتايج -2جدول 

  

  اي پژوهشگره يافته:منبع*  

جـاري و  ارتباط مثبت معناداري بين چرخه تبديل وجـه نقـد و نسـبت    : فرضيه سوم

  . سريع با نسبت حاشيه سود خالص وجود دارد

هسوم بررسي ارتباط مثبت معنادار بين چرخه تبديل وجه نقد و نسبت  يفرضهدف 

  . جاري و سريع با نسبت حاشيه سود خالص است

بـودن اثـر بـا     يشـده و تصـادف   يبررسياثر تصادفو  يبيون تركيل رگرسيمدل با تحل

)2(  
ROA = B0 + B1CCC + B2CR + B3QR 

ROA = 1 .838–0 *ccc- 1 .125 *CR + 1 .826 *QR + [CX=R] 

 يبيترك ونيل رگرسيتحل

= دوره، 712: موزون بيتعداد ترك، 178: تعداد تقاطع، 4: تعداد دوره، يجار ينسبت بده: ر وابستهيمتغ
1388 -1385 

 يدار يسطح معن tآماره  استاندارد يخطا بيضر رينام متغ

α 259/0  127/1 634/1 838/1 ب ثابتيضر 

β 710/0 -371/0 000/0 -000/0 چرخه تبديل وجه نقد 

β 
 607/0 -513/0 193/2 -125/1  نسبت جاري

β 
 518/0 646/0 823/2 826/1  نسبت سريع

 079/1 ر وابستهين متغيانگيم 000/0 صيب تشخيضر

 649/13 ر وابستهيانحراف متغ -003/0 دهص اصلاح شيب تشخيضر

 1323 ه نشدهيمجموع مربع انحرافات توج 67/13 ونيار رگرسيانحراف مع

 5/1 واتسون-آماره دوربين F 185/0آماره 

    F 906/0 يدار يسطح معن
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بـرازش  1اثر ثابـت  و يبيون تركيرگرسبا  يين مدل نهايبرابنا. آزمون هاسمن رد شده است

بـه  چرخه تبديل وجه نقـد بـر نسـبت حاشـيه سـود خـالص        ريمتغب يضر. شده است

با آماره محاسبه چرخه تبديل وجه نقد ب يگر ضريان ديبه ب. معنادار است يمنفصورت 

ب يراسـت كـه ض ـ   يحاك 05/0كوچكتر از  يدار يو سطح معن -96/1از  كوچكترشده 

ه ينـان فرض ـ ياطم% 95ه صـفر در سـطح   ين بـا رد فرض ـ يبنابرا. است معنادار و معكوس

ن چرخه تبديل وجه نقـد و  يب: رفت كهيتوان پذ ين ميبنابرا. رفته شده استيمخالف پذ

ضريب نسبت جـاري  . وجود دارد ينسبت حاشيه سود خالص رابطه معكوس و معنادار

به صـورت  ضريب نسبت سريع هر چند بر نسبت حاشيه سود خالص بصورت مثبت و 

بـا   ياتي ـان وجـوه نقـد عمل  ينسبت جرب يگر ضريان ديبه ب. نيستمعنادار مثبتاست اما 

 ـ  96/1 قـدر مطلـق   از كوچكترآماره محاسبه شده   05/0از  بزرگتـر  يدار يو سـطح معن

نـان رد  ياطم% 95ه صـفر در سـطح   ين فرضيبنابرا. ستيمعنادار نب ياست كه ضر يحاك

 ـ: رفت كـه يتـوان پـذ   ين نم ـيبنـابرا . ه سالم حفظ شده استيبه عنوان فرضنشده و  ن يب

. وجـود دارد  ينسبت جاري و نسبت سريع با نسبت حاشيه سود خالص رابطه معنـادار 

نسـبت  ر وابسـته  يرات متغيياز تغ 42/0ن است كه حدود يانگر ايص مدل بيب تشخيضر

نشـان داده شـده    3جدول شـماره   نتايج در. ه استيقابل توج ها شركتمستقل ر يمتغ به

  :باشد مياست و نيزالگوي سوم به شرح زير 

  

                                                 
1. Cross-Section Fixed 

)3(  
NPM = B0 + B1CCC + B2CR + B3QR 

NPM = 0 .113–0 *ccc+ 0 .073 *CR 0 .057- *QR + [CX=F] 
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 سود حاشيه نسبت- ثابت اثر با تركيبي صورت به تحقيق اول فرضيه رگرسيون تحليل نتايج -3 جدول

