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Abstract 
Objective: The life and continuity of a business unit significantly depend on its cash flow 

management. A business unit may have considerable liquidity when it is making a loss, and on 

the other hand, it may face a lack of liquidity while making a profit. Therefore, if a company 

is free of liquidity, it is deteriorating; even if the business unit does not make a profit, it does 

not have the necessary health to continue life and survive in a competitive environment. Correct 

corporate management includes working capital management, which is interpreted as a 

powerful tool behind the performance of a business unit and constitutes the most basic function. 

It is essential to acknowledge that working capital is necessary for any organization because it 

maintains the organization's liquidity level, increases the chances of its survival in highly 

competitive environments, and ensures the business's solvency. Recently, some challenges 

have plagued business units in trying to create a proper balance between surplus and shortage 

of working capital. The cash conversion cycle is a more useful and dynamic way to assess a 

company's liquidity because it measures liquidity from a company's perspective as a going 

concern. The cash conversion cycle measures the time between the cash outflows for inventory 

purchases, employee costs, and the cash inflows from sales revenue. In the meantime, the studies 

indicate that American companies' cash assets have been growing over time. The growth in cash 

holdings is equally impressive. This is while American companies keep so much cash that they can 

settle all their debts and still have cash left over as a group. As the significant increase in cash 

holding has been noticed, another unknown and observable pattern has also been noticeable. The 

average cash assets of focused companies are almost twice the cash assets of diversified companies. 

From 1990 to 2013, the difference in liquidity between diversified and focused companies was 

15.8% of assets. In contrast, diversified companies have much lower cash balances than focused 

companies. Although there is extensive literature on diversification and cash holdings, the 

relationship between diversification and cash remains relatively unknown. It can be said that 

diversified companies are able to reduce dependence on a single sector or a group of related sectors 

by expanding to different business sectors. Finally, due to diversified companies having suitable 

investment opportunities and cash flows, such companies will have less cash balance. On the other 

side of the spectrum, focused companies have significantly more liquidity than diversified 

companies because these companies have much less diversity in investment positions and cash 

flows. Therefore, if the diversity in cash flows is effective through the correlation between 

investment opportunities and cashflows, it can be effective on the cash conversion cycle. Therefore, 
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Abstract 
 

  

the current research aims to investigate and find the appropriate answer to whether the cash 

conversion cycle is different in diversified and focused companies. 
 

Method: In order to carry out the present research, 12 years from 2009 to 2020 have been 

considered. However, due to the calculation of the variance in a 3-year cycle to measure the 

variable of cash flow fluctuations, the years 2009 and 2010 were not included in the estimation 

of the final results of the models. Therefore, the number of evaluated companies in the final 

sample of the current research has been reduced to 112 companies (1120 years of company data). 

The current research considers the cash conversion cycle, receivables period, inventory turnover 

period and payable period as dependent variables. Also, the independent variable of the 

upcoming study is the number of segments; the values of this variable have been taken into 

account according to the number of segments of the companies each year, which was measured 

using related diversification. For this reason, the companies are divided into two separate 

segments: the companies with one segment are placed in Group 1, and the companies with more 

than one segment are grouped in Group 2. The companies classified in group 1 are focused 

companies and the companies grouped in group 2 are diversified companies. 
 

Results: The research results show that the increase in diversification has an inverse and 

significant relationship with the cash conversion cycle. In addition, with the increase in the 

amount of diversification, the receivables period decreases. Also, with the increase in the 

diversification rate, the inventory turnover period will decrease, and with the increase in the 

diversification rate, the payable period will increase. In addition, the increase in the amount of 

diversification, which will result in a decrease in the period of inventory turnover and a 

lengthening of the payable period, is statistically insignificant. 
 

Conclusion: Based on the results, the cash conversion cycle in focused companies is 

significantly higher than in diversified companies. This is because focused companies have 

less investment opportunities and cash flow diversity. Therefore, such companies have a higher 

precautionary demand for cash. Finally, focused companies have significantly more liquidity 

than diversified companies. On the other hand, the diversification strategy will directly lead to 

a decrease in the cash balance of the companies. Diversified companies reduce savings to 

finance the large investment required to create capital in a new industry and pay the costs of 

diversification. Therefore, based on the results, diversified companies have a shorter cash 

conversion cycle than focused companies. Because diversified companies have good 

opportunities in suitable investment situations and cash flows, in this case, both the 

opportunities and the results of their divisions are completely independent. In other words, 

interdependence has been increasingly reduced. As a result, this makes the cash conversion 

cycle shorter in diversified companies than in focused companies. Finally, it can be mentioned 

that diversified companies have less balance than focused companies. 
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 چکیده

حیات و تداوم فعالیت یک واحد تجاری به طور قابل توجهی به مدیریت جریان وجوه نقد آن بستگی دارد. چرخه تبدیل  هدف:

های مهم سیاست نقدی واحدهای اقتصادی هستند. بر این اساس هدف پژوهش حاضر مدیریت سرمایه در گردش از مولفهو  وجه نقد

ست های متنوع و متمرکز متفاوت ااساسی است که آیا چرخه تبدیل وجه نقد در شرکت سؤالبررسی و یافتن پاسخ مناسب به این 

 یا خیر.
 

مورد  1933-1931های سال بازهذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرکت پ 111جهت انجام پژوهش حاضر  روش:

 اند. های پانل سنجیده شدهبرای آزمون داده GLSهای مطرح شده در پژوهش به روش سنجش قرار گرفته است. فرضیه
 

طه معکوس راب ریدو متغ نیو ا شودیم ینقد لیباعث کاهش دوره تبد سازیتنوع  زانیم شیافزا دهدینشان منتایج پژوهش  ها:یافته

نوع، نرخ ت شیبا افزا نی. همچنابدییکاهش م هایبده افتی، دوره درتنوع سازی شیبا افزا نیدارند. همچن گریکدیبا  یو معنادار

رخه دوره چ نیرابطه ب ن،ی. بنابراابدییم شیافزا هاینرخ تنوع، دوره پرداخت بده شیابد و با افزاییکاهش م یدوره چرخه موجود

 .ستیمعنادار ن یتنوع، آمار زانیم شیبا افزا هایو دوره پرداخت بده یموجود
 

های متنوع ای بیشتر از شرکتهای متمرکز به طور قابل ملاحظهبر پایه نتایج حاصله چرخه تبدیل وجه نقد در شرکتگیری: نتیجه

 گذاری و جریانات نقدی از تنوع کمتری برخوردارند.سرمایههای های متمرکز در فرصت. بدین دلیل که شرکتاست
 

 سازی، مدیریت سرمایه در گردش، مانده نقدینگی.چرخه تبدیل وجه نقد، متنوع ی کلیدی:هاواژه
 

 .پژوهشینوع مقاله: 
 

بر چرخه  تأثیرتمرکز تجاری در مقابل تنوع سازی: (.1119) زاده؛ زهرا؛ منصورفر، غلامرضا و غیور، فرزادیوسف استناد:

.14-41 (،1)11، حسابداریمجله دانش . تبدیل وجه نقد
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 مقدمه

های در محیط کسب و کار کنونی، یک سازمان حتی اگر سودآور نیز باشد برای حفظ و بقای خود و نیز کاهش ریسک

ر زمان های کوتاه مدت دبه موقع بدهی هیتأد، برای های نقدیاعتباری، لازم است تا با اتخاذ تدابیر لازم در خصوص سیاست

ت سرمایه ها مورد توجه بسیار قرارگرفته مدیریهایی که در سیاست نقدی شرکتترین بخشسررسید اقدام نماید. یکی از اصلی

تعریف جامعی از  (1783رهنمای رود پشتی و کیائی )نماید. در گردش است که نقشی حیاتی در واحدهای تجاری ایفا می

اند که: مدیریت سرمایه در گردش عبارت است از تشکیل ساختار مطلوب مدیریت سرمایه در گردش به این صورت ارائه نموده

ست به این واقعیت مهم اهای جاری به طریقی که بتواند ثروت سهامداران را حداکثر نماید. این تعریف، اذعان ها و بدهیدارایی

مان را کند، شانس بقای سازگردش یک ضرورت برای هر سازمانی است زیرا سطح نقدینگی سازمان را حفظ می که سرمایه در

 (. 4002، 1موخوپادهای) کنددهد و توان پرداخت بدهی کسب و کار را تضمین میهای بسیار رقابتی افزایش میدر محیط

خود نموده است، تلاش برای ایجاد تعادل گیر واحدهای تجاری بسیاری را گریبانهای اخیری که از جمله چالش

 اچرخه تبدیل وجه نقد روشی مفید و پویمناسب بین مازاد و کمبود سرمایه در گردش است. طبق نظر متخصصان مالی، 

