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The purpose of this research is to investigate the effect of working 

capital management strategy on innovative performance. The statistical 

population of the study is all companies listed in the Tehran Capital 

Market during the years 2016 to 2023. In order to select the statistical 

sample, the purposive elimination method was used, and after applying 

the relevant criteria, 158 companies were selected as the statistical 

sample. In the present study, the library method was used to collect 

theoretical foundations and quantitative data related to information 

variables were collected from the financial statements of the companies 

and from databases such as Rahavard Novin. Regression analysis was 

also used to test research hypotheses. The results of the research 

hypothesis test showed that there is a significant relationship between 

working capital management strategies and the company's innovation 

performance. Short-term financial decisions not only affect liquidity and 

current operations but also play a key role in providing or limiting the 

scope for innovation. Companies that adopt strategies with an 

appropriate level of flexibility and balance between risk and return (such 

as a moderate or even bold strategy in some circumstances) have a better 

ability to secure the financial resources needed to develop new products 

or improve processes. Also, the organization's ability to effectively 

allocate financial resources as one of the key resources can lead to the 

creation of innovative capabilities. 
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 نوآوری

پژوهش   مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد نوآوری است.های هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر استراتژی 

های پذیرفته شده در بازار سرمایه  جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکتهای کاربردی است.  حاضر از نوع پژوهش

باشد. به منظور انتخاب نمونه آماری، از روش حذف هدفمند استفاده  می   1402الی    1395های  تهران طی سال

شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. در تحقیق    158شده که پس از اعمال معیارهای مربوطه، تعداد  

های کمی مربوط به متغیرهای  ای استفاده شده و دادهه منظور گردآوری مبانی نظری از روش کتابخانهحاضر ب 

آوری شده  چون ره آورد نوین جمعهای اطلاعاتی همسیله بانکها و به وهای مالی شرکتاطلاعاتی از صورت

نتایج حاصل از آزمون   های پژوهش از تحلیل رگرسیونی استفاده شده است.چنین جهت آزمون فرضیهاست. هم

و عملکرد نوآوری شرکت رابطه    مدیریت سرمایه در گردش های  استراتژی  بین  فرضیه پژوهش نشان داد که  

مدت، تنها بر نقدینگی و عملیات جاری مؤثر نیستند، بلکه نقش  صمیمات مالی کوتاهت  معناداری وجود دارد.

هایی با سطح مناسب  هایی که استراتژیهای نوآوری دارند. شرکتسازی یا محدودسازی زمینهکلیدی در فراهم

پذیری و تعادل میان ریسک و بازده )مانند استراتژی معتدل یا حتی جسورانه در برخی شرایط( را  از انعطاف

یا بهبود فرآیندها  اتخاذ می برای توسعه محصولات جدید  تأمین منابع مالی موردنیاز  توان بهتری در  کنند، 

تواند به خلق  کلیدی، می عنوان یکی از منابعهم چنین توانایی سازمان در تخصیص مؤثر منابع مالی به .دارند 

 های نوآورانه منجر شود.قابلیت
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 ... تأثیر استراتژی های مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد نوآوری

 
 
 

 

 مقدمه   -1

ها  ها مطرح است، شیوه مدیریت سرمایه در گردش شرکتیکی از موضوعات بااهمیتی که در سطح مدیریت مالی شرکت

های  ها و بدهیباشد. مدیریت سرمایه در گردش عبارت است از: ترکیب بهینه اقلام سرمایه در گردش؛ یعنی داراییمی

به گونه استراتژی مدیریت داراییجاری،  نوع  انتخاب مناسب  را حداکثر کند.  ثروت سهامداران  و  ای که  های جاری 

نماید  های جاری در موقعیت مختلف، امکان دستیابی به بهترین استراتژی مدیریت سرمایه در گردش را فراهم میبدهی

بندی سرمایه، ساختار سرمایه و  تواند به سه بخش اصلی بودجه(. امور مالی شرکت می1389)رضازاده و حیدریان،  

بندی سرمایه و ساختار سرمایه  های بلندمدت به بودجهبندی شود. مدیریت سرمایهمدیریت سرمایه در گردش طبقه

، 1باشد )هاوتیس های جاری در حوزه مدیریت سرمایه در گردش میها و بدهیکه مدیریت داراییشود در حالیمربوط می

شود. طبق نظر  گذاری میهای جاری سرمایه (. سرمایه در گردش یک شرکت مجموعه مبالغی است که در دارایی2003

های جاری، وجوه  های جاری، بدهیگذاری سازمان در داراییاسکیلینگ نیز عموما واژه سرمایه در گردش به سرمایه 

شود و مدیریت سرمایه در گردش نیز  های دریافتنی و موجودی کالا مربوط میمدت، حسابنقد، اوراق بهادار کوتاه

عبارت است از تعیین حجم و ترکیب منابع و مصارف سرمایه در گردش به نحوی که ثروت سهامداران افزایش یابد.  

کند. سرمایه در گردش یک سرمایه معاملاتی  مدت موسسه تجاری را برآورده میسرمایه در گردش نیازهای مالی کوتاه

باقی نمی از یک سال در شرکت  آئین،  ماند )علیاست که بیشتر  این اقلام  1393نژاد ساروکلائی و  (. وجهی که در 

تغییر میگذاری میسرمایه تجاری  برای حفظ سرمایه در گردش کافی میشود در طول عملیات  نیاز  به کند.  تواند 

طوری که گردش خون در بدن انسان جهت حفظ زندگی یک نیاز خیلی مهم است  سختی مورد سوال قرار گیرد. همان

نیز بسیار ضروری است )مسلمی پطرودی،   برای تداوم عملیات تجاری  نقد  (. سرمایه در گردش  1395گردش وجه 

ها و موسسات اعتباری، برای اعطای این اعتبارات و  برای اعتباردهندگان برون سازمانی مانند بانک شرکت عامل مهمی 

یابد. از سوی  رود. هرچه این عدد افزایش یابد توانایی شرکت در بازپرداخت دیون نیز افزایش میتسهیلات به شمار می

دیگر فزونی سرمایه در گردش برای مدیریت سازمان از این نظر که از منابع برون سازمانی استفاده نکرده است و یا  

های  (. سیاست1388تواند یک سوئی مدیریت را نشان دهد )حسن پور،  دارایی جاری بیش از حد نگهداری کرده می

های جاری  ها و بدهیهایی است که شامل اقداماتی در خصوص داراییسرمایه در گردش شامل برخی اصول و برنامه

اند: جسورانه )تهاجمی(،  شود. بسیاری از نویسندگان و محققین به سه نوع سیاست سرمایه در گردش اشاره کردهمی

ها در میزان سرمایه در گردش خالص است که برابر با تفاضل  متعادل و محافظه کارانه، تفاوت اساسی این سیاست

 (.2006، 2های جاری است )گانداولی های جاری و بدهیدارایی

کارانه در مدیریت سرمایه در گردش باعث خواهد شد که قدرت نقدینگی بیش از حد بالا رود. در  استراتژی محافظه 

ترین حد خود  های سررسید شده به پایینشود ریسک ناشی از ناتوانی بازپرداخت بدهیاجرای این سیاست سعی می

های جاری را در سطح بالایی نگه دارد. در مقابل مدیر سرمایه  کوشد تا مقدار داراییبرسد. مدیر در این نوع راهبرد می

های جاری بیشترین استفاده را  جاری از بدهیترین میزان داراییکوشد با داشتن کمدر گردش با راهبرد جسورانه می

دارایی دیگر چون حجم  از سوی  بود.  خواهد  بالا  بسیار  نقدینگی  ریسک  راهبرد  این  اجرای  در  به  ببرد.  جاری  های 

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Hawtis 
2 - Gundavelli 



 

 1404 ، 3ه ، شمار5 ه نوآوری، دور  اقتصاد بومزیست مطالعات 

 

98 

 

میپایین خود  حد  سرمایهترین  بازده  نرخ  نوو،  رسد،  )پی  بود  خواهد  بالا  بسیار  و  1989گذاری  جهانخانی  ترجمه   ،

گیرد و مدیر  (. با این اوصاف سیاست متعادل نیز در بین سیاست جسورانه و محافظه کارانه قرار می1386پارسائیان،  

های  های جاری و بدهیکوشد که در ساختار سرمایه در گردش خود به صورت متعادل از داراییسرمایه در گردش می

ها با توجه به مزایای نسبی دو  شرکتباشد.  جاری استفاده نماید، لذا این سیاست دارای ریسک و بازده متوسط می

