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ده یچک  

رشد    نیمهم در تضم  یو نقش  شودیها شناخته مشرکت   یدر بهبود عملکرد مال  یدیاز ارکان کل  یکیعنوان  در گردش به   هیسرما  تیریمد

در بورس    شده  رفتهیپذ  یهادر گردش با رشد متوازن در شرکت   هیسرما  تیریرابطه مد  یپژوهش به بررس  نی. اکندی م  فایا  داریمتوازن و پا

شامل    یدر بورس اوراق بهادار تهران است و نمونه آمار   شده  رفتهیپذ  یهاشرکت   یشامل تمام  یپرداخته است. جامعه آمار  ناوراق بهادار تهرا

در گردش    هیسرما  نهیبه  تیریکه مد  دهدینشان م  قیتحق   جیانتخاب شده است. نتا  1402تا    1396  یجامعه در بازه زمان   نیشرکت از ا  150

  نیا  انیبر روابط م  زین  یو تدافع  یوکار تهاجمکسب  یهای استراتژ   نی ها دارد. همچنو رشد متوازن شرکت   یدآور بر سو  یمثبت و معنادار  ریتأث

در گردش و    هیسرما  تیریبا مد  یو تدافع  یتهاجم  یهای استراتژ   انیم میکه رابطه مستق  ییهاهیپژوهش، فرض  نیبودند. در ا  رگذاریتأث  ریدو متغ

  نیشد. ا  دییتأ  یدر گردش و سودآور   هیسرما  تیری مد  انیمربوط به رابطه م  یهاهیفرض  ن،یرد شدند. همچن  ند،کرده بود  یرشد متوازن را بررس

با    ت،ی. در نهاگذاردیم  ریبر رشد متوازن تأث  یانجیم  ریمتغ  کیعنوان  به  یسودآور   قیدر گردش از طر  هیسرما  تیریپژوهش نشان داد که مد

  یابیوکار مناسب جهت دستکسب  یهای در گردش و انتخاب استراتژ   هیسرما  تیریمد  یساز نهیبه  یبرا  ی کاربرد   شنهاداتیپ  ها،افتهیتوجه به  

. شودی به رشد متوازن ارائه م  

ی. وکار، سودآور کسب   یدر گردش، رشد متوازن، استراتژ   هیسرما  تیریها: مدواژه   دیکل  

 

 مقدمه 

با    توانی امر را م  نیشرکت در طول زمان اشاره دارد. ا  کی  تیاهم  ایاندازه، ارزش    شیافزا  ندیبه فرآ  ، کسب و کاررشد شرکت، در اصطلاح  

شاخص مثبت از    کیکرد. رشد شرکت اغلب به عنوان    یریگشناخت برند اندازه   ایمانند درآمد، سهم بازار، تعداد کارمندان    یمختلف  یارها یمع

  تواندیاست که شرکت م  یحداکثر نرخ رشدمتوازن به معنای  رشد    .ستین  یسودآور   یبرا  ینیتضم  شهیاما هم  شود،یم  یتلق  یعملکرد تجار 

توسعه    تیوضع  هک  یموانع  ؛مواجه هستندمتوازن  رشد    یبرا   ید ی ها با موانع شدشرکت   خود حفظ کند.  یخارج  یمنابع مال  شیبدون افزا

بنابراین لازم است بررسی شود که چه عواملی بر رشد متوازن    دهد.  حیآنها را توض  یبه طور قابل قبول  تواندیها مو بانک   یمال  یبازارها   یافتگین

تواند رشد متوازن را تحت تاثیر قرار دهد. همچنین سودآوری، به  یکی از عواملی است که می  در گردش  هی سرما  تیری مدها موثر هستند.  شرکت

عامل    کسب و کار  یاستراتژ نقش دارد. از سوی دیگر،    در گردش  هیسرما   تیریمدها و  عنوان یک متغیر میانجی، در رابطه رشد متوازن شرکت

ها  به دو صورت تهاجمی و تدافعی وجود دارد. استراتژی تهاجمی مربوط به شرکت  کسب و کار  یاستراتژ مهم دیگری برای رشد شرکت است.  

کنند و به  های نوآورانه اجتناب میهایی است که از ورود به بازارهای جدید و فعالیتپذیر است و استراتژی تدافعی، ویژه شرکتنوآور و ریسک

کسب    یو استراتژ   یدر گردش با رشد متوازن با توجه به نقش سودآور   هیسرما  تیریرابطه مدگریز هستند. در مطالعه حاضر،  بیان دیگر، ریسک

مورد بررسی قرار گرفته است.   شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  هایتو کار در شرک  

 بیان مساله



 

  فایها اشرکت  یو بقا  ییکارا  ن یدر تضم  یاتیح  یدر گردش همچنان نقش  هیسرما  تیریکار، مد  و  کسب  ی ایدر دن  عی سر  راتییدر مواجهه با تغ

مدیریت  کارآمد سرمایه  در گردش به شرکت   میکند  و بر مدیریت داراییهای جاری و بدهیهای جاری تأکید  دارد )گیل و بیگر1،  2013(.

  نیکه ا  روزانه را به موقع پرداخت کند  یهانهیو هز  هایخود برقرار کرده و بده  یجار  یها یو بده  هاییدارا  نیب  یتا توازن مناسب  کندیکمک م

هایی با عملکرد سرمایه در گردش بهبود یافته،  علاوه بر این، شرکت   .ابدیروزانه شرکت بدون مشکل ادامه    یهاتیفعال  شودیموضوع باعث م

(.2019،  2کنند )آهرن و بروس کنند و بازده بالاتری را برای سهامداران ارائه می تری دارند، سود سهام بیشتری توزیع می رشد درآمد قوی  بر   

های بزرگ جهانی با موفقیت عملکرد خود را از طریق بهبود  ( شرکت 2019)  3پرایس واتر هاوس کوپرز اساس گزارش سرمایه در گردش  

ها  (. بنابراین، مدیریت کارآمد سرمایه در گردش به شرکت2023،  4تراک سرمایه در گردش خالص در پنج سال گذشته افزایش دادند )سان

های رقابتی قوی داشته باشند.دهد تا مزیتاجازه می توانند رشد درآمد، درآمد و جریان نقدی خود را متعادل کنند تا  ها می این شرکت  

با این وجود، سوء مدیریت سرمایه   نقدینگی خود را افزایش دهند و جریان نقدی اضافی را به دست آورند و رشد متوازن خود را تسریع کنند.

شود. مدت میهای کوتاهدر گردش منجر به کمبود نقدینگی و ناتوانی در پرداخت بدهی این یکی از دلایل مهم برای ورشکستگی یک شرکت   

گذارد.است که بر ثروت سهامداران تأثیر منفی می ریزی مالی  از این رو، مدیریت کارآمد سرمایه در گردش به عنوان یک جنبه مهم از برنامه 

(2009،  5گذارد )فالوپ و آجیلور شود. زیرا منعکس کننده عملکرد مؤثر مدیریت نقدینگی است و بر بقای شرکت تأثیر میدر نظر گرفته می . 

تواند تعادل را حفظ کند و سودآوری و رشد را در کسب و کار به ارمغان بیاورد.اگر یک شرکت در مدیریت سرمایه در گردش برتر باشد، می  

جالب توجه است، مطالعات قبلی نشان دادهاند که سودآوری یک عامل کلیدی  تعیین کننده رشدمتوازن است )آموزش و همکاران 6،  2011؛  

از این رو، به نظر میرسد که مدیریت سرمایه در گردش از طریق اثر میانجی سودآوری بر رشد متوازن تأثیر می- موکرجی و سن 7،  2018(.

ذارد.گ ها، هدف اصلی این مطالعه بررسی این است که آیا مدیریت سرمایه در گردش از طریق نقش میانجی سودآوری  با توجه به این استدلال 

گذارد یا خیر بر رشد متوازن تأثیر می . 

مطالعات زیادی   پردازد.و سودآوری می کننده استراتژی بر رابطه بین مدیریت سرمایه در گردشهمچنین این مطالعه به بررسی اثرات تعدیل

های مختلف حسابداری مانند احتمال تحریف در گزارشگری مالی، ارزیابی شرکت و عدم تقارن هزینه بررسی کرده  اثرات استراتژی را بر پدیده

 اند 

ها و منابع مورد نیاز برای دستیابی به این اهداف را  دهد و برنامهاستراتژی شرکت یک فرآیند سازمانی است که اهداف بلند مدت را شکل می

تعریف میکند )ناگ و همکاران 8،  2007(.  استراتژی  شرکت عامل مهمی  است که باید  هنگام ارزیابی  عملکرد کوتاهمدت  مدیریت سرمایه در  

در نظر گرفته شود   گردش  

 
1 Gill & Biger. 
2 Ahearn, J., & Bruce. 
3 Pricewaterhouse Coopers (PWC) 
4 Suntraruk. 
5 Falope & Ajilore. 
6 Amouzesh et al. 
7 Mukherjee & Sen. 
8 al.Nag et  

 

 

 



 

دهد  وکار را تشخیص میوکار تکیه دارد که انواع مختلف استراتژی کسب( برای استراتژی کسب1978) 9شناسی مایلز و اسنو این مطالعه بر نوع

،  10های متفاوتی به سه مشکل کلی سازگاری سازمانی )مشکلات کارآفرینی، مهندسی و اداری( مرتبط هستند )مایلز و همکاران که هر کدام با پاسخ

 رییدر گردش را تغ  هیو سرما  یمنابع مال   تیرینحوه مد  توانندیمختلف شرکت م  یهایطور خلاصه، استراتژ  (به2006،  11؛ لانگفیلد اسمیت 1978

را    15گرانهل یتحلو    14گرانه واکنش،  13ی تدافع،  12تهاجمی   شامل استراتژیکار    و  کسب  ی( چهار نوع استراتژ 1978و اسنو )  لزیما  هیدهند. نظر

تدافعی و    کیاستراتژ  تیبا موقع  ییهامطالعه بر شرکت   نیا  ،یروش شناخت  لیبه دلا  (2024. مطابق با مطالعه ویسماس )کرده است  ییشناسا

 کند. تهاجمی تمرکز می

هدف،    نیبه ا  دنی رس  یها برا شرکت  نیحفظ سهم بازار خود است. ا  شود،یشناخته م  تدافعیشرکت که به عنوان    کی  یاصل  کیهدف استراتژ

از    نانیاطم  یها براشرکت  ن یا  ن،یهمچن  .کنند  عیو توز  دیتول  یاقتصاد  ییو ثابت را با حداکثر کارا  داریسبد محصول پا  کی  کنندیم  یسع

  یساز نهیموجود و به  تیبر حفظ وضع  شتریبتدافعی    یهاشرکت  گر،ی. به عبارت دکنندیرا اعمال م  یارانهیسختگ  یسازمان  یها کنترل  ،ییکارا

؛ مایلز و همکاران،  1978)مایلز و اسنو،    در بازار باشند  عیگسترش سر  ایگسترده    یها یبه دنبال نوآور   نکهیا  یبه جا  ؛خود تمرکز دارند  اتیعمل

1978؛ تریسی و وایسمن 16،  1995(.  برعکس شرکتهای  تدافعی،  یک  شرکت  تهاجمی  تلاش میکند  تا از محصولات جدید  و فرصتها ی  بازار  

باشند و    ریپذانعطاف  کنندیم  یخاص، سع  کیتکنولوژ  ندیفرآ  کیتعهد بلندمدت به    یها به جا شرکت  نیا .  (2024)ویسماس،    کند  یبرداربهره

.کنندیم   زیپره  یمدت طولان  یخاص برا   کیتکنولوژ   ندیفرآ  کیشدن در    ریاز درگ  

های پژوهش فرضیه  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار دارند. مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری در شرکت  فرضیه اول:  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار دارند. رشد متوازن در شرکتدر گردش و    هیسرما  تیریمد  فرضیه دوم:  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  ی در شرکتسودآور   رشد متوازن از طریقدر گردش و    هیسرما  تیری مد  سوم: ه یفرض

 معنادار دارند. 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  در شرکت اجرای یک استراتژی تهاجمی و مدیریت سرمایه در گردش  فرضیه چهارم:

 معنادار دارد. 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  در شرکت مدیریت سرمایه در گردش  اجرای یک استراتژی تدافعی و  فرضیه پنجم:

 معنادار دارد. 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار دارد. در شرکترشد متوازن  اجرای یک استراتژی تهاجمی و    فرضیه ششم:

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار دارد. در شرکترشد متوازن  و    اجرای یک استراتژی تدافعی  فرضیه هفتم:

 
9 Miles & Snow. 

10 Miles et al. 
11 Smith.-Langfield 
12 Prospecting 
13 Defending 
14 Reacting 
15 Analyzing 
16 Treacy & Wiersema. 



 

در    و سودآوری مدیریت سرمایه در گردش اجرای یک استراتژی تهاجمی اثر تعدیل کننده کاهشی بر شدت رابطه بین  فرضیه هشتم:

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. شرکت

-در شرکتاجرای یک استراتژی تدافعی اثر تعدیل کننده فزاینده ای بر شدت رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری    فرضیه نهم:

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. 

