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 چکیده

و  تاس برخوردار زيادی اهمیت از اقتصادی یهابنگاه گردشدرسرمايه، امروزی چالش رپ اقتصاد در

 نهايتا تا دنماين انتخاب خود واحد گردشدرسرمايه مديريت و اداره برای را مناسبی استراتژی بايد مديران

 یهااستراتژی تأثیر بررسی حاضر پژوهش هدف. گردد حداکثر شرکت ارزش و سهامداران ثروت

 وراقا بورس در هاشرکت ارزش ارزيابی معیار عنوان به بازار افزوده ارزش بر گردشدرسرمايه مختلف

 . شد انتخاب مختلف صنعت 64 از شرکت 53از  اینمونه. باشدمی تهران بهادار

 گردشدرسرمايه مختلف هایاستراتژی در بازار افزوده ارزش میانگین بین دادنشان تحقیق نتايج 

 ترينبیش جسورانه استراتژی که است آن از حاکی نتايج همین همچنین. دارد وجود داریمعنی وتتفا

دهنده نگیری کلی تحقیق نشانتیجه. دارد صنايع کل در هااستراتژی ساير بین در را بازار افزوده ارزش

 ثروت کردن هشینبی راستای در گردشدرسرمايه متفاوت رويکردهای اتخاذ در مديريت یهاسیاست تاثیر

 . باشدمی شرکت ارزش و سهامداران
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 مقدمه. 1

صادی  بنگاه هر نهايی هدف  در طول يک سهامداران  برای ذاتی ارزش کردن حداکثر اقت

ست  پايدار ينیآفرمتمادی به معنای ارزش زمان ستراتژی  بنابراين. ا صیص  ، سازمانی  یهاا تخ

ستم    و منابع ستای  . شوند  متمرکز امر اين تحقق بر همگی بايد، عملکرد ارزيابی یهاسی در را

، شییده سییر رسییید یهابدهی پرداخت برای نقد وجه مطلوب سییطح نگهداری، همین هدف

ستفاده  سب  هایفرصت  از ا شانه  که گذاریسرمايه  جهت ناگهانی منا  پذيری انعطاف از این

 موقع به بتواند شرکت  طوری کهبه تولید اولیه برای مواد به دسترسی   و باشد می تجاری واحد

ضای  گویجواب شتريان  تقا شد  م شد می گردشدرسرمايه  اهمیت مفهوم از جمله دلايل با . با

 اثرات شییودمی اتخاذ تجاری واحد مديران توسییط بخش اين در کهتصییمیمی هرگونه لذا

 ارزش تغییر که در نهايت موجبات گذاردمی تجاری واحد عملیاتی بازدهی بر روی شديدی 

. (6359، سییهامداران را به دنبال خواهد داشییت )رهنمای رودپشییتی وکیائی  ثروت و شییرکت

 نقدينگی برای  حفظ بین حسیییاس تعادل  يک  برقراری گردشدرمديريت سیییرمايه     فهد 

باشیید )فتحی و می گذاری ی سییرمايههافرصییت حداکثرسییازی و نهروزا عملیات از پشییتیبانی

 موفقیت  از میزان تا  دارند  تمايل   همواره گذاران  از طرفی ديگر سیییرمايه   . (6355، توکلی

 در سییهامداران  ثروت افزايش و ارزش ايجاد آنها و ی سییرمايه  از بکارگیری در مديران

 مفید ابزارهايی عملکرد ارزيابی هایبرای نیل به اين هدف سییییسیییتم. مدت آگاهی يابندبلند

های ارزيابی عملکرد    ازجمله مناسیییترين روش   . دهند ارايه می  مديران  عملکرد ارزيابی  برای

ردن  بهترين راه برای بیشییینه ک. مديريت بکارگیری معیارهای اقتصییادی و نه حسییابداری اسییت 

سب ر توان شرکت در کافزايش در ارزش افزوده اقتصادی آن )که بیانگ، ارزش افزوده شرکت

در گذشییته معیارهای حسییابداری همچون . باشیید( اسییتبازدهی بیشییتر از هزينه سییرمايه آن می

ها و بازده حقوق صییاحبان سییهام به عنوان معیارهای ارزيابی عملکرد مطرح  بازده دارايی، سییود

ه ارزش شییدند اين در حالی اسییت که امروزبوده اند که منجر به افزايش ثروت سییهامداران می

سب ارزيابی عملکرد مطرح        صادی به عنوان معیارهای منا ساير معیارهای اقت صادی و  افزوده اقت

به دلیل   ، در اين بین ارزش افزوده بازار در میان معیارهای اقتصیییادی    . (6335، باشیییند )اربار   می

ی آتهای افزوده اقتصیییادی آتی و در نتیجه ايجاد در) بازار از ارزش   ارايه ارزش فعلی ارزش 

، دمهبا توجه به اين مق. به عنوان معیاری قدرتمند در ارزيابی عملکرد مطرح شده است  ، شرکت 
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گردش و درهای سییرمايهرسیید با بررسییی و تحلیل تاثیرات و رابطه احتمالی سیییاسییتبه نظر می

سبت به   ، عملکرد مبتنی بر معیارهای اقتصادی  شرکت ن قادر خواهیم بود اهمیت رفتارهای مالی 

گردش را در) کرده و در پرتو اين ادرا) امکان تولید ثروت برای دربع و مصارف سرمايهمنا

هدف اصییلی پژوهش حاضییر بررسییی نقش هر ، لذا از اين ديدگاه. سییهامداران را افزايش دهیم

گردش بر روی ارزش افزوده بازار به   درها و رويکردهای مديريت سیییرمايه       يک از اسیییتراتژی 

 . باشدهای بورس اوراق بهادار تهران میی عملکرد در شرکتعنوان معیار ارزياب

 مبانی نظری. ٢

 گردشدرمدیریت سرمایه. ٢-1

کنترل ، هدف اصییلی از اقدامات حسییابداری ، ها چه بزرگ و چه کوچکدر تمام شییرکت

يکی از . اشد بکنترل عملکرد شرکت و همچنین امید به پیشرفت عملکرد می  ، های حیاتیبخش

صحیح دارد   های ابخش اری های جها و بدهیبخش دارايی، صلی که نیاز به کنترل و مديريت 

خش ها و تصمیماتی است که در ب  گردش بیانگر سیاست  دربه طور کلی مديريت سرمايه . است 

های جاری و منابع تأمین مالی کوتاه مدت         گردش به منظور تغییر در انواع دارايی درسیییرمايه   

 تجاری واحد کي گردشدرسرمايه  امور اداره در. (6353، و تاکی شود)ايزدی نیا اعمال می

 اسییتراتژی و جاری هایدارائی تلفیق اسییتراتژی از که دارد وجود گوناگونی هایاسییتراتژی

 مختلف شرايط  در واحد تجاری گردشدرسرمايه  مديريت. شود می حاصل  جاری یهابدهی

 یکارآمد نحو به قادر باشیید تا کند ابانتخ شییرکت برای را مناسییبی هایاسییتراتژی بايد

