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 چکيده
:هدف اصلی ما در این تحقیق ، بررسی رابطه چرخه تبدیل وجه نقد و ارزش  سابقه و هدف

 افزوده اقتصادی می باشد. 

 استخراج ای کتابخانه روش به آن های داده و کاربردی حاضر روش پژوهش ها:مواد و روش

، چرخه تبدیل وجه نقد متغیر وابسته و اهرم  مستقل اقتصادی متغیر افزوده ارزش .است شده

 تفادهاس با .مالی و اندازه شرکت بعنوان متغیرهای کنترلی این پژوهش در نظر گرفته شده اند

 آزمون مورد PLS-افزار اسمارت نرم با و گردیده بندی طبقه و محاسبه EXCELافزار  نرم از

)روشهای  2Qقرار گرفته است.آزمون ها به روش میانگین واریانس استخراج شده و ضریب 

 که آزمون فرضیات است صورت پذیرفته است. tارزیابی اعتبار( و آزمون 

به موازات افزایش اندازه شرکتها رابطه منفی بین ارزش افزوده و چرخه تبدیل وجه   یافته ها:

نقد افزایش می یابد و با کاهش اندازه شرکتها، رابطه منفی بین ارزش افزوده و چرخه تبدیل 

)چرخه تبدیل وجه نقد(  CCCو  EVAاهرم مالی بر ارتباط بین می یابد.  وجه نقد کاهش

اثرگذار است و چون ضریب مسیر آن منفی است نشان می دهد که با افزایش متغیر کنترلی 

اهرم مالی شرکت، میزان ارتباط بین ارزش افزوده و چرخه تبدیل وجه نقد)که یک رابطه منفی 

کوچکتر، رابطه منفی بین ارزش افزوده و چرخه تبدیل وجه یابد و در شرکتهای بود( کاهش می

 نقد افزایش می یابد.

نشان می دهد که فرضیه اول وسوم این پژوهش تأیید و  ها داده تحلیل و تجزیه استنتاج:

 رد می شود. %59نقد با سطح اطمینان  وجه تبدیل چرخه بر فرضیه دوم اثر اهرم مالی شرکت

 مالی، اندازه اهرم اقتصادی، افزوده ارزش نقد، وجه تبدیل چرخه :يديکل واژگان

 .شرکت
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 4 ، داود عزیزي 3 ، اميد دبداب 2 محمد تقی پور ، 1 رپيمان آهی تبا

 .نورکارشناس ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد  1
 .دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات، باشگاه پژوهشگران جوان و نخبگان، تهران، ایران 2
 .کارشناس ارشد حسابرسی دانشگاه آزاد اسلامی واحد نور 3
 .تهران شمال مهندسی صنایع دانشگاه آزاد اسلامی واحدکارشناس ارشد  4
 

 نام نویسنده مسئول:

 پيمان آهی تبار

 بررسی رابطه چرخه تبدیل وجه نقد و ارزش افزوده اقتصادي

 پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران هاي در شرکت
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 مقدمه

های بزرگ وظهور پدیده جدایی مدیریت از مالکیت وایجاد تضاد منافع بین مدیران و مالکان ، ارزیابی عملکرد سازمانها  با حضور شرکت

ارزیابی ها از نظر مدیران ، به لحاظ  (1351) آهی تبار و همکاران، دولت میباشد.و مدیران از موضوعات مورد توجه اعتباردهندگان ، مالکان و 

( تثبیت شرایط 3 و( توزیع  عادلانه درآمد 2 ، (تخصیص بهینه منابع1 :هدف اصلی 3عملکرد خودشان و از نظر دولتها، برای رسیدن به 

 باشد. اقتصادی حائز اهمیت می

های منجر به افزایش یا از بین رفتن ارزش شرکت را به درستی محاسبه گیری عملکردی است که راهارزش افزوده اقتصادی معیار اندازه

