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  چکیده
به  به طورگسترده شرکت یک یتموفق .باشد می سهامداران ثروت افزایش شرکت هر اصلی هدف

مقدار       بر درگردش سرمایه میزان .دارد وري سرمایه شرکت بستگی ایجاد بهره در مالی توانایی مدیران
 در این پژوهش تأثیر استراتژي مدیریت سرمایه در. است اثرگذار شرکت وري سرمایه نقدینگی و بهره 

مالی  اساس صورتهاي وري سرمایه بر مدیریت بهرهگردش جسورانه بر عملکرد اقتصادي با تاکید بر 
گیري  معیار اندازه. است قرارگرفته بررسی  مورد1392 تا 1387زمانی دوره براي شرکت 102 سالانه

مدل تحلیل (وري سرمایه شرکت ، بهره)نسبت خالص سرمایه درگردش(متغیر استراتژي سرمایه درگردش
تصادي، ارزش افزوده اقتصادي پالایش شده، ارزش افزوده ارزش افزوده اق(و عملکرد اقتصادي) پوششی

بوده ) پانلی(هاي ترکیبی ها در این پژوهش، روش داده روش آزمون فرضیه. باشد می) بازار و ارزش شرکت
دهد که نسبت خالص سرمایه درگردش بر  هاي پژوهش نشان می نتایج حاصل از آزمون فرضیه. است

زوده اقتصادي پالایش شده شرکت تأثیر منفی و معنادار دارد و نسبت ارزش افزوده اقتصادي و ارزش اف
از طرفی نتایج . خالص سرمایه درگردش بر ارزش افزوده بازار و ارزش شرکت تأثیر مثبت و معنادار دارد

تحقیق نشان داد که تأثیر استراتژي سرمایه درگردش بر ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي 
وري سرمایه بر رابطه  وري سرمایه بیشتري دارند، زیاد است، ولی بهره ه در شرکتهایی که بهرهپالایش شد

  .بین استراتژي سرمایه درگردش و ارزش افزوده بازار و ارزش شرکت تأثیري ندارد
وري سرمایه،  جسورانه، مدیریت بهره استراتژي مدیریت سرمایه درگردش :هاي کلیدي واژه

  .عملکرد اقتصادي
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  دمهمق
 مطلع ها سریعاً هاي سایر سازمانها و شکستموفقیت ها از امروز مدیران سازمان

 هاي توسعه یافته را مورد بررسی قرار می دهند  رمز موفقیت سازمان،بنابراین. شوندمی
 موفق صنایع توسعه یافته این ۀتجرب. هاي پیشرفت را بپیمایند  آنها راهبا به کارگیريتا 

وجود آورده که با انتخاب استراتژي  نظران اقتصادي به صاحب نگرش را در میان
این امر مهمی است که بقاي سازمان را . یابدها افزایش می وري در سازمانمناسب، بهره
 ). 1383جهانخانی، (کندالمللی تضمین میداخلی و بین در رقابت

 تلقی ادياقتص هاي و بنگاه واحدها دارایی هاي مهم اقلام از درگردش سرمایه
     کیفی و کمی توسعه .دارد توجهی قابل مالی نقش تصمیمات در که شود می

 است داشته را به دنبال مالی مدیریت قلمرو کیفی و کمی توسعه تجاري، هاي فعالیت
 هاي بنگاه فعالیت هاي تداوم. است نموده پیچیده را مالی مدیریت آن تبع به و

              زیرا دارد؛ بستگی آن مدت کوتاه منابع مدیریت به زیادي تا میزان اقتصادي
 سرمایه شناخت به است سالانه که معمولاً عادي دورة یک در عملیاتی فعالیت هاي

 نتایج این طریق، از به طوري که شود، می مربوط آن مطلوب مدیریت و گردش در
رهنماي ( شود فراهم بلندمدت در فعالیت تداوم امکان و یابد تحقق انتظار مورد

  ).1387رودپشتی، 
 توسعه و بسط اقتصادي کشورها، مسائل حل جهت در مهم عوامل از یکی
 منابع محدودیت توجه به با و نیست کافی تنهایی به امر این اما است؛ گذاري سرمایه
 جمله از نیز گذاري کارایی سرمایه افزایش گذاري، سرمایه توسعه مسأله بر علاوه مالی،
 شود می حاصل زمانی گذاري سرمایه کارایی مفهومی، به طور. است تاهمی با مسائل
 .کند گذاري سرمایه مثبت خالص فعلی ارزش با هاي طرح تمامی در فقط شرکت که
 مسائل از یک هیچ و باشد کامل بازار که است کارساز در صورتی سناریو این البته
لانگ (باشد نداشته وجود نمایندگی هاي هزینه و گزینش نادرست جمله از ناقص بازار

   ).2008، 1و همکاران
 و مدیریت از مالکیت یایجد عظیم مبحث گیري شکل و بزرگ شرکتهاي ظهور با
 مدیران و ها شرکت عملکرد ارزیابی مدیران و مالکان بین عظیم منافع تضاد یک ایجاد

                                                           
1-Long et al 
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 دولت ،کانمال اعتباردهندگان، مثل مختلف اقشار توجه مورد موضوعات از آنها رهبران و
 سایر و خودشان درعملک ارزیابی لحاظ به مدیران نظر از ها ارزیابی این. است مدیران و

 منابع ۀبهین تخصیص هدف سه به رسیدن براي ها ارزیابی این  دولت نظر از و ،ها بخش
 در مشارکت با اقتصادي شرایط تثبیت و درآمد ۀعادلان توزیع اصلی، هدف عنوان  به

تعیین ارزش واحدهاي اقتصادي و عملکرد . است اهمیت حائز صادياقت يفعالیت ها
آفرینی امروزه ارزش. رودمدیریت آنها یکی از مباحث پیچیده و دشوار مالی به شمار می

یکی از معیارهاي . براي سهامداران به عنوان هدف بزرگ در مدیریت واحد تجاري است
ایر معیارها از مطلوبیت بیشتري آفرینی براي سهامداران که در مقایسه با سارزش

باشد و امروزه مورد توجه مدیریت مالی و حسابداري برخوردار است، ارزش افزوده می
   ).2011 ،1وئیل(قرارگرفته است

گیري موفقیت شرکت و  تواند معیاري براي اندازه یکی از عوامل مهمی که می
باشد چنانچه  می وري سرمایه شرکت همچنین عملکرد آتی شرکت قرارگیرد، بهره

شرکتها در استفاده از سرمایه موجود در شرکت به نحو احسن عمل نمایند در نتیجه 
وري  همچنین میزان بهره. گردد وري حاصل از سرمایه ایشان نیز بیشتر می میزان بهره