 وافزايش  بازده شیییرکت طريق بدين. نمايد اداره را جاری هایبدهی و جاری یهادارائی

گردش  درسییرمايه مديريت زايی ارزش از اين ديدگاه. گرددمی حداکثر سییهامداران ثروت

های راتژیبه طور کلی اسیییت. (6359، )رهنمای رودپشیییتی و کیائیاسیییت اهمیت حائز بسییییار

استراتژی  . 8استراتژی محافظه کارانه  . 6شود:  گردش به سه دسته تقسیم می   درمديريت سرمايه 

ستراتژی میانه رو . 3جسورانه و   ستراتژی محافظه کارانه . ا سرمايه   ، در ا سبت  الص گردش خدرن

تا  کوشیید و در اين حالت مديريت می. بالا خواهد بود و قدرت نقدينگی بیش از حد بالاسییت 

نسییبت نقدينگی )آنی( و نسییبت جاری شییرکت را به مقیاسییی برسییاند که از مقادير متعلق به     

در مقابل اسییتراتژی جسییورانه . متوسییط صیینعت بالاتر و همزمان بدهی جاری آن پايین تر شییود
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های بیشییترين اسییتفاده را از بدهی، های جاریکند که با داشییتن کمترين میزان دارايیسییعی می

سورانه در پیش می      . جاری ببرد ستی ج سیا شرکتی که  شد تا م گیرد میمدير مالی  قدار اين کو

سبت  صدد بر می ، ها را کاهش دهدن ساند که از    در  سبت جاری و آنی را به مقداری بر آيد تا ن

گردش خالص شییرکت را منفی کند و میزان بدهی درمتوسییط صیینعت کمتر و چه بسییا سییرمايه

فاده از        . (6335، کفردري ، )شیییرجاری را افزايش دهد   نه رو حد متعادل اسیییت یا اسیییتراتژی م

مدير مالی شییرکتی . پذيردهای جاری اسییت و ريسییک معقول را میهای جاری و بدهیدارايی

 گیرد: که سیاست میانه رو در پیش می

های جاری را هم   سییییاسیییت محافظه کارانه و بدهی        در حوزه های جاری را   اگر دارايی. 6

و  های جاریيعنی دارايی. شییودريسییک و بازده متعادل می، یش بگیردسیییاسییت جسییورانه در پ

 . های جاری را به يک نسبت متعارف در حداکثر ممکن نگهداری کندبدهی

های های جاری سیییاسییت جسییورانه در پیش بگیرد و همزمان بدهی   اگر در مورد دارايی. 8

ی را های جاريعنی دارايی. ودش جاری سیاست محافظه کارانه باشند ريسک و بازده متعادل می     

بدهی       قل ممکن نگهداری کند و  قل ممکن نگهداری کند        در حدا  های جاری را نیز در حدا

( به طور عینی حالات مختلف ترکیب هريک از 6نگاره ). (6359، کیائی، )رهنمای رودپشیییتی

سیییاسییت  ها را با توجه به دارايی جاری و تامین مالی دارايی جاری در داخل يکاين سیییاسییت

شان می   سرمايه در گردش ن سرمايه در گردش کاملا جسورانه از      . دهدکلی  سیاست  برای مثال 

ترکیب يک خط مشییی جسییورانه دارايی جاری و يک خط مشییی جسییورانه تأمین مالی دارايی 

بدين معنی که مدير مالی در اين استراتژی میزان دارايی جاری شرکت   . جاری تشکیل می شود  

سبت را کاهش داده ) صنعت( و از طرفی ديگر     کاهش ن سه با متوسط  های آنی و جاری در مقاي

های  با همین رويکرد و با توجه به نگاره زير اسیییتراتژی      . دهد میزان بدهی جاری را افزايش می  

 . باشدکارانه نیز قابل تبیین میمیانه رو و محافظه
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 های مختلف سرمایه درگردش(: سیاست1نگاره )
ه در گردش کاملا سیاست سرماي

 جسورانه

سیاست سرمايه در گردش کاملا 

 میانه رو
سیاست تامین  جسورانه 

 مالی

 دارايی جاری 
سیاست سرمايه در گردش کاملا 

 میانه رو

سیاست سرمايه در گردش کاملا 

 کارانهمحافظه
 کارانه محافظه 

      

 محافظه کارانه جسورانه
  

 سیاست دارايی جاری

 (  6359، یمنبع)افشار

سیاری  برای  شرکت  ب درنظر  باسازد  را قادر می مديران، گردش در سرمايه  مديريت، هااز 

. (8113، )دلوفدهند  را افزايش شانشرکت ارزش، گردش در سرمايه از بهینه سطحی گرفتن

با توجه به اين واقعیت که میزان و ترکیب سییرمايه در گردش شییرکت موجب نوسییان ريسییک  

سايیان و ترکیب بهینه آن نهايتا ثروت را افزايش می (6335، )بردياشده    ،دهد )جهانخانی و پار

ها و  اين سیییئوال مطرح خواهد شییید که آيا رفتارهای مالی در حوزه مديريت دارايی          . (6351

سیله معیارهای ديگری جز    بدهی شرکت که بو های جاری توانايی تاثیرگذاری بر ارزش واقعی 

به  های اخیردر سال زه گیری شده اند را دارده رويکرد تحقیقات مالیمعیارهای حسابداری اندا

ها از معیارهای حسییابداری به معیارهای اقتصییادی تغییر جهت  منظور ارزيابی عملکرد شییرکت

 . شودارزش افزوده بازار يکی از اين معیارهای اقتصادی محسوب می. داده است

  ارزش افزوده بازار. ٢-٢

ست   جهت ارزيابی عملکر شده ا ی از يک. د واحدهای تجاری تاکنون معیارهای مختلفی ارائه 

ارزش افزوده  اسیییتوارتبه عقیده   . باشییید جديدترين اين معیارها ارزش افزوده اقتصیییادی می     

تری رات ايجاد شده در ثروت سهامداران دارد معیار مناسب   یاقتصادی به دلیل ارتباطی که با تغی 

ش تفاوت بین ارز. باشییدمیايسییه با معیارهای اقتصییادی در مقجهت ارزيابی عملکرد شییرکت 

شود می تلاش، افزوده اقتصادی و ساير معیارهای ارزيابی عملکرد در اين است که در تعیین آن

يکی ديگر از . (6351، )رسییايیان و اصییغری تا هزينه کلیه منابع تأمین مالی در نظر گرفته شییود 

تفاوت بین ارزش اسییت که حاصییل   افزوده بازار ارزش، معیارهای اقتصییادی ارزيابی عملکرد

 تواندر واقع اين معیار را می. باشییدبازار شییرکت و سییرمايه به کار گرفته شییده در شییرکت می 
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صل ارزش فعلی طرح  صت   حا شته و فر شرکت    های گذ سودآور آتی  شان    های  ست که ن دان