 درآمد مفهوم از مفهوم این و یافت توسعه میلادی 59 دهه در  و استوارت استرن مشاوره شرکت توسط اقتصادی ارزش . مفهوممی کند

 ادند پوشش برای باید شرکت درآمدهای مارشال تعریف مطابق. شود می حاصل شد تعیین مارشال توسط نوزدهم اواخرقرن در که باقیمانده

 ما زا است عبارت افزوده ارزش: کنند می تعریف چنین را افزوده ارزش اقتصاددانان. گردد تعیین افزوده ارزش قیمت علاوه به عملیاتی هزینه

افزوده اقتصادی  سنجشی است  در واقع ارزشخرید  منهای فروش: یعنی افزوده ارزش عمل در و تر ساده عبارت به. داده و ستانده تفاوت به

به این  و اما بایدد که قابلیت سوددهی شرکت را از نظر بیشتر بودن مقدار میانگین تولید شده توسط شرکت برای سهامداران را ارائه می ده

ردم به رضایتمندی بیشتر. این اندازه گیری با فلسفه انجام کسب موضوع هم پرداخت که این راهکار به نیازهای درونی مردم برمیگردد،  نیاز م

  وکار مرتبط می شود.

در حسابداری مدیریت ، چرخه تبدیل وجه نقد نشان می دهد که وقتی شرکت از منابعش جهت افزایش فروش به. مشتریان سرمایه 

چرخه تبدیل وجه نقد بطور مستقیم در صورت جریان وجه  ( اگر چه2919گذاری می کند ، چه مدت از وجه نقد محروم خواهد شد.)نوبائی

شأت ن نقد مشاهده نمی گردد ، اما تأثیراتی را بر روی فعالیتهای مالی و عملیاتی دارد . چرخه تبدیل وجه نقد از ترازنامه و صورت سود و زیان

( کاما و 15٩9رفی شده و توسط لارجی و استیکنی ) ( مع151١می گیرد. اندازه گیری نقدینگی پویا ، چرخه تبدیل وجه نقد توسط هاگر ) 

 ( توصیه شده است . 15٩5همکاران )

د شیوه جدی  CCCنقد وجه نقدینگی از طریق چرخه تبدیل  و  AVE اندازه گیری  قابلیت سوددهی از طریق ارزش افزوده اقتصادی

ه تر مدیریت پویای شرکت می گردد. در واقع هدف از این دگسترمدیریت پویا درشرکتها است و این شیوه اندازه گیری منجر به کاربردهای 

ه وی متغیرهای کنترلی نظیر اندازر اثرات آن بر مطالعه  شناسایی و تشخیص ارتباط ما بین ارزش افزوده اقتصادی و چرخه تبدیل وجه نقد و

 (.1351)تقی پور و همکاران، .شرکت و اهرم مالی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد

 

 روش  مواد و
متغیر کنترلی اندازه شرکت و اهرم  2 تحقیقدر این این تحقیق از نظر هدف از نوع کاربردی و از نظر روش اجرا از نوع همبستگی است. 

 یز وجود دارد.ن مالی

  آماري جامعه 
بر اساس ویژگی ها و شرایط ذکر شده، جامعه آماری  می باشد. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای کلیه تحقیق این

 شرکت  می باشد. 439سال  9شرکت در هر سال و به عبارتی طی   ٩١این تحقیق متشکل از  

 روش هاي تجزیه و تحليل آماري
با استفاده از مشخصه های آماری نظیر فراوانی، درصد و میانگین به تحلیل و توصیف ویژگی های جامعه پرداخته و برای آزمون فرضیه 

ای( و مدل یابی معادلات ساختاری مبتنی بر حداقل مجذورات جزئی  ، آزمون دو جملهکولموگورف اسمیرنفها از آمار ناپارامتریک )آزمون 

 . استفاده شده است
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 بخش توصيفی متغيرهاي تحقيق

 نقد وجه چرخه متغير توصيفی بخش -1 جدول

 
 