  .گردد بالا در شرکتها باعث افزایش سودآوري و عملکرد شرکتها می
 توان در میان گذاشت این است که تأثیره میبا توجه به مطالب فوق، سؤالی ک

وري  بر مدیریت بهره استراتژي مدیریت سرمایه درگردش بر عملکرد اقتصادي  با تاکید
  سرمایه شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران چگونه است؟   

 گردش در سرمایه بررسی مدیریت"، در پژوهشی به )2009 (2الوفمی و همکاران
  را مورد بررسی"نیجریه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي سودآوري و

 دورة و عملیاتی خالص سود میان که دهدمی نشان پژوهش این نتایج. قرار دادند
 چرخه و معوق حسابهاي پرداخت موجودي کالا، دوره تبدیل دورة مطالبات، وصول
 رابطه منفی نیجریه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي نقد وجه تبدیل
 دوره کاهش با شرکتها مدیران که دهدمی نشان نتایج همچنین .است داشته وجود
  .دهند افزایش را شرکت ارزش توانندمی موجودي کالا تبدیل دوره و مطالبات وصول

                                                           
1-Weill 
2-Olufemi et al 
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 بر سرمایه فزونی تأثیر بررسی" عنوان با پژوهشی در ،)2011(1سویکی و همکاران
 در مختلف صنایع در پژوهش آماري نمونه دادند؛ انجام "مالی بحران و اهرم ینب ارتباط

 سرمایه فزونی که دهدمی نشان پژوهش این نتایج. باشد می 2008 تا 1990 زمانی بازة
  .دارد وجود مثبت تأثیر مالی بحران و اهرم بین ارتباط بر

    رسی ارتباط بر"، در پژوهشی به )2013(2کابالرو و همکاران  بانوسسونیا
 "محدودیت هاي مالی و مدیریت سرمایه درگردش با عملکرد شرکتهاي اسپانیایی

دهد که سطح بهینه مدیریت سرمایه درگردش پرداختند؛ نتایج پژوهش نشان می
این حساسیت براي . حساسیتی به جایگزینی معیارهاي محدودیت هاي مالی است

  .دودیت مالی دچار شود، کمتر استشرکتهایی که بیشتر احتمال دارد به مح
در تحقیقی به بررسی مدیریت سرمایه درگردش و عملکرد شرکتها ) 2014(ابوزید

ایشان در تحقیق خود از چرخۀ . در بازارهاي در حال ظهور، در کشور اردن پرداختند
هاي مدیریت سرمایه  تبدیل نقدي و همچنین اجزاي آن به عنوان معیاري براي مهارت

نتایج تحقیق ایشان نشان داد که سودآوري مثبت بعد از چرخۀ . استفاده کردنددرگردش 
تبدیل وجه نقد قرار داشته و شرکتهاي سودآورانگیزة کمتري براي مدیریت سرمایه 

  .درگردش دارند
بررسی تأثیراستراتژي مدیریت "در تحقیقی به ) 2015(گیون موون و جانگ

" ر نگهداشت وجه نقد در شرکتهاي رستورانیسرمایه درگردش بر سودآوري با تأکید ب
 شکل بین مدیریت سرمایه درگردش و (U)دهندة رابطه  نتایج تحقیق نشان. پرداختند

همچنین نتایج تحقیق ایشان نشان داد که سطح نگهداشت . باشد سودآوري شرکتها می
وجه نقد عامل مهمی در میزان تأثیر مدیریت سرمایه درگردش و سودآوري شرکت 

  .باشد یم
 استفاده پذیريتوجیه میزانبررسی "، پژوهشی با عنوان )1378(تهرانی و همکاران

شرکتهاي پذیرفته شده در  بازده بر آن تأثیر و مالی تأمین جهت سرمایه افزایش روش از
 شرکت در بازة 28 انجام دادند؛ جامعۀ آماري پژوهش شامل "بورس اوراق بهادار تهران

                                                           
1-Seoki et al 
2-Sonia Banos-Caballero et al 
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 بازده بر سرمایه نتایج این پژوهش نشان داد که افزایش. بود 1376 تا 1373زمانی 
  .شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر نداشته است

وري سرمایه  رابطۀ بهره"پژوهشی با عنوان ) 1387(همچنین تهرانی و همکاران 
.  پرداختند" رشديگذاري ارزشی و هاي سرمایه با بازده آتی سهام و تأثیر آن بر استراتژي

وري سرمایه و بازده آتی سهام در  ها وجود رابطه بین بهره نتایج حاصل از آزمون فرضیه
دوحالت کلی و کنترل شده و نیز تأثیر قابل توجه این رابطه بر ارتقاي بازده حاصل از دو 

وین وري سرمایه در تد در نهایت توجه به بهره. کند استراتژي ارزشی و رشدي را تائید می
گذاري در بورس اوراق بهادار تهران در قالب خرید سهام با  هاي سرمایه استراتژي

گذاران و  وري سرمایۀ پایین به سرمایه وري سرمایۀ بالا و فروش سهام با بهره بهره
  .شود مدیران پرتفوي پیشنهاد می

 هاي استراتژي تبیین و بررسی" عنوان با پژوهشی در ،)1387(رودپشتی رهنماي
 "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي در درگردش سرمایه یریتمد

 و نقدینگی، بازدهی، بین ارتباط همبستگی آماري روشهاي از استفاده وي با داد؛ انجام
 39 مورد در درگردش سرمایه مدیریت استراتژي با را انتفاعی واحد بدهی بازپرداخت توان

 مورد شیمیایی و دارویی غذایی، صنایع در بهادار راقاو بورس در شده پذیرفته شرکت
 و بازدهی بین ضعیفی ارتباط که دهد می او نشان پژوهش نتایج .است داده قرار بررسی

 نقدینگی بین اما نیست، معنادار آماري لحاظ از که دارد وجود درگردش سرمایه استراتژي
 .دارد وجود معناداري ارتباط شدرگرد سرمایه مدیریت استراتژي با بدهی پرداخت توان و

 گیري میزان تأثیر سرمایهبررسی اندازه"به  ، در پژوهشی)1388(بیگی و همکاران
 ها از پرداختند؛ براي آزمون فرضیه "بر عملکرد شرکت از دیدگاه دارایی هاي نامشهود

ري گی نتایج پژوهش بیانگراین بود که اندازه. رگرسیون چندمتغیره استفاده گردیده است
  .میزان سرمایه بر عملکرد شرکت از دیدگاه دارایی هاي نامشهود تأثیر دارد