های  ه و فرصیییتآمیزی سیییرمايه اش را به کار گرفت      چگونه شیییرکت به طور موفقیت     دهد می

و  ئوریاز نظر ت. اسییت نمودهريزی ها برنامهسییودآور آينده را پیش بینی و برای دسییتیابی به آن

شرکت برابر است با ارزش   ، نحوه ارتباط آن با ارزش افزوده اقتصادی  ارزش افزوده بازار يک 

سود باقی مانده      هایفعلی همة ارزش شرکت يا  صادی  نده ود در آيرای که انتظار میافزوده اقت

ملکرد  گیری عبنابراين اگر چه ارزش افزوده اقتصادی يک معیار داخلی برای اندازه. ايجاد شود

ست ولی همین معیار داخلی منجر به ايجاد يک معیار خارجی مهم می  شرکت   ا شود که ارزش 

گذار رمايهسدهنده ارزيابی جامعه بدين ترتیب ارزش افزوده بازار نشان. کندرا در بازار تعیین می

لکرد باشیید بلکه متأثر از عماز فعالیت شییرکت بوده و متأثر از عملکرد يک سییال شییرکت نمی 

ارزش اش تحصیل کند ) شرکتی که بازدهی کمتر از هزينه سرمايه  . های آتی شرکت است  سال 

رود که ارزش بازارش کمتر از سییرمايه به کار  افزوده اقتصییادی منفی داشییته باشیید( انتظار می  

ن شییرکتی که بازدهی آ گردد در مقابلمیارزش افزوده بازار منفی  لذا، اش باشییدته شییدهگرف

از بازار  هدرنتیجاش باشد دارای ارزش افزوده اقتصادی مثبت خواهد بود   بیشتر از هزينه سرمايه  

 از اين رو. و دارای ارزش افزوده بازار مثبت خواهد بود کردهسیرمايه صیرف )پاداش( دريافت   

 ،)رسییايیان و کاشییانی پور شییرکتی بايد حداکثر سییاختن ثروت سییهامدارانش باشیید   هدف هر

6355) . 

 پیشینه تحقیق. 3

گردش و ارزيابی عملکرد در حوزه  درای با موضیییوع مديريت سیییرمايه      تحقیقات گسیییترده 

که با  های انجام شده تحقیقی لیکن بر اساس بررسی  . های مالی تاکنون انجام يافته است پژوهش

د گردش و ارزيابی عملکردرهای سییرمايهد پژوهش حاضییر به بررسییی ارتباط اسییتراتژیرويکر

در هر حال در زير به برخی از . تاکنون انجام نشییده اسییت، های بورسییی پرداخته باشییدشییرکت

یق مشتر) با تحق تحقیقات مهم خارجی و داخلی که در اين زمینه انجام شده است و مفاهیمی   

ضر دارد  شده   ، حا شاره  ست  ا سرمايه در گردش و    8113نزير و افزا ). ا شی با عنوان  ( در پژوه

سته         سرمايه در گردش به عنوان متغیر واب سیدند که وقتی  ستان به اين نتیجه ر عوامل آن در پاک

صادی از قبیل چرخه تجاری ، شود در نظر گرفته می ص   ، عوامل مالی و اقت ، ادیسطح فعالیت اقت

شرکت   ، اهرم مالی شد  شرکت ، ه نقد عملیاتیگردش وج، ر صنعت ، اندازه  سبت باز ، نوع  ده ن
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کیشینگ و   .توبین به عنوان متغیرهای مستقل موثر بايد در نظر گرفته شود   Qها و نسبت  دارايی

 دسترسی به منابع مالی و  ، ( نیز در پژوهشی با عنوان مديريت سرمايه در گردش  8113موسوی ) 

یلادی به اين نتیجه رسیییدند که نه تنها مديريت م 8114تا  6331در بازه زمانی ، ارزش شییرکت

بلکه تامین مالی سیییرمايه در گردش نیز ، سیییرمايه در گردش بر ارزش شیییرکت اثر مهمی دارد

( در پژوهشی  8113نوبانی و الهاجر). کننده در ارزشیابی شرکت محسوب می شود    عاملی تعیین

سرمايه در گردش    شرک ، به بررسی ارتباط بین مديريت  نقدی  سازی گردش ت و فعالعملکرد 

ند  تايج پژوهش آن . پرداخت قد و دوره            ن بديل پول ن با کاهش دوره ت ها نشیییان داد که مديران 

توانند سییودآوری )بازده فروش( و گردش وجه نقد شییرکت  های دريافتی میوصییول حسییاب 

همچنین کاهش دوره تبديل موجودی و طولانی کردن دوره سییررسییید   . خود را افزايش دهند

شود    ابحس  ( 8113يوار ). های پرداختی موجب کاهش سود دهی و گردش نقدی شرکت می 

در پژوهشییی به بررسییی ارتباط دوره تبديل وجه نقد با سییودآوری و اندازه شییرکت پرداخت و 

ا ها همبسییتگی منفی معناداری دارد اما بدريافت که دوره تبديل وجه نقد با نسییبت بازده دارايی

ه نقد های با دوره تبديل وجهمچنین شرکت. ان سهام همبستگی نداردنسبت بازده حقوق صاحب 

نین همچ. سییودآوری بیشییتری دارند، های با دوره وجه نقد طولانیکوتاه در مقايسییه با شییرکت

سال     سرمايه    8166شارما و کومار در  سی ارتباط بین مديريت  سودآوری به  دربا برر گردش و 

سیدند که ارتباط معنادا  سودآوری )بازده دارايی اين نتیجه ر ها( ری بین دوره تبديل وجه نقد و 

 . وجود ندارد

ستگار مقدم )  سی رابطه بین ارزش    6351در حوزه تحقیقات داخلی نیز ر شی به برر ( در پژوه

های پذيرفته شییده در بورس افزوده نقدی و ارزش افزوده اقتصییادی با بازده سییهام در شییرکت 

دهد که بین ارزش نتايج حاصیییل از اين پژوهش نشیییان می. اوراق بهادار تهران پرداخته اسیییت

سهام رابطه معنی  صادی با  افزوده نقدی با بازده  داری وجود ندارد اما بین معیار ارزش افزوده اقت

( پژوهشی با عنوان ارتباط بین مديريت  6351علی پور). داری وجود داردبازده سهام رابطه معنی 

. های پذيرفته شییده در بورس اوراق بهادار انجام دادگردش و سییودآوری شییرکت درسییرمايه

ستراتژی       سايی انواع ا شنا سی و  سرمايه هدف اين پژوهش برر ط گردش و ارتبادرهای مديريت 

شرکت   آن سودآوری  ست   ها با  شده در بورس بوده ا شتی و کیائی . های پذيرفته   رهنمای رودپ

