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يهي سرمايهاي استراتژتأثيريبررس

 در گردش بر بازده سهام

*رپووا حسنيش

دهيچك
ت يري مدي كلياستراتژ. پردازديمه در گردش بر  بازده سهام ي سرمايهاي استراتژتأثيرين پژوهش به بررسيا
ي استراتژ.3 جسورانه، ي استراتژ.2، كارانهمحافظهياستراتژ. 1: شوديمم يش به سه دسته تقسه در گرديسرما
ي منظور از بازده در محاسبه بازده سهام استفاده شدهي ماليها نسبتي از برخهاين استراتژيي تعيبرا.  روميانه

كدام از چي با هها شركتيهاه نسبت كيطيق شراين تحقيدر ا. مت اول دوره استيش ارزش سهم نسبت به قيافزا
 حالت ممكن در 27شود كه در كل يمده ي نامشخص ناميعنوان استراتژه  ندارد بي مذكور همخوانيهاياستراتژ
9 شركت از 62يبا استفاده از روش غربالگر. اند شدهي بررسها است كه در رابطه با بازده سهام شركتهاياستراتژ

 شده و از ي بورس اوراق بهادار جمع آوري از آمارهاها شركتيهاداده. شونديميبررسي دوره فصل20صنعت در
ز از ي شدند و نين بررسيانگيسه چندگانه مي مقاي براLSDز آزمون يك طرفه و دوطرفه ونيانس يز واريق آناليطر

دهد يمات نشان يضج آزمون فرينتا.  استفاده شده استهال دادهي جهت تحلSPSSو  EXCELLينرم افزارها
ن بازده را در يشتري جسورانه بيدار دارد و استراتژيگر تفاوت معنيكدي مختلف با يهاين بازده در استراتژيانگيم
.ع دارديدر كل صناهاير استراتژين ساين را در بيب

ن بازده سهاميانگيه در گردش، مي سرمايهاياستراتژ: يدي كلواژگان

 اهواز اسلامي واحدعضو هيأت علمي دانشگاه آزاد*
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مقدمه. 1
ه در گـردش اسـت كـه در      يت سـرما  يري مد يران واحد تجار  ي مد يش رو ي مسائل پ  ترينمهم از   يكي

ي واحـد تجـار  ي جـار يهـا ييت دارايرين بخش شامل مديا. دارديم نقش مهي واحد تجاريرشد و بقا 
. است
 برخـوردار اسـت چـون    يادي ـت زي ـ از اهمي جـار  يهـا ي و بـده   ي جار يهايين دارا يجاد تعادل ب  يا

 عبارتـست از    )ناخالص (گردشه در ي سرما . هم اثرگذار است   يگري د يرد هر كدام رو    در مو  گيريتصميم
يهـا يـي  از داراي جـار يهـا يبـده اگر.شوديميگذارهيسرماي جار يهايي كه در دارا   يمجموعه مبالغ 

.ديآيمگردش خالص بدست ه دريسرما كسر شود،يجار
ن موضـوع  ي ـت اي ـاهم.  اسـت  يتيريتار مد  مسائل ساخ  ترينمهمه در گردش از جمله      يت سرما يريمد

: شوديمشتر ير بيل عوامل زيبدل
دهند يح مــيد پول، ترجيش قدرت خرـ و كاهيت تورمـيل موقعي بدليراني ايهاشتر شركتيب.1

د ي در سررسهاشود كه شركتيمن امر موجب يل كنند و ايگر تبدي ديهاييتا وجه نقد را به دارا
. شوند و به اعتبار سازمان لطمه وارد شوديگني دچار كمبود نقدهايبده

 و در  مواجهـه شـده  ي مال يشاني كه با پر   ييهااغلب شركت ه در گردش در     ي كمبود سرما  يز طرف ا.2
ت ي ـ اهم ل عمـده  ي ـ از دلا  يك ـيشـود   يم ـده  ي كش ي به ورشكستگ  هاآن از   يت سرنوشت برخ  ينها

. استه در گردشيسرما
ن ين بازده سهام را داشته باشد و در ايشتري هستند كه بيياهيگذارهيسرما بدنبال گذارانهيسرما.3

ريزيبرنامهنان با مشاوره و ين اطميت موجود مطمئن باشند و ايد از وضعي باگذارانهيسرماموارد 
 دو  سرمايه گذارن مورديدر ا.  روشن شوديگذارهيسرمار يك مسي تاريايشود تا زوايمحاصل 
كهنيا وارد كند، دوم ييهاه و در چه حوزهي چه مقدار سرماهكنياش رو دارد؛ اول يمسئله پ

 دارد ين استراتژياز به تدوين موارد ني ايبرا. ت كنديك افق بلند مدت هدايه را چگونه در يسرما
) 1378، ي و طالبيجهانخان. (ص دهدينده بازار را امروز تشخيكه آ

يهـا يـي  دارا يق اسـتراتژ  ي دارد كه از تلف     وجود ي گوناگون يهايه در گردش استراتژ   يدر مورد سرما  
د ي ـط مختلف با  يه در گردش با توجه به شرا      يت سرما يريدر مد . شوديم حاصل   ي جار يهاي و بده  يجار

يهـا ي و بـده ي جاريهايي شركت انتخاب نمود تا بتواند به نحو موثر دارا   ي مناسب را برا   يهاياستراتژ
ن ي ـ شـود، از ا    تأميندرستيبهي واحد تجار  ي مال تأمينيزهااي را اداره كرده و ن     يك واحد تجار  ييجار
 و  ي جـار  يهـا يـي ق دارا ي ـبـا تلف  . ق بازده سهام شركت را بالا برده و ثروت سهامداران حداكثر شود           يطر
 ـ ـه در گ ـ  يرماـت س ـ يرـي مد ي كل ي استراتژ ي جار يهايبده : شـود يم ـم  يـته تقـس  ـه دس ـ ـه س ـ ـردش ب

)1380ان،ي و پارسائيجهانخان(.روميانهياستراتژ.3 جسورانه، يراتژاست.2، كارانهمحافظهياستراتژ.1
ط واحد يكند با توجه به شرايران كمك م  يق حاضر به مد   يه در گردش تحق   يت سرما يبا توجه به اهم   

 و بـدنبال آن منـافع   يرند كه منافع واحد تجـار ي گكاربهه در گردش را   ي مطلوب سرما  ي استراتژ يتجار
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ي راهنمـا ي از طرف ـوشـود  يم ـگـذاران هيسـرما جه موجـب جـذب      يرده و در نت   اكثر ك سهامداران را حد  
.باشدي مي واحد تجاريش روي پيهاچالش
در محاسـبه  . مـت اول دوره اسـت     يش ارزش سهم نسبت بـه ق      ي افزا يق منظور از بازده   ين تحق ي ا در

ش يزمـان افـزا   ه و ي سرما شيه، منبع افزا  يش سرما ي افزا ي، فاكتورها ي مورد بررس  يهابازده سهام شركت  
 از هـا  اتخاذ شـده و بـازده سـهام شـركت      يهاي استراتژ يبررسيبرا. رندي مد نظر قرار گ    يستيه با يسرما