 بین هماهنگی ۀرابط بررسی" عنوان با پژوهشی ،)1390(همکاران و اعرابی
 با گردش در  هسرمای و سود تقسیم مالی، تأمین گذاري، سرمایه مالی، هاياستراتژي
 الگوي مبناي بر پژوهش این در دادند؛ انجام "اکسیر داروسازي شرکت: سازمانی عملکرد
 بین هماهنگی سپس. شدند شناسیگونهآن هايزیرسیستم و مالی هاياستراتژي ترکیبی،
 استراتژي از استفاده با. قرارگرفت بررسی مورد مذکور هاي استراتژي مختلف هايگونه



 1395 پاییز  –38  شماره–  بهره وريمدیریت

 

186

 و مالی هاي استراتژي هايگونه و شد انتخاب اکسیر داروسازي شرکت موردي، تحقیق
 تا 1380 هاي سال براي شده حسابرسی مالی صورتهاي از استفاده با آن هاي زیرسیستم

 بازده و توبین Q نسبت (شرکت عملکرد که این بررسی نتایج. شدند محاسبه 1387
 است، خطرپذیري به متمایل رو میانه شرکت، مالی استراتژي گونۀ که زمانی در) دارایی
. است خطرگریزي به متمایل رو میانه آن مالی استراتژي گونۀ که است  زمانی از بیشتر

 عملکرد است، بیشتر مالی هاياستراتژي عناصر بین هماهنگی که هایی سال در همچنین
 .است بهتر نیز) دارایی بازده و توبین Q نسبت(شرکت

 استراتژي کارایی بین رابطه"عنوان با پژوهشی ،)1391(همکاران و احمدپور
 ساخت و خودرو(مختلف صنایع دارایی هاي در کل بازده با درگردش ایهسرم مدیریت
 زمانی دوره براي  شرکت61مالی صورتهاي اساس بر ")دارویی و شیمیایی قطعات،
صورت  بدین پژوهش از حاصل شواهد طورکلی، به .قراردادند بررسی مورد 1387 تا1383
 در دارایی ها کل بازده و ردشدرگ سرمایه مدیریت استراتژي کارایی بین که است بوده
صنایع  براي رابطه این همچنین و است آمده به دست معناداري مختلف رابطۀ صنایع
 دارویی صنعت براي که حالی در است؛ بوده معنادار شیمیایی و قطعات ساخت و خودرو
  .است نبوده معنادار

درگردش در تحقیقی به بررسی رابطۀ مدیریت سرمایه ) 1393(رستمی و همکاران
 127جامعۀ آماري ایشان شامل . و هزینۀ نمایندگی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

 بوده 1392 تا 1387شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره زمانی 
نتایج تحقیق ایشان نشان داد که رابطۀ مثبت و معناداري بین متوسط دورة گردش . است

هزینه نمایندگی وجود دارد، و بین دورة وصول مطالبات و هزینه موجودي کالا و 
ها و هزینه  همچنین بین دوره پرداخت بدهی. داري وجود ندارد نمایندگی رابطه معنا

  .داري وجود دارد نمایندگی رابطۀ معکوس و معنا
  ابزار و روش 

ی از شناس یقات کاربردي بوده و از لحاظ روش تحقو از لحاظ هدف جزتحقیقاین 
در هر تحقیق علمی، محقق ناگزیر است براي . باشد رویدادي می نوع تحقیقات علیّ پس

ال تحقیق خود، پاسخی فرضی تهیه کند و تصوري از چگونگی مسائل در ذهن ؤپاسخ س
 استراتژي مدیریت سرمایه در تأثیربنابراین در این تحقیق براي بررسی  .خود بسازد



  ....، بر عملکردتأثیر استراتژي  مدیریت سرمایه درگردش
   

 

187

سرمایه شرکتهاي  وري بهرهکید بر مدیریت أبا ت اديگردش جسورانه بر عملکرد اقتص
  .بندي شده است هایی صورت فرضیهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  جامعه و نمونه آماري پژوهش
 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته پژوهش شامل شرکتهاي این آماري جامعه

 در این پژوهش با توجه به شرایط .باشد  می1392 تا 1387زمانی  دوره تهران، و براي
براي رسیدن به نمونه استفاده گردیده که  گیري حذف سیستماتیک متغیرها از روش نمونه

  :معیارهاي اعمال شده براي انتخاب نمونه به شرح زیر است
و سال مالی آن منتهی به ،  بورس اوراق بهادار تهران پذیرفتهدر1384تا پایان سال . 1

  .باشدپایان اسفندماه 
  .هاي مورد نظر تغییر داده باشند یستی سال مالی خود را در طی دورهشرکتها نبا. 2
اشته و سهام آن مورد معامله شرکت مورد نظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر د. 3

  .گرفته باشدقرار
ها به سبب  گذاري، لیزینگ، هلدینگ و بانک جامعه آماري شامل شرکتهاي سرمایه. 4

  .الیت آنها نباشدماهیت خاص فع
 زمانی این پژوهش ةارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکتهاي مورد نظر در باز. 5

  . منفی نباشد
  . ماه نداشته باشد6 معاملاتی بیش از ۀشرکت مورد بررسی وقف. 6
  . در دسترس باشد، زمانیة در این باز،گرفته در نمونهاطلاعات شرکتهاي قرار. 7

 انتخاب  شرکت به عنوان شرکت نمونه102اد دپس از حذف سیستماتیک تع
  .باشد ات اعمال شده به شرح جدول زیر میکه حذفی. گردید

  

تعداد پذیرفته شده
 

 از سال 
84

 -
92

 

سهام آن
ها معامله 

 
ت
نشده اس

وقفه معاملاتی  
 

ش از 
بی

1
 ماه

سال مالی منتهی  
 

 به 
29

/
12

 نباشد
ت مستمر   

فعالی
 

نداشته
  

تغییر
 

سال مالی
  

ش دفتري
ارز

 حقوق 
صاحبان سهام منفی 

باشد
حذف شده از   

س
بور

  

جزو 
 

ت
شرک

هاي
  

 مالی باشد
باقیمانده  
  

478  48  76  74  29  41  14  38  56  102  
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  ها  متغیرهاي تحقیق و نحوه سنجش آن
ها و  مدل در این تحقیق جهت محاسبه برخی متغیرهاي کلیدي تحقیق از

  .پردازیم ه تشریح آنها میهاي مناسبی استفاده شده است که در این بخش ب روش
  متغیرهاي مستقل

 )WCM( 1درگردش سرمایه مدیریت استراتژي. 1
 نسبت خـالص    ،پژوهش این در درگردش سرمایه مدیریت استراتژي گیرياندازه معیار

 محاسـبه  قابـل  زیـر  رابطـه  طریـق  از باشـد کـه    می) NWCR(2سرمایه درگردش 
 :شودمی