با عنوان بررسیییی و تبیین اسیییتراتژی  6359) ش در گرددرهای مديريت سیییرمايه       ( نیزتحقیقی 
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ند         شیییرکت   جام داد هادار تهران ان ته شیییده در بورس اوراق ب پذيرف طه   . های  تايج تحقیق راب ن

گردش با توان نقدينگی و توان پرداخت بدهی درهای مديريت سرمايه داری بین استراتژی معنی

طه معنی            عدم وجود راب حاکی از  تايج  حال ن ما در همین  بازدهی و  دارا نشییییان داد ا ر بین 

( نیز در تحقیقی به 6359رضوی راد و وديعی ). گردش نیز بوددرهای مديريت سرمايهاستراتژی

سرمايه بر ارزش افزوده بازار پرداختند    سی اثر  سن . برر سی   (6355)پور از طرفی ديگر ح به برر

ه مديران رسییید کگردش بر بازده سییهام پرداخته و به اين نتیجه درهای سییرمايهتأثیر اسییتراتژی

سرمايه    گردش را دارند که بازده را افزايش داده درجسور گرايش به انتخاب حجم وترکیبی از 

رضا زاده  . دکنها بیشترين بازده را ايجاد می و اتخاذ استراتژی جسورانه در میان ساير استراتژی     

بر سییودآوری  در پژوهشییی با عنوان تاثیر مديريت سییرمايه در گردش  ( نیز6353و حیدريان )

تر سییاختن چرخه تبديل به نقد هم موجب بهبود سییودآوری های ايرانی دريافتند کوتاهشییرکت

های نوين نقدينگی با سودآوری ( در بررسی ارتباط بین نسبت6331رستمی). شودها میشرکت

ودآوری های نوين نقدينگی و س دار بین نسبت گیری کرد که رابطه معنیو ارزش شرکت نتیجه 

 . ود داردوج

 هاسوال و فرضیه. 4

های سرمايه درگردش برارزش افزوده بازار  استراتژی ارتباط اين تحقیق بررسی   اصلی  هدف

شد می ی بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکت  سی قابل       دو، برای نیل به اين هدف. با سا سوال ا

 طرح عبارتند از:

 يکديگر تفاوت معنی دار دارده  آيا میانگین ارزش افزوده بازار در صنايع مختلف با -6

باطی ارت، هاگردش و ارزش افزوده بازار شرکت درهای مديريت سرمايه آيا بین استراتژی  -8

مديريت    های مختلف اتخاذ اسیییتراتژی  با  می توانند  آيا مديران  وجود دارد ه بدين معنی که   

شان   ارزش افزوده بازار ، گردشدرسرمايه  سوال   بر ا دهنده افزايش را شرکت ها مطروحه ساس 

 های تحقیق به شرح زير تدوين شده است:فوق فرضیه

 . داری داردفرضیه اول: میانگین ارزش افزوده بازار در صنايع مختلف با يکديگر تفاوت معنی

گردش با  درهای مختلف سیییرمايه    میانگین ارزش افزوده بازار در اسیییتراتژی   فرضییییه دوم:  

 . داری دارديکديگر تفاوت معنی
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 های فرعی تحقیق مبتنی بر فرضیه دوم به شرح ذيل تدوين شده است:فرضیه

ستراتژی محافظه    ضیه فرعی اول: بین ا سرمايه فر ه گردش و ارزش افزوده بازار رابطدرکارانه 

 . دارد وجود داریمعنی

 گردش و ارزش افزوده بازار رابطهدراسییتراتژی جسییورانه سییرمايه   فرضیییه فرعی دوم: بین

 . وجود دارد داریمعنی

 گردش و ارزش افزوده بازار رابطهدرفرضییییه فرعی سیییوم: بین اسیییتراتژی میانه رو سیییرمايه

 . دارد وجود داریمعنی

 روش تحقیق. 5

شییمار از نوع تحقیقات کاربردی به، تحقیق حاضییر در طبقه بندی تحقیقات بر حسییب هدف

و مکان پژوهش بورس اوراق   6355لغايت    6353دوره زمانی انجام پژوهش از سیییال    . آيد می

 . باشدبهادار تهران می

 جامعه آماری و نمونه. 1-5

شییده در بورس اوراق بهادار طی های پذيرفتهجامعه آماری اين پژوهش شییامل کلیه شییرکت

 گیریدر اين پژوهش به جهت تعمیم نتايج از نمونه. است 6355الی  6353بازه زمانی شش ساله 

ستفاده      ساده ا صادفی  شرکت  ت شرايط زير به عنوان    و  سی پس از در نظر گرفتن  های مورد برر

  :جامعه آماری تحقیق انتخاب شده اند

زيرا اين . ها نباشییدگذاری و واسییطه گری مالی و بانکهای سییرمايهشییرکت جزو شییرکت 

های تولیدی نبوده به طوری که نوع خاص فعالیت و سیییاختار مالی ها از نوع شیییرکتشیییرکت

 . شودب کاهش همگونی و انحراف احتمالی نتايج میها موجآن

 . در بورس پذيرفته شده باشند 6353ها قبل از سال شرکت

سه و برای جلوگیری از ناهمگونی  سفند ماه   83ها منتهی به سال مالی آن ، جهت قابلیت مقاي ا

 . ر سال مالی داشته باشندیتغی 6353-6355های بوده و نبايد در فاصله سال
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 6353-6355ها در طول سالهای معاملات اين شرکت، های فعالمنظور انتخاب شرکتبه  -4

شد   ، در بورس شده با شرکت   ، به عبارت ديگر. دچار وقفه ن سالهای  سهام اين  ها بايد در طول 

شد و طول وقفه ، مذکور در بورس شد     ، فعال با سه ماه با شتر از  ساس   به اين ترتیب. نبايد بی بر ا

 . صنعت مختلف انتخاب گرديد 64شرکت نمونه از میان  53ايتا تعداد نه، های فوقمعیار

 هاروش گردآوری داده. 5-٢

انجام  های مورد تحقیقهای مالی شرکت بررسی صورت  با ای و کتابخانه به روشاين تحقیق 

 هایهکیفی مورد نیاز برای آزمون فرضییی و های کمیداده ازآنجايی که همچنین. شییده اسییت 

صورت تحقیق با  شرکت مراجعه به  شت   های مالی  سازمان بورس اوراق بهادار و ياددا  هایهای 

ای هاز جمله روشروش اسیینادی نیز  تهیه شییده اسییت لذاشییده های پذيرفتهتوضیییحی شییرکت

کل  ، های جاری  ها شیییامل اقلام دارايی   اين داده. باشییید  های اين تحقیق می گردآوری داده

نسبت آنی و نسبت بدهی بوده و نیز برای   ، اسبه نسبت جاری  ها جهت محها و کل بدهیدارايی

به منظور گردآوری و . محاسییبه ارزش افزوده بازار از سییاير اقلام ترازنامه اسییتفاده شییده اسییت 

سل و همچنین برای تجزيه و تحلیل و        سترده اک صفحه گ سبه متغیرهای تحقیق از نرم افزار  محا