.  برخوردار استيگاه خاصيت و جاي خود از اهمي در جايحي توضيهاادداشتي وي ماليهاگزارش
. بر بازده سهام استه در گردشي سرمايهاي استراتژتأثيرين مقاله بررسي ايهدف اصل

قينه تحقيشي و پي نظري مبان.2
، كارانهمحافظهياستراتژ.1: شوديمم يـته تقسـه دسـه سـردش بـه در گيرماـت سيرـي مديكلياستراتژ

 نسبت ،ه در گردشيت سرمايري در مدكارانهمحافظهياستراتژدر . روميانهياستراتژ.3 جسورانه، ياستراتژ.2
تيري مدن حالتيدر ا. استش از حد بالا ي بينگي قدرت نقد وخالص بالا خواهد بودگردش ه دريسرما

ر متعلق به متوسط ي برساند كه از مقادياسيبه مق شركت راي و نسبت جار)يآن (ينگيكوشد تا نسبت نقديم
.ن تر شوديي آن پاي جاريو همزمان بدهصنعت بالاتر

ن يشتري، بي جاريهاييزان داراين ميتر با داشتن كمكند كهي مي جسورانه سعياستراتژدر مقابل 
كوشد يمرد يگيمش يپ جسورانه درياستي كه سي شركتير ماليمد.د ببري جاريهاياستفاده را از بده

 برساند كه يريبه مقادراي و آنيجارد تا نسبت يآيم در صدد بر، را كاهش دهدهان نسبتيتا مقدار ا
 را ي جاريزان بدهيم و كندي خالص شركت را منفدر گردشه يه بسا سرماو چاز متوسط صنعت كمتر

)1989، 1شر. ( هددش يافزا
سك معقول را ي است و ري جاريهاي و بدهي جاريهايي حد متعادل استفاده از داراروميانهياستراتژ

است ي را سي جارياهيياگر دارا.1؛ رد يگيمش يپ درروميانهاست ي كه سي شركتير ماليمد. رديپذيم
. شوديمسك و بازده متعادل يررد،يش بگيباست جسورانه دريهم س راي جاريهاي و بدهكارانهمحافظه

اگر .2. كنديحداكثر ممكن نگهدارك نسبت متعارف دري را به ي جاريهاي و بدهي جاريهايي دارايعني
است ي سي جاريهايزمان بده و همدريش بگيباست جسورانه دري سي جاريهاييدارادر مورد 

ي را در حداقل ممكن نگهداري جاريهايي دارايعني. شوديمسك و بازده متعادل ي باشند ركارانهمحافظه
.)1376رزاده، ي و مشيزيعبده تبر ( كنديحداقل ممكن نگهدارز درين راي جاريهايكند و بده

افت شد، مطالعات يه در گردش بوده و يا سرميهاي در ارتباط با موضوع استراتژكاملاً كه يقيتحق
 در يو.  شده استانجامي مالتأمينيهاينه استراتژياست كه در زم)  2006(2ن باچري شويكيتئور

يها واحدكارانهمحافظهيتژادر استر. دهديم را مد نظر قرار ي مالتأمينيمطالعات خود دو نوع استراتژ

1. Scherr
2. Schwienbacher
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در اندازند،يمق ي را به تعويات اصليعملل پروژه فراهم شود،ي تكمي براي كه نقد كافيتا زمان،يتجار
ات ي عملي بعضي خارجي مالتأمين قبل از يحت جسورانه با وجود منابع محدود،يمقابل در استراتژ

 در انتخاب پروژه موثر استيجه نوع استراتژيدهند در نتيمانجام  پروژه را ياصل
 بالا و نرخ ينگي درصد نقدكارانهمحافظهيدر استراتژه،نين زمي در ايكيبر اساس مطالعات تئور

.دهديمن حالت رخ ي جسورانه عكس اي كه در استراتژين است در حاليي پايبازده
.  ان شده استيرد بيگيمق را در بر ي تحقيها از جنبهي كه برخيقاتي در ادامه تحق

طي بين نسبت هاي مالي و مازاد نرخ خود وجود رابطه غيرخدر تحقيقات ) 2000(1رامور و همكاران
 ابتدا هاآن. كا و ژاپن در نظر گرفتندي آمري را بازارهاي جامعه آمارهاآن. بازده را بررسي كرده اند

 انتخاب 1995 در سال يشركت ژاپن5 و آمريكاييشركت 10ك صنعت از ي خود را به تفكيهانمونه
 را ي ماليهانعت و نوع كشور نشان دادند و بعد  نسبتك نوع صي با تفكيكردند و اطلاعات آنرا در جدول

ز مازاد نرخ بازده را يو ن كردندير مستقل نامگذاري فوق محاسبه كرده و بعنوان متغيها نمونهيبرا
ر ين متغي بيونير رگرسي و غيونيق روابط رگرسيق از طرين تحقيا. ر وابسته در نظر گرفتنديبعنوان متغ

ن مازاد نرخ ي بير خطيك رابطه غالبا غين فرض را كه يق ايجه تحقينت. شدوابسته و مستقل آزمون 
 رفتارشان كم و يآن ويق نسبت جاريبر اساس تحق. كنديمد يي وجود دارد را تاي ماليهابازده و نسبت

ن مازاد ي بير خطيك رابطه غيو شونديم بازپرداخت شناخته ييش مشابه است و بعنوان نرخ توانايب
.باشديمن كشورها مستقل از هم يكه البته نوع رابطه ب وجود داردهان نسبتيده و انرخ باز

 شركت و ي ارتباط سودآوريبه بررس، )2006 ( دادندانجام2همكاران و سيديلازار كه يقيدر تحق
هايسالي، ط3(ASE)ن  شركت در بورس اوراق بهادر آت131يه در گردش بر رويت سرمايريمد

 و ين سود آوري بدارمعنيي ارتباط آماريق بررسين تحقيهدف ا. شده استانجام 2004 تا2001
ك يدهد كه يمق نشان ين تحقيج اينتا. باشد يم آن دهندهتشكيلياز و اج4ل وجه نقديچرخه تبد

به علاوه . ل وجه نقد وجود داردي و چرخه تبد5)ياتيسود خالص عمل (يان سودآوري مدارمعنيه رابط
دهندهتشكيليازنه از اجيك سطح بهيل وجه نقد در يچرخه تبدت درستيريتوانند با مديمران يمد

 شركت ي براي سود مناسب،) كالاي و موجودي پرداختنهايحساب ، يافتني درهايحسابيعني(آن 
. جاد كننديا

مد هر درآش يجه افزاي سود در نتي دستكاري كه به بررس،)2003(قشان ي در تحق6 و همكارانداس
، سود شركت درآمد هر سهمك سنت به يش ي با افزاهادند كه شركتيجه رسين نتي پرداختند، به اسهم
. كننديمك ينزدگران تحليليهابينيپيشش داده و به يرا افزا