NWCR =NWC/ TA  
 آن؛ در که

NWC  :لص سرمایه درگردشخا  
TA :کل دارایی ها  

 پـژوهش،  ایـن  در جـسورانه  به شرکتها استراتژي تمایز ملاك که است شایان ذکر 
 در سـرمایه  خالص نسبت میانگین از کمتر که شرکتهایی درگردش سرمایه خالص نسبت
 صورت این غیر در و) یک عدد با (جسور شرکتهاي عنوان به باشد، صنعت آن در گردش

 .شد خواهد تعریف) صفر عدد با(غیرجسور شرکتهاي
  )گر مداخله(میانجیمتغیر
  :وري سرمایه بهره) الف

 وري بهـره گیـري    براي اندازه ) 2012(پیروي از مطالعات یانق شی    در این تحقیق به     
 یـک  هـا،   داده پوشـشی  تحلیـل . گردد  استفاده می  سرمایه شرکت از مدل تحلیل پوششی     

 یـک  از اسـتفاده  بـا  ایـن روش   در. اسـت  خطی ریزي مهبرنا برمبناي مبتنی ریاضی شیوه
 مـورد  واحـدهاي  از یـک گـروه    کارایی خروجی، و ورودي متغیرهاي از چندتاییۀمجموع
 از مـشخص  یـک مجموعـه    ازاي بـه  هـا   داده پوشـشی  تحلیل در. شود  می تعیین بررسی

 وردم واحدهاي از به هریک ) یک تا صفر از (مشخصی نمره خروجی، و ورودي متغیرهاي
 واحـد  مشابه هاي  ورودي با که هستند واحدهایی کارا  الگوهاي .یابد  می اختصاص بررسی
 تولیـد  کمتـر  هـاي   ورودي از اسـتفاده  بـا  را هـا   خروجی همان یا بیشتر هاي  خروجی ناکارا

                                                           
1-Working capital management 
2-Working capital management ratio 
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 سـرعت  بـا  تکنیک این از استفاده شده موجب که است نتایج در وسیع تنوع این. اند  کرده
 بـا . است نیاز مورد خروجی و ورودي تعدادي منظور بدین. باشد ترشگس به رو اي  فزاینده
 و از  شود،  می استفاده ها  داده پوششی تحلیل آماري روش از تحقیق این در اینکه به توجه
 اي  رابطه ها  وخروجی ها  ورودي بین بایستی که این است  روش این يمحدودیت ها  جمله
 تولیـد  امکان  ۀمجموع را شدنی هاي) x,y ( ۀ ورودي و خروجی   هم ۀمجموع. باشد برقرار

)PPS (با  و نامیدهT  شود می تعریف زیر صورت به که دهند می نشان:  
) را تولید کند y بتواند خروجی x ورودي {                              ){ , |T x y=  

  

  ):X(هاي  ورودي
هاي مالی، جریان وجه نقد  هزینههاي مدیریتی،   هزینهیاتی،هاي عمل  هزینهسرمایه،

گذاري، جریان  حاصل از فعالیت هاي سرمایهخروجی عملیاتی، جریان وجه نقد خروجی 
  .مین مالیأي تفعالیت هاوجه نقد خروجی حاصل از 

  ):Y(هاي خروجی
ان جریسود عملیاتی، سود خالص، جمع درآمد عملیاتی، جریان وجه نقد عملیاتی، 

ي ها فعالیتگذاري، جریان وجه نقد حاصل از  هاي سرمایه وجه نقد حاصل از فعالیت
  .مین مالیأت
              )EP( 1عملکرد اقتصادي) ب

  :از است عبارت پژوهش این دراقتصادي  عملکردگیري اندازه معیارهاي
 )EVA(2اقتصادي افزوده ارزش

باسـیدور و  ( ین پژوهش عبارت است ازدر ا گیري ارزش افزوده اقتصادي معیار اندازه
  :)1997، 3همکاران

EVA = NOPAT – (WACC ×  CAPITAL) 
 آن؛ در که

NOPAT : ؛مالیات از پس عملیاتی خالص سود  
 WACC : ؛سرمایه هزینه موزون میانگین  

CAPITAL : است رفته کاره ب سرمایه. 

                                                           
1-Economic performance 
2-Economic value added 
3-Bacidore et al 
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 بـه  وردونگ ـ مـدل  از پـژوهش  ایـن  در عـادي  سهام سرمایه هزینه ۀمحاسب براي
 :کنیممی استفاده زیر صورت

 

  
 آن؛ در که

Ke  :؛عادي سهام سرمایه هزینه  
DPS : سهم؛ هر براي شده پرداخت نقدي سود  

 P0 : ؛سال هر ابتداي در سهم هر قیمت  
 g : ؛تقسیمی سود رشد نرخ  
 ROE : ؛سهام صاحبان حقوق بازده  

EPS : استسهم هر سود .  
 بر آن شرکتها مالی هزینۀ استخراج از پس یستی،با بدهی هزینه محاسبه براي
 ضرب) t – 1 (بر آمده به دست نرخ سپس آید، به دست بهره نرخ تا شود تقسیم بدهیها
 در و آید به دست شرکت هزینۀ بدهی تا) است شده لحاظ% 5/22 مالیات نرخ (شود

 تقسیم شرکت يدارایی ها کلّ بر را بدهیها کلّ سرمایه، هزینه موزون میانگین محاسبۀ
 گذاريجاي براي نهایت در و شود مشخص شرکت دارایی هاي به بدهیها وزن تا گردد
 ضرب بدهی هزینۀ بر آمده به دست نسبت سرمایه، هزینۀ موزون میانگین فرمول، در
 .شودمی

Kd= Km(1-t) 
 آن؛ در که

Kd  :؛مالیات از پس بدهی هزینه  
Km  :سالیانه؛ نرخ مبناي رب مالیات از قبل بدهی موثر هزینه  

t : است مالیات نرخ.  
WACC = (We ×  Ke ) +  (Wd ×  Kd)                    

   آن؛ در که
We : ؛شرکت سرمایه ساختار در عادي سهام هزینه وزن  
Wd : استشرکت سرمایه ساختار در بدهی هزینه وزن .  
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  )REVA(1شده پالایش اقتصادي افزوده ارزش
 است، اقتصادي افزوده ارزش معیار شبیه شده پالایش ادياقتص افزودة ارزش معیار

 ايسرمایه مخارج شده، پالایش اقتصادي افزودة ارزش محاسبه در که تفاوت این با
 دفتري ارزش براساس نه و شود می محاسبه شرکت دارایی هاي بازار ارزش براساس
 براي ارزش ایجاد جهت معیاري عنوان به اقتصادي افزودة ارزش .آن هاي دارایی

 ارزیابی براي ابزار یک شده پالایش اقتصادي افزوده ارزش اما کند،می عمل سهامداران
 فراهم خیر، یا است داشته مناسبی مالی عملکرد گذشته در شرکت یک اینکه بهتر
 خارجی عملکرد ارزیابی براي شده پالایش اقتصادي افزودة ارزش از ،طورکلیّ به .کند می
 ).1997 همکاران، و باسیدور(شود می استفاده شرکت یک

  :آیدمی دسته ب زیر رابطۀ از استفاده با شده پالایش اقتصادي افزوده ارزش
  

)MCAPITAL × WACC (-  NOPAT = REVA  
 آن؛ در که

MCAPITAL  :است شرکت دارایی هاي بازار ارزش.  
  