 . استفاده شده است 63اس نسخه اسپیها از نرم افزار آماری اسآزمون فرضیه

  های تحقیقمتغیر. 3-5

ستراتژی   سرمایه ا های متغیر مستقل تحقیق حاضر هر يک از استراتژی     گردش:درهای 

سرمايه سه  شد گردش میدرگانه مديريت  اين متغیرها از نوع کیفی بوده که به منظور بررسی  . با

. شییده اندنسییبت بدهی تبديل به متغیرهای کمینسییبت آنی و ، و تحلیل در قالب نسییبت جاری

سبت   ايج بیانگر نوع نت، های فوق با متوسط صنعت  بدين ترتیب که در نتیجه مقايسه هر يک از ن

ستراتژی  ستراتژی محافظه کارانه   ا شامل ا سورانه و میانه رو ، های بکار رفته  ست  ج منطق . بوده ا

 ها به شرح زير است:تعیین نوع استراتژی

شند: الف        اگر ن-6 صنعت با سبت آنی هر دو بالاتر از متوسط  سبت  -سبت جاری و ن بدهی  ن

ست          ستراتژی میانه رو ا شان دهنده انتخاب ا ست و ن صنعت مورد انتظار ا  -ب .بالاتر از متوسط 

نشیییان دهنده انتخاب اسیییتراتژی  ، نسیییبت بدهی در حدود متوسیییط صییینعت و يا کمتر از آن 

 . کارانه استمحافظه
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سبت  -8 شند: الف      اگر ن صنعت با سط  سبت جاری هر دو کمتر از متو سبت  -آنی و ن بدهی  ن

 -ب .دهنده انتخاب استراتژی میانه رو است  تر از متوسط صنعت مورد انتظار است و نشان     پايین

رانه دهنده انتخاب استراتژی جسو  نشان ، نسبت بدهی در حدود متوسط صنعت و يا بیشتر از آن     

 . است

آنی يا جاری در حدود متوسط صنعت باشد و نسبت ديگر بالاتر از      اگر يکی از دو نسبت -3

شد: الف     صنعت با صنعت     -متوسط  سبت بدهی بالاتر متوسط  شان ، ن س ن تراتژی دهنده انتخاب ا

دهنده انتخاب اسیییتراتژی نشیییان، نسیییبت بدهی کمتر از متوسیییط صییینعت -ب. رو اسیییتمیانه

 . کارانه استمحافظه

يا جاری در حدود متوسط صنعت باشد و نسبت ديگر پايین تر     اگر يکی از دو نسبت آنی  -4

ده نشییان دهن، نسییبت بدهی کمتر يا در حدود متوسییط صیینعت -از متوسییط صیینعت باشیید: الف

ستراتژی میانه  شتر از متوسط صنعت      -ب. رو است انتخاب ا سبت بدهی بی شان ، ن هنده انتخاب دن

 . استراتژی جسورانه است

تر از يا جاری بالاتر از متوسط صنعت باشد و نسبت ديگر پايین     اگر يکی از دو نسبت آنی -1

یانه نشان دهنده انتخاب استراتژی م، متوسط صنعت باشد: نسبت بدهی در حدود متوسط صنعت  

 ،همچنین در شیییرايطی که تعیین نوع اسیییتراتژی به شیییرح فوق ممکن نبوده اسیییت. رو اسیییت

 . استراتژی مورد نظر نامشخص نامیده شده است

ه منظور اين متغیر ب. باشییدمی "نوع صیینعت"متغیر مسییتقل ديگر اين تحقیق  وع صنننعت:ن

ده ها اسییتفاده شییارزيابی و سیینجش اثر نوع صیینعت بر اسییتراتژی و ارزش افزوده بازار شییرکت

صیینعت مختلف  34ها در بندی صیینايع در بورس اوراق بهادار تهران شییرکت در دسییته. اسییت

شرايط انتخاب بر اساس معیارهای تحقیق      64اين تعداد که از ، اندبندی شده طبقه صنعت واجد 

شییرکت در هر صیینعت   8قابل ذکر اسییت بدلیل قابلیت مقايسییه صیینايع وجود حداقل  . شییدند

 . بوده استالزامی

ین باشییید که از تفاوت ب   : متغیر وابسیییته تحقیق ارزش افزوده بازار می  ارزش افزوده بازار 

شییان اين متغیر ن. آيدبه کار گرفته شییده در شییرکت بدسییت میارزش بازار شییرکت و سییرمايه 
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اسباتی  مدل مح. اش را به کار گرفته است آمیزی سرمايه دهد چگونه شرکت به طور موفقیت می

 (8114، هال، )ديوت :ارزش افزوده بازار برابر است با

 (6) )تعداد سهام( = ارزش افزوده بازار× )قیمت سهام(  –)حقوق صاحبان سهام( 

 های آماری و نتایج آزمون فرضیهروش. 6

آوری و پردازش شیییده توسیییط نرم افزار صیییفحه اطلاعات جمع، به منظور اسیییتنباط آماری

سترده به کمک روش  سب و نرم گ اس مورد تجزيه و تحلیل قرار اسپیافزار اسهای آماری منا

 . ه استهای زير به تفصیل به توضیح نتايج تحقیق پرداخته شددر بخش. گرفت

 آمار توصیفی. 1-6

 مینیمم و ماکزيمم( ، انحراف معیار ، میانه  ، های آمار توصییییفی )میانگین    (شیییاخص8)نگاره 

، ارهبا توجه به نگ. باشیییدها میمربوط به متغیرهای تحقیق برای توصییییف خصیییوصییییات داده 

شخص می  ستخراج کانی     م صنعت ا صنعت   شود که  شترين ارزش افزوده بازار و   های فلزی بی

شین   صنايع  آلات و دستگاه ساير ما های برقی کمترين میزان ارزش افزوده بازار را در بین ديگر 

 . باشددارا می
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  .(: آمار توصیفی ارزش افزوده به تفکیک صنایع )ارقام به میلیون ریال است(٢نگاره )

 شماره صنايع میانگین انحراف معیار مینیمم ماکزيمم

صنعت ماشین آلات و  13/43311 16/34399 19/1156 69/31656

 تجهیزات

6 

صنعت ساير محصولات  83/1833 99/15631 -635114 19/98591

 کانی غیر فلزی

8 

آهک و ، صنعت سیمان 11/6888396 314638/ 38 8/415314 3116311

 گچ

3 

صنعت مواد و محصولات  899133/ 3 38/833511 53/96933 3/319151

 دارويی

4 

 1 صنعت کاشی و سرامیک 98/91643 86/58615 -43331 811839

صنعت محصولات غذايی  11/618618 11/53361 1/5564 811459

و آشامیدنی به جز قند و 

 شکر

1 

صنعت خودرو وساخت  3/663331 39/885911 -613638 3/111613

 قطعات

9 

ی هاصنعت استخراج کانی 11/8113481 83/4399168 69/65138 9183454

 فلزی

5 

صنعت محصولات  35/63111 13/65488 -33/319 33/34349

 شیمیايی

3 

صنعت ساخت محصولات  11/686191 95/661163 11/68911 844314

 فلزی

61 

 66 محصولات کاغذی 53/13915 36/41181 8981 38695

 68 صنعت فلزات اساسی 31/131115 16/146811 3/611931 6334513

 63 صنعت قند و شکر 35/16669 13/89939 49/36418 11/91993

صنعت ساير ماشین آلات  55/8535 31/66631 -11/3591 33/61119

 و دستگاههای برقی

64 
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(: آمار توصیفی ارزش افزوده به تفکیک استراتژی )ارقام به میلیون ریال 3نگاره )