 

 
( 2023تراک،  ؛ سان2024ویسماس،  مدل مفهومی پژوهش )  -1-1شکل    

 نوع پژوهش 

-یفیمطالعه توص  کیها، در قالب  داده   یو از نظر روش گردآور   ردیگی قرار م  یکاربرد  قاتیپژوهش حاضر از منظر هدف، در زمره تحق

با توجه به    ن،یبهره گرفته شده است. همچن  یونیرگرس  لیتحل  یهااز روش   هاه یآزمون فرض  یشده است که در آن برا  یطراح  یمبستگه

 استفاده از داده های  تاریخی  و واقعی  شرکت ها، این  تحقیق  از نظر نوع داده ها، در ردهی  مطالعات پس رویداد ی 17  طبقهبندی  می شود 

 

 جامعه آماری و روش نمونه گیری

بوده و نمونه آماری    1402تا    1396های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  جامعه آماری پژوهش، شامل کلیه شرکت

امکان حضور در نمونه  های زیر  هایی است که هریک به دلیل وجود محدودیتاستثنای شرکتهای موجود در جامعه به پژوهش نیز کلیه شرکت 

 تحقیق را ندارد: 

 
17 ex post facto 



 

های مورد مطالعه گیری شرکت( جدول نمونه1-3جدول    

 

 

 

 متغیرهای مورد بررسي 

گیری آنها به شرح زیر است: میانجی و کنترلی است که اندازهمتغیرهای پژوهش حاضر شامل متغیر مستقل، وابسته، تعدیلگر،    

متغیر مستقل-  

در گردش )  هیسرما  تیریمدمتغیر مستقل پژوهش حاضر،   WCM تراک  ( و سان2024ویسماس )این متغیر با استناد به پژوهش    است و  (

در گردش است و    هیسرما  تی ریدر مد  یدیکل  اریمع  کیوجه نقد    لیچرخه تبد  گیری شد.با استفاده از چرخه تبدیل وجه نقد اندازه(  2023)

: شودیم  یشامل سه بخش اصل  

• 18AR :  و برابر    کند  افتیدر  انیشرکت مطالبات خود را از مشتر  کیتا    کشدیکه طول م  یوصول مطالبات: مدت زمان  یتعداد روزها

 365در    های دریافتنی تجاری تقسیم بر فروش ضرباست با متوسط حساب

• 19INV  :   و برابر است با    داردی کالا را قبل از فروش نگه م  یکه شرکت موجود   یکالا: مدت زمان  یموجود  ینگهدار   یتعداد روزها

 365متوسط موجودی کالا تقسیم بر بهای تمام شده کالای فروش رفته ضرب در  

 
18 Accounts Receivable 
19 Inventory 

اند. فعال بوده   1402های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار که تا پایان سال مالی  تعداد شرکت   739 

1402های فرابورس تا پایان سال  تعداد شرکت  (354 )  

اند. گری مالی بوده ها، هلدینگ و لیزینگ و واسطهگذار، بانک های سرمایه شرکت هایی که جز  تعداد شرکت  (65 )  

است   بوده  6139که ورودشان به بورس اوراق بهادار بعد از سال    هاییشرکتتعداد    (67 )  

اند هایی که تغییر سال مالی داشتهتعداد شرکت  (19)  

ها منتهی به اسفند نبوده است پایان سال مالی آن هایی که طی دوره مورد مطالعه  تعداد شرکت  (51)  

ها در بازه زمانی در دسترس نبوده و یا ناقص بوده است. هایی که اطلاعات مورد نیاز تحقیق آنتعداد شرکت  (33)  

 150 حجم نمونه 



 

20AP   تعداد روزهای  پرداخت بدهیها: مدت زمانی  که شرکت نیاز  دارد تا بدهیهای  خود را به تأمینکنندگان  پرداخت کند  و برابر است با  :  

های پرداختنی تجاری تقسیم بر بهای تمام متوسط حساب  

 

 365ضرب در    شده کالا •

 : شودیفرمول محاسبه م  نیوجه نقد با ا  لیتبد  چرخه •

 

CCC = (AR + INV) – AP                                (1 )  

که    دهدیفرمول نشان م  نیا CCC پس از کسر مدت    ؛مواد خام به فروش و سپس به وجه نقد است   لیتبد  یبرا   ازیمورد ن  یمجموع روزها   

زمان دارد.  کنندگاننیخود به تأم  یهایپرداخت بده  یکه شرکت برا  یزمان  

وابسته   ر یمتغ-   

)رشد متوازن  نرخ  متغیر وابسته پژوهش حاضر،   Balanced   شی بدون افزا  تواندیاست که شرکت م  یدهنده حداکثر نرخ رشد ( است که نشان

و برابر است با )یک منهای نسبت    شودیدر بلندمدت استفاده م  داریعملکرد پا  یریگاندازه  یبرا   اریمع  نیخود حفظ کند. ا  یخارج  یمنابع مال

 پرداخت سود سهام( × )درآمد خالص ÷ میانگین حقوق صاحبان سهام( 

میانجي   ر یمتغ-   

)  ها ییبازده دارامتغیر میانجی پژوهش حاضر، سودآوری است و برابر است با   ROA نسبت سود قبل از بهره،    ها نیز برابر است بابازده دارایی  . (

و استهلاک )  اتی مال EBITA )  هایی( به کل دارا TA است که شرکت به چه    نیا  انگری شرکت است و ب  یدهنده عملکرد کل  نسبت نشان  نیا.  (

کند.  جادی سود ا  شیهاییتوانسته از دارا  زانیم  

متغیر تعدیلگر -   

( در پژوهش حاضر مدنظر است.  DEF( و تدافعی )PROمتغیر تعدیلگر پژوهش حاضر استراتژی کسب و کار است که دو استراتژی تهاجمی )

استراتژی تهاجمی داشته باشد برای این متغیر عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر برای این متغیر لحاظ شد. بر اساس پژوهش  اگر شرکت  

-( این متغیر با استفاده از شاخص های زیر اندازه1402همکاران )و پژوهش داخلی درخشان و  (  2013و همکاران )  یبنتل  (،2024ویسماس )

یری شد: گ  

ی هانهیسبت هز)ن  دیمحصولات جد  یبه جستجو  لیتما     -  

 R&D به فروش )  

)نسبت تعداد کارکنان به درآمد فروش(   عیو توز  دیتول  ییکارا -  

(فروش نسبت به دوره قبل  ریی)درصد تغ  یگذار  ه یسرما  یها  فرصت  ای  یخیرشد تار -  

 
20 Accounts Payable 



 

به درآمد فروش(   یو ادار   یفروش، عموم  یهانهی)نسبت هز  دیاز محصولات و خدمات جد  یبرداربهره -  

(هاییبر کل دارا  میثابت خالص تقس  یها یی)دارا  هیشدت سرما  /یکی تکنولوژ  ییتعهد به کارا -  

تعداد کل کارکنان(  معیار)انحراف    یثبات سازمان -  

کد  )با  صنعت  کیو به صورت سالانه و به تفک  شوندیپنج سال گذشته محاسبه م  نی انگیبر اساس م  رها یمتغ  نیاز ا  کی، هر  بعددر مرحله    SIC 

به صورت    که  هی)به جز شدت سرما  شودی  ( داده مادی)ز  5)کم( تا    1از    یاز ی. به هر مشاهده امتشوندیم  یبندها رتبهدر پنجکی(  دو رقم

به دست آید  که در بازه  6  تا   STRi,t معکوس امتی ازدهی  میشود(.  امتیازات  شش متغیر  برا ی  هر شرکت در هر سال جمع میشوند  تا شاخص 

قرار دارد  30 . 

 :، شرکتها به سه دسته تقسیم  میشوند  STRi,t طبقه  بندی  شرکتها: بر اساس مقادی ر

 بین  6  تا  12  باشد  STRi,t اگر تدافعی:   -

 بین  13  تا  23  باشد  STRi,t تحلیلگرانه:  گر -

   بین  24  تا  30  باشدSTRi,t-  تهاجمی )اکتشافی(  :  اگر  

يکنترل  ریمتغ-  

) اندازه شرکت SIZE هاییدارا  یعیطب  تمیلگار(:     

) ياهرم مال LEV کل  یهاییبر دارا  تقسیم  کل   یهایبده:  (  

) ی نسبت جار CR های جاری های جاری تقسیم بر بدهیدارایی:  (  

( به کل EBITAبازده داراییها نیز برابر است با  نسبت سود قبل از بهره، مالی ات  و استهلاک ) ( کهROAt-1بازده دارایي  سال قبل )

)  هاییدارا TA ) .  

ROA     = EBIT / TA           (2 )  

) رشد فروش SG فروش سال گذشته( ÷ فروش سال گذشته   -  یفروش سال جار)(:   

(:  برای  کنترل تأثیر  سیاستها ی  سرمایهگذار ی  در مدل گنجانده شده است. ای ن  مخارج  ب ا  استفاده از منابع  CAPEXمخارج  سرمایهای 21 )

  بگذارد.  ریتأث  دارانبر عملکرد شرکت و ثروت سهام  تواندیموجود اشاره دارد که م  یهاییدارا  یروزرسان  به  ای  دیجد  یهاییدارا  دیخر  یبرا  یمال

ها یی÷ دارا  یا هیسرما  نهیهز  

)  ياتیعمل ی نقد انیجر OCF هاهای عملیاتی/کل داراییعبارت است از جریان نقدی خالص حاصل از فعالیت   (:  

 
21 Capital Expenditure 



 

یینسبت دارا ییبه دارا  یمال  یها  کل )  یها FA/TA های مالی نیز عبارت است از: یی( دارا  

(. یبانک  یها)مثل سپرده  ینقد   یا. وجه نقد: پول نقد و معادله 1  

. گرانیقابل وصول از د  یهایبده  ریو سا  یافتنیدر  یها. مطالبات: شامل حساب2  

. گرید  یها مدت و بلندمدت در سهام شرکتکوتاه  یهایگذارهیها: شامل سرماشرکت  ری. سهام سا3  

نژاد و برادران  )لطفعلی   شودی منتشر م  یعموم  ینهادها   ایها، دولت  که توسط شرکت  ی: اوراق بدهیاسلام  نی. اوراق مشارکت و اوراق تأم4

(. 1402زاده،  حسن  

 

این  انجام شده است. با توجه به    1402الی    1396شرکت بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی    150های پژوهش برای  تجزیه و تحلیل داده

مشاهده وجود دارد. در آمار توصیفی، پارامترهای مرکزی و پراکندگی    1050دوره زمانی(، در کل    7تعداد شرکت و دوره زمانی مدنظر )

های رگرسیون برای  شود. در آمار استنباطی، مدلمتغیرها شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، بیشینه، کمینه، چولگی و کشیدگی محاسبه می

شوند. لازم به ذکر است که مدل فرضیه اول،  مدل فرضیه هشتم و  های ترکیبی )پنل دیتا( برآورد می های پژوهش به روش دادهارزیابی فرضیه

GMMمدل فرضیه نهم توسط رگرسیون   ها متغیر وابسته باوقفه در متغیرهای مستقل وجود دارد. تجزیه و  شوند؛ زیرا در این مدلبرآورد می  

های  ها، نسبت به تایید و یا رد فرضیهفرضیه پژوهش انجام شده است. در نهایت با توجه به نتایج برآورد مدل  9ها به تفکیک  تحلیل داده

شود. گیری میپژوهش تصمیم  

های مرکزی  شود. آمار توصیفی شامل شاخصهای مرکزی و پراکندگی از آمار توصیفی استفاده میبرای بررسی توصیف متغیرها از نظر شاخص

های پراکندگی شامل انحراف معیار، بیشینه، کمینه، ضریب چولگی و کشیدگی است. آمار توصیفی متغیرهای  شامل میانگین و میانه و شاخص

ارائه شده است. همچنین    2-4و    1-4های  این پژوهش شامل متغیرهای پیوسته و متغیرهای گسسته )متغیرهای مجازی( به ترتیب در جدول

گزارش شده است.   3-4ها در جدول  مقادیر بیشترین و کمترین به همراه نام شرکت  
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در گردش  هی سرما ت یر یمد  WCM 056/0 -  103/0 -  023/0  115/0  533/1  

رشد متوازن نرخ    Balanced 178/0  125/0  200/0  688/0  126/3  

ها( داراییسودآوری )بازده   ROA 251/0  238/0  170/0  170/0  114/3  



 

SIZE 828/15 اندازه شرکت   606/15  772/1  618/0  429/3  

ی اهرم مال  LEV 492/0  500/0  203/0  170/0 -  003/2  

ی نسبت جار  CR 615/1  440/1  654/0  035/1  152/3  

سال قبلهای بازده دارایی  ROAt-1 235/0  211/0  170/0  248/0  249/3  

فروش رشد   SG 489/0  451/0  377/0  311/0  477/2  

ی اهیسرما  مخارج  CAPEX 052/0  028/0  053/0  996/0  547/2  

ی اتیعمل ینقد  انی جر  OCF 130/0  106/0  126/0  544/0  393/2  

یینسبت دارا ییبه دارا   یمال یها کل  یها  FA/TA 427/0  413/0  198/0  428/0  848/2  

 

متغیرهای گسسته پژوهش آمار توصیفی  -2-4جدول    

 درصد اعداد صفر  درصد اعداد یک  نماد متغیر متغیر

درصد  PRO 9 استراتژی تهاجمي درصد  91   

درصد  DEF 8 استراتژی تدافعي درصد  92   

 

هابیشترین و کمترین داده -3-4جدول    
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در گردش  هی سرما ت یر یمد  WCM 000/1  
سیمان بجنورد  

(1397 )  
999/0 -  

پالایش نفت  

اصفهان  

(1396 )  

رشد متوازن نرخ    Balanced 666/0 ( 1397باما )   251/0 -  
دارو رازک  

(1401 )  



 

ها( سودآوری )بازده دارایی  ROA 720/0  
فرآورده تزریقی  

(1401 )  
496/0 -  

پارس خودرو  

(1401 )  

SIZE 899/21 اندازه شرکت   

فولاد مبارکه  

اصفهان  

(1402 )  

361/11  
آلومراد  

(1396 )  

ی اهرم مال  LEV 792/0  

های  فرآورده

نسوز آذر  

(1396 )  

082/0  
دارویی سبحان  

(1398 )  

ی نسبت جار  CR 211/3  
فولاد امیرکبیر  

( 1402کاشان )  
905/0  

صنعتی بوتان  

(1396 )  

سال قبلهای بازده دارایی  ROAt-1 720/0  
فرآورده تزریقی  

(1402 )  
497/0 -  

پارس خودرو  

(1402 )  

SG 256/1 رشد فروش   

نورد قطعات  

فولادی  

(1399 )  

180/0 -  

صنعتی 

نیرومحرکه  

(1397 )  

ی اهیسرما  مخارج  CAPEX 158/0  
کشت و صنعت  

( 1399پیاذر )  
001/0 -  

تاید واتر  

خاورمیانه  

(1401 )  

ی اتیعمل ینقد  انی جر  OCF 386/0  

خدمات  

انفورماتیک  

(1397 )  

062/0 -  

ایرکا پارت  

صنعت  

(1398 )  

یینسبت دارا ییبه دارا   یمال یها کل  یها  FA/TA 999/0  
دارویی سبحان  

(1397 )  
023/0  

ملی سرب و  

( 1402روی )  

 

 در نتایج آمار توصیفی در مورد متغیرهای پیوسته نتایج زیر حاصل شده است:

)   در گردش  هیسرما  تیریمدمتغیر   WCM تری  ها مدیریت تهاجمی دهد اکثر شرکت میانگین منفی و چولگی مثبت خفیف نشان می ( دارای  

انداند و تعداد کمی مقادیر بسیار بالا ایجاد کرده در سرمایه در گردش داشته . 