  )MVA(2بازار افزوده ارزش
باسیدور و همکاران، (آیددست میه بر رابطه زی  طریقازارزش افزوده بازار شرکت 

1997:(  
BVE - MVE  =  MVA 

  آن؛ در که
MVE :حقوق صاحبان سهام؛ بازار ارزش  
BVE :استحقوق صاحبان سهام دفتري ارزش .  

                                                           
1-Refining economic value added 
2-Market value added 
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 )VALUE( 1ارزش شرکت
 از باشـد کـه     تـوبین مـی    Q نسبت پژوهش، این در شرکت ارزش گیرياندازه معیار

  :آیدمی دسته ب زیر رابطۀ طریق
  

  
 آن؛ در که

BVL  :؛بدهیها دفتري ارزش  
BVA :استدارایی ها دفتري ارزش .  

  
 کنترل هايمتغیر
  )SIZE(2شرکت اندازه. 1
 هـاي  دارایـی  بـازار  ارزش طبیعـی  لگـاریتم  طریق از شرکت اندازه پژوهش این در
 تعـداد  ضـرب  حاصل طریق از شرکت هاي دارایی بازار ارزش. شودمی گیرياندازه شرکت
  .آیدمی دسته ب سال پایان سهام قیمت با سهام

  )LEV (3اهرم مالی. 2
  :آیدمی دسته ب رابطۀ زیر از طریقدر این پژوهش، اهرم مالی 

  

  
 آن؛ در که

TL :کل بدهیهاست.  
 

                                                           
1-Firm value  
2-Firm size 
3-Leverage 
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  هاي توصیفی  یافته

  نسبت خالص سرمایه درگردشتوزیع فراوانی 

از . صد محاسبه شده اسـت ، فراوانی و در  نسبت خالص سرمایه درگردش    متغیربراي  
 بالا مشاهده شده    نسبت خالص سرمایه درگردش    درصد   2/58کل موارد مورد بررسی، در      

  .است
 نسبت خالص سرمایه درگردش  توزیع فراوانی: 1جدول

 درصد فراوانی نسبت خالص سرمایه درگردش
 2/58 356  نسبت خالص سرمایه درگردش بالا
 8/41 256  نسبت خالص سرمایه درگردش پایین

 100 612 کل
 

 : شده استارائه) 2(جدول در هاي آماري پژوهش شاخص
 

 پژوهشهاي آماري متغیرهاي  شاخص:  2جدول
  انحراف معیار حداقل  حداکثر  میانگین  متغیرها

  385/0  018/0  784/0  0/267  بهره وري سرمایه
  044/0  -129/0  514/0  028/0  ارزش افزوده اقتصادي
 0/113 0/73-  0/51  0/066-   تعدیل شدهارزش افزوده اقتصادي

  0/555 0/52-  2/86  0/420  ارزش افزوده بازار
  0/507  0/10  3/82  1/370  ارزش شرکت
  0/539  4/84  8/07  6/08  اندازه شرکت
  166/0  04/0  0/92  0/572  اهرم شرکت

  026/0  123/0  856/0  542/0  درصد مالکان نهادي
 

باشـد   می) 2/58( سرمایه درگردش برابر با      مقدار میانگین براي متغیر نسبت خالص     
هـاي مـدیریت سـرمایه درگـردش         ها بیشتر از اسـتراتژي     دهد بیشتر شرکت   که نشان می  

 .کنند جسورانه استفاده می
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  ها تجزیه و تحلیل نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 آزمون نرمال بودن متغیرهاي وابسته 

بودن متغیر وابسته است، با توجـه       در انجام رگرسیون یکی از پیش فرض ها نرمال          
گیـریم کـه    نتیجه مـی % 5داري به دست آمده و مقایسه آن با       سطوح معنی ) 3(به جدول   

وري سرمایه شرکت، ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده اقتـصادي تعـدیل شـده،                بهره
  . باشند ارزش افزوده بازار و ارزش شرکت نرمال می

 
  رنوفیاسم –فکولموگرو آزمون جینتا: 3 جدول

 داريمعنی سطح اسمیرنوف – کولموگروف Z آماره تعداد عنـوان
 066/0 35/0  612 ارزش افزوده اقتصادي

  074/0  48/0  612 ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده
  356/0  115/0  612 ارزش افزوده بازار
  142/0  245/0  612 ارزش شرکت

وري سرمایه بهره  612  033/0 153/0 
  
  

  هاي تحقیق ضیهآزمون فر
   :1-1تجزیه و تحلیل فرضیه 

 ارزش افزوده اقتصادي خالص سرمایه درگردش برنسبت دارد که  بیان می 1-1فرضیه 
  . داردمثبت تأثیر

هـاي   لیمر براي انتخاب از بین الگوهاي دادهFقبل از برازش الگو، آزمون تشخیصی    
  .شود هاي تابلویی به کار گرفته می تلفیقی یا الگوي داده
بیان % 5دهد با توجه به سطح معنی داري کمتر از  نشان می) 4(نتایج جدول 

تر  هاي تابلویی براي تحقیق فرضیه فوق مناسب دارد که استفاده از الگوي داده می
در . گردد سپس آزمون هاسمن براي استفاده از آثار تصادفی و ثابت انجام می. باشد می

باشد لذا آثار  می% 5داري آزمون هاسمن کمتر از  یاین فرضیه با توجه به اینکه سطح معن
  . شود ثابت پذیرفته می
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هاي تابلویی در صورتی  هاي روش داده قابل اتکا بودن نتایج حاصل از تخمین
ترین مباحث مربوط فروض کلاسیک و اولیه که همان  شود که یکی از اصلی پذیرفته می

در این قسمت وضعیت مدل از . قع شودباشد، مورد قبول وا نبود ناهمسانی واریانس می
در این روش نتایج حاصل از . نظر ناهمسانی واریانس مورد بررسی قرارگرفته است

 LRتخمین در دو حالت بدون وجود ناهمسانی و با وجود ناهمسانی با استفاده از روش 
همسانی توان دید که به دلیل اینکه نا گیرد با توجه به جدول زیر می مورد آزمون قرار می