توانند یکی را اتخاذ کنند. با  استراتژی اصلی مدیریت سرمایه در گردش، یعنی سیاست جسورانه و محافظه کارانه، می

شود و با اتخاذ سیاست  گذاری در اجزای سرمایه در گردش در حداقل ممکن حفظ میاتخاذ سیاست جسورانه، سرمایه 

گذاری در سرمایه در گردش با سودآوری  توان فقط به فکر افزایش فروش بوده و دغدغه تناسب سرمایهمحافظه کارانه می

گذاری در سرمایه در گردش )انتخاب  را نداشت، به عبارت دیگر، قدرت نقدینگی را بالا برد. با حداقل کردن سرمایه 

ها و بطور متناسب خالص  توان تاثیر مثبتی بر سودآوری شرکت گذاشت و بدین شکل کل داراییسیاست جسورانه( می

ها سطح موجودی مواد و کالای خود را بیش از حد کاهش دهند،  های جاری را کاهش داد. البته اگر شرکتدارایی

های پرداختنی خود را به موقع پرداخت  چه حسابکه مشتریان خود را از دست دهند زیاد است. یا چناناحتمال این 

نکنند، تخفیفات نقدی مربوطه را از دست خواهند داد، که در برخی از موارد هزینه فرصت از دست رفته مربوط به این  

نمایند  موارد چشم  این موارد توجه  به  انتخاب خط مشی جسورانه  گیر است. در نتیجه لازم است مدیران در هنگام 

 (.1393و همکاران، )انواری رستمی 

شود این عوامل شامل توجه به دانش،  در اقتصاد و بازارهای جهانی عواملی وجود دارد که باعث پیشتازی در اقتصاد می

باشد )قشقایی و  تکنولوژی و نوآوری است. به عبارتی عامل اصلی رقابت بین کشورها نوآوری و تحقیق و توسعه می

سازی  سیستمی و پیچیده است که از تولید یک ایده تا دستیابی به محصول و تجاری  ییندآنوآوری فر(.  1397همکاران،  

کنند که بتوانند با سرعت و هزینه مناسب،  تر عمل میهایی موفقها و شرکتآن تداوم دارد. امروزه آن بخش از سازمان

های کوچک و متوسط نسبت  های جدید را توسعه دهند. داشتن نوآوری سبب ایجاد یک حالت رقابتی بین شرکتایده

هدف از نوآوری   .(1392الامینی و فیض،  )روحباشد  کنند میتر که در این زمینه قدرتمند عمل میهای بزرگبه شرکت

بهتر کردن کسی یا چیزی است.  برای  بهره ایجاد یک تغییر مثبت  افزایش  به  شود، منبع  وری مینوآوری که منجر 

اقتصاد است. افزایش ثروت در  برای  نوآوری مهماز این اساسی  برای رشد اشتغال، رشد پایداری، رفاه  رو  ترین عامل 

 (. 2015، 1)اکالی و سیسمان اوغلو باشد اجتماعی و کیفیت زندگی می

ای است که برخی منابع، نبود آن را با نابودی سازمان در درازمدت، یکی  ها به گونهضرورت وجود نوآوری در سازمان

شود. از این  تواند بقا یابد و با طی زمان، از صحنه محو میاند. سازمانی که خلاقیت و نوآوری نداشته باشد، نمیدانسته

هایی هستند تا خلاقیت و نوآوری را تقویت و موانع آن را برطرف کنند )محمدی  ها پیوسته در جستجوی راهرو سازمان

 (. 1402و همکاران، 

( نشان داد که ورودی نوآوری بالاتر با نیاز به سرمایه در گردش کمتر مرتبط است، که  2017و همکاران )2پژوهش نا

دهند. این اثر ممکن  تری را نشان میهایی با ورودی نوآوری بالا تعدیل سرمایه در گردش سریعدهد شرکتنشان می

را تقویت کند. نوآوری   وری افزایش یافته با نوآوری باشد و در نتیجه توانایی تبدیل وجه نقد شرکتاست ناشی از بهره

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Akcali & Sismanoglu 
2 - Na 



99 

 

 ... تأثیر استراتژی های مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد نوآوری

 
 
 

 

تواند سود و کارایی مدیریت را افزایش دهد، بنابراین به طور بالقوه بر همبستگی بین سرمایه در گردش و  شرکت می

چنین ممکن است قبل از تحقق بهبود عملکرد مرتبط با نوآوری، تاخیر قابل توجهی وجود  گذارد. همسودآوری تأثیر می

ی اغلب نیازمند تعهد مالی قابل توجه و پایدار است. این نگرانی به گذاری در نوآورداشته باشد. علاوه بر این، سرمایه

گذاری مستمر در نوآوری هایی که دسترسی محدودی به منابع مالی دارند، شدید است، زیرا سرمایه ویژه برای شرکت

 (.2017های عملیاتی و مالی را افزایش دهد )نا و همکاران، ممکن است هزینه سرمایه و ریسک 

های  شود، به این سوال پاسخ داده شود که استراتژیاز این رو با توجه به مطالب ارایه شده، در این تحقیق سعی می

 ؟ مدیریت سرمایه در گردش چه تاثیری بر عملکرد نوآوری شرکت دارد

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق   - 2

های  در این بخش، نخست مبانی نظری مربوط به هر کدام از متغیرهای پژوهش ارائه شده و سپس به ارائه پیشینه

 شود. پژوهش پرداخته می

 های مدیریت سرمایه در گردش استراتژی 2-1

گیری سطح  شود و اغلب برای اندازههای جاری تعریف میهای جاری و بدهیسرمایه در گردش، تفاضل بین دارایی

های  های دریافتنی، موجودی کالا، حسابرود. اجزای سرمایه در گردش شامل وجه نقد، حسابکار مینقدینگی بنگاه به

مدیریت سرمایه در گردش  (.  2015،  1های بلندمدت است )مان و جان های جاری و حصه جاری بدهیپرداختنی، بدهی

توان اهدافی مانند نقدینگی کافی، به  ها باشد. به طور کلی میبایستی در جهت نیل به اهداف مشخصی برای شرکت

های اقتصادی  حداقل رساندن سطح ریسک و به حداکثر رساندن ارزش شرکت برای مدیریت سرمایه در گردش در بنگاه

و سیاست1395،  پطرودی)مسلمی  بر شمرد   گردش  بر سرمایه در  زیادی  عوامل  اثرگذار  (.  های سرمایه در گردش 

ابزارهای کنترل ریسک  توان به مدیریت وجوه نقد، نسبت بدهی، جریان نقدی عملیاتی و  باشند که از ان جمله میمی

 (.2006)چیو و همکاران، اشاره نمود  

برنامهسیاست و  اصول  برخی  شامل  گردش  در  سرمایه  داراییهای  خصوص  در  اقداماتی  شامل  که  است  و  هایی  ها 

میبدهی جاری  کردههای  اشاره  گردش  در  سرمایه  سیاست  نوع  سه  به  محققین  و  نویسندگان  از  بسیاری  اند:  شود. 

ها در میزان سرمایه در گردش خالص است  جسورانه )تهاجمی(، متعادل و محافظه کارانه، تفاوت اساسی این سیاست

   (.2006های جاری است )گانداولی، های جاری و بدهیکه برابر با تفاضل دارایی

استراتژی محافظه کارانه در مدیریت سرمایه در گردش باعث خواهد شد که قدرت نقدینگی بیش از حد بالا رود. در  

ترین حد خود  های سررسید شده به پایینشود ریسک ناشی از ناتوانی بازپرداخت بدهیاجرای این سیاست سعی می

های جاری را در سطح بالایی نگه دارد. در مقابل مدیر سرمایه  کوشد تا مقدار داراییبرسد. مدیر در این نوع راهبرد می

های جاری استفاده بیشتری را  کوشد با داشتن کمترین میزان دارایی جاری از بدهیدر گردش با راهبرد جسورانه می

دارایی دیگر چون حجم  از سوی  بود.  خواهد  بالا  بسیار  نقدینگی  ریسک  راهبرد  این  اجرای  در  به  ببرد.  جاری  های 

گذاری بسیار بالا خواهد بود. با این اوصاف سیاست متعادل نیز در بین  رسد، نرخ بازده سرمایهترین حد خود میپایین

کوشد که در ساختار سرمایه در گردش  ه در گردش میگیرد و مدیر سرمایسیاست جسورانه و محافظه کارانه قرار می

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Mun & Jan 
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های جاری استفاده نماید، لذا این سیاست دارای ریسک و بازده  های جاری و بدهیخود به صورت متعادل از دارایی