رشد متوازن )نرخ  متغیر   Balanced ها رشد نامتعارف و  میانگین مثبت ولی کشیدگی بالا بیانگر آن است که بخش کوچکی از شرکت دارای  (  

. اند و توزیع از حالت نرمال فاصله داردبسیار زیاد داشته   

سودآوری )متغیر   ROA ها عمدتاً مثبت است، اما چند مقدار  دهد سودآوری شرکت میانگین مناسب و چولگی اندک مثبت نشان می( دارای  

. بالای غیرعادی متوسط توزیع را به سمت راست کشیده است  



 

)  اندازه شرکتمتغیر   SIZE کش است و چند شرکت بسیار بزرگ  دهد توزیع اندازه شدیداً راست کجی کم و کشیدگی بالا نشان میدارای  (  

. اندساختار توزیع را از حالت نرمال خارج کرده  

ی )اهرم مالمتغیر   LEV چولگی منفی بسیار کم و کشیدگی نزدیک به نرمال بیانگر آن است که اهرم حول مقدار میانه متمرکز بوده و  ( دارای  

. اندمقادیر افراطی کم  

ی )نسبت جار متغیر   CR اند و  ها نقدینگی بسیار بالا داشته دهد تعداد کمی از شرکتچولگی مثبت قوی و کشیدگی زیاد نشان می( دارای  

. تر به میانه قرار دارندها در محدوده نزدیک اغلب شرکت   

جاری است: سودآوری سال قبل عمدتاً مثبت بوده و چند مشاهده بالای   ROA (  الگو مشابهROAt-1متغیر  بازده داراییهای  سال قبل  )

.تر کرده استغیرعادی توزیع را کشیده   

)  رشد فروشمتغیر   SG ها معمولی بوده، اما وجود  میانگین مثبت و چولگی محدود حاکی از آن است که رشد فروش اغلب شرکت دارای  (  

. تر کرده استهای بالا توزیع را کمی کشیدهداده   

ی )اهیسرما  متغیر مخارج CAPEX هادهندۀ آن است که اکثریت شرکت چولگی بسیار بالا و کشیدگی زیاد نشان دارای  (    CAPEX   بسیار

. گذاری شدید تنها در تعداد کمی مشاهده رخ داده استاند و سرمایهپایین داشته   

ی )اتیعمل  ینقد   انیجرمتغیر   OCF دهد جریان نقدی عملیاتی پایدار بوده،  میانگین و میانه نزدیک و چولگی مثبت متوسط نشان می دارای  (  

. اندهای نقدی مثبت داشته ها جهش اما بعضی شرکت   

یینسبت دارامتغیر   ییبه دارا  یمال  یها  )  کل  یها FA/TA ها  چولگی متوسط و کشیدگی بالا بیانگر این است که بخش عمده شرکت دارای  (  

. مشابه دارند و تنها چند شرکت سهم بسیار بالای دارایی مالی دارندنسبت مالی    

PROدر متغیر استراتژی تهاجمی ) ها الگوی تهاجمی  شرکت  ٪9فقط  ها اعداد صفر بودند.  درصد از داده  91ها اعداد یک و  درصد از داده  9(  

. شیوع استدهد رفتار ریسکی در سطح بازار کماند که نشان میداشته   

DEFدر متغیر استراتژی تدافعی ) ها رویکرد کاملاً  شرکت  ٪8تنها    ها اعداد صفر بودند.درصد از داده  92ها اعداد یک و  درصد از داده  8(  

. انداند و اکثریت رفتار خنثی یا ترکیبی از دو رویکرد را دنبال کرده تدافعی داشته  

ها  های کسب و کار در شرکتدهد که بیشتر استراتژی های کسب و کار( نشان میهای تهاجمی و تدافعی )استراتژینتایج مربوط به استراتژی

 مربوط به استراتژی تحلیلگرانه بوده است. 

همبستگي متغیرهای مستقل- 4-2  

قرار  + 1تا    -1شود. ضریب همبستگی در بازه اعداد  برای آن که ارتباط میان متغیرهای مستقل بررسی شود از ضریب همبستگی استفاده می

دارد. در صورتی که ضریب همبستگی بین دو متغیر نزدیک به عدد صفر باشد، یعنی رابطه کمی میان آنها وجود دارد. هر چه قدر مطلق  

دهنده رابطه معکوس و  دهنده ارتباط بیشتر میان دو متغیر است. همبستگی منفی نشانتر باشد، نشانضریب همبستگی به عدد یک نزدیک



 

محاسبه شده است.    4-4دهنده رابطه مستقیم دو متغیر است. ضریب همبستگی متغیرهای مستقل به صورت جدول  همبستگی مثبت نشان

 ضریب همبستگی بر اساس  طبقه بندی  کوهن 22  )1988(، به صورت زیر تفسیر میشود: 

 دهنده رابطه بسیار ضعیف است. نشان  1/0ضریب همبستگی کمتر از   -

 دهنده رابطه قوی است.که رنگی شده .نشان  5/0ضریب همبستگی بالاتر از   -

دهند. همچنین این ضرایب در  کمتر هستند قابلیت تفسیر ندارند؛ زیرا رابطه بسیار ضعیف را نشان می  1/0بنابراین ضرایب همبستگی که از  

درصد نیز معنادار نیستند.  5سطح خطای    

همبستگی متغیرهای مستقل-4-4جدول    

 WCM ROA PRO DEF SIZE LEV CR ROAt-1 SG CAPEX OCF FA/TA 

WCM 1            

ROA 057/0  1           

PRO 004/0 -  049/0  1          

DEF 009/0  0014/0  099/0 -  1         

SIZE 075/0 -  139/0  008/0  048/0 -  1        

LEV 246/0 -  497/0 -  022/0 -  015/0 -  016/0 -  1       

CR 181/0  422/0  042/0  010/0  032/0  565/0 -  1      

ROAt-1 119/0  699/0  025/0 -  016/0  231/0  463/0 -  357/0  1     

SG 178/0 -  215/0  048/0  004/0 -  059/0  106/0 -  093/0  004/0 -  1    

CAPEX 147/0 -  008/0 -  044/0  072/0 -  076/0  110/0 -  087/0 -  099/0  056/0  1   

OCF 161/0 -  527/0  006/0  016/0 -  128/0  216/0 -  143/0  487/0  055/0  105/0  1  

FA/TA 270/0  129/0  003/0  035/0  088/0  053/0 -  102/0  105/0  023/0 -  329/0 -  018/0 -  1 

 

 فروض اساسي رگرسیون

در این بخش فروض اساسی رگرسیون شامل نرمال بودن اجزاء خطا، همسانی واریانس اجزاء خطا و عدم همخطی متغیرهای مستقل بررسی  

شوند. می  

نرمال بودن اجزاء خطا  -  

ها در اجزاء خطا از توزیع نرمال باید پیروی  نرمال بودن اجزاء خطا یکی از فروض اساسی رگرسیون است که به معنای آن است که توزیع داده

: (1392اده،  )آبکنند. در این مطالعه با توجه به موارد زیر، مشکلی بابت نرمال بودن اجزاء خطا وجود ندارد    

 
22 Cohen 



 

 سازی شدند. افزار نرمالمتغیرها پیش از ورود به نرم  -1

های اجزاء خطا،  در صورت عدم نرمال بودن توزیع دادهمشاهده( و قضه حد مرکزی، حتی    1050با توجه به حجم بالای نمونه ) -2

 کنند.های آزمون به صورت مجانبی از توزیع نرمال پیروی میآماره

همساني واریانس اجزاء خطا   -   

شود. فرضیه  هایی مانند آزمون بروش پاگان انجام مییکی دیگر از فروض اساسی رگرسیون، همسانی واریانس اجزاء خطا است که توسط آزمون

بیشتر باشد، فرضیه صفر    05/0صفر این آزمون، همسانی واریانس و فرضیه مقابل، ناهمسانی واریانس اجزاء خطا است. اگر سطح خطا از  

شود و ناهمسانی واریانس در اجزاء خطا  کمتر باشد، فرضیه صفر رد می  05/0شود و اگر سطح خطا از  همسانی واریانس اجزاء خطا تایید می 

هایی که به صورت  آزمون بروش پاگان گزارش شده است. در مدل   5-4وجود دارد. در جدول   GMM اند نیازی به انجام آزمون  برآورد شده  

های فرضیه اول، فرضیه هشتم و فرضیه نهم این آزمون انجام نشده است. بروش پاگان نیست. بنابراین در مدل   

آزمون بروش پاگان   -5-4جدول    

 نتیجه  سطح احتمال  پاگان آماره بروش  مدل

 ناهمسانی واریانس  000/0 48/13802 فرضیه دوم 

 ناهمسانی واریانس  000/0 08/13832 فرضیه سوم 

 ناهمسانی واریانس  000/0 88/16692 فرضیه چهارم 

 ناهمسانی واریانس  000/0 29/16660 فرضیه پنجم

 ناهمسانی واریانس  000/0 33/13756 فرضیه ششم 

 ناهمسانی واریانس  000/0 42/13663 فرضیه هفتم

 

ها  ها رد شده و این مدلکمتر است. بنابراین فرضیه صفر همسانی واریانس در تمامی مدل  05/0در جدول فوق، سطح احتمال در تمامی آنها از  

های ذکر شده به روش  باشند. برای رفع این مشکل، مدلدارای مشکل ناهمسانی واریانس اجزاء خطا می GLS تخمین زده شدند.    

عدم همخطي متغیر مستقل   -  

دهد متغیرهای مستقل نباید با یکدیگر  یکی دیگر از فروض اساسی رگرسیون، فرضیه عدم همخطی میان متغیرهای مستقل است که نشان می

VIFارتباط قوی داشته باشند. برای بررسی همخطی متغیرهای مستقل از عامل تورم واریانس ) شود. نتایج بررسی عدم همخطی  ( استفاده می

مقدار عامل تورم واریانس )ارائه شده است.    6-4در جدول   VIF شود: ( به صورت زیر تفسیر می  

 دهنده عدم وجود همخطی است. حدود عدد یک باشد، نشان  VIFاگر   -



 

 دهنده همخطی کم و قابل قبول است. کمتر باشد، نشان  5از عدد یک بیشتر و از عدد    VIFاگر   -

 دهنده وجود همخطی است؛ اما این مقدار نیز قابل قبول است. کمتر باشد، نشان  10بیشتر و از عدد    5از عدد    VIFاگر   -

 دهنده همخطی شدید است.بالاتر باشد، نشان  10از عدد    VIFدر صورتی که   -

بررسی همخطی توسط عامل تورم واریانس )-6-4جدول   VIF) 

 VIFمقدار  نماد متغیر مستقلمتغیرهای  مدل

 فرضیه اول 

 WCM 046/2 در گردش  هی سرما ت یر یمد

 SIZE 018/1 اندازه شرکت 

 LEV 863/3 ی اهرم مال

 CR 482/5 ی نسبت جار

 tROA 812/4-1 سال قبلهای بازده دارایی

 SG 307/2 رشد فروش 

 CAPEX 471/1 ی اهیسرما  مخارج

 OCF 504/2 ی اتیعمل ینقد  انی جر

 FA/TA 523/6 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا

 فرضیه دوم 

 WCM 215/1 در گردش  هی سرما ت یر یمد

 SIZE 008/1 اندازه شرکت 

 LEV 887/1 ی اهرم مال

 CR 661/1 ی نسبت جار

 tROA 741/1-1 سال قبلهای بازده دارایی

 SG 064/1 رشد فروش 

 CAPEX 201/1 ی اهیسرما  مخارج

 OCF 422/1 ی اتیعمل ینقد  انی جر

 FA/TA 179/1 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا



 