  خالص

 يبيترك ونيل رگرسيتحل

 712: موزون بيتعداد ترك، 178: تعداد تقاطع، 4: تعداد دوره، يجار ينسبت بده: ر وابستهيمتغ

 يدار يسطح معن tآماره  استاندارد يخطا بيضر رينام متغ

α 011/0  527/2 045/0 113/0 ب ثابتيضر 

β 000/0 -716/6 000/0 -000/0  چرخه تبديل وجه نقد 

β 252/0 145/1 063/0 072/0  نسبت جاري 

β 472/0 719/0 080/0 -057/0  نسبت سريع 

 149/0 ر وابستهين متغيانگيم 422/0 صيب تشخيضر

 317/0 ر وابستهيانحراف متغ 226/0 ص اصلاح شدهيب تشخيضر

 504/0 ه نشدهيمجموع مربع انحرافات توج 279/0 ونيار رگرسيانحراف مع

 35/2  واتسون-آماره دوربين F 156/2آماره 

    F 000/0 يدار يسطح معن

  اي پژوهشگره يافته: منبع* 

سـريع  ، ي جاريها نسبتارتباط مثبت معناداري بين شاخصهاي نقدينگي : فرضيه چهارم

  . وجود دارد و چرخه تبديل وجه نقد با نسبت بدهي به دارايي

ارتباط مثبت معناداري بين چرخه تبديل وجه نقـد و نسـبت جـاري و     هيفرضهدف 

  . سريع با نسبت بدهي به دارايي وجود دارد

بـودن اثـر بـا     يشده و تصادف يبررس ياثر تصادفو  يبيون تركيل رگرسيمدل با تحل

 بـر  اثر تصادفي و يبيون تركيرگرسبا  يين مدل نهايبنابرا. آزمون هاسمن رد نشده است

 يمنف ـبه صـورت  نسبت جاري با نسبت بدهي به دارايي  ريمتغب يضر. شده استازش 

بـا آمـاره محاسـبه شـده     چرخـه تبـديل وجـه نقـد     ب يگر ضـر يان ديبه ب. معنادار است
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معنـادار  ب ياست كه ضر يحاك 05/0كوچكتر از  يدار يو سطح معن -96/1از كوچكتر

ه مخـالف  ينـان فرض ـ ياطم% 95ه صـفر در سـطح   يض ـن با رد فريبنابرا. است و معكوس

ن نسبت جاري با نسـبت بـدهي بـه    يب: رفت كهيتوان پذ ين ميبنابرا. رفته شده استيپذ

ضريب چرخه تبديل وجه نقـد و نسـبت   . وجود دارد يدارايي رابطه معكوس و معنادار

ادار معناست اما  مثبتبه صورت سريع با نسبت بدهي به دارايي بصورت مثبت هر چند 

بـا آمـاره محاسـبه شـده      ياتي ـان وجوه نقد عملينسبت جرب يگر ضريان ديبه ب. نيست

ب ياست كه ضر يحاك 05/0از  بزرگتر يدار يو سطح معن 96/1 قدر مطلق از كوچكتر

ه ينان رد نشده و به عنـوان فرض ـ ياطم% 95ه صفر در سطح ين فرضيبنابرا. ستيمعنادار ن

 ـ: رفت كهيتوان پذ ين نميبنابرا. سالم حفظ شده است ن چرخـه تبـديل وجـه نقـد و     يب

ص يب تشـخ يضـر . وجـود دارد  ينسبت سريع با نسبت بدهي به دارايي رابطه معنـادار 

 ـبـا متغ نسـبت  ر وابسته يرات متغيياز تغ 29/0ن است كه حدود يانگر ايمدل ب مسـتقل  ر ي

ز الگـوي  نشان داده شده است و ني 4نتايج در جدول شماره . ه استيقابل توج ها شركت

  :باشد ميچهارم به شرح زير 

  دارايي به بدهي نسبت-تصادفي اثر با تركيبي صورت به تحقيق اول فرضيه رگرسيون تحليل نتايج -4جدول

 يبيترك ونيل رگرسيتحل

 712: موزون بيتعداد ترك، 178: تعداد تقاطع، 4: تعداد دوره، يرجا ينسبت بده: ر وابستهيمتغ

 يدار يسطح معن tآماره  استاندارد يخطا بيضر رينام متغ

α 000/0 506/47 017/0 830/0 ضريب ثابت 

β 346/0 941/0 000/0 000/0 چرخه تبديل وجه نقد 

β 000/0 -194/9 017/0 -162/0  نسبت جاري 

)4(  
DAR = B0 + B1CCC + B2CR + B3QRDAR = 0 .831+0*ccc0 .