مداوم ورت به ص زیرا نقدینگی را از دیدگاه یک شرکت به عنوان یک نگرانی ،ها استبرای ارزیابی نقدینگی شرکت

کند. براین اساس معیار جامع سنجش مدیریت سرمایه در گردش در واحدهای تجاری، چرخه تبدیل وجه گیری میاندازه

ه به کسر دور و دوره گردش موجودی کالاکه به صورت مجموع دوره وصول مطالبات نقد است. چرخه تبدیل وجه نقد 

نندگان ک نیتأمهای نقدی در گذاریشود، نشان دهنده دوره زمانی مورد نیاز برای تبدیل سرمایهها محاسبه میواریز بدهی

 (. 4012، 4کروس و مانیکاس)های نقدی از مشتریان برای کالاها و خدمات است به دریافت

رائه ارا در مورد رابطه بین چرخه تبدیل وجه نقد و عملکرد واحدهای تجاری  ضادیمتهای صورت گرفته نتایج پژوهش

تواند خالص ارزش جریانات نقدی که کاهش در چرخه تبدیل وجه نقد میاند از یک سو، چندین پژوهش نشان داده .اندکرده

تر (. به دیگر سخن، چرخه تبدیل وجه نقد کوتاه4012، 2لیو  4014، 7وکابالررا افزایش داده و عملکرد عملیاتی را بهبود بخشد )

 دریافت مطالبات و مؤثرهای ها و روشکالا و گردش سریع، سیاستتواند منعکس کننده استفاده کارآمد از موجودیمی

سودآوری  ،ترهایی با چرخه تبدیل نقدی کوتاهکنندگان باشد. به این معنی که شرکتچنین کسب اعتبار تجاری از تامینهم

، 2ژوکوان قبال واتر شدن چرخه تبدیل وجه نقد، کاهش در سودآوری را در پی داشته باشد )یا برعکس، طولانی شته وبیشتری دا

اظهار داشتند که یک چرخه تبدیل وجه  (4010، )3و همکارانبانوس کابالری، ، از سوی دیگر(. 4013، 6زیدان و شاپیر و 4012

ردن اعتبار تواند با بالابتر ممکن است فروش و سودآوری شرکت را به دلایل زیر افزایش دهد: اول، یک شرکت مینقد طولانی

د تواننر میتکند، فروش خود را افزایش دهد. دوم، دوره موجودی طولانیتجاری که به تقویت روابط خود با مشتریان کمک می

 از ایجاد اختلال در روند تولید و از بین رفتن تجارت به دلیل کمبود محصولات جلوگیری کنند. 

ه بها توجه بسیاری از پژوهشگران را به خود جلب نموده است. های نقدی شرکتهای گذشته، افزایش داراییدر طول سال

 (4002)8و همکارانبیتس، ه رشد چشمگیری داشته است. های نقدی، نگهداشت وجوه نقد نیز به همان اندازتناسب رشد دارایی
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به  1280درصد در سال  2/10ایالات متحده از ی تولیدی در هادارایی شرکتکل  اظهار داشتند میانگین نسبت وجه نقد به نیز

نیز  مرکزهای متنوع و متنقد در شرکتداشت وجه هبررسی میزان نگدر این میان،  افزایش یافت. 4006درصد در سال  4/47

های رکتباشند. در مقابل شهستند که دارای بیش از یک بخش فعالیت میهایی های متنوع، شرکتشرکت .استدرخور توجه 

های تدر کنار افزایش چشمگیر نگهداشت وجه نقد توسط شرک .کنندیمهایی هستند که در یک بخش فعالیت متمرکز، شرکت

های نقدی متوسط دارایی ( گزارش گردید حاکی از آن بود که4010، 1دوچیننکته قابل توجه دیگری که توسط )مختلف، 

های ، شرکت4006تا  1220از سال  که،به طوری های متنوع است.های نقدی شرکتدو برابر دارایی باًیتقرهای متمرکز شرکت

های متمرکز بیش کنند، در مقابل شرکتهای خود را به صورت نقدی نگهداری میدرصد از دارایی 2/11متنوع به طور متوسط 

های متنوع دارای مانده نقدی بسیار چنین، شرکتهم. کنندهای خود را به صورت نقدی نگهداری میدرصد از دارایی 2/40از 

 12/8های متنوع و متمرکز تفاوت نقدینگی بین شرکت 4017تا  1220های متمرکز هستند. از سال نسبت به شرکت کمتری

درصد وجه نقد به دارایی یک شرکت نه تنها بزرگ است، بلکه برای  6/18ها بوده است. این شکاف به نسبت درصد از دارایی

ای در مورد تنوع و نگهداری وجه نقد وجود دارد، (. اگرچه ادبیات گسترده4013، 4بیک و گوبیش از دو دهه پایدار بوده است )

 ناشناخته باقی مانده است.  نسبتاًاما ارتباط بین تنوع و وجه نقد 

های مختلف کسب و کار، قادر به کاهش وابستگی از یک بخش های متنوع با گسترش به بخشدر این میان شرکت

های های مرتبط هستند. به دیگر سخن بیان شده است که به علت وابستگی کمتر بین بخشا گروهی از بخشمنفرد ی

چنین نشان داده شده که عدم قطعیت تقاضای کند. همها نیز به صورت هماهنگ و مرتبط حرکت نمیمحصول، بازده آن

نوع سازی غیر مرتبط است که در این حالت، )منظور از محصول غیر مرتبط، متهای محصول غیر مرتبط هر یک از بخش

ها به یکدیگر مربوط نبوده، به مراتب بازده و تقاضای این نوع محصولات نیز مستقل از محصولات تولیدی در شرکت

(. براین 1200 و همکاران، یوسف زاده،نیز کمتر احتمال دارد که به صورت مرتبط و هم نوا حرکت کنند ) (استیکدیگر 

ها و هم گذاری و جریانات نقدی برخوردارند. زیرا هم فرصتهای مناسب سرمایههای متنوع از فرصتاساس، شرکت

ر اختیار های متنوع مانده نقدینگی کمتری را دمستقل از یکدیگرند. در نهایت شرکت کاملاًها نتایج حاصل از تقسیمات آن

های (. در مقابل شرکت4010دوچین، ای کاهش خواهد یافت )گی بین بخشی به طور فزایندهبستخواهند داشت و هم

در  های متنوع دارند به این دلیل که تنوع بسیار کمتریمتمرکز مانده نقدینگی قابل توجه بیشتری نسبت به شرکت

 (. 4010دوچین، باشند )گذاری و جریانات نقدی را دارا میهای سرمایهموقعیت

انات نقدی گذاری و جریهای سرمایهبرپایه مطالب ذکر شده، اگر تنوع در جریان وجوه نقد از طریق همبستگی بین فرصت

ررسی باشد. در حقیقت پژوهش پیش رو درصدد سنجش و ب مؤثرها نیز تواند بر چرخه تبدیل وجه نقد شرکتگذار باشد میتأثیر

گذارد؟ می تأثیرها اساسی است که چگونه تنوع بر چرخه تبدیل وجه نقد و اجزای چرخه تبدیل وجه نقد در شرکت سؤالاین 

 های متمرکز دارند؟ توجهی وجه نقد کمتری نسبت به شرکتمتنوع به طور قابل یهاشرکتبه عبارت دیگر، چرا 

وش شود. سپس با بیان ردستیابی به اهداف پژوهش، در ادامه نخست مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح می رایب

شوند. در های پژوهش، نتایج اکتساب شده ارائه میها و استنباط آماری در ارتباط با فرضیهپژوهش و تجزیه و تحلیل داده
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کاربردی  یاهگیری انجام و با بیان پیشنهادپژوهش، نتیجه های هنهایت براساس مبانی نظری مطرح و نتایج آزمون فرضی

 یابد.خاتمه می

 پیشینهمبانی نظری و 

وه هایی که به شیوه سنتی و با بهای بالا، اقدام به تولید انبهای اخیر، فعالیت را برای شرکتمحیط کسب و کار در دهه

و ارتباطات باعث شده است تا بازارهای رقابتی جهانی پیشرفت در حمل و نقل کنند، دشوار کرده است. محصولات می

ت ، فشار روی رقبای خود را افزایش دهند. علاوه بر این، پیشرفترارزانو  تریفیتباکها با تولید محصولات ایجاد و شرکت

 رایطی،شتر شده و تنوع محصولات افزایش یابد. در چنین تکنولوژی باعث گردیده است، چرخه عمر محصولات کوتاه

ها به منظور حفظ سهم از بازار خود و ماندن در امتداد رقابت، باید تلاش کنند به طور همزمان کیفیت و تنوع شرکت

ها (. این عوامل موجب شده تعدادی از شرکت1726مهرانی و کرمی، ها را کاهش دهند )محصولات را افزایش و بهای آن

 با شرایط جدید تغییر کنند یا اینکه مجبور به ترک بازار شوند.برای رویارویی 

رین این تبرد. از جمله مهمها برای دستیابی به اهداف خود بهره میهر شرکت از ترکیب انواع مختلفی از استراتژی

این استراتژی  یهای متمرکز بوده که در صورت به کارگیرگرایی است. استراتژی تنوع عکس استراتژیها، تنوعاستراتژی

ها توانایی انتخاب و فعالیت بین داشتن شرکت متنوع )چندین بخش عملیاتی( و یا شرکت متمرکز )یک بخش شرکت

 عملیاتی( خواهند بود. 