توان نتیجه گرفت که ناهمسانی واریانس وجود  لذا می. باشد می% 5واریانس کمتر از 
 :باشد ندارد که جواب نهایی به صورت زیر می

  
    1-1جدول نتایج رگرسیون فرضیه : 4جدول 

  
 بر) NWCR(ردشدرگ سرمایه خالص نسبت که دهدمی نشان فوق آزمون نتایج

 متغیر )Sig(داري معنی سطح اینکه به توجه با. دارد تأثیر )EVA(ارزش افزوده اقتصادي
 β ضریب و است% 5 از کمتر ،%)13(برابر با ) NWCR(درگردش سرمایه خالص نسبت
ارزش  بر) NWCR(درگردش سرمایه خالص نسبت لذا باشد،می) -728/37 (با برابر آن

  . دارد معنادار و منفی أثیرت )EVA(افزوده اقتصادي
  

  2-1فرضیه فرعی 
 بر گردش در سرمایه خالصنسبت  که داردمی بیان تحقیق 2-1 فرعی فرضیه

  داردمثبت تأثیر  پالایش شدهارزش افزوده اقتصادي

  داري سطح معنی tآماره  ضریب  متغیر
  013/0  -814/9  -728/37  خالص سرمایه درگردش

  004/0  329/1  412/0 اندازه شرکت
  016/0  440/2  034/0 اهرم شرکت

  117/0  573/1  514/0 درصد مالکان نهادي
  012/0  967/1  652/0  عرض از مبدا

Fناهمسانی واریانس  آزمون هاسمن   لیمر  
39/11  005/0  63/2  0065/0  14/1  0095/0  

  419/0: ضریب تعیین
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بیان % 5داري کمتر از  دهد با توجه به سطح معنی نشان می) 5(نتایج جدول 
تر  هاي تابلویی براي تحقیق فرضیه فوق مناسب دارد که استفاده از الگوي داده می
% 5داري آزمون هاسمن کمتر از  در این فرضیه با توجه به اینکه سطح معنی. باشد می
  . شود باشد لذا تأثیرات ثابت پذیرفته می می

 %5توان دید که به دلیل اینکه ناهمسانی واریانس کمتر از  با توجه به جدول زیر می
 نتیجه گرفت که ناهمسانی واریانس وجودندارد که جواب نهایی به توان می باشد لذا می
 :باشد صورت زیر می

     2- 1جدول نتایج رگرسیون فرضیه ) : 5(جدول شماره 
  
  
  
  
  
  
  
  

باشد در نتیجه فرضیه صفر رد  می% 5داري کمتر از  با توجه به اینکه سطح معنی
 خالصنسبت  که دهدمی نشان فوق آزمون نتایج. شود ه یک پذیرش میشده و فرضی

  . داردمعکوسی تأثیر  پالایش شده ارزش افزوده اقتصاديبر درگردش سرمایه
  

  3-1فرضیه فرعی 
نسبت خالص سرمایه درگردش بر دارد که   تحقیق بیان می3-1 فرعی فرضیه

  . داردمثبت تأثیر بازارارزش افزوده 
 بیان %5داري کمتر از  دهد با توجه به سطح معنی  نشان می)6(نتایج جدول 

. باشد تر می هاي تابلویی براي تحقیق فرضیه فوق مناسب دارد که استفاده ازلگوي داده می
باشد لذا   می%5داري آزمون هاسمن کمتر از  در این فرضیه با توجه به اینکه سطح معنی

  . شود تأثیرات ثابت پذیرفته می

  داري سطح معنی tآماره  ضریب  متغیر
  000/0  -264/10  -317/39  خالص سرمایه درگردش

  008/0  321/1  742/0 اندازه شرکت
  671/0   425/0   131/0 اهرم شرکت

  000/0  561/3  056/0 درصد مالکان نهادي
  001/0  235/3  051/1  عرض از مبدا
Fناهمسانی واریانس  آزمون هاسمن   لیمر  

41/5  000/0  12/1  001/0  24/1  005/0  
  394/0: ضریب تعیین
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توان دید که به دلیل اینکه ناهمسانی واریانس کمتر از  جدول زیر میبا توجه به 
 توان نتیجه گرفت که ناهمسانی واریانس وجود ندارد که جواب نهایی باشد، لذا می می% 5

 :باشد به صورت زیر می
  

    3- 1جدول نتایج رگرسیون فرضیه ) : 6(جدول شماره 
  
  
  
  
  
  
  
  

نسبت خالص سرمایه درگردش بر ارزش افزوده دهد که  تایج آزمون فوق نشان مین
   .داردن مثبت تأثیر بازار

  4-1فرضیه فرعی 
 Qنسبت خالص سرمایه درگردش بر دارد که     تحقیق بیان می4-1 فرعیفرضیه 

  . داردمثبت تأثیر توبین
 بیان %5 از داري کمتر دهد با توجه به سطح معنی نشان می) 7(نتایج جدول 

تر  هاي تابلویی براي تحقیق فرضیه فوق مناسب دارد که استفاده از الگوي داده می
 %5داري آزمون هاسمن کمتر از  در این فرضیه با توجه به اینکه سطح معنی. باشد می
  . شود باشد لذا اثرات ثابت پذیرفته می می

سانی واریانس کمتر از توان دید که به دلیل اینکه ناهم با توجه به جدول زیر می
توان نتیجه گرفت که ناهمسانی واریانس وجود ندارد که جواب نهایی  باشد، لذا می  می5%

 :باشد به صورت زیر می

  داري سطح معنی tآماره  ضریب  متغیر
  015/0  214/7  142/7  یه درگردشخالص سرما

  621/0  118/1  638/0 اندازه شرکت
  014/0  278/0  749/1 اهرم شرکت

  421/0  414/1  652/0 درصد مالکان نهادي
  142/0  321/0  519/1  عرض از مبدا
Fناهمسانی واریانس  آزمون هاسمن   لیمر  

65/4  000/0  74/1  001/0  14/1  002/0  
  026/0: ضریب تعیین
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    4- 1جدول نتایج رگرسیون فرضیه ) : 7(جدول شماره 

  
گردش بر ارزش  مایه درنسبت خالص سردهد که  نتایج آزمون فوق نشان می

   .مثبت دارد تأثیر شرکت
  1-2فرضیه فرعی 

وري سرمایه شرکت بر  میزان بهرهدارد که  تحقیق بیان می 1-2فرضیه فرعی 
گردش شرکت و ارزش افزوده اقتصادي شرکت  رابطه بین استراتژي مدیریت سرمایه در