 فرضیه سوم 

 WCM 215/1 در گردش  هی سرما ت یر یمد

 ROA 766/2 سودآوری

 SIZE 008/1 اندازه شرکت 

 LEV 962/1 ی اهرم مال

 CR 691/1 ی نسبت جار

 tROA 311/2-1 سال قبلهای بازده دارایی

 SG 163/1 رشد فروش 

 CAPEX 220/1 ی اهیسرما  مخارج

 OCF 601/1 ی اتیعمل ینقد  انی جر

 FA/TA 190/1 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا

 فرضیه چهارم 

 PRO 012/1 استراتژی تهاجمی 

 SIZE 004/1 اندازه شرکت 

 LEV 844/1 ی اهرم مال

 CR 663/1 ی نسبت جار

 tROA 719/1-1 سال قبلهای بازده دارایی

 SG 030/1 رشد فروش 

 CAPEX 197/1 ی اهیسرما  مخارج

 OCF 332/1 ی اتیعمل ینقد  انی جر

 FA/TA 159/1 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا

 فرضیه پنجم

 DEF 006/1 استراتژی تدافعی 

 SIZE 003/1 اندازه شرکت 

 LEV 844/1 ی اهرم مال



 

 CR 659/1 ی نسبت جار

 tROA 713/1-1 سال قبلهای بازده دارایی

 SG 028/1 رشد فروش 

 CAPEX 198/1 ی اهیسرما  مخارج

 OCF 332/1 ی اتیعمل ینقد  انی جر

 FA/TA 156/1 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا

 فرضیه ششم 

 PRO 012/1 استراتژی تهاجمی 

 SIZE 004/1 شرکت اندازه  

 LEV 844/1 ی اهرم مال

 CR 663/1 ی نسبت جار

 tROA 719/1-1 سال قبلهای بازده دارایی

 SG 030/1 رشد فروش 

 CAPEX 197/1 ی اهیسرما  مخارج

 OCF 332/1 ی اتیعمل ینقد  انی جر

 FA/TA 159/1 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا

 فرضیه هفتم

 DEF 006/1 استراتژی تدافعی 

 SIZE 003/1 اندازه شرکت 

 LEV 844/1 ی اهرم مال

 CR 659/1 ی نسبت جار

 tROA 713/1-1 سال قبلهای بازده دارایی

 SG 028/1 رشد فروش 

 CAPEX 198/1 ی اهیسرما  مخارج



 

 OCF 332/1 ی اتیعمل ینقد  انی جر

 FA/TA 156/1 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا

 فرضیه هشتم

 WCM 263/2 در گردش  هی سرما ت یر یمد

 WCM  ×PRO 156/1 استراتژی تهاجمی  × در گردش  هی سرما ت یر یمد

 SIZE 018/1 اندازه شرکت 

 LEV 868/3 ی اهرم مال

 CR 495/5 ی نسبت جار

 tROA 813/4-1 سال قبلهای بازده دارایی

 SG 318/2 رشد فروش 

 CAPEX 471/1 ی اهیسرما  مخارج

 OCF 504/2 ی اتیعمل ینقد  انی جر

 FA/TA 523/6 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا

 فرضیه نهم

 WCM 252/1 در گردش  هی سرما ت یر یمد

 WCM  ×DEF 041/1 استراتژی تدافعی  × در گردش  هی سرما ت یر یمد

 SIZE 012/1 اندازه شرکت 

 LEV 887/1 ی اهرم مال

 CR 661/1 ی نسبت جار

 tROA 741/1-1 سال قبلهای بازده دارایی

 SG 065/1 رشد فروش 

 CAPEX 201/1 ی اهیسرما  مخارج

 OCF 422/1 ی اتیعمل ینقد  انی جر

 FA/TA 179/1 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا



 

 

واریانس )با توجه به جدول فوق، نتایج زیر در مورد عامل تورم   VIF :در متغیرهای مستقل حاصل شده است ) 

ها، مقدار  های مربوط به فرضیهدر تمامی مدل VIF ها دارای متغیرهایی هستند که مقادیر  کمتر است. برخی از مدل  10از عدد     VIF در آنها   

توان گفت که مشکل  پوشی نمود. بنابراین میتوان از وجود همخطی چشمکمتر هستند، می  10بیشتر است؛ اما چون این مقادیر از    5از عدد  

توان  پوشی است. لذا میها وجود ندارد؛ یا اگر وجود دارد، مقدار آن ناچیز و قابل چشمهمخطی میان متغیرهای مستقل در هیچ یک از مدل

ها اقدام نمود. بدون نگرانی از وجود همخطی نسبت به تخمین مدل  

های ترکیبي رگرسیون دادههای تشخیصي در  آزمون-  

  رایکنترل شود؛ ز  دیبا  زیسال و صنعت ن  راتیی، تغیکنترل  یرهایمختلف و استفاده از متغ  یهاعلاوه بر انجام آزمون   ،یبیترک  یهادر داده

  نیسال و صنعت بر رابطه ب  راتییتغ  ریکنترل تأث  یبرا  ن،یمختلف متفاوت است. بنابرا  عیها و صناسال   نیروش ب  نیها در اداده  راتییتغ

وجود سال    یاصل  لیاز دلا  یکی.  شوندی کنترل م  به عبارت دیگر،و    شوندی اضافه م  ونی سال و صنعت به مدل رگرس  ریدو متغ  ق،یتحق  یرهایمتغ

  عیکه در صنا  ییهاشرکت   یمدل برا   اجزاء خطایاست که ممکن است در    یالیسر  یرفع مشکل خودهمبستگ  ون،ی و صنعت در مدل رگرس

، آزمون  ترکیبیهای  (. در داده 1392مهد،  شود. )نیکو مرام و بنی   جادیا  کنند،یم   تیمشترک فعال  یهاسال   ایمشابه   F برای تعیین نوع    لیمر  

با توجه به اینکه اثرات سال و  بنابراین  .  اهمیت زیادی دارندها )تابلویی یا تلفیقی( و آزمون هاسمن برای تعیین اثرات ثابت و تصادفی  داده 

های  انجام آزمون نیازی به  اند،  کنترل شده   های پژوهشصنعت در مدل F نیست. و هاسمن    لیمر    

  کیصفر/  یرهایدر برآورد مدل از متغ  ع،یصنا  نیب  یساختار   یهاو تفاوت   یمشترک زمان  یهاحذف شوک   یکنترل اثر سال و صنعت. برا 

Y1…Y7  متغیر مجازیبا هفت    هاسال   ( استفاده شد.مجازی) ،  1398،  1397،  1396  یهامتناظر با سال   بیترتاند که بهشده   یکدگذار   

بر اساس ستون    زین  هاصنعت  سال فعال است.  کیهستند؛ در هر مشاهده فقط    1402و    1401،  1400،  1399 Industry گروه    12به    

I1…I12  هایمجازیبا    یعیتجم داده    یها مطابق کدگذارگروه   نی. اردیگی گروه صنعت قرار م  کیاند؛ هر شرکت فقط در  شده   یکدگذار   

)  یفلز   یهااستخراج کانه/یشاخص( فلزات اساس  یهاشامل )نمونه  I1( خودرو و ساخت قطعات ،)I3   ریو گچ/استخراج سا  آهک  مان،ی(، س

I5معادن ) )  ییایمی(، ش I6 کک و سوخت )  ،ینفت  یها(، فرآورده  I8 )  کیو پلاست  کی(، لاست  I10 و    آلاتن یماش/زاتیو تجه  آلاتن ی(، ماش

)  یبرق  یهادستگاه  I11 )  یی(، مواد دارو I12 )  انهی(، را I4 جز قند و شکر( و قند و شکر ))به   یی( و غذا I7 ها طبق همان  گروه   ری( هستند )سا

)مانند    یاصل  یرهایمتغ   بیدر مدل کنترل شده و ضرا  یاثرات سالانه و صنعت  ،یکدگذار   نیا  با   (.باشدمی  لیموجود در فا  یکدگذار  WCM  ،

LEV  ،CR . شوندیم  ریتفس  یو صنعت  یزمان  هایتفاوت از  فارغ(  …و      

های پژوهشزمون فرضیهآ  

آزمون فرضیه اول پژوهش -1  

رابطه معنادار دارند. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری در شرکت  فرضیه اول:  

GMMبرای بررسی فرضیه اول به دلیل حضور متغیر وابسته باوقفه در متغیرهای مستقل، از رگرسیون   استفاده شد. در این فرضیه، رابطه    

دهد. نتایج تخمین مدل را برای بررسی فرضیه اول نشان می  7-4جدول  مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری مورد بررسی قرار گرفت.    



 

مدل فرضیه اول )متغیر وابسته =  -7-4جدول   ROA  به روش )GMM 

 نتیجه  سطح احتمال  tآماره  ضریب  نماد متغیر متغیر

 معنادار  WCM 0000461/0 - 565/2 - 043/0 در گردش  هی سرما ت یر یمد

 معنادار  SIZE 00034/0 938/6 000/0 اندازه شرکت 

 معنادار  LEV 087/0 - 934/5 - 001/0 ی اهرم مال

 معنادار  CR 032/0 567/10 000/0 ی نسبت جار

 معنادار  tROA 480/0 961/30 000/0-1 سال قبلهای بازده دارایی

 معنادار  SG 073/0 835/9 000/0 رشد فروش 

 معنادار  CAPEX 141/0 - 910/5 - 001/0 ی اهیسرما  مخارج

 معنادار  OCF 255/0 726/8 000/0 ی اتیعمل ینقد  انی جر

 معنیبی FA/TA 022/0 463/1 194/0 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا

 843/0 ضریب تعیین 

 840/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 071/2 آماره دوربین واتسون 

 Jآماره 

 )سطح احتمال( 

492/3 

(062/0 ) 

 27 رتبه ابزاری 

 068/0 سطح احتمال آزمون سارگان 

 است. اثر سال و صنعت کنترل شده  

 

در چارچوب پنل پویا انجام شده است. از آنجا که تخمین در تفاضل اول صورت گرفته، ثابت مقطع در معادله   GMM برآورد مدل با روش

شود. همچنین برای حفظ اعتبار ابزارها، از راهبردهای استاندارد  ای گزارش نمیشود؛ بنابراین ثابت جداگانه طور طبیعی حذف میتفاضلی به

های ابزاری و کاهش تعداد ابزارها استفاده شده است. در نتیجه، عدم وجود ثابت در خروجی ناشی از ماهیت روش  شامل محدود کردن وقفه 



 

  و  =3/492j   آزمون هانسن برای محدودیت های بیش تعریف برابر با برآورد است و نه تصمیم پژوهشگر )رودمن 23،  2009(.  در این پژوهش،

062/0 p= 0/ 068آزمون سارگان نیز  و     p=     است، فرض صفر اعتبار    0.05است؛ از آنجا که سطح احتمال آزمون سارگان بیشتر از  گزارش شده

(. مقدار آماره دوربین واتسون برابر  2009)رودمن،    دهنده تایید فرضیه صفر اعتبار متغیرهای ابزاری هستندشود. این نتایج نشان ابزارها رد نمی

قرار دارد. بنابراین مشکلی بابت خودهمبستگی اجزاء خطا وجود ندارد.   5/2تا    5/1بدست آمده است که در بازه    071/2  

درصد    5محاسبه شده است. این ضریب در سطح خطای    -0000461/0( برابر  WCM)  در گردش  هیسرما  تیریمدضریب متغیر   •

  سرمایه  مدیریت  اگر  که  معنا  این  به  است؛  کوچک  بسیار  ضریب  مقدار  اثر،از نظر اندازه  (.  p= 0/ 043  و   t=    -565/2معنادار است )

یابد. بنابراین  واحد کاهش می 0000461/0ها به طور متوسط حدود  واحد کامل افزایش یابد، بازده دارایی  1  میزان  به  گردش  در

  بین  معنادار  رابطه   وجود  بر  مبنی  اولدر نتیجه، فرضیه  .  هرچند رابطه از نظر آماری معنادار است، اثر اقتصادی آن ناچیز است

 است.   منفی  رابطه  این  جهت  اما  شود،می  تأیید  سودآوری  و  گردش  در  سرمایه  مدیریت

آزمون فرضیه دوم پژوهش-2  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار دارند. رشد متوازن در شرکتدر گردش و    هیسرما  تیریمد  فرضیه دوم:  

ترکیبی )های  برای بررسی فرضیه دوم از رگرسیون داده Panel EGLS . اثر سال و  ای انجام شدمرحله و برآورد با ماتریس وزن یک( استفاده  

نتایج    8-4جدول  مدیریت سرمایه در گردش و رشد متوازن مورد بررسی قرار گرفت.  صنعت نیز کنترل شده است. در این فرضیه، رابطه  

دهد. تخمین مدل را برای بررسی فرضیه دوم نشان می  

مدل فرضیه دوم )متغیر وابسته =  -8-4جدول   Balanced های ترکیبی )پنل دیتا(( به روش داده   

 نتیجه  سطح احتمال  tآماره  ضریب  نماد متغیر متغیر

 معنیبی C 094/0 141/1 254/0 عرض از مبدا 

 معنادار  WCM 00011/0 - 334/2 - 019/0 در گردش  هی سرما ت یر یمد

 معنیبی SIZE 0068/0 - 411/1 - 158/0 اندازه شرکت 

 معنیبی LEV 026/0 - 720/0 - 472/0 ی اهرم مال

 معنادار  CR 040/0 786/3 000/0 ی نسبت جار

 معنادار  tROA 191/0 382/3 000/0-1 سال قبلهای بازده دارایی

 معنادار  SG 091/0 750/5 000/0 رشد فروش 

 معنیبی CAPEX 082/0 295/1 196/0 ی اهیسرما  مخارج

 
23Roodman.  