 (.1386، ترجمه جهانخانی و پارسائیان، 1989باشد )پی نوو، متوسط می

 عملکرد نوآوری 2- 2

های صورت گرفته جهت نو کردن، بهبود دادن و  های کلی سازمان در نتیجه تلاشعملکرد نوآوری ترکیبی از موفقیت

عنوان عامل مهم و حیاتی  باشد. از نظر مونتس عملکرد نوآوری بههای مختلف نوآوری در سازمان میکارگیری جنبهبه

ها با  باشد. سازمانمنظور ایجاد ارزش و مزیت رقابتی پایدار در محیط پیچیده و متغیر امروزی میها بهبرای سازمان

ها اجازه دهد به عملکرد  های جدیدی که به آنهای متغیر و ایجاد و توسعه قابلیتنوآوری بیشتر، در پاسخ به محیط

یدن به مزیت  ها جهت رسهایی که در آن(. از دیدگاه رقابتی سازمان1394تر خواهند بود )براتی،  بهتری برسند موفق

های جدید کارکنان و مدیران برای تولید محصولات و خدمات جدید با  شود از دانش و ایدهرقابتی، نوآوری تشویق می

شود  های مدیریتی ظاهر میها در محصولات و خدمات فناوری و روششود. بعضی از نوآوریتوجه به نیازها استفاده می

ناپذیر تاریخی در مسیر انجام کارها و تخریب خلاقانه  (. توسعه عملکرد نوآوری تغییر برگشت1401)اجلی و همکاران، 

ای است که در آن بنگاه، منابع محسوس و نامحسوس را برای درک  شود. عملکرد نوآوری، فرآیند یکپارچهتوصیف می

کار  به عملکرد برتر به نیازهای خاص مشتریان، دستیابی به تمایز نسبی خدمات برای برتری رقابت و نهایتاً دستیابی  

 (.2015و همکاران، 1برد )آریانتومی

متناسب با کاربردها و سطوح    دارد. وجود آن برای متعددی های بندیطبقه و است گسترده بسیار مفهومی نوآوری،

های متفاوت سازمان را  مورد بررسی، نوآوری به انواع مختلف تفکیک شده است. معمولاً انواع مختلف نوآوری به روش 

تحت تاثیر قرار داده و نتایج متفاوتی را به دنبال دارد. انواع نوآوری از دیدگاه سازمان و به صورت کاربردی و نیز با  

های موردنیاز، سطح ریسک، سرعت نوآوری برای ورود به بازار و ... بدین صورت  مالی موردنیاز، مهارتتوجه به منابع  

گذاری و تبلیغ،    ت تکنولوژی، نوآوری نام خشود: نوآوری بنیادی، نوآوری توسعه عملکرد، نوآوری تجدید ساتقسیم می

فرم تجدید  زمینه  در  نوآوری  طراحی،  در  نوآوری  فرآیند،  در  درولنوآوری  نوآوری  در    سازی،  نوآوری  ارائه خدمات، 

 (.1392چی، بندی )احمدوند و خراسانبسته

 های مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد نوآوریبررسی تاثیر استراتژی  3-2

اند که ارتباط میان مدیریت سرمایه در گردش و نوآوری یک رابطه خطی ساده نیست،  های تجربی نشان دادهپژوهش

های داخلی آن بستگی دارد. برای مثال، نورین  گیری استراتژیک شرکت و قابلیتبلکه به عوامل متعددی از جمله جهت

تواند رابطه  کننده میعنوان یک متغیر تعدیلاند که سطح نوآوری شرکت به( در پژوهش خود بیان کرده2017)  2و دین 

هایی که از سطح  های سرمایه در گردش و ارزش شرکت را تقویت یا تضعیف کند. به بیان دیگر، شرکتبین استراتژی

های  گیری از روشکارانه سرمایه در گردش، قادرند با بهره نوآوری بالاتری برخوردارند، حتی در شرایط مدیریت محافظه

خلاقانه در تخصیص منابع، عملکرد مالی مطلوبی کسب کنند. از سوی دیگر، اتخاذ استراتژی جسورانه در مدیریت  

آورد که  های نوآورانه و ورود به بازارهای جدید را فراهم میتر در پروژهگذاری سریعسرمایه در گردش، امکان سرمایه

 .(2015)آکتاز و همکاران،  شود این امر منجر به مزیت رقابتی پایدار برای شرکت می

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Aryantoa 
2 - Nurein & Din 
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 ... تأثیر استراتژی های مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد نوآوری

 
 
 

 

هایی  های پویا توضیح داد. مطابق این نظریه، سازمانتوان با استفاده از چارچوب قابلیتاز منظر نظری، این رابطه را می

سازی و بازپیکربندی منابع خود را در پاسخ به تغییرات محیطی دارند، قادرند با استفاده  که توانایی هماهنگی، یکپارچه

در این راستا،   (.1997و همکاران،  1)تیسی  برداری کنندهای نوآورانه را شناسایی و بهرهاز منابع مالی موجود، فرصت

پذیری  های جسورانه گرایش دارند، انعطافکارانه، به استراتژیجای اتخاذ رویکرد بیش از حد محافظههایی که بهشرکت

فعالیت برای  منابع  تخصیص  در  بر  بیشتری  حد  از  بیش  تمرکز  مقابل،  در  داشت.  خواهند  توسعه  و  تحقیق  های 

های رشد بلندمدت  های نوآورانه باز دارد و فرصتکارانه ممکن است شرکت را از ورود به پروژههای محافظهاستراتژی

گذاری  ها اهمیت اتخاذ رویکردی متوازن میان مدیریت ریسک مالی و سرمایهاین یافته (.2002،  2را محدود کند )پرز 

   دهد.نوآورانه را برای کسب مزیت رقابتی پایدار نشان می

 پیشینه پژوهش   2- 4

های جدید مدیریت منابع انسانی بر عملکرد نوآوری  ( در پژوهشی با عنوان بررسی تاثیر شیوه1402جباری و همکاران )

های جدید مدیریت منابع انسانی بر عملکرد  با نقش میانجی نوآوری سازمانی و رفتار کار نوآورانه نشان دادند که شیوه

 نوآوری با نقش میانجی نوآوری سازمانی و رفتار کار نوآورانه تاثیر دارد. 

( با  1401نمازی و دهقانی  نوآوری شرکت و شفافیت اطلاعات حسابداری  بین  با عنوان بررسی رابطه  ( در پژوهشی 

تاکید بر نقش تعدیلی ابعاد حسابرسی نشان دادند که نوآوری شرکت بر شفافیت اطلاعات حسابداری تاثیر مثبت و  

بداری تاثیر مثبت و معناداری دارد و متغیر ابعاد  چنین ابعاد حسابرسی بر شفافیت اطلاعات حسامعناداری دارد، هم

های این تحقیق نشان داد که  حسابرسی تاثیر معناداری بر رابطه بین نوآوری و شفافیت اطلاعات حسابداری دارد. یافته

 شود.های نوآورانه منجر به ایجاد محیط اطلاعاتی شفاف میها به فعالیتپرداختن شرکت

بر پایه جهت1401حدادی و رمضانی ) نوآوری شرکت  بر عملکرد  با عنوان بررسی عوامل موثر  گیری  ( در پژوهشی 

تنیده/  ساخته پیشهای نوآوری مشارکتی در زنجیره تامین )مورد مطالعه: کارخانه تولید قطعات پیشیادگیری و فعالیت

ها، قابلیت  گیری کارآفرینی، استراتژی عملیات(، نشان دادند که متغیرهای اقدامات نوآوری مشارکتی، جهت3هالوکور

شرکت  عملکرد نوآوریگذاری دانش از جمله عواملی هستند که بر  گیری یادگیری، و اشتراک، جهتنوآوری مشارکتی

 تاثیر دارند.  