1. Ramor,  et al
2. Lazaridis, et al
3. Athens Stock Exchange
4. Cash Conversion Cycle
5. Gross Operating Profit
6. Das, et al
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ار ي بسدرآمد هر سهمش يه در گردش در افزاي سرماي نشان داده كه اقلام تعهدشاني ايهايبررس
درآمد هر ر در اعشار ييا تغي و درآمد هر سهمك سنت به يش ي با افزاهاد و شركتمورد استفاده بودن

ق در اثر ي تحقيهااز مشاهدات و نمونه% 1/36ق يج تحقيبر اساس نتا. كننديمي ، سود را دستكارسهم
از % 6/16. شدگران تحليليهابينيپيششتر از يب% 5، سود شركت درآمد هر سهمك سنت به يش يافزا

ه يبق.  بودبينيپيش كمتر از يا مقدارييك سنت، سودشان مساويش يجه افزايشاهدات در نتم
. بودبينيپيش كمتر از مقدار اريبس، سودشان درآمد هر سهمش ي سنت افزا1 با وجود يمشاهدات حت

ي به بررسشده بود،انجام 1377 در سال كهيق طالبيمشابه تحقيقيدر تحق)1384(يتيعنا
ه در يت سرمايري مدي چگونگييشناسا.1: كه عبارتند ازه در گردش پرداختهيت سرمايري مدعوامليبرخ

 در ي كه روش متفاوتييها شركتينگيت نقدين وضعي بكهنيايبررس.2،يراني ايهاگردش در شركت
يطيت و عوامل محيت فعاليعوامل مربوط به ماه.3ه در گردش دارند تفاوت وجود دارد، يت سرمايريمد

ن يا.  تا چه حد موثر بوده استها شركتينگيت نقديه در گردش و وضعيت سرمايري مديبر چگونگ
.انس پرداخته استيل واريق پرسشنامه و تحليدر از طرا شركت بورس اوراق به254يق به بررسيتحق
قد بر ت وجه نيري مدهبا توجه به نوع صنعت و اندازه شركت، نحو.1دهد كه يمق نشان يج تحقينتا

با توجه به نوع .3.  اثر داردينگيت مطالبات بر نقديري مدهنحو.2. اثر داردها شركتينگيت نقديوضع
بالاخره با توجه به نوع صنعت كه .4.  اثر داردينگي بر نقدي مالتأمينيهاصنعت و اندازه شركت روش

. دارد اثرينگير نقدي بر شاخص فراگهات شركتي ماه،كنديمت يشركت در آن فعال
ه در گردش ي و سرماياتي عمليان نقدي سود، جري اطلاعاتي محتوايبه بررس)1380(يم اسريامر

روش  بهين بررسي، كه ااند شدهي شركت بورس اوراق بهادار بررس198ق ين تحقيدر ا. پردازديم
نس ايل واري و تحلrيب همبستگي و ضرR2ب يضرون وي آزمون از رگرسي برا و  بودهيسرشمار

(ANOVA)رمترقبه و يسود قبل از اقلام غ) دهد كه الفيمق نشان يج تحقينتا.استفاده شده است
.  مهم هستنديرات در نسبت جاريي تغجاديا در ييات هر كدام به تنهاي از عمليه در گردش ناشيسرما

ر يسه متغهر ) ب. ستي نكنندهتعيينيرات در نسبت جارييات در تغي از عملي ناشيان نقدي جريول
. دارندكنندهتعييننقش يرات  در نسبت آنيي در تغيي هر كدام به تنهايحسابدار

قيات  تحقي اهداف و فرض.3

 جسورانه، ياستراتژ(ه در گردش ي سرمايهايك از استراتژي كدامكهنياق يبا توجه به موضوع تحق
در . ق استي تحقي، هدف اصلكندميد جاين بازده سهام را ايشتريب)   و نامشخصكارانهمحافظه، روميانه

 بر ي نوع استراتژتأثيرز يع مختلف و نين بازده در صنايانگيسه مي و مقايق حاضر به بررسيجه تحقينت
: ر مطرح شدهي زيهانه سوالين زميكه در ا. پردازديمن بازده سهام يانگيم

ر دارد؟دايگر تفاوت معنيكديع مختلف با ين بازده سهام در صنايانگيا ميآ.1
گذارد؟يمتأثيرن بازده سهام يانگي بر ميا نوع استراتژيآ.2
:  ن شده استير تدويق بشرح زي تحقيهاهي اهداف فوق، فرضيدر راستا.3
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6

6

.دار دارديگر تفاوت معنيكديع مختلف با ين بازده در صنايانگيم.4
. گذارديمتأثيرن بازده سهام يانگيه در گردش بر مي سرمايهاياستراتژ.5

قي روش تحق.4
ن يانگيه در گردش بر مي سرمايهاي استراتژتأثيرسه ي و مقايق حاضر به بررسي كه تحقجاآناز  

ياسي قلق با استدلاي تحقيهاهي فرض.استاي سهي مقا-يقات عليپردازد از نوع تحقيمبازده سهام 
يا كتابخانهيبررسا ق بين  تحقيا.  استييقات استقراي تحقنوعق از يتحقانجام ن شده و روش يتدو

. شوديمانجام ق ي مورد تحقيها شركتي ماليها صورتيو بررس) يدانيم(

ي جامعه مورد استفاده و نمونه آمار.5
در فاصله رفته شده در بورس اوراق بهادار ي پذيهاق در مورد تعداد كل شركتين تحقيا
ن بازده يانگيسه ميشامل مقا. صنعت مختلف است34 شركت در 459امل  ش1385 تا1380هايسال

1380هايسال موردنظر در فاصله يهاه در گردش شركتي سرمايهاياستراتژزيع مختلف و نيدر صنا
.است مزبور يها شركت سهام بر بازدههاياستراتژ آن تأثير و 1385تا 

طلاعات ن روش محقق بر اساس ايدر ا. است) هدفمند (ي روش غربالگريروش انتخاب نمونه آمار
.كنديم انتخاب ين جامعه آماريط را از بي  واجد شرايهاق نمونهي تحقيارهايز معي و نيقبل

:شوديمف ير تعريق به گونه زين تحقيايآمارات نمونه يخصوص
.ت بورس درآمده باشندي به عضو1380د قبل از سال ي باي مورد بررسيهاشركت.1
. داشته باشندياتيان عمليد زينباي دوره مورد بررسينمونه طيهاشركت.2
يي از جمله اقلام داراي اطلاعاتيدارا) 385ي ال1380(ساله 5يد در دوره زماني باهان شركتيا.3

. ، باشندي و نسبت بدهي، نسبت آني كل را جهت محاسبه نسبت جاري بدهو كل يي، دارايجار
) هيش سرمايسهام و روند افزاسود مت سهام،يرات قييتغ( محاسبه بازده سهاميها دادهياز طرف

.ز در دسترس باشدين
ماهه و 9ماهه، 6ماهه، 3 (هال دادهي و تحليماهه در جمع آور3ي فصليهابا توجه به دوره.4