 EVAمتغير توصيفی بخش-2جدول 

 
 

 متغيرهاي کنترلی اندازه شرکت و اهرم مالی توصيفی بخش -3 شماره جدول
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 ه هافرضي آزمون

 پژوهش مدل هاي متغير پایایی ميزان ارزیابی -4جدول شماره 

 
 

می باشد که نشان دهنده آنست که مدل از پایایی  1/9بالا مقدار پایایی مرکب برای مدل های اندازه گیری بیشتر از با توجه به جدول 

می باشد می توان بیان نمود که گویه ها  9/9مرکب لازم برخوردار است.همچنین با توجه به مقدارمیانگین واریانس استخراج شده که بالاتر از 

 .واریانس متغیرهای مدل پژوهش را تشریح نمایند میتوانند به اندازه کافی

 

 ها یافته
 فرضيات ساختاري یا درونی مدل کيفيت ارزیابی

 فرضيات ساختاري یا درونی مدل کيفيت ارزیابی -5 شماره جدول

 
 

توان نتیجه گرفت که مدل ساختاری از کیفیت مناسب برخوردار باشد،میمثبت می 2Qبا توجه به جدول فوق ، از آنجایی که ضریب 

توان از متغیرهای مستقل برای تبیین متغیرهای وابسته استفاده نمود.به بیان دیگر بین متغیرهای مستقل و وابسته رابطه خطی باشد و میمی

 وجود دارد. 

 

 عاملی( رهايبا و مسير فرضيه)ضرایب شده آزمون :مدل1 نمودار

 برای اند. شده وارد دایره آن به فلش طریق  ز ا آن بین پیش متغیرهای که است مدلی 2Rمقدار ه ی دهند نشان دایره هر داخل اعداد

 شود که در نمودار زیر مشخص شده است. داده نشان مسیر هر  tمقدار تا لازم است مسیر ضریب بودن معنادار میزان بررسی
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  فرضيه نتایج آزمون

 هاي تحقيق فرضيه از حاصل نتایج -6شماره جدول

 

 .دارد نقد وجه تبدیل چرخه بر معناداری ،اثر اقتصادی افزوده ارزش :اول فرضيه( 1

(، =211/2tاست ) 5١/1آن بیشتر از  tبوده و از آنجائیکه آماره  -21/9برچرخه تبدیل وجه نقد دارای ضریب مسیرمنفی EVA اثرمتغیر

برچرخه تبدیل وجه نقد اثرگذار است. همچنین  EVAمی توان بیان کرد که   %59شود. بعبارت دیگر، با سطح اطمینان لذا این فرضیه تایید می

 افزایش یابد، چرخه تبدیل وجه نقد کاهش می یابد.  EVAضریب مسیر آن منفی است یعنی اثر، معکوس است. یعنی هر چقدر 

 .دارد نقد وجه تبدیل چرخه بر مثبتی ،اثر اقتصادی افزوده ارزش شرکتها، اندازه افزایش موازات به:  دوم فرضيه(2

است 5١/1آن بیشتر از tبوده وازآنجائیکه آماره  -191/9اثرمتغیراندازه شرکت برچرخه تبدیل وجه نقد دارای ضریب مسیرمنفی

(929/2t=لذا این فرضیه تایید می ،)می توان بیان کرد که اندازه شرکت بر چرخه تبدیل وجه نقد  %59ح اطمینان شود. بعبارت دیگر، با سط

اثرگذار است. همچنین ضریب مسیر آن منفی است یعنی اثر، معکوس است. یعنی هر چقدر اندازه شرکت افزایش یابد، چرخه تبدیل وجه 

 نقدکاهش می یابد. یعنی شرکتهای بزرگتر چرخه تبدیل وجه نقد کوتاهتری دارند.