های تجاری و عملکرد نوآوری با تأکید بر  ( تأثیر خودشیفتگی مدیران بر استراتژی1401بشیری منش و همکاران )

های  داری بین خودشیفتگی مدیران و استراتژیبینی مدیران را بررسی کردند. نتایج نشان داد که رابطه معنیخوش 

استراتژی و  خوشتهاجمی  متغیر  و  دارد  وجود  تدافعی  و  های  مدیران  خودشیفتگی  بین  رابطه  بر  مدیران،  بینی 

های عملکرد  داری بین خودشیفتگی مدیران و مولفهچنین رابطه معنیهای تهاجمی تاثیر معناداری ندارد. هماستراتژی

در  بینی مدیران  نوآوری شامل نوآوری فردی، نوآوری محیطی، نوآوری اجرایی و نوآوری فنی وجود دارد و متغیر خوش

 باشد.  های عملکرد نوآوری، به جز نوآوری فنی، تاثیرگذار میبینی مدیران با تمام مولفهارتباط بین خوش

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Teece 
2 - Perez 
3 - Holocor 

https://civilica.com/search/paper/k-%D9%86%D9%88%D8%A2%D9%88%D8%B1%DB%8C%20%D9%85%D8%B4%D8%A7%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D9%86%D9%88%D8%A2%D9%88%D8%B1%DB%8C/
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های استراتژیک و عملکرد شرکت و نقش نوآوری را  گیری( در پژوهشی رابطه بین جهت2024و همکاران )  1ریز گومز

های نظری بررسی کردند.. نتایج پژوهش نشان داد که نوآوری نقش میانجی کاملی در رابطه  با ارزیابی فرا تحلیلی مدل

گیری یادگیری و  رابطه بین بازارگرایی و جهتای جزئی در  بین گرایش کارآفرینانه و عملکرد شرکت و نقش واسطه

 عملکرد شرکت دارد. 

ها را بررسی کردند. نتایج پژوهش نشان داد که بین  ( تأثیر نوآوری بر عملکرد مالی شرکت2024و همکاران )  2کسرویی 

ها دریافتند که نوآوری تأثیر خطی بر چنین، آنامتیازات نوآوری سبز و عملکرد شرکت تأثیر مثبتی وجود دارد. هم

 عملکرد شرکت دارد.  

های نوآوری باز و بسته بر عملکرد اقتصادی را بررسی کردند. نتایج این مطالعه  ( تأثیر شیوه2023و همکاران )  3هانگوند 

ها و مشتریان بزرگ تحقیق و توسعه بر پارامترهای عملکرد تأثیر  نشان داد که شیوه نوآوری باز، مانند تعامل با شرکت

یافتهمی نشان میگذارد.  که شیوهها  نوآوری،  دهد  مانند  معیارهای عملکرد  بر  مثبتی  تأثیر  باز  و  بسته  نوآوری  های 

چنین نشان دهنده نقش میانجی عملکرد شرکت است. با این حال، عملکرد  عملکرد شرکت و اقتصادی دارد. نتایج هم

 .نوآوری به عنوان واسطه رابطه یافت نشد

ها از طریق  های تحقیق و توسعه دولت بر نوآوری شرکتای به بررسی تاثیر هزینه( در مطالعه2022و همکاران )4تانگ

های دیگر  هایی با هزینه تحقیق و توسعه بالاتر نسبت به شرکتابزارهای مالی پرداختند. نتایج نشان داد که شرکت

 بر این تاثیر مثبت مخارج تحقیق و توسعه دولت به ابزارهای مالی بستگی دارد.  باشند. علاوهنوآورتر می

 

   ق یتحق  هایو داده  شناسی روش -3

همبستگی است. جامعه آماری    -، توصیفی هادادهتحقیق حاضر، از نظر هدف کاربردی و از نظر شیوه گردآوری و تحلیل  

که نمونه آماری  باشند. در این تحقیق برای اینهای پذیرفته شده در بازار سرمایه تهران میاین پژوهش، کلیه شرکت

 5یک نماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است. برای این منظور  

 است: معیار زیر در نظر گرفته شده

 اند. در بازار سرمایه فعالیت داشته 1402در بازار پذیرفته شده و تا سال  1395قبل از سال  ✓

  1395های  ها منتهی به پایان اسفندماه باشد. در بازه زمانی سالبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن ✓

 تغییر سال مالی نداده باشند.  1402الی 

بازه زمانی سال ✓ برگزاری مجمع    1402الی    1395های  در  برای  به استثنای دوره معمول  معاملات سهام آن 

 عمومی، متوقف نشده باشد.

گری  گذاری، واسطهها سرمایههای مالی، شرکتها و موسسهشده در بازار شامل بانک های پذیرفتهبرخی شرکت ✓

 شوند.ای دارند، از نمونه حذف میای و لیزینگ که ساختار گزارشگری جداگانههای هلدینگ، بیمهمالی، شرکت

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Reyes-Gómez 
2 - Kasraoui 
3 - Hungund 
4 - Tang 
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 ها در دسترس باشد. اطلاعات مالی و مدیریتی موردنیاز آن ✓

در نظر    تهران به عنوان نمونه آماری پژوهشازار سرمایه  شرکت پذیرفته شده در ب  158پس از اعمال شرایط فوق تعداد  

   .شدگرفته 

ای صورت گرفت. مبانی نظری از کتب و مجلات، مقالات،  صورت کتابخانهها، بهاین پژوهش از لحاظ گردآوری داده

گردآوری  نامهپایان تحقیق جهت  این  در  شد.  گردآوری  و حسابداری  مالی  زمینه  در  لاتین  و  فارسی  تخصصی  های 

بانک داده از  فرضیات،  آزمون  برای  موردنیاز  گزارشهای  و  سوابق  اسناد،  اطلاعاتی،  و  های حسابرسی شرکتهای  ها 

های همراه برگرفته از آرشیو بورس اوراق بهادار تهران )سایت کدال(  های مالی و سایر اسناد و مدارک و یادداشتصورت

 آوردنوین استفاده شد.افزار رهو نرم

 فرضیه های پژوهش شامل: 

 های مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد نوآوری رابطه معناداری وجود دارد.بین استراتژی فرضیه اصلی:

 محافظه کارانه و عملکرد نوآوری رابطه معناداری وجود دارد.  بین استراتژی اول:فرعی  فرضیه

   رو و عملکرد نوآوری رابطه معناداری وجود دارد.میانه بین استراتژی دوم: فرعی فرضیه 

 جسورانه و عملکرد نوآوری شرکت رابطه معناداری وجود دارد.  بین استراتژی سوم: فرعی فرضیه 

 :شده استها استفاده زیر جهت آزمون فرضیه در این تحقیق از مدل

 : فرضیه های پژوهشمدل رگرسیونی  

IP it= β 0 + β1 WCMS + β 2Sizeit + β3 CASH it + β4 Growth it + β5 TANG it + β6 ROA it  + β7 LEV it +ε it 

 فوق:  که در مدل

   های مدیریت سرمایه در گردشاستراتژیمتغیر مستقل: 

گانه مدیریت سرمایه در گردش است. این متغیرها از  های سهمتغیر مستقل تحقیق حاضر شامل هر یک از استراتژی

های مالی  نوع کیفی بوده و برای بررسی و تحلیل به متغیرهای کمی تبدیل خواهند شد. این تبدیل از طریق نسبت

 .شامل نسبت جاری، نسبت آنی و نسبت بدهی صورت خواهد گرفت

های  کاررفته شامل استراتژیهای مذکور با متوسط صنعت، نوع استراتژی بهدر این تحقیق، با مقایسه هر یک از نسبت

 :ها به شرح زیر استشد. منطق تعیین نوع استراتژی خواهدتعیین  معتدلکارانه، جسورانه یا محافظه

 : اگر نسبت جاری و نسبت آنی هر دو بالاتر از متوسط صنعت باشند -1

 .رو انتخاب شده استالف( نسبت بدهی بالاتر از متوسط صنعت باشد: استراتژی میانه

 .شودکارانه انتخاب میب( نسبت بدهی در حدود یا کمتر از متوسط صنعت باشد: استراتژی محافظه

 : اگر نسبت جاری و نسبت آنی هر دو کمتر از متوسط صنعت باشند -2

 .رو انتخاب شده استتر از متوسط صنعت باشد: استراتژی میانهالف( نسبت بدهی پایین

 .شودب( نسبت بدهی در حدود متوسط صنعت یا بالاتر از آن باشد: استراتژی جسورانه انتخاب می

 اگر یکی از دو نسبت جاری یا آنی در حدود متوسط صنعت باشد و دیگری بالاتر از متوسط صنعت باشد:  -3

 . شودرو انتخاب میالف( نسبت بدهی بالاتر از متوسط صنعت باشد: استراتژی میانه

 . شودکارانه انتخاب میب( نسبت بدهی کمتر از متوسط صنعت باشد: استراتژی محافظه
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 :تر از متوسط صنعت باشداگر یکی از دو نسبت جاری یا آنی در حدود متوسط صنعت باشد و دیگری پایین -4

 .رو انتخاب شده استالف( نسبت بدهی در حدود یا کمتر از متوسط صنعت باشد: استراتژی میانه

 . شودب( نسبت بدهی بالاتر از متوسط صنعت باشد: استراتژی جسورانه انتخاب می

 تر از متوسط صنعت باشد: اگر یکی از دو نسبت جاری یا آنی بالاتر از متوسط صنعت باشد و دیگری پایین -5