 است(
 ماکزيمم مینیمم انحراف معیار میانگین استراتژی

 6،843،388 -635114 11/394134 31/646633 محافظه کارانه

 6،931،446 -613638 15/333913 46/636145 میانه رو

 9،183،454 -33/319 36/8815349 38/6811133 جسورانه

 151، 3/319 69/9153 96/811965 11/811814 نامشخص

( نیز اسیییتراتژی جسیییورانه بالاترين ارزش افزوده و    3طبق نتايج به دسیییت آمده از نگاره )     

 . ها ايجاد کرده استترين ارزش افزوده بازار را برای شرکترو پايینتراتژی میانهاس

 های آزمون فرضیه اولیافته. 1-5

  .میانگین ارزش افزوده بازار در صنايع مختلف با يکديگر تفاوتی معنی دار دارد :فرضیه اول

( اسییتفاده 4نگاره)برای آزمون اين فرضیییه از تجزيه و تحلیل واريانس يک عاملی به شییرح  

 شود:می

 (: مقایسه چندگانه میانگین )آنالیز واریانس یک طرفه ( فرضیه اول 4نگاره )

 مجموع مربعات تغییرات
درجه 

 آزادی
 سطح معنی داری Fآماره  میانگین مربعات

 

 هابین گروه

 هادرون گروه

 کل

81344135 

5/43433116 

5/91439155 

 

63 

91 

53 

3/8198165 

93/919111 

336/8 

 

118/1 

 

 

ارز بودن واريانس  يکی از اولین مفروضیییات مهم در تحلیل واريانس يک عاملی فرض هم     

 856. 1معادل ، هانتايج آزمون لون برای فرض صیییفرر برابری واريانس گروه. باشیییدها میگروه

طح سییهمچنین با توجه به اينکه . باشییدها میبوده و اين به معنای تايید تسییاوی واريانس گروه

درصیید  33شییده اسییت لذا با   16/1کوچکتر از ، 118/1، احتمال( –معنی داری آزمون )مقدار 

فاوت معنی          نايع مختلف ت بازار در صییی فت ارزش افزوده  جه گر نان می توان نتی با   داریاطمی

یین از طرفی ديگر برای تع. پذيرفته خواهد شییید    ، لذا فرضییییه نخسیییت تحقیق   . يکديگر دارند  
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داری وجود دارد از آزمون تکمیلی حداقل   ها تفاوت معنی  های آن انگینصییینايعی که بین می    

ه آلات و تجهیزات بنتايج اين آزمون برای صییینعت ماشیییین. تفاوت معناداری اسیییتفاده گرديد

 باشد:( می1شرح نگاره )

 ها برای صنعت ماشین آلاتنتایج آزمون مقایسه بین میانگین(: 5نگاره )

 (jصنعت )
تفاضل 

 (i-j)میانگین

سطح 

معنی 

 داری

 (jصنعت )
تفاضل 

 (i-jمیانگین)

سطح معنی 

 داری

محصولات  ساير 

 کانی غیر فلزی

 318/1 14/83915 محصولات شیمیايی  339/1 93/39196

آهک و ، سیمان 

 گچ

ساخت محصولات   163/1*  -16/6693111

 فلزی

13/99966- 3/1 

مواد و 

محصولات 

 دارويی

 359/1 -51/61343 کاغذی محصولات 135/1 -59/834885

کاشی و  

 سرامیک

 381/1 36/459843 فلزات اساسی  343/1 -15/38995

محصولات  

 غذايی 

 336/1 -31/9918 قند و شکر  315/1 -49/15939

خودرو وساخت  

 قطعات

ساير ماشین آلات و  599/1 -38/91131

 های برقیدستگاه

64/41411 345/1 

استخراج  

 های فلزیکانی

18/8181111- *1 

  

 11/1از ها  احتمال( آزمون مقايسیییه دو به دو میانگین      –)مقدار  داری معنی چنانچه سیییطح   

شد کوچکتر  صنايع رد می ، با اری بین به عبارت ديگر تفاوت معناد، شود فرض برابری میانگین 

ات زبنابراين مطابق نگاره فوق بین میانگین صیینعت ماشییین آلات و تجهی. ها وجود داردمیانگین

های فلزی تفاوت معناداری در آهک و گچ و همچنین صنعت استخراج کانی  ، و صنعت سیمان  

به همین ترتیب تفاوت معنادار بین میانگین سیییاير صییینايع نیز به شیییرح . وجود دارد %1سیییطح 

 باشد:( قابل گزارش می1نگاره)
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 ها برای همه صنایعنتایج آزمون مقایسه بین میانگین(: 6نگاره )
 میانگین صنايع ین صنايعمیانگ

تفاوت معنادار با  صنعت :تفاوت معنادار با صنعت صنعت

 :صنعت

ساير محصولات 

 کانی غیر فلزی

های استخراج کانی صنعت کاشی و سرامیک آهک و گچ، سیمان

 فلزی

محصولات غذايی و  های فلزیاستخراج کانی

 آشامیدنی به جز قند و شکر

های استخراج کانی

 فلزی

آهک و ، انسیم

 گچ

های استخراج کانی خودرو وساخت قطعات های فلزیاستخراج کانی

 فلزی

مواد و محصولات 

 دارويی

ساخت محصولات  محصولات شیمیايی کاشی و سرامیک

 فلزی

محصولات غذايی و 

 آشامیدنی به جز قند و شکر

 محصولات کاغذی

 فلزات اساسی خودرو وساخت قطعات

 قند و شکر فلزیهای استخراج کانی

ساير ماشین آلات و  محصولات شیمیايی

 دستگاههای برقی

  ساخت محصولات فلزی

 محصولات کاغذی

ساير ماشین آلات و 

 دستگاههای برقی

 های آزمون فرضیه دومیافته. 5-٢

گردش با  درهای مختلف سیییرمايه    میانگین ارزش افزوده بازار در اسیییتراتژی    :فرضییییه دوم 

برای آزمون اين فرضییییه نیز از روش تجزيه و تحلیل واريانس     . ر تفاوت معناداری دارد  يکديگ 