دهد گفته برای تحصیل یا ایجاد دیگر کسب و کارها خطوط فعالیت خود را در صنایع متعدد گسترش می زمانی که شرکتی

ز های کسب و کار خود استفاده نموده است. دلیل موفقیت بسیاری ابخشی در فعالیتشود که آن شرکت از استراتژی تنوعمی

لی خود محصولات و خدمات فع عرضهسترش تولید و هایی با گاست که چنین شرکتهای در حال رشد و پیشرفت آن شرکت

هایی جهت ورود به بازارهای رقابتی جدید با محصولات متنوع و با کیفیت برتر بیابند. در هر صورت برای هر اند فرصتتوانسته

ن یکی از ابخشی به عنوتراتژی تنوع(. به عبارت دیگر، اس1724خدامرادی و جلیلیان، شرکت هر بازار در دسترس نیست )

 . استهای دارای چندین کسب و کار های شرکتترین استراتژیها و یکی از اصلیرشد و بقاء شرکتهای روش
 استراتژی تنوع

ست، ها حضور نداشته ادر آن قبلاًکه  هابرخی از بازارهای جدید، صنایع و حوزه به سمتحرکت شرکت این مفهوم به 

 (. 1724خدامرادی و جلیلیان، گردد )اطلاق می
 استراتژی تمرکز

نماید. به تمرکز میهای تولیدی خود بیشتر بر روی محصولات و فعالیت ، یک شرکتاین نوع استراتژیبر اساس 

 نماید.بخشی از بازار یا مشتریان برای رقابت تمرکز می عبارت دیگر، استراتژی تمرکز بر انتخاب یا تاکید بر
 چرخه تبدیل وجه نقد

وجه نقد به وجه » واژه است.مطرح شده  (1280) 1ریچاردز و لافلینچرخه تبدیل وجه نقد مفهومی است که توسط 

(. چرخه تبدیل وجه نقد 4012، 4پیرتیلاشود )به جای چرخه تبدیل نقدی استفاده می گاها اصطلاحی است کهنیز  «نقد

تعداد ها دهیکالا و دوره وصول مطالبات است که در آن دوره واریز ب، دوره گردش موجودیهایبدهشامل دوره واریز 
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کالا طول کنندگان و پیمانکاران فرعی است. دوره گردش موجودی نیتأمروزهای اعتبار قبل از پرداخت یک شرکت به 

ت مانند و دوره وصول مطالبافرآیند تولید و تعداد روزهایی است که کالاهای نهایی قبل از فروش در شرکت باقی می

چرخه تبدیل وجه نقد نشان دهنده  (. به عبارت دیگر،4011، 1چناز مشتریان شرکت است ) یآورجمعمیانگین دوره 

های نقدی آن برحسب روز است های نقدی یک شرکت برای خرید و بازیافت نهایی دریافتفاصله زمانی بین هزینه

اندازی کسب و کار نمایش میزان (. یکی از عوامل حیاتی برای موفقیت یک شرکت در راه4012یزدانفر و اوهمان، )

 نیتأمبرای  های مالی پایینیدهد که شرکت هزینهتر نشان میدیریت نقدینگی شرکت است. چرخه تبدیل وجه نقد کوتاهم

 (. 4017و پرابهو،  4تانگسوچیوامالی عملیات تجاری خود دارد )
 کنند؟ تنوع را انتخاب می هاشرکتچرا 

دهد تا تنوع به شرکت اجازه می. استها برای استفاده از راهبرد تنوع، کاهش بازده در مقیاس یکی از دلایل شرکت

سرمایه خود را بین دو بخش جدا کرده و در نتیجه سودآوری خود را با فعالیت در بخش بهتر، افزایش دهد. براین اساس، 

های خوب ها برای دنبال کردن شوککنند. از طرفی، شرکتحرکت میهای بزرگتر به احتمال زیاد به سمت تنوع شرکت

نوع با های متشوند. به عبارت دیگر، شرکتکنند، متنوع میدر صنایعی که شرکت در حال حاضر در آن فعالیت نمی

 نسبتاًخش ک بوری در یشوند. به طور مشابه، اگر بهرهیابند، مواجه میها سود بهتری در صنعتی که به آن تنوع میشوک

ز ها برای استفاده از مزایای بازارهای سرمایه داخلی اشوند. افزون بر این، شرکتها دوباره متمرکز میپایین باشد، شرکت

ها به تر است، به احتمال زیاد شرکتگذاری در صنایع متنوعهای سرمایهکنند. زمانی که فرصتراهبرد تنوع استفاده می

 (. 4013بیک و گو، . بنابراین، تنوع با اشاره به دلایل ذکر شده ارزشمند است )کنندسمت تنوع حرکت می
 شود؟چرا تنوع منجر به کاهش مانده نقدینگی می

های نقدی کنند و سیاستهای متنوع سازی آینده و نیازهای مالی را پیش بینی میها فرصتپویا، شرکت یهاطیمحدر 

 رایهایی که داهای نقدی شرکتنمایند. بنابراین، پارامترهای متنوع سازی نه تنها بر سیاستخود را بر این اساس تنظیم می

 أثیرتتوانند در آینده از راهبرد تنوع استفاده کنند نیز ه میهای متمرکزی کتنوع هستند، بلکه بر موجودی نقدی شرکت

کند که گذارند. در یک شرکت چند بخشی )متنوع( که دارای دو بخش تجاری است. هر بخش در صنعتی فعالیت میمی

ی گرایبخشی آیند. چندگذاری است که به طور تصادفی به دست میهای سرمایههای نقدی و فرصتمشخصه آن جریان

ر سطح کلی ها، بهای نقدی در بین بخشگذاری و جریانهای سرمایهتنوع بر توزیع مشترک فرصت تأثیرتواند از طریق می

ها برای دستیابی به سود بالاتر، در صنایعی که شرکت در حال حاضر در آن شرکت بگذارد. تأثیرنگهداری وجه نقد شرکت 

گذاری کم است، وقتی همبستگی مقطعی در فرصت سرمایه کنند. بنابراین،می فادهکند از استراتژی تنوع استفعالیت نمی

گذاری ها قادر به نگهداشت وجه نقد بهینه هستند زیرا احتمال اینکه همزمان در هر دو بخش با چندین فرصت سرمایهشرکت

دی را ی نقهادارایی نهایی ها، ارزشگذاری در بین بخشهای سرمایهرو به رو شوند کم است. همبستگی کمتر در فرصت

در  یرانهاقدامات پیشگ انجامیابد. وجه نقد کاهش می نیاز به انجام اقدامات پیشگیرانه در خصوص ،تقلیل داده و بنابراین

و  گذاریهای سرمایهوجه نقد با توزیع مشترک فرصتاز مطلوب  حیسط به منظور اطمینان از حفظوجه نقد خصوص 

(. به همین ترتیب، وقتی همبستگی مقطعی در جریان وجوه نقد کم است، 4010دوچین، ) ردیپذیمصورت جریانات نقدی 
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تجربه  را در دو بخش نامطلوبنقدی  هایشوکها قادر به نگهداشت وجه نقد بهینه هستند، زیرا احتمال اینکه همزمان بنگاه

رورت ضداشت وجه نقد را دوچندان نموده و در نتیجه نگه نهاییارزش  نامطلوب نقدی هایشوککنند، کمتر است. چنین 

های یابد. از طرفی وقتی همبستگی بین جریان وجوه نقد و فرصتوجه نقد افزایش می انجام اقدامات پیشگیرانه در خصوص

دی تولید توانند با استفاده از جریانات نقمیها گذارییابد. زیرا سرمایهگذاری بالا باشد، مقدار بهینه وجه نقد کاهش میسرمایه

 (. 4010دوچین، شوند ) نیتأمهای نقدی پر هزینه دارایی نگهداری شده داخلی و بدون نیاز به

ت گذاری است. یک شرکدلیل اصلی کاهش مانده وجه نقد هنگام تنوع بخشیدن به یک شرکت، پویایی سرمایه