 .رو استدهنده انتخاب استراتژی میانهنسبت بدهی در حدود متوسط صنعت نشان

 1عملکرد نوآوریمتغیر وابسته: 

های مندرج در جدول زیر شناسایی و استفاده شدند.  گیری نوآوری شاخصهای پیشین، برای اندازهبا توجه به پژوهش

پیشین در شرکتاین شاخص مطالعات  بین  مرتبطها  تهران،  بازار سرمایه  کاربردیهای  و  از سایر شاخصتر  های  تر 

 (.1397معرفی شده هستند )نمازی و مقیمی، 

 های اندازه گیری نوآوری شاخص  -1جدول  

 نحوه اندازه گیری  متغیر  انواع نوآوری 
پژوهش های استفاده 

 شده

 نوآوری فردی 

دارایی شرکت  سطح  فکری  های 

تکنیکی   و  ای  حرفه  کارکنان  )درصد 

 در شرکت(

حرفه کارکنان  کل  تعداد  به  ای 

 کارکنان شرکت 
 ( 2006) 2ثورنهل 

 نوآوری محیطی 

های نوین حسابداری استفاده از روش

یابی بر مبنای فعالیت،  مدیریت )هزینه

ارزیابی   فعالیت،  مبنای  بر  مدیریت 

هزینه هدف،  متوازن،  مبنای  بر  یابی 

هزینههزینه استاندارد،  یابی  یابی 

 یابی کایزن(کیفیت و هزینه

این شاخص به صورت دو وجهی 

از   اندازه گیری شد. اگر شرکت 

نوین   های  سیستم  از  یک  هر 

استفاده کرده باشد، عدد یک و  

در غیر این صورت صفر منظور 

 شد. 

حاجی ها و خراط زاده  

( و جانسون و  1393)

 (1987) 3کپلن

 نوآوری فنی
نرم  و  تجهیزات  آلات،  ماشین  کسب 

 افزار 

گذاری برای کسب  مقدار سرمایه

فزار آلات، تجهیزات و نرم  ماشین

 به کل دارایی ها 

 ( 2016و همکاران )4رودیل

 (R&Dهزینه های تحقیق و توسعه ) نوآوری اجرایی
هزینه تحقیقنسبت  و   های 

 توسعه به کل دارایی ها 

(، رودیل و  2006ثورنهل )

و   5( و امارا2016همکاران )

 (2016همکاران )

 متغیرهای کنترلی: 

 آید. های شرکت بدست میکه از طریق لگاریتم ارزش بازار کل دارایی اندازه شرکت:

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Innovation performance 
2 - Thornhill 
3 - Johnson & Kaplan 
4 - Rodil 
5 - Amara 
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های  گذاریگر میزان نگهداری وجه نقد در شرکت است که از طریق تقسیم مجموع وجه نقد و سرمایهبیان   منابع نقدی:

 شود. ها محاسبه میکوتاه مدت بر کل دارایی

نشان دهندۀ فرصت رشد در شرکت است که از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری    فرصت رشد:

 آید.حقوق صاحبان سهام به دست می

دارایی  های مشهود:دارایی  دارایینسبت  کل  بر  ثابت  داراییهای  افزایش  با  است  این  بر  استدلال  مشهود  ها؛  های 

 سیاست تقسیم سود شرکت بهبود پیدا کند. 

ها است. این معیار از طریق نسبت سود  گر بازدۀ داراییگیری سودآوری بوده و بیان شاخصی برای اندازه  سودآوری:

 شود. ها حاصل میعملیاتی به ارزش دفتری کل دارایی

   آید.های شرکت در پایان سال به دست میها به کل داراییکه از طریق تقسیم کل بدهی اهرم مالی:

 

 تجزیه و تحلیل نتایج  - 4

 آزمون مانایی متغیرها 

( استفاده  1999)  ها( زیاد و سری زمانی کم از آزمون مادالا و ویو)تعداد شرکت  در این پژوهش به دلیل وجود مقاطع

 آمده است. 2 یج این آزمون در جدول انتکه   شده است

 پژوهش  یرهایمتغ ییآزمون مانا  - 2جدول  

 نتیجه آزمون  مقدار - P آماره آزمون  نماد  نام متغیر 

IP 48/32 عملکرد نوآوری   ماناست  10-16×2< 

WCMS 72/38 سرمایه در گردش  ماناست  10-16×2< 

Size 92/33 اندازه شرکت  ماناست  10-16×2< 

CASH 78/35 منابع نقدی   ماناست  10-16×2< 

Growth 49/42 فرصت رشد  ماناست  10-16×2< 

TANG 17/44 های مشهوددارایی  ماناست  10-16×2< 

ROA 28/39 سودآوری   ماناست  10-16×2< 

LEV 13/35 اهرم مالی   ماناست  10-16×2< 

درصد بوده و    5داری همه متغیرها کمتر از  شود که در آزمون مانایی سطح معنیبا توجه به جدول فوق مشاهده می

 بیانگر مانا بودن متغیرها است. 
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 اف لیمر)چاو(آزمون  

 های تحقیق هی)چاو( فرض  مریآزمون اف ل جینتا  - 3جدول  

 نتیجه آزمون  مقدار - P آماره آزمون  مدل آزمون 

 های تابلویی پذیرش الگوی داده 0.0000 1.93 صلیافرضیه 

 های تابلویی پذیرش الگوی داده 0.0000 2.47 های فرعی فرضیه

درصد بوده و بیانگر پذیرش    5فوق کمتر از    های، سطح معناداری آزمون برای مدلفوق  طبق نتایج آزمون چاو در جدول 

 باشد. های تابلویی )پانل( میالگوی داده

 هاسمن آزمون  

 های تحقیق هیآزمون هاسمن فرض  ج ینتا  -4جدول  

 نتیجه آزمون  مقدار - P آماره آزمون  مدل آزمون 

 عرض از مبدأ تصادفی  اثرات  0.583 5.64 صلیفرضیه ا

 عرض از مبدأ تصادفی  اثرات  0.267 8.87 های فرعی فرضیه

درصد بوده و بیانگر   5فوق بیشتر از    های فوق، سطح معناداری آزمون در مدلفوق  طبق نتایج آزمون هاسمن در جدول

 باشد. پذیرش اثرات تصادفی می

 بررسی خودهمبستگی 

 های تحقیق هیفرض  یآزمون بروش گادفر  ج ینتا  - 5جدول  

- P خی دوآماره   مدل آزمون 

 قدار م 

 نتیجه آزمون 

 خودهمبستگی سریالی وجود دارد 0.004 22.47 صلیفرضیه ا

 خودهمبستگی سریالی وجود دارد 0.011 24.33 های فرعی فرضیه

درصد بوده    5از    کمترفوق    های، سطح معناداری آزمون در مدل5شماره    طبق نتایج آزمون بروش گادفری در جدول

این است که   بیانگر  به شناسایی خودهمبستگی سریالی در    .ستنده خطاها دارای خودهمبستگی سریالی  و  با توجه 

های رگرسیونی این  خطاهای مدل، به منظور حصول اطمینان از کارایی و عدم تورش در برآورد ضرایب، کلیه مدل

برازش داده شدند. این روش،   همراه با اثرات ثابت (EGLS) یافتهروش حداقل مربعات تعمیم پژوهش با استفاده از 

 . نمایدزمان اصلاح می مشکل خودهمبستگی و نیز ناهمسانی واریانس را به طور هم

 بررسی ناهمسانی واریانس 

 های تحقیقهیفرض  انسیوار  یآزمون ناهمسان - 6جدول  

 نتیجه مقدار - P مقدار آماره  مدل

 همسانی واریانس  0.192 9.94 فرضیه اصلی

 همسانی واریانس  0.770 7.21 های فرعی فرضیه
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  درصد  5 این آزمون بیشتر از داری سطح معنی گردد مقدار بدست آمده برای گونه که در جدول فوق مشاهده می همان

 های پانلی و اثرات ثابت استفاده شود. با داده EGLSباشد. لذا جهت برازش مدل رگرسیونی بهتر است از روش  می 

 بودنبررسی نرمال 
 های تحقیقهیفرضبرا  - آزمون جارک - 7جدول  

 نتیجه آزمون  مقدار - P آماره خی دو مدل

 خطای مدل دارای توزیع نرمال است.   0.200 3.21 فرضیه اصلی

 خطای مدل دارای توزیع نرمال است.   0.127 4.13 های فرعی فرضیه

درصد بوده و بیانگر این است که خطاها    5داری آزمون در مدل فوق بیشتر از  ی  برا، سطح معن -طبق نتایج آزمون جارک

 نرمال هستند.  