 . دهد( نتايج آزمون را نمايش می9نگاره ). يک عاملی استفاده شده است
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 (: مقایسه چندگانه میانگین )آنالیز واریانس یک طرفه (فرضیه دوم7نگاره )

 مجموع مربعات تغییرات
درجه 

 آزادی
 Fآماره  ربعاتمیانگین م

 سطح معنی داری
 

 اهبین گروه

درون 

 هاگروه

 کل

1/86116511 

61 ،158344 

1/31154813 

3 

51 

53 

59/9111186 

3/634993 

 

346/31 

 

 

111/1 

 

 

شییده  11/1( کوچکتر از 111/1)سییطح معناداری= با توجه به اينکه سییطح معنی داری آزمون

ت فرض يکسان بودن میانگین ارزش افزوده در  درصد اطمینان می توان نتیجه گرف  31با ، است 

های به عبارت ديگر میانگین ارزش افزوده بازار در اسیییتراتژی، شیییودها رد میهمه اسیییتراتژی

فاوت معنی دار دارد     با يکديگر ت ید می        . مختلف  تائ یه دوم نیز  یب فرضییی بدين ترت . شیییودلذا 

های گینهايی که بین میانژیبرای تعیین اسییترات، همچنین با رويکردی مشییابه فرضیییه نخسییت  

فاوت معنی داری وجود دارد از آزمون تکمیلی     ها ت بازار آن ناداری       ارزش  فاوت مع قل ت  حدا

 . دهدهای مختلف را در صنايع متفاوت نشان می( استراتژی5نگاره ). استفاده گرديد

 هایانواع استراتژ (: آزمون مقایسه چندگانه بین میانگین ارزش افزوده در8نگاره )
 سطح معنی داری (i-jتفاضل میانگین) (jاستراتژی ) (iاستراتژی )

 میانه رو محافظه کارانه

 جسورانه 

 نامشخص 

61154 

6114433­ 

613196­ 

358/1 

*166/1 

581/1 

  محافظه کارانه میانه رو

 جسورانه 

 نامشخص 

61154­- 

6194154­- 

663611­ 

358/1 

*115/1 

511/1 

  محافظه کارانه جسورانه

  میانه رو 

 نامشخص 

6114433 

6194154 

311485 

*166/1 

*115/1 

*135/1 

  محافظه کارانه نامشخص 

  میانه رو 

 جسورانه  

613196 

663611 

311485­ 

581/1 

511/1 

*135/1 

 . معنادار است 11/1درسطح  هاتفاوت میانگین: *
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زوده و میانگین ارزش اف بین میانگین ارزش افزوده اسیییتراتژی جسیییورانه     ،با توجه به نگاره    

زوده بیشترين میانگین ارزش اف. استراتژی میانه رو و محافظه کارانه تفاوت معناداری وجود دارد

بنابراين . باشییدمربوط به اسییتراتژی جسییورانه بوده و کمترين مربوط به اسییتراتژی میانه رو می  

بالا رفتن ارز          می باعث  نه  اب ش افزوده و انتخ توان نتیجه گرفت انتخاب اسیییتراتژی جسیییورا

 . شوداستراتژی میانه رو و محافظه کارانه باعث کاهش ارزش افزوده شده می

ردش و گدرفرضیه فرعی اول: بین استراتژی محافظه کارانه سرمایه. 5-٢-1

 . دارد وجود داریمعنی ارزش افزوده بازار رابطه

ازار گردش و ارزش افزوده بدرکارانه سرمايهاستراتژی محافظه بین آزمون وجود ارتباط یراب

ای مرتبه تواند رابطهاين آماره آزمون می. شود یاستفاده م  ای اسپیرمن رتبه یهمبستگ  بياز ضر 

به بین دو متغیر کمی  ندازه و رت به     . (6355، گیری کند)افشیییانی و همکاران   ای را نیز ا با توجه 

کارانه تراتژی محافظهاسییی نیب یهمبسیییتگ بيمقدار احتمال ضیییر، یهمبسیییتگ بينگاره ضیییر

وجود  %31 نان یبا اطم  نيبنابرا . تر اسیییتکوچک  111/1 زا ارزش افزودهبا  گردش درسیییرمايه  

قرار  ديیأمورد ت ارزش افزودهبا گردش درکارانه سرمايهاستراتژی محافظه نیداری بارتباط معنی

 ه ضیییريباينک  ه به با توج  همچنین . باشییید و اين به معنی تايید فرضییییه فرعی يک می      ردیگیم

توان می منفی شییده، ارزش افزودهبا گردش درکارانه سییرمايهاسییتراتژی محافظه نیب یهمبسییتگ

.  گرددگردش باعث کاهش ارزش افزوده میدرنتیجه گرفت اسییتراتژی محافظه کارانه سییرمايه

 . گرددمشاهده می (3نتايج آزمون آماری در نگاره )

 دهارزش افزوبا گردش دری محافظه کارانه سرمایهاستراتژ نیارتباط ب(: 9نگاره )

 

 

 گردشدراستراتژی محافظه کارانه سرمايه 

ارزش افزوده 

 بازار

 یریگ جهینت (-value P)مقدار احتمال  ( rی )همبستگ بيضر نوع آزمون

 صفر هیرد فرض 134/1 -635/1*  اسپیرمن
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گردش و ارزش دریهاستراتژی جسورانه سرما فرعی دوم: بین فرضیه. 5-٢-٢

 . وجود دارد داری معنی افزوده بازار رابطه

از گردش و ارزش افزوده بازار دراسیییتراتژی جسیییورانه سیییرمايه   آزمون وجود ارتباط   یراب

مقدار ، یبستگ هم بيبا توجه به نگاره ضر . شود یاستفاده م  اسپیرمن ای رتبه یهمبستگ  بيضر 

ضر  ستگ  بياحتمال  سور    نیب یهمب ستراتژی ج سرمايه ا  111/1 زا ارزش افزودهبا گردش درانه 

نابرا . تر اسیییتکوچک  نادار   %31 نان یبا اطم  نيب باط مع نه    نیب وجود ارت اسیییتراتژی جسیییورا

 و اين به معنی تايید فرضییییه فرعی. ردیگیقرار م ديیمورد تأ ارزش افزودهبا گردش درسیییرمايه

انه اسییتراتژی جسییور   نیب یبسییتگ هم اينکه ضییريب  با توجه به همچنین. باشیید شییماره دو می 

توان نتیجه گرفت اسیتراتژی جسیورانه   می، ارزش افزوده مثبت شیده اسیت  با گردش درسیرمايه 

 (61نتايج آزمون آماری در نگاره )   . شیییودگردش باعث افزايش ارزش افزوده می  درسیییرمايه  

 . گرددمشاهده می

 ش با ارزش افزودهگرددر(: ارتباط بین استراتژی جسورانه سرمایه11نگاره )