 

 معنیبی OCF 017/0 - 314/0 - 754/0 ی اتیعمل ینقد  انی جر

 معنیبی FA/TA 027/0 725/0 468/0 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا

 199/0 ضریب تعیین 

 179/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 671/1 آماره دوربین واتسون 

 Fآماره 

 )سطح احتمال( 

165/10 

(000/0 ) 

 است. اثر سال و صنعت کنترل شده  

دهد که متغیرهای  بدست آمده است. ضریب تعیین نشان می  179/0و    199/0مقدار ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده به ترتیب برابر  .  

درصد متغیر وابسته را توضیح دهند. مقدار آمار    9/19توانند به میزان  مستقل می F   000/0و    165/10و سطح معناداری آن به ترتیب برابر    

(001 /0 p < بدست آمده است که در   671/1دهنده معناداری کل مدل رگرسیون است. مقدار آماره دوربین واتسون برابر  ( بدست آمده که نشان

قرار دارد. بنابراین مشکلی بابت خودهمبستگی اجزاء خطا وجود ندارد.   5/2تا    5/1بازه    

درصد    5محاسبه شده است. این ضریب در سطح خطای    -00011/0( برابر  WCM)  در گردش  هیسرما  تیریمدضریب متغیر   •

( رابطه منفی  Balanced)رشد متوازن  ( با  WCM)  در گردش  هیسرما  تیریمد(. بنابراین  p= 019/0  و   t=    -334/2معنادار است )

  مدیریت  بین  معنادارمبنی بر وجود رابطه    دومدر نتیجه، فرضیه  .  و افزایش آن با کاهش رشد متوازن همراه است  و معنادار دارد

 . شودتأیید می  متوازن  رشد  و  گردش  در  سرمایه

آزمون فرضیه سوم پژوهش- 3  

در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  های پذیرفته شده  ی در شرکتسودآور   رشد متوازن از طریقدر گردش و    هیسرما  تیری مد  سوم: ه یفرض

 معنادار دارند. 

 فرضیه سوم  -

های ترکیبی )برای بررسی فرضیه سوم از رگرسیون داده Panel EGLS . اثر سال و  ای انجام شدمرحله و برآورد با ماتریس وزن یک( استفاده  

-4جدول  مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری با رشد متوازن مورد بررسی قرار گرفت.  صنعت نیز کنترل شده است. در این فرضیه، رابطه  

دهد. نتایج تخمین مدل را برای بررسی مدل چهارم فرضیه سوم نشان می  21  

فرضیه سوم )متغیر وابسته =    -12-4جدول   Balanced های ترکیبی )پنل دیتا( ( به روش داده  

 نتیجه  سطح احتمال  tآماره  ضریب  نماد متغیر متغیر



 

 معنیبی C 045/0 561/0 575/0 عرض از مبدا 

 معنادار  WCM 0000929/0 - 133/2 - 033/0 در گردش  هی سرما ت یر یمد

 معنادار  ROA 478/0 443/7 000/0 سودآوری

 معنیبی SIZE 006/0 - 288/1 - 198/0 اندازه شرکت 

 معنیبی LEV 016/0 438/0 661/0 ی اهرم مال

 معنادار  CR 027/0 545/2 011/0 ی نسبت جار

 معنیبی tROA 0014/0 024/0 981/0-1 سال قبلهای بازده دارایی

 معنادار  SG 062/0 879/3 000/0 رشد فروش 

 معنادار  CAPEX 140/0 221/2 027/0 ی اهیسرما  مخارج

 معنادار  OCF 142/0 - 596/2 - 009/0 ی اتیعمل ینقد  انی جر

 معنیبی FA/TA 0016/0 044/0 964/0 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا

 241/0 ضریب تعیین 

 221/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 552/1 آماره دوربین واتسون 

 Fآماره 

 )سطح احتمال( 

469/12 

(000/0 ) 

 اثر سال و صنعت کنترل شده است. 

بدست آمده است. ضریب تعیین نشان   221/0و    241/0بررسی فرضیه سوم، مقدار ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده به ترتیب برابر  در  

درصد متغیر وابسته را توضیح دهند. مقدار آمار    1/24توانند به میزان  دهد که متغیرهای مستقل میمی F و سطح معناداری آن به ترتیب برابر    

بدست آمده است    552/1دهنده معناداری کل مدل رگرسیون است. مقدار آماره دوربین واتسون برابر  بدست آمده که نشان  000/0و    469/12

قرار دارد. بنابراین مشکلی بابت خودهمبستگی اجزاء خطا وجود ندارد.  5/2تا    5/1که در بازه    

درصد    5محاسبه شده است. این ضریب در سطح خطای    -0000929/0( برابر  WCM)  در گردش  هیسرما  تیریمدضریب متغیر   •

( رابطه  Balanced)رشد متوازن  ( با  WCM)  در گردش  هیسرما  تیریمد(. بنابراین  p= 0/ 033  و   t=    -133/2معنادار است )

 شود. میرشد متوازن  منجر به کاهش    در گردش  هیسرما  تی ریمدمنفی و معنادار دارد. بنابراین  



 

  و   t=    443/7درصد معنادار است )  5محاسبه شده است. این ضریب در سطح خطای    478/0( برابر  ROAضریب متغیر سودآوری ) •

000 /0 =p( بنابراین سودآوری .)ROA  رشد متوازن  ( بر(Balanced  رابطه  مثبت و معنادار دارد. بنابراین سودآوری منجر به )

و سودآوری بر رشد متوازن رابطه     در گردش  هیسرما  تیریمدتوان گفت که  شود. با توجه به نتایج فوق میمیرشد متوازن  افزایش  

و    در گردش  هیسرما  تیری مدشود. از آنجا که هر دو ضریب متغیرهای  معنادار دارند. بنابراین فرضیه سوم پژوهش تایید می

 گری جزئی سودآوری است. دهنده میانجیسودآوری معنادار شدند، نشان

های پذیرفته  ی در شرکتسودآور  رشد متوازن از طریقدر گردش و    هیسرما  تیریمدشود که  در بررسی مربوط به فرضیه سوم، مشخص می

دارند. همانطور که گفته شد، نقش میانجی سودآوری به صورت جزئی است. برای بررسی  شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار  

فرمول آزمون سوبل به صورت زیر است: شود.  تر فرضیه سوم از آزمون سوبل استفاده میدقیق  

Z= 
𝑎×𝑏

√(𝑏2×𝑠𝑎
2)+(𝑎2×𝑠𝑏

2)+(𝑠𝑎
2×𝑠𝑏

2)

 

 

: باشنددر رابطه فوق پارامترها به شرح زیر می  

aپارامتر   ( ی )سودآوریانج یبر م  ()مدیریت سرمایه در گردش  مستقل  تاثیر متغیر  بی: ضر  

b  پارامتر ( رشد متوازن)  بر وابسته  (ی )سودآوریانجیمتاثیر    بی: ضر  

Sa  پارامتر )سودآوری(   یانجیبر م  ()مدیریت سرمایه در گردشمستقل    ریمتغتاثیر  استاندارد    ی: خطا   

Sb  پارامتر ( رشد متوازن)بر وابسته  (  )سودآوری  یانجیم  ریمتغتاثیر  استاندارد    ی: خطا  

zبرای معنادار بودن متغیر میانجی، آماره این آزمون که آماره   بیشتر باشد. نتایج مطابق با    96/1است، باید از سطح بحرانی آن یعنی عدد    

باشد. می  13  -4جدول    

نتایج آزمون سوبل -13-4جدول    

a b aS bS  آمارهZ 

0000461/0 - 704/0 000018/0 048/0 523/2 

 

آماره  مقدار با مقدار    نیا  قدرمطلق  ،درصد  5  یدار امقدار، با سطح معن  نیاز محاسبه ا  پس z شود.  می  سهیمقا(  96/1)نرمال    عیتوز  بحرانی در  

مقدار    .متغیر دارای نقش میانجی استد، به معنای آن است که  باش  96/1بزرگتر از    محاسبه شدهکه قدر مطلق مقدار    یدر صورت z بدست    

بیشتر است؛ بنابراین متغیر سودآوری دارای نقش میانجی در رابطه مدیریت سرمایه در    96/1است که از    523/2آمده در این مطالعه برابر  

شود. گردش و رشد متوازن است و فرضیه سوم نیز تایید می  

آزمون فرضیه چهارم پژوهش -4  



 

اجرای یک استراتژی تهاجمی و مدیریت سرمایه در گردش  فرضیه چهارم: های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  در شرکت 

 معنادار دارد. 

های ترکیبی )برای بررسی فرضیه چهارم از رگرسیون داده Panel EGLS . اثر سال  ای انجام شدمرحله و برآورد با ماتریس وزن یک( استفاده  

نتایج    14-4جدول  مورد بررسی قرار گرفت.    استراتژی تهاجمی و مدیریت سرمایه در گردشو صنعت نیز کنترل شده است. این فرضیه،  

دهد. تخمین مدل را برای بررسی فرضیه چهارم نشان می  

فرضیه چهارم )متغیر وابسته =    -14-4جدول   WCM های ترکیبی )پنل دیتا(( به روش داده  

 نتیجه  سطح احتمال  tآماره  ضریب  نماد متغیر متغیر

 معنادار  C 361/420 996/6 000/0 عرض از مبدا 

 معنیبی PRO 294/13 965/0 335/0 استراتژی تهاجمی 

 معنیبی SIZE 164/3 - 971/0 - 332/0 اندازه شرکت 

 معنادار  LEV 603/222 - 440/9 - 000/0 ی اهرم مال

 معنیبی CR 486/4 644/0 519/0 ی نسبت جار

 معنیبی tROA 602/1 043/0 966/0-1 سال قبلهای بازده دارایی

 معنادار  SG 346/73 - 377/7 - 000/0 رشد فروش 

 معنیبی CAPEX 702/25 - 635/0 - 525/0 ی اهیسرما  مخارج

 معنادار  OCF 089/146 - 279/4 - 000/0 ی اتیعمل ینقد  انی جر

 معنادار  FA/TA 486/178 200/7 000/0 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا

 434/0 ضریب تعیین 

 420/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 674/1 آماره دوربین واتسون 

 Fآماره 

 )سطح احتمال( 

217/30 

(000/0 ) 

 اثر سال و صنعت کنترل شده است. 



 

 

بدست آمده است. ضریب    420/0و    434/0تعدیل شده به ترتیب برابر  در بررسی مدل فرضیه چهارم، مقدار ضریب تعیین و ضریب تعیین  

درصد متغیر وابسته را توضیح دهند. مقدار آمار    3/43توانند به میزان  دهد که متغیرهای مستقل میتعیین نشان می F و سطح معناداری آن    

  674/1دهنده معناداری کل مدل رگرسیون است. مقدار آماره دوربین واتسون برابر  بدست آمده که نشان  000/0و    217/30به ترتیب برابر  

قرار دارد. بنابراین مشکلی بابت خودهمبستگی اجزاء خطا وجود ندارد.   5/2تا    5/1بدست آمده است که در بازه    

(؛ لذا  p= 0/ 335  و   t=    6/ 996درصد معنادار نیست )  5( در سطح خطای  PRO)  از آنجا که ضریب متغیر استراتژی تهاجمی •

-( رابطه  معنادار ندارد. بنابراین فرضیه چهارم پژوهش رد میWCM)  در گردش  هیسرما  تیریمد( با  PRO)  استراتژی تهاجمی

 ود. ش

آزمون فرضیه پنجم پژوهش-5  

مدیریت سرمایه در گردش  اجرای یک استراتژی تدافعی و  فرضیه پنجم: رابطه  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  در شرکت 

 معنادار دارد. 

های ترکیبی )برای بررسی فرضیه پنجم از رگرسیون داده Panel EGLS . اثر سال  ای انجام شدمرحله و برآورد با ماتریس وزن یک( استفاده  

نتایج   15-4جدول  مورد بررسی قرار گرفت.    و مدیریت سرمایه در گردشتدافعی  استراتژی  و صنعت نیز کنترل شده است. در این فرضیه،  

دهد.تخمین مدل را برای بررسی فرضیه پنجم نشان می  

 

فرضیه پنجم )متغیر وابسته =    -15-4جدول   WCM های ترکیبی )پنل دیتا(( به روش داده  

 نتیجه  سطح احتمال  tآماره  ضریب  نماد متغیر متغیر

 معنادار  C 100/441 066/7 000/0 عرض از مبدا 

 معنیبی DEF 099/0 - 006/0 - 995/0 تدافعی استراتژی 

 معنیبی SIZE 929/3 - 173/1 - 241/0 اندازه شرکت 

 معنادار  LEV 075/227 - 164/9 - 000/0 ی اهرم مال

 معنیبی CR 166/5 713/0 475/0 ی نسبت جار

 معنیبی tROA 465/4 - 116/0 - 908/0-1 سال قبلهای بازده دارایی

 معنادار  SG 293/74 - 211/7 - 000/0 رشد فروش 

 معنیبی CAPEX 707/32 - 761/0 - 447/0 ی اهیسرما  مخارج



 

 معنادار  OCF 060/159 - 447/4 - 000/0 ی اتیعمل ینقد  انی جر

 معنادار  FA/TA 610/182 109/7 000/0 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا

 424/0 ضریب تعیین 

 410/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 680/1 واتسون آماره دوربین 

 Fآماره 

 )سطح احتمال( 

984/28 

(000/0 ) 

 اثر سال و صنعت کنترل شده است. 