شود، نیاز به ایجاد سهام سرمایه در بخش جدید دارد. متمرکز، که به دلیل شوک سود خوب در صنعت جدید متنوع می

ا هم وجه نقد را هآید زیرا شرکتا تنوع پایین میدهد که چرا سطوح نقدینگی بگذاری توضیح میهای سرمایهاین پویایی

(. 4013و گو،  بیککنند )های افزایش یافته استفاده میمالی هزینه نیتأمکنند و هم از منابع مالی خارجی برای برداشت می

ارند برند، وجه نقد کمتری در اختیار دمیهایی که از راهبرد متنوع سازی بهره به طور کلی، در خصوص اینکه چرا شرکت

متری های بزرگتر سود کتوان به کاهش بازده در مقیاس اشاره نمود. در نتیجه کاهش بازده در مقیاس، شرکتنخست می

مطابقت دارد که  (4002) 1گومز و لیودانهای (. این با یافته4013بیک و گو، احتمال تنوع بیشتری دارند ) ،دارند و بنابراین

ری دارند، وجه گذاری بهتهای سرمایههای بزرگ فرصتدریافتند تنوع نتیجه طبیعی رشد شرکت است. از آنجا که شرکت

وجودی تر احتمال بیشتری برای تنوع بخشیدن و نگهداری مهای بزرگکنند. بنابراین، شرکتنقد کمتری نیز نگهداری می

های خوبی در صنعت یابند، شوکهای متمرکزی که تنوع می(. به علاوه شرکت4013بیک و گو، نقدی کمتری دارند )

باشد.  رتنییپاشود که مانده وجه نقد های سود خوب باعث میهای غیر متنوع دارند. شوکموجود خود نسبت به شرکت

کند. در همان زمان یک شوک سود استفاده می یگذارهیسرماهای نقدی برای پرداخت افزایش زیرا شرکت از دارایی

های سود شوک ،دهد. بنابراینهای متنوع سازی را متقبل شود، افزایش میخوب، احتمال این را که شرکت بتواند هزینه

(. در نتیجه، 4013بیک و گو، دهد )داده و احتمال تنوع را افزایش میهای نقدی را کاهش خوب به طور همزمان دارایی

چنان گذاری و جریانات نقدی یعنی شکاف مالی، همهای سرمایهتنوع در جریان وجوه نقد از طریق همبستگی بین فرصت

تبدیل وجه نقد و اجزای آن به عنوان معیار جامع  رود که بر چرخهگذارد. در این صورت انتظار میمی تأثیربر وجه نقد 

های شود که چرخه تبدیل وجه نقد برای شرکتاستدلال می اساس این باشد. بر مؤثرسنجش مدیریت سرمایه در گردش نیز 

انی نظری مب اساسبر هایی با موجودی کم نسبت به فروش کوتاه خواهد بود.موجود در چندین خط تولید و برای شرکت

 :استین شده، فرضیه اول پژوهش بدین صورت قابل تدوین تبی

 .یابدفرضیه اول: با افزایش میزان تنوع سازی چرخه تبدیل وجه نقد کاهش می

های رود شرکتمنجر شود، بنابراین انتظار می مؤثرآوری مطالبات اگر تنوع به مدیریت کارآمدتر موجودی و جمع

بر این  .های متمرکز داشته باشندتری نسبت به شرکتوصول مطالبات کوتاهکالا و دوره متنوع دوره گردش موجودی

 کالا و دوره وصول مطالبدوره گردش موجودی ،سازیبه تشریح رابطه بین تنوعفرضیه دوم و سوم پژوهش در اساس، 

 :پرداخته شده است
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 یابد. فرضیه دوم: با افزایش میزان تنوع سازی دوره وصول مطالبات کاهش می

 یابد. فرضیه سوم: با افزایش میزان تنوع سازی دوره گردش موجودی کالا کاهش می

مالی  نیمتأاست که ممکن است جایگزین  نیتأممالی زنجیره  نیتأممربوط به اعتبار تجاری یا ها بدهیدوره واریز 

های متنوع سازی شده در بازار شناخته شده هستند، های نقدی شرکت شود. به دلیل آنکه شرکتمدت درسیاستکوتاه

یز بستانکاران رود دوره وارکنندگان مذاکره کنند. از این رو انتظار میممکن است بتوانند با شرایط پرداخت مناسب با تامین

فرضیه  بنابراین،(. 4016، 1کوپوسوامی و ویلالانگاتر باشد )متمرکز طولانی هایهای متنوع به نسبت شرکتدر شرکت

 پردازد.میها سازی و دوره واریز بدهیچهارم پژوهش به تبیین ارتباط بین تنوع

 افزایش خواهد یافت.  هادهیفرضیه چهارم: با افزایش میزان تنوع سازی دوره واریز ب

 پژوهشپیشینه 

ا به هچرخه تبدیل وجه نقد و دوره نگهداری موجودی بر سودآوری شرکت تأثیردر تشریح  (4041) و همکاران 4امباتی

که دوره حاکم است، در صورتی دارمعناای مثبت اما نه این نتیجه رسیدند که بین چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری رابطه

در پژوهشی به بررسی رابطه بین  (4041و همکاران ) 7فیصلنگهداری موجودی بر سودآوری اثر مثبت و معناداری دارد. 

ند. تکننده چرخه تبدیل وجه نقد و اجزای آن پرداخهای چینی با نقش تعدیلمدت و سودآوری در شرکتاستقراض کوتاه

سودآوری  مدت وهای آن را در رابطه بین استقراض کوتاهچرخه تبدیل وجه نقد و مولفه دارمعنا کنندهلیتعدها نقش یافته

کارانه در چرخه تبدیل وجه نقد واجزای آن پیروی هایی که از یک استراتژی محافظهدهد. به طور خاص، شرکتنشان می

گونه های بلندمدت نهفته است. در نهایت، ایننمایند که در واممالی خارجی اتخاذ می نیتأمکنند، همان استراتژی را در می

هایی که استراتژی تهاجمی را در چرخه تبدیل باشند. با این حال، شرکتکمتری می مدتکوتاههای ها خواستار وامشرکت

ت را مدت نهفته اسهای کوتاهی خارجی که در واممال نیتأمگیرند، استراتژی تهاجمی در کار میهای آن بهوجه نقد و مولفه

اضای کمتری گزینند و تقکارانه را برای حداکثر کردن سود برمیها استراتژی محافظهکنند. در مقابل این شرکتاتخاذ نمی

 مدت دارند. برای استقراض کوتاه

کننده ساختار سرمایه در رابطه بین مالکیت نهادی و مالکیت خارجی در بررسی نقش تعدیل (4012) و همکاران 2تانوی

ه بین مالکیت ی رابطدارمعناهای فهرست شده در بورس اوراق بهادار کنیا نشان دادند که ساختار سرمایه به طور بر تنوع شرکت

وع نده ساختار سرمایه در رابطه بین مالکیت خارجی و تنکننماید. با این حال، نقش تعدیلنهادی و تنوع شرکت را تعدیل می

به ارزیابی راهبرد تنوع و وجه نقد دینامیک )پویا( پرداختند.  (4013بیک و گو )ها از نظر آماری فاقد اهمیت بوده است. شرکت

های رشد کنند، فرصتد تنوع بخشی را اتخاذ میهایی که راهبرزا )شرکتنتایج حاصله حاکی از آن است که انتخاب درون

استراتژی  صرفاًاند و درصد از تفاوت نقدینگی را به دلیل استفاده از تنوع بخشی به خود اختصاص داده 68بهتری دارند( و 

رابطه بین متنوع  (4016) و همکاران 2دسجیدهد. درصد تقلیل می 74تنوع پذیری به تنهایی، میزان نگهداشت وجوه نقد را تا 

اند. نتایج اکتساب شده نشان شکل معکوس را مورد مطالعه قرار داده Uسازی شرکت و عملکرد شرکت، بررسی فرضیه 
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شکل معکوس میان تنوع شرکت و عملکرد شرکت حاکم است. زیرا عملکرد به دلیل استراتژی  U رابطهآن است که  دهنده

کند. کاهش عملکرد پس از دستیابی به سطح خاصی از یابد و سپس به شدت سقوط میمتنوع سازی مربوطه افزایش می

 . ی داخلی را در پی خواهد داشتراهبرد تنوع بخشی نشان از آن دارد که تنوع بیش از حد، مشکلات نمایندگی و ناکارآمد

در پژوهشی به بررسی راهبرد تجاری شرکت، نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل آن به  (1201) و همکاران افلاطونی،

سبت به ، نبرندنگر بهره میهایی که از راهبرد تجاری آیندهاند که نسبت نگهداشت وجه نقد در شرکتاین نتیجه رسیده