د ي نباي مورد بررسيهاماه در نظر گرفته شده است و شركت3يخيحداقل اطلاعات تار،)ماهه12
. سهامشان بسته باشديماه متوال3ش از يب
 حذف ياز نمونه آمارهابانك و ي مالي واسطه گر،يگذارهيسرمايهاشركتت موضوع، يماهل يبدل

.شونديم
ات يق جهت آزمون فرضي تحقي شركت بعنوان نمونه آمار62، هايژگين ويبعد از در نظر گرفتن ا

ه تعداد  كشده،ي بررس)ي فصليهادوره ( بار4ك سال يهر شركت در .  قرار گرفتيانتخاب و مورد بررس
.است) 5×4 (20، سال5ي هر شركت طيهادوره
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7 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

ها دادهي روش گردآور.6
يهاصورتق با مراجعه به يات تحقي آزمون فرضياز براي مورد نيفي و كي كميها كه دادهجاآناز 

ماهه، 3(ايدورهمياني ماليها سازمان بورس اوراق بهادار و با استفاده  از صورتيها شركتيمال
رفته شده در سازمان بورس اوراق ي پذيها شركتيحي توضيهاادداشتيو ) ماهه12ماهه، 9ه، ماه6

يهاتي بورس، آمار معاملات روزانه سهام و سايهاگزارشان،يشامل ترازنامه، سود و ز(بهادار است 
يرهاافزاق با استفاده از نرمي تحقيهاداده. ز استفاده شده استي نيروش اسناد)  بورسينترنتيا

.   بدست آمده است) 1385ي ال1380(ساله 5 دوره يبرا» نيآورد نوره«و » رپردازيتدب«ياطلاعات
،  يجهت محاسبه نسبت جارهاي و كل بدههايي، كل داراي جاريهايي شامل اقلام داراهان دادهيا

 مربوطه استفاده يها و گزارشي ماليهاصورت بازده سهام ازيز براي بوده و ني و نسبت بدهينسبت آن
.شده است

 مستقليهاري متغ.1-6

 در )ريمتغ(ا چند عامل يك يتأثيري بررسي در پهاآن اكثر :ه در گردشي سرمايهاياستراتژ) الف
ه در گردش ي سرمايهاي استراتژتأثيرز يق نين تحقيدر ا. رنديگيمانجام  خاص، ير عاملييا تغيوقوع 

يهاريمتغ. رديگيم و آزمون قرار ير وابسته مورد بررسيازده سهام بعنوان متغر مستقل، بر بيبعنوان متغ
ي بررسي بوده و برايفي كيرهايه در گردش هستند كه بصورت متغي سرمايهايق استراتژيمستقل تحق

 با متوسط ي و نسبت بدهي، نسبت آني كرده و در قالب نسبت جارير كمي را بصورت متغهاآنل، يتحلو
.  مختلف استيهايانگر استراتژي مختلف بيهاان شد، در حالتي كه بطورهمانسه كرده و يقاصنعت م
منطق . مشخص، نشان داده شده است ناي ممكن نبوده بعنوان استراتژين استراتژيي كه تعيطيشرا

: عبارت است ازهاين نوع استراتژييتع
:باشند هر دو بالاتر از متوسط صنعت ي و نسبت آنياگر نسبت جار.1

رو انهي ميدهنده انتخاب استراتژ بالاتر از متوسط صنعت مورد انتظار است و نشانينسبت بده•
.است

يدهنده انتخاب استراتژا كمتر از آن، نشاني در حدود متوسط صنعت و ينسبت بده•
.كارانه استمحافظه

: هر دو كمتر از متوسط صنعت باشندي و نسبت جارياگر نسبت آن.2
يدهنده انتخاب استراتژتر از متوسط صنعت مورد انتظار است و نشاننييپاينسبت بده•

.رو استانهيم
يدهنده انتخاب استراتژشتر از آن، نشانيا بي در حدود متوسط صنعت و ينسبت بده•

.جسورانه است
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گر بالاتر از متوسط ي در حدود متوسط صنعت باشد و نسبت ديا جاريي از دو نسبت آنيكياگر .3
: باشدصنعت

.رو استانهي ميدهنده انتخاب استراتژ بالاتر از متوسط صنعت، نشانينسبت بده•
.كارانه است محافظهيدهنده انتخاب استراتژ كمتر از متوسط صنعت، نشانينسبت بده•

تر از نييگر پاي در حدود متوسط صنعت باشد و نسبت ديا جاريي از دو نسبت آنيكياگر .4
:متوسط صنعت باشند

.رو استانهي ميدهنده انتخاب استراتژا در حدود متوسط، صنعت نشاني كمتر يت بدهنسب•
. جسورانه استيدهنده انتخاب استراتژشتر از متوسط صنعت، نشاني بينسبت بده•

تر از متوسط نييگر پاي بالاتر از متوسط صنعت باشد و نسبت ديا جاريي از دو نسبت آنيكياگر .5
:صنعت باشند

.رو استانهي ميدهنده انتخاب استراتژدر حدود متوسط صنعت، نشانينسبت بده•
. نامشخص استيدهنده انتخاب استراتژشتر از متوسط صنعت، نشانيا بي كمتر ينسبت بده•

:شودير مشخص ميمتوسط صنعت، در ز» در حدود«، و »ترنييپا«، »بالاتر«منظور از 
نيانگيار از مي درصد انحراف مع25ش از يبا فاصله ب، نيانگيش از ميب:بالاتر.1
نيانگيار از مي درصد انحراف مع25با فاصله كمتر از ، نيانگي متر ازا كميتر شي ب:در حدود.2
نيانگيار از مي درصد انحراف مع25ش از يبا فاصله ب، نيانگيكمتر از م:ترنييپا.3

ع نرمال يطبق جدول توز(ها ار، با فرض نرمال بودن دادهيدرصد انحراف مع25با استفاده از فاصله 
يانيدرصد مشاهدات در نوار م20رود حدود يانتظار م) 1379 و ابن شهرآشوب، يليكائيم(zاستاندارد

.ن مشاهده شوديانگيتر از منييدرصد پا40ن و يانگيدرصد بالاتر از م40، حدود )حدود متوسط(
ش ين، افزايانگيشتر از ميا بيكمتر ي دو حالتيبندميسه با تقسي در مقايبندمين تقسيهدف از ا

.ك به متوسط صنعت استي نزديها حالتيها برايك استراتژيدقت و تفك
بنديدسته، ها و بازده سهام شركتي و سنجش اثر نوع صنعت بر استراتژيابي ارزي برا:نوع صنعت)ب

كرده، استفاده بندي طبقه صنعت مختلف 34 را در هاران كه در آن شركتيع در بورس اوراق بهادار ايصنا
.ط انتخاب شدندي صنعت واجد شرا9ن تعداد يشده است و از ا