رزش گردش و ادرفرضیه فرعی سوم: بین استراتژی میانه رو سرمایه. 5-٢-3

 . دارد وجود داری معنی افزوده بازار رابطه

ز اگردش و ارزش افزوده بازار نیز دراسیییتراتژی میانه رو سیییرمايهآزمون وجود ارتباط  یراب

مقدار ، یبستگ هم بيبا توجه به نگاره ضر . شود یاستفاده م  ای اسپیرمن رتبه یهمبستگ  بيضر 

 111/1 زا دهارزش افزوبا گردش دراسییتراتژی میانه رو سییرمايه نیب یهمبسییتگ بياحتمال ضییر

نابرا . تر اسیییت کوچک  نادار   %31 نان یبا اطم  نيب باط مع نه رو     نیب یوجود ارت یا اسیییتراتژی م

عی و اين به معنی تايید فرضیییه فر و ردیگیقرار م ديیمورد تأ ارزش افزودهبا گردش درسییرمايه

گردش درايهاستراتژی میانه رو سرم نیب یهمبستگ اينکه ضريب با توجه به همچنین. باشدسه می

اعث گردش بدرتوان نتیجه گرفت اسیییتراتژی میانه رو سیییرمايهارزش افزوده منفی شیییده میبا 

 . گرددمشاهده می (66نتايج آزمون آماری در نگاره ). شودکاهش ارزش افزوده می

 گردشدرجسورانه سرمايه استراتژی 

ارزش افزوده 

 بازار

 یریگجهینت (-value Pمقدار احتمال ) ( rی )همبستگ بيضر نوع آزمون

 صفر هیرد فرض 111/1 318/1*  اسپیرمن
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 ارزش افزودهبا گردش دراستراتژی میانه رو سرمایه نیارتباط ب(: 11نگاره )

 و نتیجه گیری بحث. 6

از آن جا که هدف اولیه از تعیین استراتژی ، بر اساس نتايج بدست آمده از آزمون فرضیه اول

سترسی به بازده بهتر    شرکت می  برای د سرمايه   و ايجاد ارزش برای  شد و نیز  سوی   گذارانبا به 

تغییرات  ها ودر ابتدا عملکرد گذشته شرکت  ، شوند های با بازده بالاتر جذب میگذاریسرمايه 

سی می    1ارزش افزوده بازار را طی  صنايع با هم تفاوت  ، شود سال برر اگر ارزش افزوده بازار 

د که تفاوت ارزش افزوده بازار ممکن اسیییت ناشیییی از نوع توان فرض کرمی، داشیییته باشیییند

داد که شان ها نبررسی . گیرداستراتژی باشد و برای اين منظور فرضیه دوم مورد بررسی قرار می    

ور که همان ط. دار داردمیانگین ارزش افزوده بازار در صییینايع مختلف با يکديگر تفاوت معنی      

یان شییید    یات تحقیق ب فاو    ، در ادب یل ت یاز شیییرکت   بدل قدينگی در چرخه عمر      ت در ن به ن ها 

ستی         ، محصولات  سیا شرکت  ساختارهای مالی هر  ساير  و نیز به دلیل تفاوت در تأمین مالی و 

 در نتیجه همه از عواملی است که بر سود باقیمانده  . گیردها در پیش میمتفاوت با ساير شرکت  

. شود ارزش افزوده صنايع مختلف می  های سرمايه اثر داشته و موجب تفاوت  پس از کسر هزينه 

های انجام شییده آنالیز واريانس با توجه به بررسییی، دهدنتايج آزمون فرضیییه دوم نیز نشییان می

شته باشند    صرف نظر از اين که شرکت  ، يک عاملی در کل صنايع  ، ها در چه صنعتی فعالیت دا

بازار در اسیییتراتژی    با هم تفاو   میانگین ارزش افزوده  رين بیشیییت. دار داردت معنیهای مختلف 

به          بازار مربوط  نه و کمترين ارزش افزوده  به اسیییتراتژی جسیییورا بازار مربوط  ارزش افزوده 

مديران جسییور ، دهدطور که در مطالعات انجام شییده نشییان میهمان. اسییتراتژی میانه رو اسییت

به انتخاب حجم و ترکیبی از سیییرمايه      بازده را اف   درگرايش   زايش دهد و گردش را دارند که 

شان می     ضیه ن سی اين فر ستراتژی      نتايج برر ساير ا سورانه در میان  ستراتژی ج ها دهد که اتخاذ ا

 . کندبیشترين بازده و در نتیجه بیشترين ارزش افزوده بازار را ايجاد می

 

 گردشدرمايهمیانه رو سر استراتژی 

ارزش 

 افزوده

 یریگ جهینت (-value P)مقدار احتمال  ( rی )همبستگ بيضر نوع آزمون

 صفر هیرد فرض 18/1 -659/1*  اسپیرمن
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 پیشنهاد . 7

نوع ، اردها رابطه داز عواملی که با ارزش افزوده بازار شرکت ، با توجه به نتايج تحقیق حاضر 

شرکت      ست که  شنهاد می . کنندها در آن فعالیت میصنعتی ا ستانداردهای   لذا پی هر  شود که ا

يه           با سیییاختار سیییرما طه  بدهی در سیییاختار       درصییینعت در راب فاده از  گردش و میزان اسیییت

گذاران و اعتبار دهندگان بتوانند در سییرمايه، ها تهیه شییود تا مديرانگردش شییرکتدرسییرمايه

گیری ها از اين استانداردها به عنوان معیار اندازه های مالی شرکت زان مطلوبیت نسبت بررسی می 

ستفاده کنند  سرمايه   ، همچنین با توجه به نتايج. ا سطحی از  رکیبی از گردش يا چه تدراينکه چه 

ان معمولا مدير. گريزی مديران شییرکت بسییتگی داردشییود به خصییلت ريسییکآن انتخاب می

سرمايه محافظه کار گراي  گردش را دارند که موجب کاهشدرش به انتخاب حجم و ترکیبی از 

کنند که بازده سییهام و ريسییک شییود و مديران جسییور )متهور( حجم و ترکیبی را انتخاب می 

شییود که مديران با توجه به وضییعیت شییرکت و لذا توصیییه می. ارزش شییرکت را افزايش دهد

را انتخاب کرده و با اتخاذ آن اسییتراتژی به اهداف اهداف مورد نظر اسییتراتژی مورد نظر خود 

ی از شییود يک يا ترکیبهمچنین به منظور هدايت تحقیقات آتی توصیییه می. مورد نظر برسییند

 های تحقیقاتی ادامه يابد:های ذيل جهت کاهش شکافپیشنهاد

 . های ارزيابی عملکرد و سودآوریبکارگیری ساير شاخص. 6

  .های نقدينگی و مبتنی بر جريان وجه نقداستفاده از شاخصتکرار اين پژوهش با . 8

سه  ها بوسیله توزيع پرسشنامه و مقاي   گردش شرکت درهای مديريت سرمايه بررسی سیاست   . 3

 . های مالیهای نقدينگی حاصله از صورتآن با شاخص
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