 

بدست آمده است. ضریب تعیین    410/0و    424/0مقدار ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده به ترتیب برابر    در بررسی مدل فرضیه پنجم

درصد متغیر وابسته را توضیح دهند. مقدار آمار    4/42توانند به میزان  دهد که متغیرهای مستقل مینشان می F و سطح معناداری آن به    

بدست    680/1دهنده معناداری کل مدل رگرسیون است. مقدار آماره دوربین واتسون برابر  بدست آمده که نشان  000/0و    984/28ترتیب برابر  

قرار دارد. بنابراین مشکلی بابت خودهمبستگی اجزاء خطا وجود ندارد.   5/2تا    5/1آمده است که در بازه    

(؛ لذا  p= 0/ 995  و   t=    -0/ 006درصد معنادار نیست )  5( در سطح خطای  DEFاز آنجا که ضریب متغیر استراتژی تدافعی ) •

 شود. پژوهش رد می( رابطه معنادار ندارد. بنابراین فرضیه پنجم  WCM)  در گردش  هیسرما  ت یریمد( با  DEFاستراتژی تدافعی )

آزمون فرضیه ششم پژوهش-6  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار دارد. در شرکترشد متوازن  اجرای یک استراتژی تهاجمی و    فرضیه ششم:  

های ترکیبی )برای بررسی فرضیه ششم از رگرسیون داده Panel EGLS . اثر سال  ای انجام شدمرحله یکو برآورد با ماتریس وزن  ( استفاده  

نتایج تخمین مدل را    16-4جدول  رشد متوازن مورد بررسی قرار گرفت.  استراتژی تهاجمی و  و صنعت نیز کنترل شده است. در این فرضیه،  

دهد.برای بررسی فرضیه ششم نشان می  

فرضیه ششم )متغیر وابسته =    -16-4جدول   Balanced های ترکیبی )پنل دیتا( ( به روش داده  

 نتیجه  سطح احتمال  tآماره  ضریب  نماد متغیر متغیر

 معنیبی C 137/0 388/1 165/0 عرض از مبدا 

 معنیبی PRO 028/0 - 220/1 - 222/0 استراتژی تهاجمی 



 

 معنیبی SIZE 010/0 - 734/1 - 083/0 اندازه شرکت 

 معنیبی LEV 025/0 496/0 620/0 ی اهرم مال

 معنادار  CR 036/0 311/3 001/0 ی نسبت جار

 معنادار  tROA 216/0 164/3 001/0-1 سال قبلهای بازده دارایی

 معنادار  SG 098/0 590/5 000/0 رشد فروش 

 معنیبی CAPEX 112/0 526/1 127/0 ی اهیسرما  مخارج

 معنیبی OCF 021/0 - 351/0 - 726/0 ی اتیعمل ینقد  انی جر

 معنیبی FA/TA 051/0 331/1 183/0 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا

 208/0 ضریب تعیین 

 188/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 583/1 آماره دوربین واتسون 

 Fآماره 

 )سطح احتمال( 

318/10 

(000/0 ) 

 اثر سال و صنعت کنترل شده است. 

 

بدست آمده است. ضریب    188/0و    208/0تعدیل شده به ترتیب برابر  مقدار ضریب تعیین و ضریب تعیین  .  در بررسی مدل فرضیه ششم،

درصد متغیر وابسته را توضیح دهند. مقدار آمار    8/20توانند به میزان  دهد که متغیرهای مستقل میتعیین نشان می F و سطح معناداری آن    

  583/1دهنده معناداری کل مدل رگرسیون است. مقدار آماره دوربین واتسون برابر  بدست آمده که نشان  000/0و    318/10به ترتیب برابر  

قرار دارد. بنابراین مشکلی بابت خودهمبستگی اجزاء خطا وجود ندارد.   5/2تا    5/1بدست آمده است که در بازه    

(؛ لذا  p= 222/0  و   t=    -220/1درصد معنادار نیست )  5( در سطح خطای  PRO)  از آنجا که ضریب متغیر استراتژی تهاجمی •

 شود. ( رابطه معنادار ندارد. بنابراین فرضیه ششم پژوهش رد میBalanced)رشد متوازن  ( بر  PRO)  استراتژی تهاجمی

آزمون فرضیه هفتم پژوهش-7  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار دارد. در شرکترشد متوازن  و    اجرای یک استراتژی تدافعی  فرضیه هفتم:  



 

های ترکیبی )برای بررسی فرضیه هفتم از رگرسیون داده Panel EGLS . اثر سال و  ای انجام شدمرحله و برآورد با ماتریس وزن یک( استفاده  

نتایج تخمین مدل را برای    17-4جدول  رشد متوازن مورد بررسی قرار گرفت.  و    تدافعیاستراتژی  صنعت نیز کنترل شده است. در این فرضیه،  

دهد.بررسی فرضیه هفتم نشان می  

فرضیه هفتم )متغیر وابسته =    -17-4جدول   Balanced های ترکیبی )پنل دیتا( ( به روش داده  

 نتیجه  سطح احتمال  tآماره  ضریب  نماد متغیر متغیر

 معنیبی C 096/0 177/1 239/0 عرض از مبدا 

 معنیبی DEF 007/0 259/0 796/0 استراتژی تدافعی 

 معنادار  SIZE 009/0 - 993/1 - 046/0 اندازه شرکت 

 معنیبی LEV 024/0 520/0 603/0 ی اهرم مال

 معنادار  CR 035/0 719/3 000/0 ی نسبت جار

 معنادار  tROA 219/0 665/2 007/0-1 سال قبلهای بازده دارایی

 معنادار  SG 097/0 429/6 000/0 رشد فروش 

 معنیبی CAPEX 110/0 617/1 106/0 ی اهیسرما  مخارج

 معنیبی OCF 021/0 - 317/0 - 751/0 ی اتیعمل ینقد  انی جر

 معنیبی FA/TA 050/0 309/1 190/0 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا

 207/0 ضریب تعیین 

 186/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 582/1 دوربین واتسون آماره 

 Fآماره 

 )سطح احتمال( 

241/10 

(000/0 ) 

 اثر سال و صنعت کنترل شده است. 

 



 

بدست آمده است. ضریب    187/0و    207/0مقدار ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده به ترتیب برابر  .  در بررسی مدل فرضیه هفتم،

درصد متغیر وابسته را توضیح دهند. مقدار آمار    7/20توانند به میزان  دهد که متغیرهای مستقل میتعیین نشان می F و سطح معناداری آن    

  582/1دهنده معناداری کل مدل رگرسیون است. مقدار آماره دوربین واتسون برابر  بدست آمده که نشان  000/0و    241/10به ترتیب برابر  

د ندارد. قرار دارد. بنابراین مشکلی بابت خودهمبستگی اجزاء خطا وجو  5/2تا    5/1بدست آمده است که در بازه    

(؛ لذا  p= 0/ 796  و   t=    259/0درصد معنادار نیست )  5( در سطح خطای  DEF)  از آنجا که ضریب متغیر استراتژی تدافعی •

 شود. ( رابطه  معنادار ندارد. بنابراین فرضیه هفتم پژوهش رد میBalanced)رشد متوازن  ( بر  DEF)  استراتژی تدافعی

آزمون فرضیه هشتم پژوهش-8  

اجرای یک استراتژی تهاجمی اثر تعدیل کننده کاهشی بر شدت رابطه بین  فرضیه هشتم: در    و سودآوری مدیریت سرمایه در گردش 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. شرکت  

GMMبرای بررسی فرضیه هشتم به دلیل حضور متغیر وابسته باوقفه در متغیرهای مستقل، از رگرسیون   استفاده شد. در این فرضیه، نقش    

نتایج تخمین مدل را برای    18-4جدول  مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری مورد بررسی قرار گرفت.  رابطه  استراتژی تهاجمی در  تعدیلگر  

دهد.بررسی فرضیه هشتم نشان می  

مدل فرضیه هشتم )متغیر وابسته =  -18-4جدول   ROA  به روش )GMM 

 نتیجه  سطح احتمال  tآماره  ضریب  نماد متغیر متغیر

 معنیبی C 057/0 958/0 338/0 عرض از مبدا 

 معنادار  WCM 0002/0 - 299/3 - 001/0 در گردش  هی سرما ت یر یمد

استراتژی   × در گردش  هی سرما ت یر یمد

 تهاجمی 
WCM  ×PRO 0014/0 259/3 001/0  معنادار 

 معنیبی SIZE 0028/0 839/0 402/0 اندازه شرکت 

 معنادار  LEV 127/0 - 479/4 - 000/0 ی اهرم مال

 معنادار  CR 026/0 243/3 000/0 ی نسبت جار

 معنادار  tROA 411/0 158/9 000/0-1 سال قبلهای بازده دارایی

 معنادار  SG 048/0 994/3 000/0 رشد فروش 

 معنیبی CAPEX 088/0 - 866/1 - 062/0 ی اهیسرما  مخارج

 معنادار  OCF 272/0 859/6 000/0 ی اتیعمل ینقد  انی جر



 

 معنادار  FA/TA 093/0 179/3 001/0 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا

 260/0 ضریب تعیین 

 241/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 009/2 دوربین واتسون آماره 

 Jآماره 

 )سطح احتمال( 

379/1 

(240/0 ) 

 27 رتبه ابزاری 

 244/0 سطح احتمال آزمون سارگان 

 اثر سال و صنعت کنترل شده است. 

 

تعیین بدست آمده است. ضریب    241/0و    260/0مقدار ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده به ترتیب برابر  .  در بررسی فرضیه هشتم،

درصد متغیر وابسته را توضیح دهند. مقدار آماره    0/26توانند به میزان  دهد که متغیرهای مستقل مینشان می J و سطح احتمال آن به ترتیب    

-بیشتر است. این نتایج نشان  05/0باشد که از  می  244/0محاسبه شده است. سطح احتمال آزمون سارگان نیز برابر    240/0و    379/1برابر  

 5/2تا    5/1بدست آمده است که در بازه    009/2باشند. مقدار آماره دوربین واتسون برابر  هنده تایید فرضیه صفر اعتبار متغیرهای ابزاری مید

 قرار دارد. بنابراین مشکلی بابت خودهمبستگی اجزاء خطا وجود ندارد. 

درصد    5محاسبه شده است. این ضریب در سطح خطای    -00023/0( برابر  WCM)  در گردش  هیسرما  تیریمدضریب متغیر   •

( رابطه منفی و  ROA( با سودآوری )WCM)  در گردش  هیسرما  تیری مد(. بنابراین  p= 0/ 001  و   t=    -299/3معنادار است )

 با کاهش سودآوری همراه است.   در گردش  هیسرما  تیریمدتوان گفت که افزایش  معنادار دارد. با توجه به این نتیجه می

محاسبه شده است. این ضریب در    0014/0( برابر   WCM  ×PROاستراتژی تهاجمی )  ×  در گردش  هیسرما  تیریمدضریب متغیر   •

 WCMاستراتژی تهاجمی )   ×  در گردش  هیسرما  تیریمد (. بنابراین  p= 0/ 001  و   t=    259/3درصد معنادار است )   5سطح خطای  

×PRO   )( با سودآوریROA  )در گردش  هیسرما  تیریمدتوان گفت که  رابطه  مثبت و معنادار دارد. با توجه به این نتیجه می  × 

اجرای یک استراتژی تهاجمی اثر تعدیل کننده افزایشی )به  شود. به عبارت دیگر،  منجر به افزایش سودآوری میاستراتژی تهاجمی  

های پذیرفته شده در بورس اوراق  در شرکت  و سودآوری مدیریت سرمایه در گردش علت مثبت بودن ضریب( بر شدت رابطه بین

 شود.بهادار تهران دارد. بنابراین فرضیه هشتم رد می

آزمون فرضیه نهم پژوهش -9  

-ای بر شدت رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری در شرکتاجرای یک استراتژی تدافعی اثر تعدیل کننده فزاینده  فرضیه نهم:

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. ای  ه  



 

GMMبرای بررسی فرضیه نهم به دلیل حضور متغیر وابسته باوقفه در متغیرهای مستقل، از رگرسیون   استفاده شد. در این فرضیه، نقش    

نتایج تخمین مدل را برای    19-4جدول  مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری مورد بررسی قرار گرفت.  رابطه  در  تدافعی  استراتژی  تعدیلگر  

دهد. بررسی فرضیه نهم نشان می  

مدل فرضیه نهم )متغیر وابسته =  -19-4جدول   ROA  به روش )GMM 

 نتیجه  سطح احتمال  tآماره  ضریب  نماد متغیر متغیر

 معنیبی C 054/0 760/0 447/0 عرض از مبدا 

 معنادار  WCM 00017/0 - 456/2 - 014/0 در گردش  هی سرما ت یر یمد

استراتژی   × در گردش  هی سرما ت یر یمد

 تدافعی 
WCM  ×DEF 0020/0 339/2 019/0  معنادار 

 معنیبی SIZE 0015/0 441/0 659/0 اندازه شرکت 

 معنادار  LEV 093/0 - 771/2 - 005/0 ی اهرم مال

 معنادار  CR 035/0 489/3 000/0 ی نسبت جار

 معنادار  tROA 481/0 508/11 000/0-1 سال قبلهای بازده دارایی

 معنادار  SG 073/0 138/6 000/0 رشد فروش 

 معنادار  CAPEX 119/0 - 641/2 - 008/0 ی اهیسرما  مخارج

 معنادار  OCF 221/0 750/5 000/0 ی اتیعمل ینقد  انی جر

 معنیبی FA/TA 011/0 415/0 678/0 کل  یهاییبه دارا   یمال یهایینسبت دارا

 340/0 ضریب تعیین 

 324/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 050/2 آماره دوربین واتسون 

 Jآماره 

 )سطح احتمال( 

821/3 

(051/0 ) 

 27 رتبه ابزاری 



 

 065/0 سطح احتمال آزمون سارگان 

 اثر سال و صنعت کنترل شده است. 