جه ابتدا با استفاده از يدر نت.  استيشركت در هر صنعت الزام2ع حداقل يسه صنايل مقاي بدل
ق مورد يات تحقي جداگانه فرضطوربهع يك از صنايع و در مرحله بعد در هر ي مربوط به كل صنايهاداده

. رديگي قرار ميررسب

ر وابستهيمتغ. 2-6

مت اول دوره يش ارزش سهم نسبت به قي افزايق منظور از بازدهين تحقي ا در:بازده سهام•
ه، منبع يش سرماي افزاي فاكتورهاي مورد بررسيهاشركت سهام بازدهدر محاسبه . است
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 محاسبه بازده با توجه يابر. رندي مد نظر قرار گيستيه بايش سرمايزمان افزاه ويش سرمايافزا
:ر استفاده شده استي زي فوق از فرمولهايبه فاكتورها

.ه نداده باشديش سرماي افزاشركت- 1حالت

0

01

P
DPPR +−

=

:كه در آن
R :بازده سهام شركت
P1 :ان سالي سهام شركت در پابازارمت يق
P0 :ساليمت بازار سهام شركت در ابتدايق 
D :ق گرفته به هر سهم تعليسود نقد

.است
ن صورت دو حالت ممكن است يه داده باشد، در ايش سرماي افزاها شركت از محل اندوخته-2حالت 

.شوديمح يافتد كه هر دو مورد تشرياتفاق ب
: م داشتين صورت خواهيباشد، در ايمه قبل از مجمع عمويش سرمايافزا: حالت اول

0

01 ))(1(
P

PDPa
R

++
=

 باشديه بعد از مجمع عموميش سرمايافزا: حالت دوم

0

01)1(
P

PDPa
R

−++
=

a :ه يش سرمايدرصد افزا
ز ين مورد نيكه در ا. ه داده باشديش سرماي افزاي شركت از محل مطالبات و آورده نقد- 3حالت 

. استيبسته به قبل و بعد از مجمع در دو حالت قابل بررس
 باشد كه در ي عادي قبل از مجمع عموميالبات و آورده نقده از محل مطيش سرمايافزا: حالت اول

:م داشتين صورت خواهيا

)1000(
)1000())(1(

0

01

aP
aPDPaR

+
−−++

=

 باشد، به ي عادي بعد از مجمع عمومي از محل مطالبات و آورده نقدهيسرماش يافزا: حالت دوم
:ر قابل محاسبه استيشرح ز

)1000(
)1000()1(

0

01

aP
aPDPa

R
+

−−++
=
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1

10

ن يه داده باشد كه در ايش سرماي افزاي، مطالبات و آورده نقدهاه شركت از محل اندوخت-4حالت 
: ا بعد از مجمع اتفاق افتاده باشد دو حالت وجود دارديه قبل ي سرماشيافزاكهنياز بسته به يمورد ن

.ه قبل از مجمع باشديش سرمايافزا: حالت اول

)1000(
)1000())(1(

10

10121

aP
aPDPaaR

+
−−+++

=

a1 : يت و آورده نقده از محل مطالباي سرماشيافزادرصد
a2 :هاه از محل اندوختهيش سرمايدرصد افزا

. باشدي عاديه بعد از مجمع عموميش سرمايافزا: حالت دوم

)1383، ي زاده قراملكيحاج(

اتي آزمون فرضي آماريها روش.7
 شركت با متوسط يهاسه نسبتيه كرده و با مقاياز را تهي مورد ني ماليهان نسبتيانگيابتدا م

: ميكنيمر عمل يات بصورت زيم، سپس در آزمون فرضيكنيم مربوطه را مشخص يصنعت استراتژ
ك طرفه و دو طرفه و يانس يز واريق عبارت است از آنالين تحقي رفته در اكاربهي آماريهاروش
(ANOVA)ها نيانگيسه چندگانه مين گروهها در مقاي نشان دادن تفاوت بيبراLSD1بيآزمون تعق

:ر استي به شرح زهان روشيل استفاده از ايدل. استفاده شده است
 و با محاسبه يها به صورت كلنيانگين ميك طرفه وجود تفاوت بيانس يز واري با استفاده از آنال)الف

يهاز روش ايكيگاه با ها را رد كند، آننيانگي ميانس فرض برابريز وارياگر آنال. شودي ميابي ارزFآماره 
ها بوده است نيانگين كدام ميدار بين كه تفاوت معني مشخص كردن ايها، برانيانگيسه چندگانه ميمقا

.شوديبه كار گرفته م

.»ددار داريگر تفاوت معنيكديع مختلف با ين بازده در صنايانگيم«

kiiiH µµµ === L210 :
1H:ستيكسان ني بازده دو صنعت نيانگيمحداقل 

:كه در آن

kiµ: ن بازده در دوره مشخص در صنعتيانگيمkام
k,...2,1:ع مورد استفاده استي صناتعداد.

1. Least Significant Difference
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11 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

ه در گردش ي سرماين نوع استراتژي بيرسد ارتباطي شده به نظر مانجام بر اساس مطالعات )ب
م كه نوع يكني توجه ميد آمارين ارتباط از دي اي بررسيشته باشد، برااتخاذ شده و بازده وجود دا

 خواهد بود كه با حركت ين معني بر بازده، به اي استراتژتأثيري است و بررسيفير كيك متغيياستراتژ
ر بازده سهام ين متغيانگيدار در مير معنييا باعث تغيگر آن آي به سطح دير استراتژيك سطح متغياز 
ن بازده سهام يانگيه در گردش بر مي سرماي استراتژتأثيرر مشاهده شود، يين تغياگر چن. ريا خيشوديم
).  گذارديمن بازده سهام اثر يانگي بر مدارمعنيطوربهياستراتژ(شوديمد ييتا

».گذارديمتأثيرن بازده سهام يانگيه در گردش بر مي سرمايهاياستراتژ«

inmoimiijiH µµµµ ===:0

1H:ستيكسان نيي بازده دو استراتژنيانگيمحداقل 
:كه در آن

jiµ:جسورانهين بازده در دوره مشخص در استراتژيانگيم 

miiµ:روميانهين بازده در دوره مشخص در استراتژيانگيم

moiµ:كارانهمحافظهين بازده در دوره مشخص در استراتژينگايم

niµ:نامشخصين بازده در دوره مشخص در استراتژيانگيم 
jجسورانهي استراتژ  ،miروميانهياستراتژ ،moكارانهمحافظهي استراتژ ،nنامشخص ي استراتژ 
.است

. اد در رد كردن فرض صفر استيروش توان زن ي ايژگيو.  به كار گرفته شدLSDنجا روشيدر ا
... .، روش دانت، روش شفه و ي، روش توكيروش بونفرون: گر عبارتند ازي ديها روشيبرخ

قي تحقيهاافتهي.8
.ق در ادامه نشان داده شده استي تحقيها سواليق حاضر جهت بررسيات تحقي فرضيجه بررسينت

ه اولي آزمون فرضيهاافتهي.1-8

دار يگر تفاوت معنيكديع مختلف با ين بازده در صنايانگي، مكهنياق عبارتست از يه اول تحقيفرض
. دارد
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...هاي سرمايه در گردش بربررسي تاثير استراتژي