162-*CR +0 .012+QR [CX=R] 
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β 569/0 568/0 022/0 012/0  نسبت سريع 

 155/0 ر وابستهين متغيانگيم 294/0 صيب تشخيضر

 099/0 ر وابستهيانحراف متغ 291/0 ص اصلاح شدهيب تشخيضر

 972/4 دهه نشيمجموع مربع انحرافات توج 083/0 ونيار رگرسيانحراف مع

  1/1 واتسون-آماره دوربين F 696/98آماره 

    F 000/0 يدار يسطح معن

  )4ادامه جدول (                    اي پژوهشگره يافته:منبع* 

سريع و ، ي جاريها نسبتارتباط مثبت معناداري بين شاخصهاي نقدينگي : فرضيه پنجم

  . چرخه تبديل وجه نقد با نسبت بدهي وجود دارد

هارتباط مثبت معناداري بين چرخه تبديل وجه نقد و نسبت جـاري و   يفرضف هد

  . سريع با نسبت بدهي وجود دارد

بودن اثر با آزمـون   يشده و تصادف يبررسياثر تصادفو يبيون تركيل رگرسيمدل با تحل

ازش  اثر تصـادفي بـر  و  يبيون تركيرگرسبا  يين مدل نهايبنابرا. هاسمن رد نشده است

بـه  ونسـبت سـريع بـا نسـبت بـدهيها      ، رچرخه تبديل وجه نقـد يمتغب يضر .شده است

 ـبـه ب . باشـد  مـي نمعنـادار  و ضريب متغير نسبت سـريعمثبت و   يمنفصورت  گـر  يان دي

و  96/1 قـدر مطلـق   از كـوچكتر با آمـاره محاسـبه شـده    چرخه تبديل وجه نقد ب يضر

ه ين فرض ـيبنابرا. ستيمعنادار نب ياست كه ضر يحاك 05/0از  بزرگتر يدار يسطح معن

ن يبنـابرا . ه سالم حفظ شده استينان رد نشده و به عنوان فرضياطم% 95صفر در سطح 

نسـبت جـاري و نسـبت سـريع و     ، ن چرخه تبديل وجـه نقـد  يب: رفت كهيتوان پذ ينم

 ـانگر اي ـص مـدل ب يب تشخيضر. وجود دارد ينسبت بدهي رابطه معنادار ن اسـت كـه   ي

. ه اسـت يقابل توج ها شركتمستقل ر يبا متغنسبت ر وابسته يرات متغيياز تغ 00/0حدود 

  :باشد مينشان داده شده است و نيز الگوي پنجم به شرح زير  5نتايج در جدول شماره 

)5(  
DR = B0 + B1CCC + B2CR + B3QR 

DR = 1 .392+0 *CCC 1 .393- *CR *2 .197+ QR [CX=R] 
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  نسبت بدهي -با اثر تصادفي يبيصورت ترك ق بهيه اول تحقيون فرضيل رگرسيج تحليانت -5جدول

 يبيترك ونيل رگرسيتحل

 712: موزون بيتعداد ترك، 178: تعداد تقاطع، 4: تعداد دوره، يجار ينسبت بده: ر وابستهيمتغ

 يدار يسطح معن tآماره  استاندارد يخطا بيضر رينام متغ

α 264/0  1167/1 246/1  391/1 ب ثابتيضر 

β 839/0 202/0 000/0 000/0 چرخه تبديل وجه نقد 

β 
 428/0 - 7925/0 7587/1  -393/1  نسبت جاري

β 
 334/0 9646/0 277/2 197/2  نسبت سريع

 088/1  ر وابستهين متغيانگيم  001/0 صيب تشخيضر

ص اصلاح يب تشخيضر
 شده

 131/13 ر وابستهيانحراف متغ 002/0

ه يمجموع مربع انحرافات توج 149/13 ونيار رگرسيانحراف مع
 نشده

1222  

  5/2 واتسون- آماره دوربين  F 338/0آماره 

    F 797/0 يدار يسطح معن

  اي پژوهشگره يافته: منبع*  

   گيرينتيجه -9

وجـه بـه ماهيـت موضـوع     با ت. در اين تحقيق پنج فرضيه مطرح و آزمون شده است

 يب ـيون تركيل رگرس ـي ـتحلهاي تحقيق با اسـتفاده از  فرضيه، گيريتحقيق و روش اندازه