  .داري دارد تأثیر مثبت و معنا
 بیان %5ا توجه به سطح معنی داري کمتر از دهد ب نشان می) 8(نتایج جدول 

تر  هاي تابلویی براي تحقیق فرضیه فوق مناسب دارد که استفاده از الگوي داده می
 %5داري آزمون هاسمن کمتر از  در این فرضیه با توجه به اینکه سطح معنی. باشد می
  . شود باشد لذا اثرات ثابت پذیرفته می می

ان دید که به دلیل اینکه ناهمسانی واریانس کمتر از تو با توجه به جدول زیر می
توان نتیجه گرفت که ناهمسانی واریانس وجود ندارد که جواب نهایی  باشد، لذا می می% 5

 :باشد به صورت زیر می

  داري سطح معنی tآماره  ضریب  متغیر
  023/0   456/9   658/28  خالص سرمایه درگردش

تاندازه شرک  346/0  326/2  621/0  
  009/0   246/0   357/5 اهرم شرکت

  165/0  355/1  586/0 درصد مالکان نهادي
  454/0   425/0   346/2  عرض از مبدا

Fناهمسانی واریانس  آزمون هاسمن   لیمر  
15/8  000/0  29/1  001/0  09/1  032/0  

  198/0: ضریب تعیین
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  1- 3جدول نتایج رگرسیون فرضیه ) : 8(جدول شماره 

  

سرمایه شرکت بر رابطه بین وري  بهرهمیزان دهد که  نتایج آزمون فوق نشان می
استراتژي مدیریت سرمایه درگردش شرکت و ارزش افزوده اقتصادي شرکت تأثیر مثبت 

  .داري دارد و معنی
  

  2-2فرضیه فرعی 
سرمایه شرکت بر ي ور بهرهمدیریت دارد که   تحقیق بیان می2- 2 فرعی فرضیه

رابطه بین استراتژي مدیریت سرمایه درگردش شرکت و ارزش افزوده اقتصادي تعدیل 
  .شده شرکت تأثیر مثبت و معناداري وجود دارد

بیان % 5داري کمتر از  دهد با توجه به سطح معنی نشان می) 8(نتایج جدول 
تر  فرضیه فوق مناسبهاي تابلویی براي تحقیق  دارد که استفاده از الگوي داده می
% 5داري آزمون هاسمن کمتر از  در این فرضیه با توجه به اینکه سطح معنی. باشد می
  . شود باشد لذا اثرات ثابت پذیرفته می می

توان دید که به دلیل اینکه ناهمسانی واریانس کمتر از  با توجه به جدول زیر می
واریانس وجود ندارد که جواب نهایی توان نتیجه گرفت که ناهمسانی  باشد، لذا می می% 5

 :باشد به صورت زیر می
 

 

  داري سطح معنی tآماره  ضریب  متغیر
  555/0  59/0  265/0  خالص سرمایه درگردش

  016/0 23/0  478/0  وري سرمایه بهره* خالص سرمایه درگردش
  990/0  -01/0 298/0 اندازه شرکت
  001/0 41/3 340/0 اهرم شرکت

  145/0  -59/0  478/0 درصد مالکان نهادي
  659/0 23/0 329/0  عرض از مبدا

Fناهمسانی واریانس  آزمون هاسمن   لیمر  
29/7  000/0  32/2  001/0  17/2  002/0  

  299/0: ضریب تعیین



 1395 پاییز  –38  شماره–  بهره وريمدیریت

 

200

  2- 3جدول نتایج رگرسیون فرضیه ) : 8(جدول شماره 

    

ین سرمایه شرکت بر رابطه بوري  بهرهمدیریت دهد که  نتایج آزمون فوق نشان می
استراتژي مدیریت سرمایه درگردش شرکت و ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده شرکت 

  .داري دارد تأثیر مثبت و معنی
  3-2فرضیه فرعی 

سرمایه شرکت بر  وري بهرهمیزان  دارد که   تحقیق بیان می3-2فرضیه فرعی 
 تأثیر رابطه بین استراتژي مدیریت سرمایه درگردش شرکت و ارزش افزوده بازار شرکت

  .داري وجود دارد مثبت و معنی
 بیان %5داري کمتر از  دهد با توجه به سطح معنی نشان می) 9(نتایج جدول 

تر  هاي تابلویی براي تحقیق فرضیه فوق مناسب دارد که استفاده از الگوي داده می
 %5داري آزمون هاسمن کمتر از   در این فرضیه با توجه به اینکه سطح معنی.باشد می
  . شود باشد لذا اثرات ثابت پذیرفته می می

توان دید که به دلیل اینکه ناهمسانی واریانس کمتر از  با توجه به جدول زیر می
توان نتیجه گرفت که ناهمسانی واریانس وجود ندارد که جواب نهایی  باشد، لذا می  می5%

 :باشد به صورت زیر می

  داري سطح معنی tآماره  ضریب  متغیر
 000/0  18/2  637/0  خالص سرمایه درگردش

 006/0 32/1 198/0  وري سرمایه بهره* خالص سرمایه درگردش
  982/0 0/39  586/0 اندازه شرکت
  346/0 32/1 381/0 اهرم شرکت

  547/0  16/2  637/0 درصد مالکان نهادي
 000/0 32/2 129/0  عرض از مبدا

Fناهمسانی واریانس  آزمون هاسمن   لیمر  
29/6  000/0  96/1  001/0  98/2  033/0  

  427/0: ضریب تعیین
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    3- 2جدول نتایج رگرسیون فرضیه ) : 9(جدول شماره 

    

سرمایه شرکت بر رابطه بین  وري بهرهمیزان دهد که  نتایج آزمون فوق نشان می
استراتژي مدیریت سرمایه درگردش شرکت و ارزش افزوده بازار شرکت تأثیر مثبت و 

  .معناداري ندارد
  4-2 فرعی فرضیه

سرمایه شرکت بر  وري بهرهمیزان  دارد که  تحقیق بیان می4-2 فرعی فرضیه
رابطه بین استراتژي مدیریت سرمایه درگردش شرکت و ارزش شرکت تأثیر مثبت و 

  .داري دارد معنا
 بیان %5داري کمتر از  دهد با توجه به سطح معنی نشان می) 10( جدول نتایج

تر  هاي تابلویی براي تحقیق فرضیه فوق مناسب گوي دادهکه استفاده از ال دارد می
 %5داري آزمون هاسمن کمتر از   در این فرضیه با توجه به اینکه سطح معنی.باشد می
  . شود باشد لذا اثرات ثابت پذیرفته می می

توان دید که به دلیل اینکه ناهمسانی واریانس کمتر از  با توجه به جدول زیر می
توان نتیجه گرفت که ناهمسانی واریانس وجود ندارد که جواب نهایی   میباشد، لذا  می5%