1

12

نيانگيسه چندگانه ميع مختلف، مقاين بازده در صنايانگيسه ميجدول مقا:  1جدول

ه اولي فرض)طرفهكيانس يوارز يجدول آنال(

يدرجه آزادمجموع مجذوراتبازده
ن يانگيم

مجذورات
Fماره آ

سطح 
Pيداريمعن

226/508305988778/6353824928/113000/0هان گروهيب

376/682072661231445/55770هاداخل گروه

6/1190378641239لــك

Fدهد كه اگر عدديم است نشان 05/0 كمتر Pجاآن و از p< = 0/00و1ج جدوليبا توجه به نتا

ن است كه تفاوت ي است و نشاندهنده ا05/0شتر از ي بPيدارمعني است، سطح شتر از جدول استانداريب
با   (05/0ع  در سطح ين بازده در همه صنايانگيكسان بودن مي بر ي مبنH0ست كه  فرضي ندارمعني

گر تفاوت يكديع مختلف با ين بازده در صنايانگيگر ميا به عبارت ديشود يمرد ) درصد95نان ياطم
. ددار داريمعن

p مقداردهندهنشانستون چهارم . ك طرفه نشان داده شده استيانس يز واريوست آنالي در جدول پ

يدرصد برا95نان يدو ستون آخر فاصله اطم. هاستنيانگين مي آزمون تفاوت بيبرا) يدارمعنيسطح (
ده مقدار صفر نباشد رنينان در برگين فاصله اطمي كه ايدر موارد. دهديها را نشان منيانگين ميتفاضل ب

.ن را رد كرديانگي دو مينان فرض برابريدرصد اطم95توان با يم
:ر استيع به قرار زيان صناين در ميانگيج تفاوت مينتا
، ييايميع محصولات شين بازده صنايانگين بازده صنعت خودرو و ساخت قطعات با ميانگيم•

ي و ساخت محصولات فلزيرفلزي غينمان گچ و آهك، كاي، سي، فلزات اساسيدني و آشامييغذا
.دار دارديتفاوت معن

ع خودرو و ساخت قطعات، ين بازده صنايانگي با مييايمين بازده صنعت محصولات شيانگيم•
. دارددارمعني تفاوت ير فلزي غيمان گچ و آهك، كاني، سييمحصولات  دارو

 و ييغذا،ييايميت شع محصولاين بازده صنايانگيم با ييدارون بازده محصولات يانگيم•
 تفاوت ي و ساخت محصولات فلزير فلزي غيمان گچ و آهك، كاني، سي، فلزات اساسيدنيآشام

. دارددارمعني
ع خودرو و ساخت ين بازده صنايانگي با ميع فلزات اساسي و صنايدني و آشاميين بازده غذايانگيم•

.ارد ددارمعنيمان گچ و آهك تفاوت يس وييقطعات، محصولات  دارو
. دارددارمعنيع تفاوت يه صناين بازده كليانگيمان گچ و آهك با ميع سين بازده  صنايانگيم•
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13 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

ع يع خودرو و ساخت قطعات، صناين بازده صنايانگي با مير فلزي غيع كانين بازده صنايانگيم•
ك ي و سراميع كاشيمان گچ و آهك و صناي، سيي، محصولات  داروييغذا،ييايميمحصولات ش

. دارددارمعنيتفاوت
يع كانيمان گچ و آهك و صنايع سين بازده صنايانگيك با مي و سراميع كاشين بازده صنايانگيم•

. دارددارمعني تفاوت ير فلزيغ
ع خودرو و ساخت قطعات، ين بازده صنايانگي با ميع ساخت فلزات اساسين بازده صنايانگيم•

. دارددارمعنيمان گچ و آهك تفاوت يع سي و صناييمحصولات  دارو

ه دومي آزمون فرضيهاافتهي. 2-8

تأثيرن بازده سهام يانگيه در گردش بر مي سرمايهاياستراتژ،كهنياه دوم عبارتست از يفرض
.گذارديم

ن يانگيسه چندگانه مي، مقاهاين بازده انواع استراتژيانگيسه ميجدول مقا: 2جدول

) درصد25نرخ (وم ه ديفرض) طرفهكيانس يز واريجدول آنال(

بازده
مجموع 
مجذورات

درجه 
يآزاد

Fآماره ن مجذوراتيانگيم
سطح

Pيردايمعن

10449703175/348323195/4006/0هان گروهيب

987431171236584/83751هاداخل گروه

997880871239كل

  در هاي بازده در همه استراتژنيانگيكسان بودن مي فرض p-value = 0/006ج،  يبا توجه به نتا
يهاين بازده در استراتژيانگيگر ميا به عبارت ديشود، يمرد ) ناني درصد اطم95با  (0/05سطح 

.دار دارديگر تفاوت معنيكديمختلف با 
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...هاي سرمايه در گردش بربررسي تاثير استراتژي

1

14

ه دومي فرض(LSD)هاين بازده انواع استراتژيانگين ميچندگانه اختلاف بسه يآزمون مقا: 3جدول

)رصد د25نرخ  (

بازده: ر وابستهيمتغ
%95نان يب اطميضر

ن تفاضليانگيم (J)ياستراتژ(I)ياستراتژ
(I-J) 

اريانحراف مع
سطح 

يداريمعن
P

حد بالانييحد پا

7695/7886571/23001/09455/315935/125*روانهيم
4005/2015600/19287/01831/179842/57كارانهمحافظه جسورانه

844/7879474/46093/01263/134951/170نامشخص
9455/31-86571/23001/05935/125-7695/78*جسورانه

-5594/12-34781/23013/01787/104-369/58*كارانهمحافظه روانهيم
3884/95-66176/48999/05586/95-851/0نامشخص
1831/17-156/19287/09842/57-4005/20جسورانه

3690/5834871/23013/05594/121787/104روانهيم كارانهمحافظه
5814/149-2839/5853329/46211/00136/33نامشخص
1263/13-9474/4693/04951/170-6844/78جسورانه

5586/95-851/066176/48999/03884/95روانهيم نامشخص
0136/33-53329/46211/05814/149-2839/58كارانهمحافظه

.باشديممعنادار 05/0ن تفاضل در سطح يانگيم* 

ت داشته باشند با ي فعالي در چه صنعتها شركتكهنياه، صرفه نظر از يج آزمون فرضيبر اساس نتا
يهاين بازده در استراتژيانگيمع، يك طرفه در كل صنايANOVAشده انجام يهايتوجه به بررس

 جسورانه در ين بازده مربوط به استراتژيشتري درصد ب25دارد و با نرخ دارمعنيا هم تفاوت مختلف ب
 محصولات ريسا در صنعت روميانهين بازده مربوط به استراتژيمان و آهك و گچ  و كمتريصنعت س

 در گريع ديمان و آهك و گچ نسبت به صناين بازده صنعت سيانگيبالاتر بودن م. استي فلزري غيكان
ز يز حايمان و آهك و گچ نيار در صنعت سي انحراف معيز بالا بودن نسبي خود قابل توجه است و نيجا