 

دهد  بدست آمده است که نشان می   324/0و    340/0مقدار ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده به ترتیب برابر  در بررسی فرضیه نهم،  

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. مقدار آماره  34توانند به میزان  متغیرهای مستقل می   J   و سطح احتمال آن به ترتیب برابر

باشد؛ بنابراین فرض صفر  بیشتر می  05/0است که از    065/0مچنین، سطح احتمال آزمون سارگان برابر  محاسبه شده است. ه  051/0و    821/3

برآورد مدل با روش.  شوداعتبار ابزارها رد نمی  GMM   ،در چارچوب پنل پویا انجام شده است. از آنجا که تخمین در تفاضل اول صورت گرفته

اهبردهای  شود. برای حفظ اعتبار ابزارها، از رای گزارش نمیشود و بنابراین ثابت جداگانه طور طبیعی حذف میثابت مقطع در معادله تفاضلی به

های ابزاری و کاهش تعداد ابزارها استفاده شده است. در نتیجه، عدم وجود ثابت در خروجی ناشی از  استاندارد شامل محدود کردن وقفه 

تا    5/1بدست آمده است که در بازه    050/2. مقدار آماره دوربین واتسون برابر  (2009ماهیت روش برآورد است و نه تصمیم پژوهشگر )رودمن،  

قرار دارد. بنابراین مشکلی بابت خودهمبستگی اجزاء خطا وجود ندارد.  5/2  

درصد    5محاسبه شده است. این ضریب در سطح خطای    -00017/0( برابر  WCM)  در گردش  هیسرما  تیریمدضریب متغیر   •

( رابطه  منفی و  ROA( با سودآوری )WCM)  در گردش  هیسرما  تیری مد(. بنابراین  p= 0/ 014  و   t=    -456/2معنادار است )

 با کاهش سودآوری همراه است.   در گردش  هیسرما  تیریمدتوان گفت که افزایش  معنادار دارد. با توجه به این نتیجه می

محاسبه شده است. این ضریب در    0020/0برابر    ( WCM  ×DEFاستراتژی تدافعی )  ×  در گردش  هیسرما  تیریمدضریب متغیر   •

 WCMاستراتژی تدافعی )  ×  در گردش  هیسرما  تیریمد (. بنابراین  p= 0/ 019  و   t=  339/2درصد معنادار است )   5سطح خطای  

×DEF )  ( با سودآوریROAرابطه  مثبت و معنادار دارد. با توجه به این نتیجه می )  در گردش  هیسرما  تیریمدتوان گفت که  × 

اجرای یک استراتژی تدافعی اثر تعدیل کننده فزاینده )به  شود. به عبارت دیگر،  منجر به افزایش سودآوری میاستراتژی تدافعی  

های پذیرفته شده در بورس اوراق  در شرکت  و سودآوری مدیریت سرمایه در گردش علت مثبت بودن ضریب( بر شدت رابطه بین

 شود. بهادار تهران دارد. بنابراین فرضیه نهم تایید می

=    -771/2درصد معنادار است )  5محاسبه شده است. این ضریب در سطح خطای    -093/0( برابر  LEVی )اهرم مالضریب متغیر   •

t   0/ 005  و =p  اهرم مال(. بنابراین ( یLEV( با سودآوری )ROAرابطه  منفی و معنادار دارد. با توجه به این نتیجه می ) توان گفت

 با کاهش سودآوری همراه است.   در گردش  هیسرما  تیریمدکه افزایش  

 

های پژوهشارزیابي فرضیه-4-6  

هاارزیابی فرضیه  -20-4جدول    

 نتیجه  شرح فرضیه  شماره فرضیه 

 اول
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار  مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری در شرکت

 دارند. 
 تایید 



 

 دوم
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  رشد متوازن در شرکتدر گردش و  هی سرما ت یر یمد

 معنادار دارند.
 تایید 

 سوم 
های پذیرفته شده در بورس اوراق  ی در شرکتسودآور رشد متوازن از طریق در گردش و  هی سرما ت یر یمد

 بهادار تهران رابطه معنادار دارند. 
 تایید 

 چهارم 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  در شرکت اجرای یک استراتژی تهاجمی و مدیریت سرمایه در گردش

 تهران رابطه معنادار دارد.
 رد

 پنجم
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  در شرکت مدیریت سرمایه در گردش اجرای یک استراتژی تدافعی و

 تهران رابطه معنادار دارد.
 رد

 ششم
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  در شرکترشد متوازن اجرای یک استراتژی تهاجمی و  

 معنادار دارد.
 رد

 هفتم
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  در شرکترشد متوازن و   اجرای یک استراتژی تدافعی

 معنادار دارد.
 رد

 هشتم 
و   مدیریت سرمایه در گردش استراتژی تهاجمی اثر تعدیل کننده کاهشی بر شدت رابطه بیناجرای یک 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. در شرکت سودآوری
 رد

 نهم 
ای بر شدت رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و  اجرای یک استراتژی تدافعی اثر تعدیل کننده فزاینده

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. در شرکتسودآوری 
 تایید 

 

 تفسیر نتایج 

های پژوهش ارائه شده است. در این بخش، نتایج به دست آمده به تفکیک فرضیه  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار دارند. مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری در شرکت  -1  

تفسیر نتایج فرضیه اول -  

طور غیر بهینه انجام  تواند به سودآوری کمک کند، اما اگر این مدیریت بهشود که مدیریت مناسب سرمایه در گردش می این فرضیه تایید می

ها باید  بنابراین، شرکت تواند به کاهش سودآوری منجر شود.  های دریافتنی قفل شود، این امر می ها و حساب شود و منابع زیادی در موجودی 

طور کارآمدتری  های دریافتنی و پرداختنی خود را بررسی کرده و اطمینان حاصل کنند که از منابع خود بهها، حساب دقت مدیریت موجودی به

. های اضافی و کاهش بازده سرمایه جلوگیری کنندکنند تا از بروز هزینهاستفاده می  

تفسیر نتایج فرضیه دوم -  

های  ها و حساب تواند ناشی از این حقیقت باشد که منابع مالی که در موجودی رابطه منفی بین مدیریت سرمایه در گردش و رشد متوازن می 

دهند. در واقع، زمانی که یک شرکت منابع زیادی را در  های سودآور دیگر را از دست می شوند، قابلیت استفاده در فرصت دریافتنی نگهداری می 

های  های بلندمدت یا استراتژی گذاری در پروژه توانند برای سرمایهکند، این منابع دیگر نمیگذاری می ها سرمایهتمام یا موجودی کالاهای نیمه



 

های دریافتنی تمرکز کند، کمتر قادر ها و حساب رشد متوازن مورد استفاده قرار گیرند. به عبارت دیگر، هر چه یک شرکت بیشتر بر موجودی 

.تواند به رشد پایدار آن کمک کندهای سودآور و بلندمدت تخصیص دهد که میهد بود که این منابع را به فرصت خوا  

تفسیر نتایج فرضیه سوم -  

های  های دریافتنی و حسابها، حساب مدت مانند موجودی سازی استفاده از منابع مالی کوتاه مدیریت سرمایه در گردش، که به بهینه  .

ها قادر باشند این منابع را  ها دارد. زمانی که شرکت های اضافی شرکت شود، نقش مهمی در بهبود نقدینگی و کاهش هزینهمیپرداختنی اطلاق  

ها کمک  طور مؤثر در دسترس قرار دهند. این نقدینگی اضافه به شرکتثر مدیریت کنند، قادر خواهند بود نقدینگی بیشتری را به طور مؤبه

های مالی خود را کاهش دهند و در نهایت سودآوری خود را افزایش دهند. سودآوری  برداری کنند، هزینههای جدید بهره کند تا از فرصتمی

هایشان تخصیص دهند که این امر  دهد که منابع مالی خود را در راستای توسعه پایدار و گسترش فعالیت ها این امکان را می ر به شرکت بیشت

. منجر به رشد متوازن خواهد شد  

تفسیر نتایج فرضیه چهارم -  

های پر ریسک و تلاش برای رشد سریع همراه است، تأثیر دهد که اجرای یک استراتژی تهاجمی، که معمولاً با اتخاذ سیاست نتایج نشان می

های پرداختنی( ندارد. این امر  های دریافتنی و حساب ها، حساب مدت )مانند موجودی سازی و مدیریت منابع مالی کوتاه مستقیمی بر بهینه

های خود هستند تا  کنند، بیشتر به دنبال گسترش سریع فعالیتهایی که استراتژی تهاجمی را اتخاذ میتواند به دلیل این باشد که شرکت می

شود که اثرات  شود و این موضوع باعث می مدت، و در نتیجه، فشار بیشتری به منابع مالی آنها وارد می سازی مدیریت منابع جاری و کوتاه بهینه

.یت سرمایه در گردش تحت تأثیر استراتژی تهاجمی قرار نگیردمثبت مدیر  

تفسیر نتایج فرضیه پنجم -  

های کمتر ریسکی و تمرکز بیشتر بر حفظ وضعیت موجود  های تدافعی، که معمولاً با سیاست دهنده آن است که استراتژی این نتیجه نشان  .

ها ندارندمدت شرکت همراه هستند، تأثیر مستقیمی بر بهبود یا تغییر در نحوه مدیریت منابع مالی کوتاه  . 

تفسیر نتایج فرضیه ششم -  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  اجرای یک استراتژی تهاجمي و رشد متوازن در شرکت فرضیه ششم:

 معنادار دارد. 

طور کلی رشد سریعتر  های تهاجمی که معمولاً با هدف افزایش سهم بازار، افزایش فروش و بهاستراتژی دهنده این است که  این نتیجه نشان

کنند، این  های تهاجمی را اتخاذ میها استراتژی شوند. در واقع، در شرایطی که شرکت ها منتهی نمیهمراه هستند، لزوماً به رشد متوازن شرکت 

. شودها و فشارهای مالی بیشتری شوند که در نهایت به رشد پایدار و متوازن منتهی نمی ها ممکن است منجر به افزایش ریسکاستراتژی   

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  فرضیه هفتم: اجرای یک استراتژی تدافعي و رشد متوازن در شرکت -

 معنادار دارد. 



 

تفسیر نتایج فرضیه هفتم -  

طور  ها تمرکز دارند، بههای تدافعی، که معمولاً بر حفظ وضعیت موجود و کاهش ریسکدهنده آن است که اتخاذ استراتژی . این نتیجه نشان

ها و تهدیدات به کار  طور عمده در واکنش به بحران های تدافعی که بهشود. در واقع، استراتژی ها منجر نمیمستقیم به رشد متوازن شرکت 

های جدید و بهبود فرآیندهای داخلی، بر حفظ وضعیت موجود و  وجوی فرصتها به جای جست د، ممکن است باعث شوند که شرکت ونرمی

ها متمرکز شوند جلوگیری از ریسک   

اجرای یک استراتژی تهاجمي اثر تعدیل کننده کاهشي بر شدت رابطه بین فرضیه هشتم:- و   مدیریت سرمایه در گردش 

بورس اوراق بهادار تهران دارد. های پذیرفته شده در سودآوری در شرکت  

تفسیر نتایج فرضیه هشتم -  

های متمرکز بر رشد  گذاری پذیری بالا و سرمایهطور معمول با ریسک دهنده آن است که اگرچه استراتژی تهاجمی بهوضوح نشان این نتیجه به

سریع همراه است، اما در این مطالعه هیچ شواهدی مبنی بر اثر کاهشی این استراتژی بر رابطه میان مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری  

. مشاهده نشد  

دنبال گسترش سریع بازار،  ها بهشود که در آن شرکتاستراتژی تهاجمی معمولاً به عنوان یک استراتژی فعال و مبتنی بر ریسک تعریف می

ویژه در شرایطی که  تواند بههای جدید هستند. این استراتژی میوسیله استفاده از فرصت های بزرگ و افزایش سودآوری به گذاری سرمایه

های جدی هستند، جذابیت بیشتری داشته باشد. در چنین  ها و چالش ها در بازارهای رقابتی قرار دارند یا در حال مواجهه با بحران شرکت 

ها بتوانند موجب تقویت ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری شوند، چراکه با  رود که این نوع استراتژی شرایطی، انتظار می 

اما در این مطالعه، نتایج آزمون    شودها برای افزایش سودآوری بیشتر می تر، توان شرکت طور بهینهو انسانی موجود به  استفاده از منابع مالی

کننده کاهشی بر رابطه میان مدیریت سرمایه در گردش و  دهند که این استراتژی، حتی در صورت اجرایی بودن، تأثیر تعدیلنشان می 