 آزمون هم خطی
 آزمون هم خطی برای فرضیه اصلی   - 8جدول  

 VIF نماد  نام متغیر  VIF نماد  نام متغیر 

 TANG 03/1 های مشهوددارایی WCMS 43/1 سرمایه در گردش

 ROA 05/1 سودآوری  Size 37/1 اندازه شرکت

 LEV 008/1 اهرم مالی  CASH 74/1 منابع نقدی 

  Growth 14/1 فرصت رشد

باشد که بیانگر عدم  می  10، مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد  گرددگونه که در جدول فوق مشاهده می همان

 باشد. وجود هم خطی می

 های فرعیآزمون هم خطی برای فرضیه  - 9جدول  

 VIF نماد  نام متغیر  VIF نماد  نام متغیر 

 Growth 11/1 فرصت رشد WCMS1 59/1 محافظه کارانه استراتژی

 TANG 27/1 های مشهوددارایی WCMS2 67/1 میانه رو استراتژی

 ROA 09/1 سودآوری  WCMS3 92/1 جسورانه  استراتژی

 LEV 14/1 اهرم مالی  Size 12/1 اندازه شرکت

  CASH 23/1 منابع نقدی 

باشد که بیانگر عدم  می  10مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد    ، گرددگونه که در جدول فوق مشاهده می همان

 باشد. وجود هم خطی می

 ماتریس همبستگی

 ماتریس همبستگی متغیرها - 10جدول  
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 IP WCMS WCMS1 WCMS2 WCMS3 Size CASH Growth TANG ROA LEV متغیر

IP 1          
 

WCMS 18/0  1         
 

WCMS1 22/0 -  – 1        
 

WCMS2 19/0-  – – 1       
 

WCMS3 25/0  – – – 1      
 

Size 15/0  08/0  10/0 -  05/0  12/0  1     
 

CASH 03/0  04/0  02/0  01/0  05/0  10/0  1    
 

Growth 02-/0  05/0 -  08/0  03/0 -  10/0 -  20/0  15/0  1   
 

TANG 20/0  12/0  15/0 -  08/0  18/0  35/0  05/0 -  10//0  1  
 

ROA 07/0  10/0  08/0 -  06/0  12/0  25/0  30/0  22/0  15/0  1  

LEV 18/0  15/0  20/0 -  10/0  22/0  40/0  10/0 -  05/0  45/0  20/0  1 

طور  داری بین متغیرهای کلیدی پژوهش وجود دارد. بهی  های معن شود، رابطهمشاهده میجدول فوق  طور که در  همان

و همبستگی    و عملکرد نوآوری دار بین استراتژی جسورانه مدیریت سرمایه در گردشی  خاص، همبستگی مثبت و معن 

.  می باشدهمسو ی پژوهش هایهضفربا   با عملکرد نوآوری روو میانه کارانههای محافظهدار بین استراتژیی  منفی و معن

 .کندهای پژوهش فراهم میای تجربی برای فرضیهزمینهاین الگوهای همبستگی اولیه، پیش

ضرایب ماتریس،  این  معناداری  در پررنگ  در  علامتمعنیدرصد    5  سطح  هستند.  تیره دار  دهنده  نشان (–) خط 

 ها محاسبه نشده است.   هایی است که به دلیل منطقی نبودن، همبستگی برای آنترکیب

 

 برازش مدل رگرسیونی فرضیه اول 

 

های  استراتژی  یرمتغ   یداریسطح معن  ه دهد کمی نشان    11  نخست پژوهش در جدول  یهحاصل از آزمون فرض   یج نتا

  یو عملکرد نوآور  های مدیریت سرمایه در گردشاستراتژی  ینب  یناست. بنابرا  05/0کمتر از    مدیریت سرمایه در گردش

های مدیریت سرمایه در  استراتژی  یر متغ  یب علامت ضر  کهین با توجه به ا  یوجود دارد. از طرف  ی شرکت رابطه معنادار

  یو عملکرد نوآور  های مدیریت سرمایه در گردشاستراتژی  ین بارتباط  باشد،  یم   مثبت  یه، فرض  ین در مدل ا  گردش

 شود. یم یرفته پژوهش پذنخست  یهبوده و فرض  مستقیم یا  مثبت شرکت 
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 ... تأثیر استراتژی های مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد نوآوری

 
 
 

 

 اصلی   هیآزمون فرض  جه ینت  - 11جدول  

𝐼𝑃𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1WCMS𝑖,𝑡 + 𝛽2Size𝑖,𝑡 + 𝛽3CASH𝑖,𝑡 + 𝛽4Growth𝑖,𝑡 + 𝛽5TANG𝑖,𝑡
+ 𝛽6ROA𝑖,𝑡 + 𝛽7LEV𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 متغیر وابسته: عملکرد نوآوری

 مقدار - z Pآماره   خطای استاندارد ضرایب نماد  متغیرها 

WCMS 018/0 سرمایه در گردش  0084/0  210/2  027/0  

Size 018/0 اندازه شرکت  0004/0  068/14  000/0  

CASH 0057/0 منابع نقدی   0689/0  489/0  625/0  

Growth 033/0 فرصت رشد  0067/0  0945/0  924/0  

TANG 0006/0 های مشهوددارایی  0032/0  223/14  000/0  

ROA 0459/0 سودآوری   0428/0  175/0  861/0  

LEV 0074/0 اهرم مالی   0105/0  005/7  000/0  

525/0 عرض از مبدأ   068/0  62/7  000/0  

421/0 ضریب تعیین تعدیل شده   

47/2 آماره دوربین واتسون  

56/92 آماره والد   

P-0.0000 والد مقدار 

  یر متغ  ییرات است که تغ  ینا  یانگرب  های مدیریت سرمایه در گردشاستراتژی  یعنی مستقل    یرمتغ  یبمقدار ضر  ینچنهم

نوآور  یعنی وابسته   به م  یعملکرد  بودن سا  421/0  یزانشرکت  ثابت  از طریط شرا  یر)در صورت  های  استراتژی  یق( 

 شود.  یم یینتب مدیریت سرمایه در گردش

 

 های فرعیفرضیه برازش مدل رگرسیونی  

توان  رو میباشد ازایندرصد می  5آن کمتر از    مقدار  -Pو    77/101برابر با    والد دهد که آماره  نشان می   12نتایج جدول  

کمتر از پنج    مقدار  -Pمحافظه کارانه دارای    گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. متغیر استراتژی

محافظه کارانه و عملکرد نوآوری شرکت رابطه   شود یعنی بین استراتژیپذیرفته می   H1درصد است. بنابراین فرض

معناداری وجود دارد. از طرفی ضریب این متغیر در مدل منفی بوده است که حاکی از رابطه معکوس این استراتژی با  

میانه    گیرد. متغیر استراتژیدرصد مورد پذیرش قرار می  95نوآوری دارد. از این رو فرضیه پژوهش در سطح اطمینان  

میانه رو و عملکرد    شود یعنی بین استراتژیپذیرفته می   H1کمتر از پنج درصد است. بنابراین فرض  مقدار  - Pرو دارای  

نوآوری شرکت رابطه معناداری وجود دارد. از طرفی ضریب این متغیر در مدل منفی بوده است که حاکی از رابطه  

گیرد.  درصد مورد پذیرش قرار می  95ش در سطح اطمینان  معکوس این استراتژی با نوآوری دارد. از این رو فرضیه پژوه

بنابراین فرض  مقدار  -Pجسورانه دارای    متغیر استراتژی از پنج درصد است.  بین  پذیرفته می   H1کمتر  شود یعنی 



 

 1404 ، 3ه ، شمار5 ه نوآوری، دور  اقتصاد بومزیست مطالعات 

 

110 

 

جسورانه و عملکرد نوآوری شرکت رابطه معناداری وجود دارد از طرفی ضریب این متغیر در مدل مثبت بوده    استراتژی

درصد مورد    95است که حاکی از رابطه مستقیم این استراتژی با نوآوری دارد. از این رو پژوهش در سطح اطمینان  

 گیرد. پذیرش قرار می

 

 های فرعی هیفرض  هیآزمون فرض  جهینت  -12جدول  1

𝐼𝑃𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1WCMS1𝑖,𝑡 + 𝛽2WCMS2𝑖,𝑡 + 𝛽3WCMS3𝑖,𝑡 + 𝛽4Size𝑖,𝑡 + 𝛽5CASH𝑖,𝑡

+ 𝛽6Growth𝑖,𝑡 + 𝛽7TANG𝑖,𝑡 + 𝛽9ROA𝑖,𝑡 + 𝛽10LEV𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 متغیر وابسته: عملکرد نوآوری