 جسورانه و محافظه كار به هم و ين بازده استراتژيانگيك بودن مينكته قابل توجه  نزد. باشديمت ياهم
.باشديم و نا مشخص به هم روميانهين بازده استراتژيانگيك بودن مينزد

: ر استي مختلف به قرار زيهايان استراتژين در ميانگي تفاوت م
كارانه و جسورانه  محافظهين بازده در دو استراتژيانگيرو با مانهي مين بازده در استراتژيانگيم•

.دار دارديتفاوت معن
ازيبيش به انتخاب حجم و تركيران جسور گرايمدداد يمشده نشان انجام  كه مطالعات طورهمان

 جسورانه در يز استراتژيه نين فرضي ايج بررسي و نتاش دهدي دارند كه بازده را افزا راگردشه در يسرما
. ن بازده را داشته استيشتري بهايان كل استراتژيم
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15 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

يريجه گي نت.9
ي براين استراتژييه از تعي كه هدف اولجاآنه اول، از يج بدست آمده از آزمون فرضيبر اساس نتا

 با بازده بالاتر جذب يهايگذارهيسرماي به سوگذارانهيسرماز ي به بازده بهتر است و نيدسترس
م، اگر بازده يكنيمي سال بررس5يرات بازده را طيي و تغهاشوند، در ابتدا عملكرد گذشته شركتيم

يوع استراتژ از نيتوان فرض كرد كه تفاوت بازده ممكن است ناشيمع با هم تفاوت داشته باشند، يصنا
 نشان داده كه هاي بررس.رنديگيم قرار يز مورد بررسيات دوم و سوم نين منظور فرضي ايباشد و برا

.دار دارديگر تفاوت معنيكديع مختلف با ين بازده در صنايانگيم
 در چرخه عمر ينگي به نقدهااز شركتيل تفاوت در نيان شد، بدليق بيات تحقي كه در ادبطورهمان

ر ي متفاوت با ساياستي، هر شركت سيمياز سهامداران به سود تقسيل تفاوت در نيز بدليلات، و نمحصو
 است كه بر بازده سهام اثر داشته و موجب تفاوت يجه همه از عوامليدر نت. رديگيمش ي در پهاشركت

ينگي نقدتيشود كه در كنار اطلاعات بازده سهام، وضعيمه يلذا توص. شوديمع مختلف يبازده صنا
گيريتصميم جهت يد تريز گزارش شود تا اطلاعات مفي نسبت به متوسط صنعت نهاشركت

. فراهم شودگذارانهيسرما
ك طرفه در يANOVAشده انجام يهايدهد، با توجه به بررسيمه دوم نشان يج آزمون فرضينتا

ن بازده در يانگيماشند، ت داشته بي فعالي در چه صنعتها شركتكهنياع، صرفه نظر از يكل صنا
 جسورانه در صنعت ين بازده مربوط به استراتژيشتريب. دارددارمعني مختلف با هم تفاوت يهاياستراتژ

ري غي محصولات كانريسا در صنعت روميانهين بازده مربوط به استراتژيمان و آهك و گچ  و كمتريس
.  استيفلز

يبيش به انتخاب حجم و تركيران جسور گرايمددهد، يمشده نشان انجام  كه مطالعات طورهمان
دهد كه اتخاذ يمه نشان ين فرضي ايج بررسي و نتاش دهدي دارند كه بازده را افزا راه در گردشي سرمااز

. كنديمجاد ين بازده را ايشتري بهاير استراتژيان ساي جسورانه در مياستراتژ

قي تحقيهاتيمحدود. 10
 كه ي و اقتصاديرقابل كنترل اجتماعي غيهاريقات بعلت اثر متغير تحقينند ساز مايق نين تحقي ا

ان ياط بيت اصل احتيج بدست آمده با رعايز هستند، نتاي ني نامشخص و گاه متفاوتيهايژگي ويدارا
:باشديمز مد نظر ير ني زيهاتين محدوديعلاوه بر ا.  گردنديم

 از يكيي مورد بررسيها بر نوسان پارامتريطي محيهاري متغي و اقتصادي اجتماعيهاامدياثر پ.1
ق حاضر به منظور يدر تحق. شوديمه در گردش محسوب يقات حوزه سرماي تحقي اصليهانمونه
ق يط تحقي شركت واجد شرا62 شركت در بورس اوراق بهادار 459يصه با بررسين نقيرفع ا

يهاج كسب شده را منفك از پارامتري نتان وجود لازم است كهي قرار گرفتند، با ايمورد بررس
.ميري در نظر نگها شركتيروني و بيمداخله گر درون
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1

16

ي متفاوت برخياتيف عمليز تعاري صرفا بوجود روابط و ني قبليها از پژوهشين در بعضيهمچن.2
جه يرها نتي متغيتي است كه روابط علين در صورتيا. ده استي اشاره گردي مورد بررسيرهايمتغ
.       ن و مورد نظر محقق بوده استروش

.شوديم را شامل نهار شركتي ذكر شده است و سايها شركتيق فقط برايج تحقينتا.3
ي زمانيها دورهي كرده و براي بررس1385يال1380 را از سال هاق حاضر اطلاعات شركتيتحق.4

. گر آزمون نشده استيد

هاشنهادي پ.11

قياز تحق برگرفته يهاشنهادي پ.1-11

:شده عبارتست ازانجام ق ي محقق بر اساس تحقيهاشنهاديپ
 اثر هاي كه بشدت بر بازده سهام استراتژي از عوامليكيق بدست آمده، يج تحقي كه نتاطورهمان•

شود كه يمشنهاد يكنند، لذا پيمت ي در آن فعالها است كه شركتيگذار است، نوع صنعت
يزان استفاده از بدهيه در گردش و مي در رابطه با ساختار سرما هر صنعتياستانداردها و نرمها

 واعتبار دهندگان گذارانهيسرماران، يه شود تا مدي تههاه در گردش شركتيدر ساختار سرما
ار ي بعنوان معهان استانداردي از اها شركتي ماليهات نسبتيزان مطلوبي ميبتوانند در بررس

.   استفاده كننديرياندازه گ
ه در ي از سرماي چه سطحها در شركتكهنياان شد، يق بيات تحقي كه در قسمت ادبطورهمان•

.  دارديران شركت بستگي مديزيسك گري از آن انتخاب شود به خصلت ريبيا چه تركيگردش 
ه در گردش را دارند كه ي از سرمايبيش به انتخاب حجم و تركيران محافظه كار گرايمعمولا مد

 بازده كنند كهيم را انتخاب يبيحجم و ترك) متهور(ران جسور يك شود و مدسيموجب كاهش ر
ت شركت و اهداف مورد يران با توجه به وضعيشود كه مديمه يلذا توص. ش دهديسهام را افزا
. به اهدف مورد نظر برسندي مورد نظر را انتخاب كنند و با اتخاذ آن استراتژينظر استراتژ