 نقد دارد. وجه تبدیل چرخه بر منفی ،اثر اقتصادی افزوده ارزش شرکتها، مالی اهرم افزایش موازات به:  سوم فرضيه(3

است 5١/1آن کمتر از  tبوده وازآنجائیکه آماره  -924/9اثر متغیر اهرم مالی شرکت برچرخه تبدیل وجه نقد دارای ضریب مسیر منفی 

(291/9t= لذا این فرضیه رد،)می توان بیان کرد که اهرم مالی برچرخه تبدیل وجه نقداثرگذار  %59شود. بعبارت دیگر، با سطح اطمینان می

 نیست.

اثرات تعاملی متغیرهای کنترلی: یکی ازاهداف تحقیق بررسی این بودکه اثرتعدیل کنندگی سازهها نیز مورد بررسی قرار گیرد یکی 

این اثرات در قالب سازه هایی جدیدکه حاصل از  .مانی را مورد بررسی قراردهدتواند اثرات تعدیلگر و یا همزاین است که می PLSازقابلیتهای 

استفاده شده  Moderating effectتکنیک  شود برای بررسی این وضعیت درمدل ازبر همکنش سازههای مورد بررسی هستندتشکیل می

 :است زیر شرح به کنترلی متغیرهای تعاملی ،اثرات نتایج جدول به توجه با است. بنابراین

آن بیشتر  tبوده وازآنجائیکه آماره 1٩5/9)چرخه تبدیل وجه نقد( دارای ضریب مسیرمثبت  Size *EVA ← CCC متغیراثر 

می توان بیان کرد که اندازه شرکت بر ارتباط بین  %59شود. بعبارت دیگر، با سطح اطمینان (،لذا این فرضیه تایید می=141/2tاست)5١/1از

EVA  وCCC  چرخه تبدیل وجه نقد( اثرگذار است و چون ضریب مسیر آن مثبت است نشان می دهد که با افزایش متغیر کنترلی اندازه(

ی یابد و در شرکتهای کوچکتر ،رابطه منفده و چرخه تبدیل وجه نقد) که یک رابطه منفی بود( افزایش میشرکت، میزان ارتباط بین ارزش افزو

 شود.بین ارزش افزوده و چرخه تبدیل وجه نقد کاهش یافته و کم می

تها، با کاهش اندازه شرکیعنی به موازات افزایش اندازه شرکتها رابطه منفی بین ارزش افزوده و چرخه تبدیل وجه نقد افزایش می یابد و 

رابطه منفی بین ارزش افزوده و چرخه تبدیل وجه نقد کاهش یافته و جای خود را به عوامل دیگری می دهد که باید در تحقیقات آتی شناسایی 

 گردند.

آن بیشتر  tبوده وازآنجائیکه آماره  -113/9)چرخه تبدیل وجه نقد( دارای ضریب مسیر منفی  O.L *EVA ← CCC متغیراثر 

می توان بیان کرد که اهرم مالی بر ارتباط بین   %59شود. بعبارت دیگر، با سطح اطمینان (، لذا این فرضیه تاییدمی=51٩/1tاست )5١/1از

EVA  وCCC چرخه تبدیل وجه نقد( اثرگذار است و چون ضریب مسیر آن منفی است نشان می دهد که با افزایش متغیر کنترلی اهرم مالی(

یابد و در شرکتهای کوچکتر، رابطه منفی ت، میزان ارتباط بین ارزش افزوده و چرخه تبدیل وجه نقد)که یک رابطه منفی بود( کاهش میشرک

 بین ارزش افزوده و چرخه تبدیل وجه نقد افزایش می یابد.
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 بحث 
کاملا تأیید شد. از آنجاییکه اثر متغیر مستقل این پژوهش یعنی ارزش افزوده اقتصادی آن  tو آماره   𝑄2با توجه به مثبت بودن ضریب

بوده و  -21/9مسیر)ضرایب حاصل از معادله رگرسیون ها( منفیبر متغیر وابسته تحقیق،که همان چرخه تبدیل وجه نقد است دارای ضریب 