ن نسبت بهینه و بی فاصلهها، است. به علاوه اینگونه شرکت ترکوچککنند، هایی که از راهبرد تدافعی استفاده میشرکت

تنوع بخشی و  تأثیردر تشریح  (1723و هوشیار ) هایحاجکنند. نسبت نگهداشت وجه نقد را با سرعت بالاتری اصلاح می

تلف اند که بین ساختار مالکیت در مراحل مخها به این نتیجه رسیدهساختار مالکیت در طی مراحل مختلف چرخه عمر شرکت

ها تفاوت معناداری وجود دارد. بدین مفهوم که تفاوت ناشی از ساختار مالکیت در مراحل بلوغ و افول، چرخه عمر شرکت

لوغ به ب ٔ  مرحلهتری در های متنوعها فعالیتدهد که شرکتت. به علاوه نتایج نشان میها اسرشد شرکت مرحلهکمتر از 

 تهیکمهای ویژگی تأثیردر پژوهشی به بررسی  (1726و رجب دری ) هایحاجرسانند. نسبت مراحل رشد و افول به انجام می

 تهیمکاند بین سطح نگهداشت وجه نقد شرکت با تخصص اعضای حسابرسی بر سطح نگهداشت وجه نقد به این نتیجه رسیده

کند ش بیان میچنین نتایج پژوهحاکم است. هم دارمعناای مثبت و کمیته رابطه اندازهحسابرسی و  تهیکمحسابرسی، استقلال 

 هد یافت. حسابرسی، افزایش خوا تهیکمهای ا با افزایش کیفیت ویژگیهکه سطح نگهداشت و مدیریت وجوه نقد شرکت

 شناسیروش

های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران در طی در این پژوهش جامعه آماری ارزیابی شده، مشتمل بر کلیه شرکت

سنجش متغیر نوسانات سال جهت  7. لیکن به دلیل محاسبه واریانس در سیکل است 1722-1788ساله از سال  14یک دوره 

آماری به  یبردارنمونهاند. بدین ترتیب شدهلحاظ ن( 82و  88های )سال هامدلنهایی ر تخمین جریان نقدی، سرانجام د

 :شیوه غربالگری اجرا شده و به قصد یکنواخت ساختن اطلاعات، جامعه آماری گزینش شده بدین شرح متناهی شده است
 جشمورد سن. جامعه آماری 1جدول 

 شرکت -سال توضیحات

 2400 1788های پذیرفته شده در سال تعداد شرکت

 120 تغییر سال مالی داشته است. 1722تا  1788در طی سال 

 1120 شود.ها به پایان اسفند منتهی نمیسال مالی آن

 1420 گری مالی و هلندینگ و بیمهگذاری، گروه صنایع بانکی، واسطههای سرمایهشرکت

 270 اطلاعات موردنیاز جهت محاسبه در پایان هر سال مالی قابل دسترس و موجود نباشند.

 1140 تعداد شرکتهای مورد کاوش در نمونه نهایی پژوهش

های مالی مستخرج از سامانه کدال و های صورتجهت فراهم نمودن اطلاعات مرتبط با متغیرهای پژوهش از داده

دی بنهای مالی بهره گرفته شده است. برای اعمال واکاوی در مطالعه حاضر و گروههای توضیحی مکمل صورتیادداشت

ره وجه نقد و مانده نقدینگی از متغیر متنوع سازی مرتبط به ها به دو بخش متنوع و متمرکز جهت ارزیابی چرخه تبدیلشرکت

دفترچه راهنمای »مستخرج از  ISICرقمی  2رقمی و  4متنوع سازی مرتبط از کدهای  محاسبهگرفته شده است. به منظور 



 01 /1مجله دانش حسابداری/ دوره پانزدهم/ ش 

 

 

ارزیابی در های مورد استفاده گردیده است. بدین گونه روشن شد که شرکت «1کدگذاری تمامی کالاها و خدمات صنعتی

 (.1200، و همکارانزاده، یوسفکنند )برداری مطالعه در چه مقیاسی از کسب و کار و صنایع گوناگون فعالیت مینمونه

 های پژوهشو مدل متغیرها

جهت ارزیابی  GLSها به روش چرخه تبدیل وجه نقد و متنوع سازی شرکت تأثیربه طور خاص، به منظور سنجش 

 استفاده شده است. (4018) 4ژانگمطابق پژوهش  های رگرسیونی زیرهای پانل از مدلداده

(1)  𝑪𝑪𝑪𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑫𝒊𝒗𝒆𝒓𝒔𝒊𝒇𝒊𝒆𝒅𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑪𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑪𝑭𝑽𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
 

(4)  𝑅𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑓𝑖𝑒𝑑𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 

(7) 𝐼𝑁𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑓𝑖𝑒𝑑𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 

(2)  𝑃𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑓𝑖𝑒𝑑𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 است: حهای تدوین شده بدین شرمدل عنوان

CCC چرخه تبدیل وجه نقد؛ :RP دوره وصول مطالبات؛ :INPکالا؛ : دوره گردش موجودیPP ؛ هابدهی: دوره واریز

Diversified :؛ 7هاتعداد بخشCR نسبت نقدی؛ :GROWTH رشد فروش؛ :ROAها؛ : بازده داراییSIZE اندازه شرکت؛ :

LEV اهرم مالی؛ :CFV .نوسانات جریان نقدی : 

گیری از متنوع سازی مرتبط مورد ها در حجم نمونه بوده که با بهرهمیزان تنوع سازی شرکت کنندهمنعکس  β1ضریب 

در  β1 سنجش قرار گرفته است. به علاوه، بر طبق فرضیات تشریح شده با افزایش میزان تنوع سازی انتظار بر آن است که ضریب

 دار باشد.اگونه در فرضیه چهارم به صورت مثبت و معنوده و بدیناول، دوم و سوم پژوهش به صورت منفی و معنادار ب ه هایفرضی

ز کالا و دوره واریدر این کاوش چرخه تبدیل وجه نقد، دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودی متغیر وابسته:

 :است ذکرها به شرح ذیل قابل سنجش آن نحوه ،لذا(. 4018ژانگ، ) اندبه عنوان متغیرهای وابسته لحاظ شده هادهیب
 کالا = چرخه تبدیل وجه نقددوره وصول مطالبات+ دوره گردش موجودی – هادهیدوره واریز ب (1)

 مطالبات= دوره وصول مطالبات×  762فروش کل /  (4)

 کالا= دوره گردش موجودیهایموجود× 762بهای تمام شده کالای فروش رفته /  (7)

 هابدهی= دوره واریز هایپرداختن× 762بهای تمام شده کالای فروش رفته /  (2)

ا استفاده از متنوع ها که بهای هر سال شرکتها که مقادیر این متغیر با توجه به تعداد بخشمتغیر تعداد بخش متغیر مستقل:

ش مجزا تفکیک ها به دو بخجهت شرکت سازی مرتبط سنجیده شده، متغیر مستقل پژوهش حاضر در نظر گرفته شده است. بدین

هایی که دارای بیش از یک بخش هستند جای گرفته و شرکت 1باشند در گروه هایی که دارای یک بخش میشده و شرکت

های های متمرکز و شرکتاند به عنوان شرکتبندی شدهدسته 1هایی که در گروه اند. شرکتبندی شدهطبقه 4در گروه 

و احتساب  ISICرقمی  2رقمی و  4های متنوع هستند. در نهایت با بکارگیری کدهای ، جزء شرکت4در گروه بندی شده گروه

 114از  ،های مورد ارزیابی در چه مقیاسی از کسب و کار فعالیت دارند. بنابراینمتنوع سازی مرتبط مشخص شد که شرکت
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

راهنمای کدگذاری کلیه کالاها و خدمات صنعتی براساس ویرایش سوم آیسیک،  1

 (.1736فروردین )وزارت صنایع، 

2 Zhang 
3 Segments 



 وجه نقد لیبر چرخه تبد ریثأ: تیدر مقابل تنوع ساز یتمرکز تجار/ 00
 

  

های جای گرفته، دارای یک بخش بوده و جزء شرکت 1شرکت در گروه  27برداری پژوهش، شرکت مورد سنجش در نمونه

 ،)سیمان اصفهان، سیمان تهران، سیمان خاش، آلومراد، پتروشیمی فارابی،صنایع لاستیک سهند، صنایع کاغذسازی کاوه متمرکز

ن منگنز دفولاد مبارکه اصفهان، قند اصفهان، کارخانجات شیشه رازی، کاشی و سرامیک سعدی، کاشی پارس، کربن ایران، معا

اند بندی شدهطبقه 4شرکت در گروه  22اند و بندی شدهرده ، نفت پارس، نورد و تولید قطعات فولادی(ایران، معدنی املاح ایران

های پژوهش اند. سرانجام در تخمین نهایی مدلبندی شدههای متنوع تقسیمکه دارای بیش از یک بخش هستند و به عنوان شرکت

 اند.شدهلحاظ نهای متمرکز( )شرکت 1های موجود در گروه های پانل، شرکتآزمون دادهبرای  GLSبه شیوه 

، که به عنوان DRJ گیرد. در ابتدا مرحله صورت می در دومتنوع سازی مرتبط محاسبه ، مطابق پژوهش صورت گرفته

، 1کوئنبه دست آید ) شرح ذیلبه تواند شود که میدو رقمی است تعریف می ISICام بخش  Jمتنوع سازی مرتبط گروه 

 (.1200، و همکارانزاده، یوسف و 4018
(2) ) 𝟏

𝐩𝐬
𝐉 Ln (    × ∑ 𝐏𝐒

𝐉 

 ( به شرح ذیل است :2)نمادهای موجود در مدل 

 PS
J :سهم فروش از بخش S در گروه J ام 

 Ln (
𝟏

𝐩𝑆
𝐽) :بخش وزن سهم فروش از S در گروه J ما . 