ني محققريشنهاد به ساي پ.2-11

: شوديمشنهاد ين پير محققير به سايقات زيتحقانجام ق حاضر يبا توجه به تحق
 به كل هاي از جمله نسبت  كل بدهي ماليهار نسبتيق فوق در ارتباط با سايتحقانجام •

ه در ي سرمايهار نسبتيا استفاده از سايژه و ي بلند مدت به ارزش ويا نسبت بدهيهاييدارا
ق حاضريق با تحقيج آن تحقي و نتاهايه استراتژسيگردش و مقا

مت سهاميرات قييه در گردش و تغي سرمايهاي رابطه استراتژيبررس•
هاسك و بازده سهام شركتيه در گردش و ري سرمايهاي رابطه استراتژيبررس•
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.14-13، شماره يقات ماليتحق

نامهپايان(،»نهي بهي با بازده سهام در پرتفويرابطه سود حسابدار«،1383، رحمان، يزاده قراملكيحاج
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...هاي سرمايه در گردش بربررسي تاثير استراتژي

1

18

(LSD)ع مختلف ين بازده سهام صنايانگين ميسه چندگانه اختلاف بيج آزمون مقاينتا: وستي پجدول

%95فاصله اطمينان 
 (J)استراتژي  (I)استراتژي

ميانگين تفاضل

(I-J) 

انحراف 

معيار

سطح 

حد بالاحد پايينPداريمعني

6844/5563187/22014/02828/11086/100*محصولات شيميايي
0836/24-07281/23359/04497/66-1831/21محصولات دارويي
5939/6602051/29022/06584/95295/123*غذايي و آشاميدني

9344/6142634/29036/02027/46661/119*فلزات اساسي
-5431/483-29854/24000/08859/578-2145/531سيمان، گچ، آهك

2850/12024073/31000/09936/555763/181كاني غيرفلزي
8505/80-6518/1276147/34716/05469/55كاشي و سراميك

خودرو و . 1
ساخت 
قطعات

2830/7576147/34031/00842/74817/143*ساخت محصولات فلزي

-2828/11-63187/22014/0086/100-6844/55*خودرو و ساخت قطعات
-5786/33-06471/22001/01564/120-8675/76*محصولات دارويي
2856/66-9095/1022565/28699/04665/44غذايي و آشاميدني

4443/62-2500/664274/28827/09444/49فلزات اساسي
-1013/541-34344/23000/06265/632-8989/586*سيمان، گچ، آهك

6006/6450377/30034/07551/44461/124*كاني غيرفلزي
8697/23-10069/34207/09349/109-0326/43كاشي و سراميك

محصولات . 2
شيميايي

5009/86-5985/1910069/34566/03038/47ساخت محصولات فلزي

4497/66-1831/2107281/23359/00839/24خودرو و ساخت قطعات
8675/7606471/22001/05786/331564/120*محصولات شيميايي
7770/8755041/28002/07049/318491/143*غذايي و آشاميدني

1174/839924/28004/02371/269978/139*فلزات اساسي
-3946/463-77118/23000/06682/556-0314/510سيمان، گچ، آهك

4681/14383233/30000/09779/809582/201*كاني غيرفلزي
3144/101-8349/3339491/34325/06447/33كاشي و سراميك

محصولات . 3
دارويي

4660/9639491/34005/09865/289456/163*ساخت محصولات فلزي

-6586/9-02059/2902/05295/123-5939/66*خودرو و ساخت قطعات
4665/44-22565/28699/02856/66-9095/10محصولات شيميايي
-7049/31-58041/28002/08491/143-7770/87*محصولات دارويي

8833/61-91748/33891/02025/71-6569/4فلزات اساسي
-7777/539-57879/29000/08392/655-8084/597*سيمان، گچ، آهك

3447/123-6910/5350308/35131/09627/15كاني غيرفلزي
8607/21-63736/38163/07450/129-9422/53راميككاشي و س

غذايي و . 4
آشاميدني

4919/84-6890/863736/38822/01138/67ساخت محصولات فلزي
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19 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

%95فاصله اطمينان 
 (J)استراتژي  (I)استراتژي

ميانگين تفاضل

(I-J) 

انحراف 

معيار

سطح 

حد بالاحد پايينPداريمعني

-2027/4-42634/29036/06661/119-9344/61*خودرو و ساخت قطعات
9444/49-64274/28827/04443/62-2500/6محصولات شيميايي

-2371/26-99240/28004/09978/139-1174/83وييمحصولات دار
2025/71-6596/491847/33891/08833/61غذايي و آشاميدني
3367/534-97706/29000/09610/651-1489/593*سيمان، گچ، آهك

6566/128-3506/5883557/35104/09554/11كاني غيرفلزي
1201/27-94310/38206/06853/125-2826/49كاشي و سراميك

فلزات . 5
اساسي

7513/89-3486/1394310/38732/00541/63ساخت محصولات فلزي

-9936/58-24073/31000/05763/181-2850/120*خودرو و ساخت قطعات
-7551/4-50377/30034/04461/124-6006/64*محصولات شيميايي
-9779/80-83233/30000/09582/201-4681/141*محصولات دارويي
9627/15-50308/35131/03447/123-6910/53غذايي و آشاميدني

9554/11-83557/35104/06566/128-3506/58فلزات اساسي
-1894/589-76000/31000/08069/713-4995/651*سيمان، گچ، آهك
-5064/28-33160/40008/07600/186-6332/107*كاشي و سراميك

كاني . 7
غيرفلزي

1248/34-33160/40265/01288/124-0020/45ساخت محصولات فلزي

5469/55-76147/34716/08505/80-6518/12خودرو و ساخت قطعات
9349/109-0326/4310069/34207/08697/23محصولات شيميايي
6447/33-39491/34325/031444/10-8349/33محصولات دارويي
7450/129-9422/5363736/38163/08607/21غذايي و آشاميدني

1263/125-2826/4994310/38206/01201/27فلزات اساسي
-7505/474-22889/35000/09820/612-8663/543*سيمان، گچ، آهك

6332/10733160/40008/05064/2876000/186*كاني غيرفلزي

كاشي و . 8
سراميك

2213/147-6312/6211630/43147/09589/21ساخت محصولات فلزي

-0842/27-46147/34031/04817/143-2830/75*خودرو و ساخت قطعات
3038/47-10069/34566/05009/86-5985/19محصولات شيميايي
-9865/28-3491/34005/09456/163-4660/96*محصولات دارويي
1138/67-63736/38822/04919/84-6890/8غذايي و آشاميدني

0541/63-94310/38732/07513/89-3486/13فلزات اساسي
-3817/537-22889/35000/06132/675-4975/606*سيمان، گچ، آهك

1288/124-0020/4533160/40265/01248/34كاني غيرفلزي

ساخت . 9
محصولات 

فلزي

9589/21-11630/43147/02213/147-6312/62ككاشي و سرامي

.باشد معنادار مي05/0ميانگين تفاضل در سطح * 
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