پی می بریم و به دلیل ضریب منفی  CCCبر  EVAاست، به اثرگذاری  211/2که نشان دهنده معناداری ضریب مسیر است،  tاز آنجا که آماره 

کاهش می یابد.پس با اطمینان بالا فرضیه اول  EVA ،CCCبدست آمده که نشان دهنده اثر معکوس است،در می یابیم که به موازات افزایش 

 مهم عیارم یک عنوان به اقتصادی افزوده با ارزش داری معنی و معکوس رابطه نقد وجه تبدیل تأیید می شود. پس نتیجه می گیریم که چرخه

 پرداخت دوره افزایش با تا کاهش یابد همواره باید کالا موجودی فروش و دریافتنی حسابهای وصول دوره دارد. از این رو عملکرد ارزیابی در

 . گردد بالای شرکتها و عملکرد آوری سود افزایش به منجر

 

 :فرضيه هانتایج حاصل از آزمون 
دارد( تأیید می شود اما با اثری مثبت، بواسطه  اثر نقد وجه تبدیل چرخه بر شرکت فرضیه اول براساس الگوی محاسبه شده)اندازه

به موازات افزایش اندازه شرکت،ارزش افزوده "افزودن متغیر کنترلی اندازه شرکت. در واقع به دلیل اینکه ضریب مسیر فرضیه مذکور یعنی 

این محاسبه از سطح معناداری برخوردار  tبحاصل شده است و با توجه به آنکه آماره  مثبت "ی اثر مثبتی بر چرخه تبدیل وجه نقد دارداقتصاد

  ارزش بین ارتباط است،می توان این فرضیه را تأیید کرد و بیان نمود که با توجه به افزایش اندازه شرکت میزان

ضریب تآثیر و معناداری آماره مربوطه، تأیید شده و مبرهن است که که با افزایش متغیر کنترلی فرضیه دوم نیز به دلیل منفی بودن 

اهرم مالی میزان ارتباط بین ارزش افزوده و چرخه تبدیل وجه نقد که در فرضیات قبلی منفی بود کاهش می یابد و در شرکتهای کوچکتر 

 بالعکس.

 ارزش نبی منفی کوچکتر،رابطه شرکتهای در یابد ومی افزایش( بود منفی رابطه یک که)نقد وجه تبدیل چرخه و فرضیه سوم افزوده

 .شودمی کم و یافته کاهش نقد وجه تبدیل چرخه و افزوده
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 راجعممنابع و 
وجه نقد و ارزش  یلرابطه چرخه تبد یبررس(. 1351، محمد)پور یتقسمیه،  ی،جعفرامید، دبداب،  ، پیمان  تبار، یآه [1]

 .1-49، ص1، جلد49. مجله تخصصی مدیریت. شماره)اندازه شرکت ها( یافزوده اقتصاد

(.بررسی رابطه چرخه تبدیل وجه نقد و ارزش 1351، عبدی، جلال، ارزنلو، اسماعیل ) پیمان، آهی تبارتقی پور، محمد،  [2]

ادار تهران) اهرم مالی شرکت ها(. ششمین کنفرانس افزوده اقتصادی در شرکتهای پذیرفته شده در بازار بورس اوراق به

 ملی اقتصاد در شرایط تحریم. مازندران. بابلسر.

 یارزیاب راستای در داراییها بازده نرخ و اقتصادی افزوده ارزش بین رابطه مطالعه "جعفر، اصغری، و اسفندیار ملکیان، [3]

 33ص 24ص ، 13٩9 ، 99-94  شماره بورس، ،"ایران بهادار اوراق بورس سازمان در شده پذیرفته شرکتهای عملکرد

بررسی رابطه بین ارزش افزوده اقتصادی و چرخه تبدیل "( 1351ملکیان،اسفندیار ، کامیابی،یحیی ، یزدانی،محبوبه، ) [4]

لله ا ، پایان نامه کارشناسی ارشد،دانشگاه آزاد آیت"وجه نقد در شرکتهای پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران
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