 گردد: متنوع سازی مرتبط به صورت ذیل محاسبه می، DRJ محاسبهو پس از  دوم مرحلهدر 
(6) 𝐏𝐉×∑ 𝐃𝐑𝐉 

 از: اندعبارت( 10جزئیات مدل )

 :PJتناسب فروش در گروه J ام در فروش کل شرکت متنوع سازی شده 

بر  رگذارمتغیر مستقل بر متغیر وابسته اثر سایر عوامل مهم اث یاثرگذاراطمینان از به منظور حصول  متغیرهای کنترلی:

ها، اندازه شرکت، اهرم مالی و نوسانات جریان نقدی که بر متغیر وابسته شامل نسبت نقدی، رشد فروش، بازده دارایی

 تغیر کنترلی در مدل رگرسیونی در نظر گرفته شداست به عنوان م دهیرس دییتأبه  (4018ژانگ )اساس مطالعات قبلی مانند 

 :است ها نیز به شرح زیرکه شیوه سنجش آن

اوراق بهادار کوتاه مدت + وجه نقد (3)

بدهی جاری
 =نسبت نقدی 

 

فروش خالص سال گذشته− فروش خالص سال جاری (8)

فروش خالص سال گذشته
 =رشد فروش 

 

سودخالص  از قبل مالیات  (2)

جمع کل دارایی ها
 ها=بازده دارایی 

 

 =اندازه شرکت )Lnهاجمع دارایی( (10)
 

کل بدیها (11)

کل داراییها
 =اهرم مالی 

جهت سنجش نوسانات جریانات نقدی یک دوره سه ساله لحاظ گردیده است. برای محاسبه  نوسانات جریان نقدی:

ختلاف در ا تأثیراثر نمودن نوسانات جریان نقدی از واریانس جریان نقدی عملیاتی بهره گرفته شده است. به منظور بی

 4017، 4گلدمن و ویسواناسشده است )ها تقسیم نقد عملیاتی هر نوبت بر کل دارایی واریانس جریانات  ،هامقیاس شرکت
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Qian 2 Goldman and Viswanath 
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 (.1727، و همکارانکامیابی،  و

 های پژوهشیافته
 نتایج آمار توصیفی

برزدارو، اند از: الکه عبارتهستندبخش هایی که دارای بیش از یک شرکتبرخی از شرکت متنوع ) 22آمار توصیفی مربوط به 

، پیاذر، لبنیات پاکسایپا آذین، صنعتی پارس مینو،  بهنوش ایران، پارس خودرو، تولید محور خودرو، زامیاد، ایران خودرو،

سنجیده شده است. مطابق با نتایج گردآوری شده میزان میانگین چرخه تبدیل وجه نقد، دوره گردش  4( در جدول نیروترانس

یب برابر برند به ترتهایی که از راهبرد تنوع بخشی بهره میبرای شرکت هابدهی ه واریزکالا، دوره وصول مطالبات و دورموجودی

( است به دلیل اینکه بیشترین مقدار این متغیر 72/4معادل )بخش میانگین متغیر  ( است.62/62( و )02/117(، )82/168(، )22/414با )

ای متفاوت ههای مختلف کسب و کار یا گروهدهنده تعداد بخشمتغیر نشان . بالاترین میزان ایناست 1و کمترین میزان آن  2برابر با 

 گونهچیهه هایی است کهای بررسی شده است. بیشترین میزان نسبت نقدی مربوط به شرکتمحصولات تولید شده در شرکت

دار های جاری است. اقل مقها بیشتر از مجموع بدهیمدت نداشته و مبلغ وجه نقد آنهای کوتاهگذاریمبلغی تحت عنوان سرمایه

های دریافتنی و کاهش در پردازش در وصول حساب ریتأخهای سررسید شده، چرخه تبدیل وجه نقد به دلیل تسویه بدهی

هایی از نمونه بررسی شده است که در ( بوده مربوط به شرکت-41/0ها که معادل )رایی. حداقل مقدار بازده دااستکالا موجودی

ها مبلغی معادل زیان خالص وجود دارد. بیشترین انحراف پیرامون میانگین مربوط به چرخه تبدیل وجه نقد و کمترین انحراف آن

آن است که  بیانگر هادهیکالا و دوره واریز بردش موجودیگیرد. قیاس میانگین دوره گها تعلق میحول میانگین به بازده دارایی

نی به بهای تمام شده های پرداختکالا به بهای تمام شده کالای فروش رفته بیشتر از نسبت میانگین حسابنسبت میانگین موجودی

 . استکالای فروش رفته 
 پژوهش یرهایمتغ یفی. آمار توص2جدول 

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین نماد نام متغیر

 -CCC 22/414 24/134 71/134 03/342 26/24 چرخه تبدیل وجه نقد

 INP 82/168 60/124 47/146 06/600 07/42 دوره گردش موجودی کالا

 RP 02/117 22/82 86/27 27/277 21/2 دوره وصول مطالبات

 PP 62/62 02/22 87/62 47/708 28/0 هادوره واریز بدهی

 Diversified 72/4 4 80/0 2 1 هاتعداد بخش

 CR 18/0 03/0 48/0 73/1 00/0 نسبت نقدی

 -GROWTH 74/0 46/0 24/0 66/1 20/0 رشد فروش

 -ROA 11/0 02/0 12/0 22/0 41/0 هابازده دارایی

 SIZE 36/12 22/12 61/1 01/12 22/11 اندازه شرکت

 LEV 28/0 60/0 41/0 28/0 12/0 اهرم مالی

 CFV 48/28221 23/6662 126122 878214 22/67 نوسانات جریان نقدی

 بررسی فروض کلاسیک

های دوم، و در مدل LRجهت ارزیابی ناهمسانی واریانس در مدل نخست پژوهش به دلیل وجود اثرات تصادفی از آزمون 

سوم و چهارم با اشاره به وجود اثرات ثابت از آزمون والد تعدیل شده بهره گرفته شده است. هم چنین از آزمون والدریج به 

 22های پژوهش استفاده شده است. در نهایت با ذکر این نکته که در سطح اطمینان در مدل یخودهمبستگمنظور بررسی وجود 
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 باشند برای برطرف نمودن مشکلات مربوطمی یخودهمبستگهای پژوهش دارای مشکل ناهمسانی واریانس و درصد کلیه مدل

 گیری شده است. در نرم افزار استتا بهره GLSهای پژوهش در خصوص فروض کلاسیک از روش به مدل
 نتایج آزمون فروض کلاسیک. 3جدول

 مدل پژوهش
 آزمون والدریج آزمون ناهمسانی واریانس

 نتایج
 یدارمعناسطح  آماره آزمون یدارمعناسطح  آماره آزمون

 ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی 01/0 07/3 00/0 82/208 1مدل 

 ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی 00/0 78 00/0 84/4224 4مدل 

 ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی 00/0 24/86 00/0 22/17246 7مدل 

 ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی 00/0 22/73 00/0 11/21412 2مدل 

 پژوهش هاییهفرضآزمون نتایج 

( بوده -62/2، ضریب حاصله برای متغیر بخش برابر با )رتباط با برآورد نهایی فرضیه اولهای اجرا شده در ابر پایه ارزیابی

ها کاهش بخشی چرخه تبدیل وجه نقد شرکتکه با افزایش میزان تنوعگونه تشریح نمود توان اینمی  %22که در سطح اطمینان 

ها در مقیاس بالاتری از کسب و کار و صنایع مختلف فعالیت نمایند چرخه تبدیل خواهد یافت. به دیگر سخن هرچه شرکت