نتايج نشان ميدهـد كـه   . و ثابت بررسي و مورد آزمون قرار گرفته است يبااثرات تصادف

ي چرخه تبديل وجه نقد و نسبت بازده حقـوق صـاحبان سـهام رابطـه اي     ها نسبتبين 

ي جاري و سريع رابطه معنـادار وجـود دارد كـه منطبـق بـا      ها نسبتبين وجود ندارد و 

بـين نسـبت   . تحقيقات كاما و لايرودي و مغاير با تحقيق انجام شده توسط وانگ ميباشد
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حقيـق  تهاي نقدينگي و نسبت بازده داراييها رابطه معنادار وجود نـدارد كـه منطبـق بـا     

بين نسبت چرخه تبديل وجه نقد . يباشدلايرودي و معاير با تحقيقات اسميت و بگمن م

ي سنتي رايطـه اي  ها نسبتو نسبت حاشيه سود خالص رابطه معنادار وجود دارد و بين 

ايـزدي نيـا و   ، لايـرودي ، وانـگ ، شين و سوئن، وجود ندارد كه مطابق با تحقيقات كاما

وجـود   ي بدهي رابطه معنادارها نسبتي نقدينگي و ها نسبتبين . تاكي و صفري ميباشد

نتايج حاكي از اين مطلـب اسـت   . ندارد كه منطبق با تحقيقات لايرودي و نوبايي ميباشد

قوي تـر ميباشـد و   ، ي سنتي در ارزيابي سودآوريها نسبتكه چرخه تبديل وجه نقد از 

نسـبت حاشـيه سـود خـالص بـا       ها شركتهمچنين بهتر است براي ارزيابي سودآوري 

ي نقـدينگي در ارزيـابي   هـا  نسـبت . ي قـرار گيـرد  نسبت چرخه تبديل وجه مورد بررس

هاي بلندمدت را ذخيره سنوات  زيرا بخش عمده بدهينقشي ندارند  ها شركتتعهدات 

خدمت تشكيل مي دهد و بـدهي مزبـور ارتبـاطي بـا دوره گـردش وجـه نقـد و سـاير         

بدين معني كه به عنوان مثال نسـبت هـاي بـالاي جـاري و     (. ي نقدينگي نداردها نسبت

هـاي جـاري را تحـت     ريع حاكي از وضعيت مناسب واحد تجاري اسـت كـه بـدهي   س

بنـابراين بهتـر    ). ي بدهي نخواهد داشـت ها نسبتي در تأثيرپوشش قرار خواهد داد و 

ي ديگري مورد تجزيـه و تحليـل   ها نسبتاست براي بررسي توانايي بازپرداخت بدهيها 

بـه عنـوان موضـوع تحقيـق بـه       مـوارد زيـر  ، اهميـت موضـوع  با توجه بـه  . واقع شوند

  :علاقمندان و دانشجويان رشته مربوط پيشنهاد مي شود

 . ي مالي با نسبت چرخه تبديل وجه نقدها نسبتساير  تأثيربررسي  .1

 . ها شركتي نقدينگي در پيش يني سود ها نسبت تأثير .2

 

دهنـد   قـرار مـي   تـأثير را تحـت   هـا  شركتبا توجه به اينكه عوامل مختلفي نقدينگي 

سلماٌ دو نسبت جاري و سريع نمي توانند وضعيت نقدينگي را به تنهايي نشـان دهنـد   م

تجزيـه و تحليـل كننـدگان مـالي و همچنـين      ، هـا  شـركت شود كـه   بنابراين پيشنهاد مي

ي نوين و پويا مانند تجزيه و تحليل چرخه تبديل وجـه نقـد نيـز    ها نسبتحسابرسان از 

نقدينگي با سودآوري شركت در ارتباط است بنابراين  كه ميزان از آنجايي. استفاده نمايند
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رسد و همچنين بـا   ي سودآوري مفيد بنظر ميها نسبتبررسي چرخه تبديل وجه نقد با 

ي بـدهي ميـزان توانـايي    هـا  نسـبت تجزيه و تحليل چرخه تبديل وجه نقد و برخـي از  

  . آزمون قرار دهند ها را مورد در بازپرداخت بدهي ها شركت
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