 :باشد به صورت زیر می

  داري سطح معنی tآماره  ضریب  متغیر
  010/0  57/2  809/0  خالص سرمایه درگردش

 923/0 10/0  329/0  وري سرمایه بهره* خالص سرمایه درگردش
  690/0  01/0  326/0 اندازه شرکت
  625/0 33/0 624/0 اهرم شرکت

  139/0  38/1  192/0 درصد مالکان نهادي
 238/0 41/1  478/0  عرض از مبدا

Fناهمسانی واریانس  آزمون هاسمن   لیمر  
38/2  000/0  62/0  001/0  32/1  002/0  

  906/0: ضریب تعیین
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    4-2جدول نتایج رگرسیون فرضیه ) : 10(جدول شماره 

  

سرمایه شرکت بر رابطه بین  وري بهرهن میزادهد که  نتایج آزمون فوق نشان می
داري  استراتژي مدیریت سرمایه درگردش شرکت و ارزش شرکت تأثیر مثبت و معنی

  .ندارد
  گیري بحث و نتیجه

گذاران و تشویق  تواند شرکتها را در جلب اعتماد سرمایه  استراتژي مناسب میوجود
استراتژي (یه درگردشسرما استراتژي مدیریت. گذاران کمک کند آنها به سرمایه

تواند  آن، می مهم و کاربرد دانستن نقش متغیري است که مدیران شرکتها با) جسورانه
استراتژي مدیریت سرمایه بنابراین . نقشی در تبیین بهبود عملکرد شرکت ایفا کند

طبق . توان به عنوان عامل مثبت تأثیرگذار بر عملکرد شرکت بیان کرد درگردش را می
هاي پژوهش، در بازار سرمایۀ ایران، شرکتهایی که از استراتژي مدیریت  هنتایج فرضی

ارزش افزودة اقتصادي و ارزش افزودة برخوردارند، ) استراتژي جسورانه(درگردش سرمایه
کنند؛ یعنی  اقتصادي پالایش شده کمتري و ارزش افزودة بازار بالاتري را تجربه می

ارزش افزودة تر باشد،  در شرکت جسورانه استراتژي مدیریت سرمایه درگردش هرچه
اقتصادي و ارزش افزودة اقتصادي پالایش شده کاهش و ارزش افزودة بازار افزایش 

ها در  تواند عوامل مهمی مانند تورم و رکود حاصل از تحریم دلیل این امر می. یابد می
ل از آزمون نتایج حاص. بازار بورس اوراق بهادار تهران و کارایی ضعیف بازار دانست

باشد تأثیر  وري آنها بیشتر می فرضیه دوم نیز نشان داد که در شرکتهایی که بهره

  داري سطح معنی tآماره  ضریب  متغیر
  000/0  13/5  395/0  خالص سر مایه درگردش

 418/0 0,29  129/0  وري سرمایه بهره* خالص سرمایه درگردش
  023/0 28/0  611/0 اندازه شرکت
  099/0 21/0 514/0 اهرم شرکت

  000/0 32/1  221/0 درصد مالکان نهادي
 236/0 17/4 145/0  عرض از مبدا

Fناهمسانی واریانس  آزمون هاسمن   لیمر  
10/2  000/0  99/0  001/0  11/1  002/0  

  591/0: ضریب تعیین
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. باشد استراتژي سرمایه درگردش جسورانه بر عملکرد اقتصادي شرکتها نیز بیشتر می
 باشند که انتخاب سرمایه در گذاران همواره به دنبال این موضوع می بسیاري از سرمایه

تها بیشتر بر عملکرد اقتصادي تأثیرگذار و سودآور خواهد بود که گردش در کدام شرک
وري  گیري بهره توان بیان داشت که با استفاده از اندازه طبق نتایج فرضیه سوم می

شایسته است که با توجه به . توان استراتژي مناسب آن را نیز انتخاب نمود شرکتها می
راتژي سرمایه درگردش جسورانه در توان استنباط کرد که است نتایج فرضیه سوم می

 تاثیر  REVAو  EVAوري سرمایه بهتري دارند، بیشتر بر هایی که مدیریت بهره شرکت
دلیل عدم تأثیر آنها بر ارزش افزوده بازار و ارزش شرکت را شاید . داري دارند مثبت معنا

نین به  همچ.کارایی ضعیف بازار و تاثیر کمتر اطلاعات مالی بر قیمت سهام دانست
وري سرمایه  ها، تأثیر استراتژي سرمایه درگردش به مدیریت بهره عنوان سایر یافته

سرمایه وري  بهرههاي مدیریت سرمایه درگردش بر  بررسی شد که نشان داد استراتژي
سرمایه نیز وري  بهرهباشد؛ بدین معنی که با افزایش استراتژي جسورانه  تأثیرگذار می
هاي  تواند استفاده از سرمایه درگردش زیاد در جنبه  این امر نیز میدلیل. یابد افزایش می

سرمایه  وري بهرهگذاري جستجو کرد که باعث افزایش  و یا سرمایه متفاوت تولید
  .گردد می

  هاي کاربردي تحقیقپیشنهاد
با توجه به بررسی تئوري این تحقیق و همچنین اجراي مرحله به مرحله تحقیق و 

اي یافت  نتایج حاصل از آزمون فرضیات تحقیق، نکات مبهم و پیچیدهتجزیه و تحلیل 
برخی از این موارد مربوط به سازمان بورس اوراق بهادار و برخی نیز مربوط به . شده است
هاي این  علاوه بر این، بر اساس یافته. باشد گذاران بازار اوراق بهادار ایران می سرمایه

اند که  هاي بیشتر یافت شده آتی جهت انجام بررسیتحقیق پیشنهادهایی براي محققان 
  .شوند در این بخش هریک از این موارد به صورت جداگانه مطرح می

  بورس اوراق بهادار تهران) الف
بندي  با توجه به نتایج تحقیق پیشنهاد می شود بورس اوراق بهادار تهران در رتبه

 سرمایه شرکت را نیز به وري  شرکت برتر بورس معیار بهره50شرکتها از لحاظ 
  .عنوان معیار مهم مدنظر قرار دهد

 گذاران سرمایه و اعتباردهندگان) ب
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با توجه به نتایج تحقیق که نشان داد استراتژي سرمایه درگردش جسورانه بر 
تأثیرگذار  وري سرمایه بیشتر عملکرد اقتصادي شرکتها در شرکتهایی با بهره

هاي خود شرکتهایی که  گذاري  انتخاب سرمایهگردد در باشد لذا پیشنهاد می می
  .باشد را انتخاب نمایند وري سرمایه آنها بیشتر می بهره
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