صورت افزایش راهبرد متنوع در  2یابد. به علاوه با عنایت به نتایج اکتساب شده از جدول ها به مراتب تقلیل میوجه نقد آن

 %22مینان در سطح اط ،سازی مقادیر نسبت نقدی، رشد فروش، اهرم مالی و نوسانات جریان نقدی نیز کمتر شده است. بنابراین

ن افزایش اهرم مالی خواهد شد. لیک و های مختلف محصولات منجر به کاهش نسبت نقدیها در گروهبیشتر شدن فعالیت شرکت

های بخشدهد. افزون بر این، افزایش تعداد ، نوسانات جریان نقدی را تقلیل می%20ع سازی در سطح اطمینان بکارگیری تنو

ها از منظر بخشها و اندازه منتهی شود. ولیک این افزایش تعداد تواند به افزایش میزان بازده داراییهای مورد سنجش میشرکت

از  VIFقادیر گردد که کمتر بودن مگونه تحلیل مینین با اتکا به نتایج تخمین اینچهم سازد.نمی متأثرآماری اندازه شرکت را 

 گونه همبستگی بین متغیرهای کنترلی و مستقل پژوهش حاضر وجود ندارد. نشانگر آن است که هیچ 2عدد 
 برآورد نهایی مدل اثرگذاری تنوع بخشی بر چرخه تبدیل وجه نقد. 4جدول 

 VIF یدارمعناسطح  Zآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر متغیر

 71/1 07/0 -02/4 64/2 -62/2 هاتعداد بخش

 02/1 00/0 -61/7 42/12 -62/21 نسبت نقدی

 12/1 00/0 -40/11 27/6 -01/34 رشد فروش

 44/4 00/0 21/2 24/72 32/122 هابازده دارایی

 72/4 40/0 48/1 02/2 47/2 اندازه شرکت

 32/1 04/0 -46/4 86/42 -14/26 اهرم مالی

 28/1 06/0 -86/1 07/0 -02/0 نوسانات جریان نقدی

 - 00/0 28/4 31/60 62/180 مقدار ثابت

2R 13/0 

در صورت افزایش میزان تنوع سازی دوره وصول  مشاهده می شودهمانطور که  2بر طبق ماحصل بدست آمده از جدول 

، کاهش در دوره وصول مطالبات را در پی %20مطالبات کاهش یافته است. ولو بالاتر بودن میزان تنوع بخشی در سطح اطمینان 

گردد. از طرفی ضرایب حاصله برای متغیرهای نسبت نقدی، رشد فروش، می دییتأفرضیه دوم پژوهش  ،خواهد داشت. بنابراین

شده است که مقادیر  حاصل( -23/0( و )-06/8(، )-33/70(، )-26/43ها و نوسانات جریان نقدی به ترتیب معادل )بازده دارایی

ای منفی ما بین بازده جود رابطهرغم واست. اما علی دارمعنا %2نسبت نقدی، رشد فروش و نوسانات جریان نقدی در سطح 
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در ارتباط معنادار نیست.  % 10و  %2، % 1مذکور در هیچ یک از سطوح  رابطهها و میزان بکارگیری راهکار متنوع سازی دارایی

 هد شد. ها خواسازی منجر به افزایش اندازه شرکتتوان مطرح نمود که بالاتر بودن میزان متنوعبا متغیر اندازه شرکت می
 برآورد نهایی مدل اثرگذاری تنوع بخشی بر دوره وصول مطالبات. 5جدول

 داریسطح معنا Zآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر متغیر

 03/0 -80/1 42/7 -24/2 هاتعداد بخش

 00/0 -28/4 47/2 -26/43 نسبت نقدی

 00/0 -40/3 43/2 -33/70 رشد فروش

 37/0 -77/0 12/42 -06/8 هابازده دارایی

 00/0 62/4 22/4 -34/6 اندازه شرکت

 63/0 27/0 47/13 77/3 اهرم مالی

 01/0 -22/4 18/0 -23/0 نوسانات جریان نقدی

 22/0 62/0 12/73 62/42 مقدار ثابت
2R 86/0 

های ها در چندین فعالیت گوناگون اقدام به تولید گروهمبین آن است که اگر شرکت 6نتایج گردآوری شده در جدول 

کالا شود کاهش در دوره گردش موجودیها پیش بینی میبخشمختلف محصولات نمایند، در صورت بالا رفتن تعداد 

طح ی است. ولو اینکه سکالا منفبه وجود آید. به عبارتی دیگر رابطه بین میزان تنوع سازی و دوره گردش موجودی

تواند از فرضیه سوم پژوهش پشتیبانی نماید. در این میان ارتباط بین نسبت نقدی و رشد فروش با نمیبخش ی متغیر دارمعنا

 نماید. به این معنی که با افزایش میزان تنوع بخشی نسبتها به صورت معکوس عمل میمیزان راهبرد متنوع سازی شرکت

 ٔ  ازهاندها و وند نزولی خواهند داشت. در مقابل رابطه مقدار استفاده از تنوع سازی با بازده دارایینقدی و رشد فروش ر

 به صورت مثبت و مستقیم تعیین گردیده است. هاشرکت
 کالاگردش موجودی. برآورد نهایی مدل اثرگذاری تنوع بخشی بر دوره 6جدول

 داریمعناسطح  Zآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر متغیر

 62/0 -72/0 16/7 -42/1 هاتعداد بخش

 00/0 -30/4 88/11 -02/74 نسبت نقدی

 00/0 -0/2 04/2 -42/22 رشد فروش

 00/0 21/2 47/48 24/122 هابازده دارایی

 00/0 82/4 41/7 48/2 اندازه شرکت

 12/0 -21/1 62/12 -62/43 اهرم مالی

 272/0 2/0 13/0 -16/0 نوسانات جریان نقدی

 21/0 62/0 08/22 27/71 مقدار ثابت

2R 87/0 

( است. در واقع با افزایش میزان استراتژی 28/0شود ضریب متغیر بخش برابر با )مشاهده می 3در جدول  همانطور که

و استراتژی ا هبدهیبیشتر خواهد شد. با اشاره به دارا بودن ارتباط مثبت ما بین دوره واریز  هادهیتنوع سازی دوره واریز ب

متنوع سازی این رابطه در تمامی سطوح اطمینان فاقد هرگونه معناداری است. چنین برآوردی منجر به رد فرضیه چهارم 

ها اندازه و اهرم مالی نیز در شرکت افزایش خواهد یافت. در بخشگردد. به علاوه در صورت افزایش تعداد پژوهش می

 یابد.ها تقلیل میها با بالارفتن میزان تنوع بخشی شرکتبازده دارایی آن سوی طیف مقدار رشد فروش و
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 واریز بستانکاران. برآورد نهایی مدل اثرگذاری تنوع بخشی بر دوره 7جدول

 سطح معناداری Zآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر متغیر

 32/0 46/0 86/1 28/0 هاتعداد بخش

 12/0 -24/1 13/2 -71/3 نسبت نقدی

 00/0 -60/4 10/7 -03/8 رشد فروش

 04/0 -46/4 72/17 -12/70 هابازده دارایی

 00/0 32/3 46/1 88/2 اندازه شرکت

 00/0 80/2 86/8 22/24 اهرم مالی

 62/0 -22/0 12/0 -06/0 نوسانات جریان نقدی

 00/0 -6 32/13 -24/106 مقدار ثابت

2R 31/0 

 (Robustnessاستحکام نتایج )

مورد ارزیابی قرار  8های متنوع و متمرکز در جدول های آن بین شرکتقیاس میانگین چرخه تبدیل وجه نقد و مولفه

تری تاههای متنوع به مراتب چرخه تبدیل وجه نقد کوگرفته است. نتایج اکتساب شده منعکس کننده آن است که شرکت

به نتایج یکسانی  8و  2 نتایج حاصله از فرضیه اول درجدولدر خصوص  باشند.های متمرکز دارا میرا به نسبت شرکت

های متنوع به دلیل تسریع در گردش کالا در شرکتبه علاوه دوره وصول مطالبات و دوره گردش موجودی ایم.رسیده

در  ،بنابراینهای متمرکز است. تر از شرکتجهت دریافت مطالبات، کوتاه مؤثرهای کالا و استفاده از روشموجودی

یزان لیکن در ارتباط با فرضیه سوم پژوهش که به افزایش ماست.  دهارتباط با فرضیه دوم پژوهش نتایج مشابهی حاصل ش

از فرضیه سوم  8بق جدول طتوان بیان نمود که بر پردازد، میمیکالا سازی و کاهش در دوره گردش موجودیتنوع

مقایسه میانگین دوره  در خصوص وینتی-آزمون من اکتساب شده ازهم چنین در باب نتایج . شودپژوهش حمایت می