های تهاجمی موجب  ها باشد. در بسیاری از موارد، استراتژی ی مدیریت منابع در شرکتسودآوری ندارد. ممکن است دلیل این امر، نحوه 

های پرریسک تخصیص یابند، که ممکن است  گذاری های رشد سریع و سرمایه ها و فرصتطور عمده در پروژه ها بهشوند که منابع شرکت می

ها به دنبال  ویژه زمانی که شرکت مانع از تخصیص بهینه منابع برای مدیریت مؤثر سرمایه در گردش شود. این عدم تخصیص بهینه منابع به 

. تواند تأثیر منفی بر سودآوری داشته باشد تسریع در روند رشد هستند، می  

ای بر شدت رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و  اجرای یک استراتژی تدافعي اثر تعدیل کننده فزاینده فرضیه نهم:-

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. سودآوری در شرکت  

تفسیر نتایج فرضیه نهم -  

شدت رابطه  ای بر  اجرای یک استراتژی تدافعی اثر تعدیل کننده فزاینده   پژوهش حاکی از آن است که  نهم های حاصل از آزمون فرضیه  یافته

  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد و فرضیه نهم پژوهش تایید شد.بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری در شرکت

ای بر شدت رابطه  کننده فزاینده های حاصل از آزمون فرضیه نهم پژوهش حاکی از آن است که اجرای یک استراتژی تدافعی اثر تعدیلیافته

دهند  وضوح نشان می های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. این نتایج بهبین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری در شرکت 



 

استراتژی تدافعی  .  کندکه استراتژی تدافعی در واقع به تقویت و افزایش شدت ارتباط میان مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری کمک می

وری تاکید دارد. در این  سازی عملیات و افزایش بهره ها، بهینهها از طریق کنترل هزینهمعمولاً بر حفظ وضعیت مالی پایدار و کاهش ریسک

گذارند. این  ها میبرداری بهینه از آنپذیری، تمرکز خود را بر حفظ منابع موجود و بهره جای گسترش سریع و ریسک ها بهاستراتژی، شرکت 

تواند به افزایش  های با منابع محدود، می ویژه برای شرکت نوع استراتژی در شرایطی که بازار رقابتی است یا وضعیت اقتصادی نامطلوب است، به 

رود که این استراتژی اثر مثبتی بر مدیریت سرمایه در گردش و در نهایت بر سودآوری  پایداری مالی و سودآوری کمک کند. بنابراین، انتظار می

. داشته باشد  

. دارد  

پیشنهادهای کاربردی -  

پیشنهادات مبتني بر نتایج فرضیه اول-  

شود. بر همین اساس پیشنهاد میمدیریت بهینه سرمایه در گردش برای حفظ سودآوری و افزایش کارایی مالی ضروری است مدیران   

. ای به بهبود گردش سرمایه در گردش داشته باشندمالی باید توجه ویژه  سازی  های غیرضروری و بهینه کاهش موجودی ها باید بر  شرکت  

.های مالی را کاهش دهند و سودآوری را افزایش دهندهای پرداخت و دریافت تمرکز کنند تا هزینهدوره   

پیشنهادات مبتني بر نتایج فرضیه دوم -  

شود پیشنهاد می گذاری در  ای بهینه کنند که منابع بیشتری برای سرمایه گونهها باید مدیریت سرمایه در گردش خود را به شرکت  

. های بلندمدت و رشد پایدار فراهم شودپروژه   

پیشنهادات مبتني بر نتایج فرضیه سوم -  

شود پیشنهاد می طور مستقیم به  ای طراحی کنند که مدیریت سرمایه در گردش بهگونه های مالی خود را بهها باید استراتژی شرکت  

 .افزایش سودآوری و در نتیجه رشد متوازن منجر شود

پیشنهادات مبتني بر نتایج فرضیه چهارم -  

کارانه استفاده کنند تا بر تأثیرات منفی مدیریت  های مالی محافظه ها باید در شرایط اقتصادی ناپایدار از استراتژی شرکت شود  پیشنهاد می

. سرمایه در گردش کاسته شود  

پیشنهادات مبتني بر نتایج فرضیه پنجم-  

ای بهینه استفاده کنند که علاوه بر حفظ  گونهها باید منابع خود را به با توجه به عدم وجود رابطه معنادار، شرکت شود  پیشنهاد می

های سودآور در آینده نیز فراهم شودموقعیت مالی، امکان توسعه فعالیت  . 

پیشنهادات مبتني بر نتایج فرضیه ششم -  

های بلندمدت  های تهاجمی، بر رشد پایدار و تدریجی تمرکز کنند تا از ریسکجای استفاده از استراتژی ها باید بهشرکت شود  پیشنهاد می

. و نوسانات بازار کاسته شود  

پیشنهادات مبتني بر نتایج فرضیه هفتم -  

تنها به حفظ منابع موجود بلکه به بهبود و رشد پایدار منجر شوندهایی اتخاذ کنند که نهها باید استراتژی شرکت شود  پیشنهاد می . 

پیشنهادات مبتني بر نتایج فرضیه هشتم-  

تری برای افزایش  های بهینه ها استراتژی شود که شرکت با توجه به نتایج منفی استراتژی تهاجمی، پیشنهاد میشود  پیشنهاد می



 

ها باشدسودآوری اتخاذ کنند که به نفع عملکرد بلندمدت آن  . 

پیشنهادات مبتني بر نتایج فرضیه نهم -  

های تدافعی تأکید کنند تا هم سودآوری و هم مدیریت سرمایه در  ها باید بر استراتژی در شرایط اقتصادی دشوار، شرکت شود  پیشنهاد می

طور مؤثر انجام شوندگردش به . 

های آتيپیشنهاد برای پژوهش  

  رفتهیپذ  یهادر شرکت  داریو رشد پا  یبر عملکرد مال  یمال  نیتأم  یهااست یدر گردش و س  ه یکارآمد سرما  تیریاثرات مد  یبررس •

 تهران اوراق بهادار  شده در بورس  

 اوراق بهادار تهران شده در بورس    رفتهیپذ  یهاو بازده سهام در شرکت   داریرشد پا  نیرابطه ب  یبررس •

 اوراق بهادار تهران شده در بورس    رفتهیپذ  یهادر شرکت   داریو رشد پا  یکسب و کار بر عملکرد مال  یهای استراتژ   ریتأث  یبررس •

اوراق بهادار  شده در بورس    رفتهیپذ  یهادر شرکت  ییو کارآ  یعوامل مال  لی: تحلداریعملکرد شرکت و نرخ رشد پا  نیرابطه ب  یبررس •

 اندازه شرکتو    نسبت نقدینگی،  نسبت حقوق صاحبان سهام ی،نسبت بدهتهران )عوامل مالی و کارایی شامل  

 منابع فارسي

شده در بورس اوراق بهادار    رفتهیپذ  یهادر گردش بر شرکت  هیسرما  تیریمد  یهایاستراتژ  ریتاث(.  1400فرد، م. )رائی، ر.، و رضاییاحتشام

 . (یابیارز  ی هاو مدل  یمال  نیجسورانه )تام  یگذارهیسرما  یکنفرانس مل  نیاول.  تهران

شده    رفتهی پذ  یهاشرکت   یسودآور  تیدر گردش بر قابل  هیسرما  تیریمد  ریتاث(.  1399زاده، ر.، و طاهری، ح. )اسکندرنژاد، س.، برادران حسن

 .31-48(،  2)8،  مدیریت دارایی و تامین مالی .  دی بر شکاف تول  یمبتن  یتجار  یهادر بورس اوراق بهادار تهران در چرخه

، شرکت  این  یرستم  رضایعل  ،یش یزارع، روزبه درو  میدکتر رح. ترجمه  یبر هوش مصنوع  یکسب و کار مبتن  یها یاستراتژ (.  1403، ب. )نیپلر

 چاپ و نشر بازرگانی. 

صنعت    یسودآور   شیافزا  یدر راستا  نیافراد کارآفر  یشخص  یبرندساز  یارائه الگو(.  1404پهلوان، ا.، سعیدی، ح.، عبدالوند، م.، و سعیدنیا، ح. )

 .31-354(،  1)19،  اقتصاد مالی.  ادیبنداده   هیبر نظر  یخودرو کشور مبتن

  نیکنفرانس ب  نیهفتم.  (رانیا  هیاز بازار سرما  ی)مطالعه مورد در گردش بر سود هر سهم  هیسرما  تیریمد   ریتاث  یبررس(.  1403نژاد، ا. )ترابی
 ی. و بانکدار  یاقتصاد، حسابدار   ت،یری در مد  نینو  یها دهیا  یالملل

 . کلک آفتاب  نیانتشارات زری،  بنفشه عطرسائ  ان،ی ژان بقوس. ترجمه  کسب و کار  یاستراتژ (.  1395تریسی، ب. )

.  بورس اوراق بهادار تهران  ییغذا  عیصنا  یهاشرکت  ینرخ رشد و سودآور   نیرابطه ب  یبررس(.  1399چیذری، ا.، کریمی، ع.، و سینایی، س. )

 .59- 77(،  3)14،  مجله اقتصاد کشاورزی

.  زیکلانشهر تبر  یشعب بانک مل  یدر گردش بر سودآور   هیسرما  تیریمد  راتیمطالعه تاث(.  1401بلند، م.، و دیزناب، ر. )دمشقی، ح.، حاجی

 ی.نیاقتصاد، کارآفر  ،یدر علوم انسان  نینو  یها افق  یکنفرانس مل  نیهفتم

بر    یا ها: مطالعهدر گردش شرکت  هیسرما  تیریمد  ییکسب و کار بر کارا  یها یاستراتژ   ریتأث  ی(. بررس1399ش. )  ،یم.، و سهراب  ان،یرضائ

 .75-89(،  2)  13  ،یمال  قاتیمجله تحقفعال در بورس اوراق بهادار تهران.    یها شرکت



 

-نیکنفرانس ب  نیاولی.  د یتول  یها درشرکت  دیتوسعه محصول جد  ی هایدر استراتژ  SWOTمدل    یبررس(.  1402پور، م. )فرجرهبر، ی.، و  
 . و اقتصاد  یحسابدار  ع،یصنا  یمهندس  ت،یریمد  یتوانمند   یلمللا

.  هابانک  یبا سودآور   تیو شفاف  نیقوان  ،یاقتصاد   یها مؤلفه  نیرابطه ب  نییارائه تب(.  1403زارع، ع.، فلاح شمس، م.ف.، و زمردیان، غ. )

 . 161-190(،  4)16،  یو حسابرس  یمال  یحسابدار   یها پژوهش

شده در بورس    رفتهیپذ  یهاشرکت  یسودآور   نییدر گردش در تب   هی سرما  تیری نقش مد(.  1396، ش. )ارلوی جان  یرانیاصادقی شریف، س.ج.، و  

 .9-26(،  19)7،  انداز مدیریت مالیچشم.  (EGLS  کردی اوراق بهادار تهران )با رو

شده در بورس    رفتهیپذ  یهادر شرکت   یعملکرد مال  یدار یکسب و کار و پا  یاستراتژ  نیرابطه ب(.  1398شاگردی، ا.، و گلزاری، ع. )غفوریان 

 .کسب و کار  تیریدر مد  نینو  یهاشهیاند  یکنفرانس مل  نیدوم.  اوراق بهادار تهران

،  حسابداری و منافع اجتماعی.  سکیوکار بر افشا رکسب   یهای استراتژ  ریتأث(.  1403فرامرزی، ش.، ایوانی، ف.، خیرالهی، ف.، و عبدی، ح. )

14(1  ،)146-125 . 

نامه کارشناسی  . پایانسازی شرکت بر نوآوری شرکت با تاکید بر محدودیت مالیتاثیر مالی(.  1402زاده، ر. )حسننژاد، ب.، و برادران لطفعلی

 ارشد. 

 ترجمه مهرداد ملایی، انتشارات دنیای اقتصاد. .  کسب و کار  یاستراتژ (.  1402کوردی، ج. )

شده در بورس اوراق    رفتهیپذ  یهادر گردش شرکت  هیسرما  تیری کسب و کار بر مد  یها ی استراتژ  ری(. تأث 1398ر. )  ،یمحمدزاده، س.، و قادر

 .45-60(،  1)  11  ،ی مال  تیری مجله مدبهادار تهران.  

(،  29)8،  های تجربی حسابداریپژوهش.  هاشرکتی  و رابطه آن با عملکرد مال  کار  و  کسبی  ها یاستراتژ (.  1397مرفوع، م.، و شاکری، ر. )

184-157. 

،  احمد فروتن  ،یعبد  یهاشم آقازاده، مهد. ترجمه  کنندگان  نیوکار با تمرکز بر تام: تحول کسب نیاز منابع تام  یسودآور (.  1402، ک. )شویم

 ی. شرکت چاپ و نشر بازرگان

شده در    رفتهیپذ  یهادر شرکت   یبر اهرم مال  یفکر   هیسرما  ریشرکت در تاث  یسودآور  یانقش واسطه (.  1402ی، ح.، و براتی، س. )بروجن  ینبئ

 . 437-455(،  25)7،  رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری.  بورس اوراق بهادار تهران

پذیرفته    یها در شرکت  یدر گردش و سودآور   هیسرما  تیریکسب و کار بر مد  یها یاستراتژ   ریتأث  لی(. تحل1400ع. )  ،یروز ین.، و ف  ،یهاشم

 .100-115(،  3)  14  ،یمال  تیریمجله اقتصاد و مدشده در بورس اوراق بهادار تهران.  
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