 مقدار - z Pآماره   خطای استاندارد ضرایب نماد  متغیرها 

-WCMS1 015/0 محافظه کارانه استراتژی  0023/0  52/6-  000/0  

-WCMS2 012/0 میانه رو استراتژی  0014/0  57/8-  000/0  

WCMS3 014/0 جسورانه  استراتژی  0017/0  24/8  000/0  

Size 016/0 اندازه شرکت  0004/0  00/4  000/0  

CASH 0049/0 منابع نقدی   0712/0  068/0  625/0  

Growth 035/0 فرصت رشد  0071/0  93/4  924/0  

TANG 0007/0 های مشهوددارایی  0035/0  200/0  000/0  

ROA 0518/0 سودآوری   0441/0  17/1  861/0  

LEV 0084/0 اهرم مالی   0111/0  76/0  000/0  

732/0 عرض از مبدأ   069/0  61/10  000/0  

433/0 ضریب تعیین تعدیل شده   

14/2 آماره دوربین واتسون  

77/101 آماره والد   

P-0.0000 والد  مقدار 

 تحلیل حساسیت نتایج 

  ،یانتخاب ی نسبت به دوره زمان ها افتهی ت یحساس یآمده و بررس دست  به ج یو استحکام نتا ییایاز پا نانیمنظور اطم به

پژوهش با استفاده    ی اصل  یونیآزمون، مدل رگرس  ن ی. در اه استانجام گرفت  ی بازه زمان  ریی بر تغ   یمبتن   تیآزمون حساس 

مربوط    ی هاداده  ، یبازه فرع   ن ی. در اه استمجدداً برآورد شد  1402تا    1397  یها تر شامل سالکوتاه  ی دوره فرع  ک ی از  

  نیا  یاب یآزمون، ارز  نیا  ی . هدف از اجرادندی( حذف گرد1396و    1395  یهاسال  یعن ی)  یبه دو سال اول دوره اصل

  ۀدور  ی مال-یاقتصاد   یدادها یرو  ا ی خاص    ط ی در پژوهش، صرفاً متأثر از شرا  شدهییشناسا  یالگوها  ا یبود که آ  ضوعمو

تر و  فشرده  یچارچوب زمان   کی روابط در    ی داری پا  یامکان بررس  کرد یرو  ن یا  ن، یچن  . همریخ  ا یاند  نمونه بوده  یی ابتدا

 . سازدیرا فراهم م یطالعات م ۀ در دامنه دور رییدر برابر تغ جی آزمون مقاومت نتا

  نیچن ها، جهت روابط و هم آن یسطح معنادار ،ین یتخم بضرای ،(1402–1397) یاز برازش مدل در دوره فرع  پس
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 ... تأثیر استراتژی های مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد نوآوری

 
 
 

 

( 1402–1395کامل )  ۀحاصل از دور  جی و آماره والد( با نتا  شده لیتعد  ن ییتع  بیبرازش )مانند ضر  یی کوین  ی ارهایمع

  روانهی جسورانه، م  یهایاستراتژ  ن ی)ب  ی دیروابط کل  یداری  تنها علامت و معننشان داد که نه  سه یمقا  ن یشدند. ا  سهمقای 

مدو محافظه نوآور  هی سرما  ت یریکارانه  با عملکرد  بزرگ یدر گردش  بلکه  تب  ی نسب  ی( حفظ شده،  و سهم    ن ییاثرها 

دو    ج ینتا  نیب  یتوجهقابل  یهمخوان  ن یمانده است. چن  یباق  یاصل   ۀمشابه دور  شیکماب  ز ین  یمستقل و کنترل   یرهایمتغ

  ی درون  ی داریشده از پاکشف  یوابسته نبوده و الگو  یخاص  یپژوهش به بازه زمان  یهاافتهیاز آن است که    ی حاک  ه،دور

در    ج ینتا  یریپذمیتعم  ی را برا  یشتری ب  نانی افزوده و اطم  قیتحق   یهااستنباط  یامر بر اعتبار درون  نیبرخوردار است. ا

 .کندیمشابه فراهم م  ط یچارچوب شرا

 

 گیری و پیشنهادهای سیاستی نتیجه -5

 گیری حاصل از فرضیه اصلی پژوهش بحث و نتیجه

های مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد نوآوری مطرح گردیده  فرضیه اصلی پژوهش در مورد رابطه بین استراتژی

پویای کسباست.   و  رقابتی  فضای  امروز، سازماندر  ناگزیرند ظرفیت  وکار  پایدار  رقابتی  به مزیت  برای دستیابی  ها 

ویژه در قالب توسعه محصولات و فرآیندهای جدید، نیازمند منابع مالی کافی  نوآوری خود را بهبود بخشند. نوآوری، به

های  عنوان یکی از ارکان اصلی سیاستو مدیریت کارآمد منابع سازمانی است. در این میان، مدیریت سرمایه در گردش به

کوتاه تعیینمالی  نقشی  سازمان،  فراهممدت  در  فعالیتکننده  برای  مناسب  بستر  مسازی  ایفا  نوآورانه  کند  یهای 

هم  (  2015( و آکتاز و همکاران )2017ورین و دین )ن  های پژوهشنتایج این فرضیه با نتایج  (.  2011،  1)اهرهاردت 

 باشد. راستا می

کاررفته در مدیریت سرمایه در گردش، بر عملکرد نوآوری سازمان  دهد که نوع استراتژی بهتأیید این فرضیه نشان می

مدت، تنها بر نقدینگی و عملیات جاری مؤثر  تأثیر معناداری دارد. این یافته حاکی از آن است که تصمیمات مالی کوتاه

هایی با  هایی که استراتژیهای نوآوری دارند. شرکتسازی یا محدودسازی زمینهنیستند، بلکه نقش کلیدی در فراهم

پذیری و تعادل میان ریسک و بازده )مانند استراتژی معتدل یا حتی جسورانه در برخی شرایط(  سطح مناسب از انعطاف

این    .فرآیندها دارندکنند، توان بهتری در تأمین منابع مالی موردنیاز برای توسعه محصولات جدید یا بهبود  را اتخاذ می

راستا است؛ به این معنا که توانایی سازمان در تخصیص مؤثر منابع مالی  هم نتیجه هم چنین با نظریه مبتنی بر منابع

تواند به  های نوآورانه منجر شود. از منظر مدیریتی، این یافته میتواند به خلق قابلیتعنوان یکی از منابع کلیدی، میبه

کارانه ممکن است موجب کاهش پویایی نوآوری شده و  ازحد محافظهمدیران ارشد هشدار دهد که رویکردهای بیش

های مدیریت سرمایه در گردش باید در هماهنگی  های رقابتی شود. بنابراین، تدوین سیاستبرداری از فرصتمانع از بهره

 .ای لازم برای نوآوری نیز فراهم شودبا اهداف کلان نوآورانه سازمان انجام گیرد تا ضمن حفظ سلامت مالی، فض

 گیری حاصل از فرضیه فرعی اول پژوهش بحث و نتیجه

محافظه کارانه و عملکرد نوآوری رابطه معناداری وجود دارد. استراتژی    این فرضیه پژوهش نشان داد بین استراتژی

های جاری مانند موجودی  معنای نگهداری سطح بالایی از داراییکارانه در مدیریت سرمایه در گردش معمولاً بهمحافظه

نقد و مطالبات است، تا از ریسک نقدینگی و ناپایداری مالی جلوگیری شود. در چنین رویکردی، سازمان منابع مالی  

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 EF & Ehrhardt 
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های جسورانه مانند  گذاریدهد و در نتیجه منابع کمتری برای سرمایهها اختصاص میبیشتری را برای پوشش ریسک 

رود این نوع استراتژی تأثیری محدودکننده یا منفی بر نوآوری داشته باشد،  ماند. بنابراین، انتظار مینوآوری باقی می

نتایج پژوهش با نتایج     .یابدپذیری و آزادی مالی است که در این رویکرد کاهش میزیرا نوآوری نیازمند جسارت، ریسک 

هایی که از  اند که شرکتنیز نشان داده همراستاست چرا که آنان  (2015(؛ و آکتاز و همکاران )2007افزا و نظیر )

های نوآوری کمتری  کنند، در بلندمدت فرصتکارانه در مدیریت سرمایه در گردش استفاده میهای محافظهاستراتژی

کنند و بیشتر به پایداری مالی و کاهش ریسک تمایل دارند تا توسعه فناوری و نوآوری. در ادبیات نظری  را دنبال می