های نمود که این دوره به طور چشمگیری در شرکت تشریحگونه توان اینهای متنوع و متمرکز میها در شرکتواریز بدهی

ر پرداخت در د یرتأختواند یکی از دلایل آن می رسدیمکه به نظر  استتر متنوع به نسبت شرکتهای متمرکز طولانی

 کنندگان است، باشد. های متنوع که ناشی از توافق مناسب در خصوص پرداخت با تامینشرکت
 های مستقلمیانگین گروه . نتایج آزمون5جدول

 متغیرها

 های متمرکزشرکت های متنوعشرکت
 داریسطح معنا تفاوت

N=592  سال شرکت N=528 سال شرکت 

  میانگین میانگین میانگین

 02/0 -81/30 26/282 12/212 چرخه تبدیل وجه نقد

 00/0 -11/0 02/260 22/222 دوره وصول مطالبات

 00/0 -24/22 26/284 12/248 کالادوره گردش موجودی

 00/0 86/82 30/212 26/202 هادوره واریز بدهی

 یشنهادهاپگیری و نتیجه

رفته تر شدن چرخه تبدیل وجه نقد مورد بررسی قرار گدر این مطالعه ارتباط بین استفاده از راهبرد تنوع بخشی و کوتاه

ها را در پی خواهد دهد که راهبرد متنوع سازی به طور مستقیم کاهش در مانده وجه نقد شرکتاست. نتایج نشان می

گذاری بزرگ موردنیاز برای های سرمایهمالی هزینه نیتأمرا برای های متنوع سازی شده پس انداز داشت. زیرا شرکت
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مقایسه  ها درگونه شرکتدهند. به علاوه اینهای تنوع کاهش میپرداخت هزینه ، به عبارتیایجاد سرمایه در صنعت جدید

تفاوت از ستقل و مها مشرکت گونهنمبالغ سود هر بخش از کسب و کار در ایتر هستند و های متمرکز بزرگبا شرکت

های متمرکز رکتتری را به نسبت شهای متنوع چرخه تبدیل وجه نقد کوتاهبر پایه نتایج اکتساب شده شرکت یکدیگرند.

ذاری و گهای مناسب سرمایههای متنوع در موقعیتگونه تشریح نمود که شرکتتوان اینباشند. علت آن را میدارا می

از  کاملاًها ها و هم نتایج حاصل از تقسیمات آنبی برخوردار هستند، زیرا هم فرصتهای خوجریانات نقدی از فرصت

های شرکت تر ازهای متنوع کوتاهشود چرخه تبدیل وجه نقد در شرکتیکدیگر مجزا هستند. در نتیجه، این امر موجب می

تر از های متنوع به مراتب کوتاهکالا در شرکتمتمرکز باشد. به علاوه دوره وصول مطالبات و دوره گردش موجودی

گویی به های تولید و پاسختواند به دلیل بهبود برنامهول مطالبات میبودن دوره وص ترکوتاه. استهای متمرکز شرکت

بات کنندگان منجر به کاهش روزهای مطالگذاری اطلاعات با تامینموقع به مشتریان باشد. به عبارت دیگر، به اشتراک

 به علت گردشکالا شده، یا کاهش دورهگردش موجودی کنندگان منجر بهخواهد شد. افزون براین، کیفیت تامین

 شود. موجودی به دلیل افزایش فروش منجر به کاهش روزهای نگهداری موجودی می

های گونه تحلیل نمود که بهبود در برنامهتوان اینهای متنوع میدر شرکت هادهیتر بودن دوره واریز بدرخصوص طولانی

ل هش در دوره وصول مطالبات شده، همین عامل به دلیتولید و پاسخگویی به موقع به مشتریان، علاوه بر این که منجر به کا

ریزی نشده های برنامهرا کاهش خواهد داد. به دیگر سخن، ارائه سفارشها بدهیبرقراری ارتباط بهتر بین طرفین، دوره واریز 

مود و در ی خواهد نهای مشترتر سفارشها را ملزم به انجام سریعشرکت احتمالاًکنندگان در مدت زمان کوتاه، توسط تامین

ه واریز های مشتریان، دورتر سفارششود. از سوی دیگر، انجام به موقع و سریعتر میصورت دوره وصول مطالبات کوتاه نیا

مطابقت دارد. در این خصوص  (4010) دوچینتر خواهد نمود. به طور کلی، نتایج اکتساب شده با نتایج را طولانی هادهیب

های متمرکز به میزان قابل توجهی وجه نقد کمتری دارند. به علاوه، نتایج پژوهش های متنوع نسبت به شرکتکه شرکت

ایج مطالعه چنین، نت. هماستهمسو  (4013) بیک و گوهای متنوع با نتایج حاضر در ارتباط با کاهش مانده نقدینگی در شرکت

نه مطرح توان اینگوتا حدودی مطابقت دارد. بدین دلیل که بر طبق نتایج حاصله از پژوهش او می (4018) ژانگحاضر با نتایج 

. استهای متمرکز تر از شرکتهای متنوع کوتاهدر شرکتها بدهی کالا و دوره واریزنمود که دوره گردش موجودی

 ای با یکدیگر ندارند.های متنوع و متمرکز تفاوت عمدهچنین دوره وصول مطالبات بین شرکتهم

گردید  ها استفاده شد و بر طبق این متغیر تعیینبندی شرکتدر پژوهش حاضر از متغیر متنوع سازی مرتبط جهت گروه

 های آتیجهت سنجش در پژوهش ،لذا. نمایندهای مورد سنجش در چه مقیاسی از کسب و کار فعالیت میکه شرکت

های بررسی رکتالمللی در ششود که به این مورد توجه شود آیا بکارگیری راهبرد متنوع سازی غیرمرتبط و بینپیشنهاد می

 ، منجر به کاهش مانده نقدینگی و به مراتبها به متنوع و متمرکزبندی شرکتها در گروهشده و استفاده از این مقیاس

 ر بودن چرخه تبدیل وجه نقد و اجزای آن خواهد شد یاخیر. تکوتاه

 تشکر و تقدیر

 آید.یتقدیر به عمل م حاضر پژوهش اجرای در همکاری خاطر ارومیه به دانشگاه پژوهشی محترم معاونت بدینوسیله از
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 منابع
فصلنامه مطالعات تجربی (. راهبرد تجاری شرکت، نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل آن. 1201افلاطونی، عباس؛ نیکبخت، زهرا و منصوری، کفسان )

 .https://doi.org/10.22054/qjma.2022.63925.2320 82-23(، 37)12، حسابداری مالی

 87-67(، 4)8، مجله دانش حسابداریحسابرسی بر سطح نگهداری وجوه نقد.  تهیکمهای ویژگی تأثیر(. بررسی 1726، زهره و رجب دری، حسین )هایحاج

doi: 10.22103/jak.2017.1675. 

-413(، 2)2، مجله دانش حسابداریها. عمر شرکت چرخه(. تنوع شرکتی و ساختار مالکیت در طی مراحل مختلف 1723، زهره و هوشیار، محمدرضا )هایحاج

473 doi: 10.22103/jak.2018.11578.2602. 

 14-1، 6، های بازرگانیبررسیگیری آن. های اندازه(. تنوع بخشی، مبانی، تعاریف، تاریخچه و شیوه1724جمال )خدامرادی، سعید و جلیلیان، 

https://barresybazargani.itsr.ir/article_13984.html. 

های پذیرفته شده در بورس اوراق های مدیریت سرمایه در گردش در شرکت(. بررسی و تبیین استراتژی1783علی )رهنمای رود پشتی، فریدون و کیائی، 

 .http://ensani.ir/fa/article/59047 17-1، 17، دانش و پژوهش حسابداریبهادار تهران. 

وجوه نقد با سیاست تقسیم  -های نقدیرابطه بین نوسانات جریان نقدی و حساسیت جریان مطالعه(. 1727کامیابی، یحیی؛ نیکروان فرد، بیتا و سلمانی، رسول )

 .https://acctgrev.ut.ac.ir/article_50775.html 448-411(، 4)41، های حسابداری و حسابرسیبررسیسود در بورس اوراق بهادار تهران. 

 . چاپ دوم، انتشارات نگاه دانش،حسابداری مدیریت(. 1726مهرانی، ساسان؛ کرمی، غلامرضا؛ عبدزاده، محمد و فرجی، امید )

https://www.adinehbook.com/product/9641572458. 

فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری کالا. های متنوع سازی بر عملکرد موجودیاستراتژی تأثیر(. 1200زاده، زهرا؛ منصورفر، غلامرضا و غیور، فرزاد )یوسف
 .https://qjma.atu.ac.ir/article_12968.html 124-117(، 31)18، مالی
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