منابع بر  مبتنی  نظریه  و   نیز  باشد،  همسو  نوآوری  مانند  راهبردی  اهداف  با  باید  منابع  تخصیص  که  دارد  تأکید 

هایی که  رسد شرکتنظر میبه.  سویی را محدود کنندکارانه ممکن است چنین همازحد محافظههای بیشاستراتژی

های جاری حفظ  دهند منابع مالی خود را در داراییترجیح می  دنبال امنیت مالی و کاهش ریسک هستند، معمولاًبه

مدت  های دارای ریسک بالا مانند نوآوری اجتناب کنند. هرچند این رویکرد در کوتاهگذاری در پروژهکرده و از سرمایه

های نوآورانه و مزیت رقابتی را از بین ببرد. از  تواند فرصتممکن است منجر به ثبات مالی شود، اما در بلندمدت می

ها  های نوآوری تعادل ایجاد کنند و در شرایطی که زیرساختها باید میان مدیریت ریسک و فرصترو، مدیران شرکتاین

 .کارانه خودداری نمایندهای محافظهفراهم است، از تمرکز صرف بر استراتژی

 گیری حاصل از فرضیه فرعی دوم پژوهش بحث و نتیجه

رو در  استراتژی میانه  رو و عملکرد نوآوری رابطه معناداری وجود دارد.میانه  این فرضیه پژوهش نشان داد بین استراتژی

بهکند بین دو رویکرد محافظهمدیریت سرمایه در گردش تلاش می ایجاد کند؛  ای که  گونهکارانه و جسورانه تعادل 

های جاری محبوس کنند، و نه ریسک نقدینگی بالایی را بپذیرند. در  ها نه بیش از حد منابع خود را در داراییشرکت

رود این استراتژی بتواند  این نوع استراتژی، هدف اصلی حفظ تعادل بین بازده و ریسک است. از نظر تئوریک انتظار می

ن است در برخی موارد،  های نوآورانه فراهم کند، گرچه ممک تری برای حمایت از پروژهدر شرایط باثبات، منابع متعادل

نتیجه این فرضیه در برخی موارد  . گیری در حوزه نوآوری شوداین تعادل باعث احتیاط بیشتر و کاهش سرعت تصمیم

ادبیات پژوهش هم بهبا  نشان میراستاست،  استراتژیویژه مطالعاتی که  از  دهند حتی  نیز ممکن است  های متعادل 

ریسک  و  )کیسچنیکجسارت  بکاهند  نوآوری  برای  موردنیاز  همکاران،    1پذیری  زاریاواتی  (.2013و  پژوهش  و    2در 

هایی که بیش از حد بر تعادل مالی تمرکز دارند،  های رقابتی، شرکت( نیز اشاره شده که در محیط2009همکاران )

رو را بهترین گزینه برای  کنند. البته برخی مطالعات نیز استراتژی میانهکاری و ثبات میگاهی نوآوری را قربانی محافظه

دهنده تأثیرپذیری این رابطه از  تواند نشاناند، که این موضوع میگذاری نوآورانه دانستهتعادل بین نقدینگی و سرمایه

جای  رو بههای بورسی مورد بررسی، اتخاذ استراتژی میانهرسد که در شرکتبه نظر می. عوامل محیطی یا صنعتی باشد

های پرریسک  کاری مالی و کاهش انگیزه برای ورود به پروژهکردن شرایط مساعد برای نوآوری، منجر به محافظهفراهم

این شرکتنوآورانه شده است داران،  دهی و پاسخگویی به سهامدلیل فشارهای ناشی از الزامات گزارشها به. احتمالاً 

بینی  شده و قابل پیشکنند وضعیت مالی خود را در چارچوبی کنترلجای تمرکز بر خلق ارزش نوآورانه، تلاش میبه

ویژه اگر نوآوری نیازمند  های نوآورانه شود، بهگذاریتواند موجب کاهش جسارت در سرمایهنگه دارند. این رفتار می
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 .گیری سریع باشدپذیر و تصمیمتأمین مالی انعطاف

 گیری حاصل از فرضیه فرعی سوم پژوهش بحث و نتیجه

استراتژی  جسورانه و عملکرد نوآوری شرکت رابطه معناداری وجود دارد.    این فرضیه پژوهش نشان داد بین استراتژی

ها برای خلق مزیت  های پویا و نامطمئن است که سازمانهای رقابتی نوظهور در محیطجسورانه یکی از انواع استراتژی

کار می به  پایدار  با ریسک رقابتی  استراتژی  این  تصمیمگیرند.  در  بالا، جسارت  به  پذیری  ورود  برای  آمادگی  گیری، 

هایی که تمایل  ها، سازمانبراساس نظریه منابع و قابلیت  .های بنیادین همراه استبازارهای جدید و تلاش برای نوآوری

با سرمایه معمولاً  کنند،  توسعه محصولات  دارند جسورانه عمل  و  بازار  تحقیقات  نوآوری،  در  در  گذاری  جدید سعی 

کند تا از مرزهای سنتی  های نوآوری باز، استراتژی جسورانه سازمان را وادار میگرفتن از رقبا دارند. از منظر مدلپیشی

رود که این استراتژی  برداری نماید. بنابراین، انتظار میهای بیرونی نیز برای خلق نوآوری بهره عبور کرده و از ظرفیت

های متعددی همراستا  یافته حاصل از این فرضیه با نتایج پژوهش.  ها داشته باشدتأثیر مثبتی بر عملکرد نوآورانه شرکت

برای نمونه اتخاذ میاند که سازمانمطالعات متعددی نشان داده  است.  کنند، معمولاً  هایی که استراتژی جسورانه را 

های جدید بازار هستند. براساس  برداری از فرصتهای رادیکال، خلق محصولات و خدمات نوین، و بهرهدنبال نوآوریبه

استراتژی جسورانه(، شرکت1983)1تحقیق میلر  نیز شناخته   های دارای  استراتژی جستجوگر  نام  با  ادبیات  )که در 

ها  های نو دارند که این امر باعث افزایش توان نوآوری در آنشوند(، تمایل بیشتری به پذیرش ریسک و آزمایش ایدهمی

ها و بهبود عملکرد  نیز رابطه مثبت و معناداری بین گرایش جسورانه سازمان (1989)2شود. مطالعه کاوین و اسلیوینمی

های کلیدی استراتژی  پذیری و ابتکار عمل از ویژگیکند که ریسک ها یافته است؛ این پژوهش تأکید مینوآورانه آن

( به این نتیجه رسیدند  2005)  3شود. در مطالعه دیگری، ویکلوند و شپرد جسورانه است که به افزایش نوآوری منجر می

هایی که استراتژی جسورانه دارند، بیشترین توان را در نوآوری محصول و خدمات داشته و این نوآوری را به که شرکت

این یافته شناسند.پذیری میعنوان محرک اصلی رشد و رقابت به  بین استراتژی  با توجه  رابطه مثبت و معنادار  ها، 

بینی و مطابق با ادبیات علمی است. این امر بیانگر آن است که  ها کاملاً قابل پیشجسورانه و عملکرد نوآوری شرکت

قادرند نوآوریشرکت های بیشتری خلق کنند و در  هایی که جسارت بیشتری در تصمیمات استراتژیک خود دارند، 

رقابتی موفق و  پویا  نمایندبازارهای  نشان میاین همراستایی.  تر عمل  در زمینهها  استراتژیک  های  دهد که جسارت 

آمده از این فرضیه  دستنتیجه به.  هاستلف صنعتی و جغرافیایی یکی از عوامل کلیدی در موفقیت نوآورانه سازمانمخت

کارانه را  های محافظههایی که توان عبور از چارچوبهای پرتلاطم و رقابتی امروز، شرکتدهد که در محیطنشان می

تواند عاملی  ویژه در صنایع وابسته به فناوری، میاستراتژی جسورانه به.  کنندتر عمل میدارند، در مسیر نوآوری موفق

با این حال،  .  های نوآورانه برای مشتریان باشدهای نو، توسعه محصولات متفاوت و خلق تجربه برای شناسایی فرصت

ر به شکست و  تواند منجمحور، منابع انسانی توانمند و حمایت مدیران ارشد میجسوربودن بدون وجود زیرساخت داده

بنابراین، اگرچه رابطه مثبت تأیید شده است، اما موفقیت آن در گروی مدیریت هوشمندانه ریسک  .  اتلاف منابع شود

 .های مکمل سازمانی استو برخورداری از ظرفیت
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 گردد:بر اساس نتایج حاصل از پژوهش، پیشنهادات کاربردی زیر ارائه می

استراتژی   - تأثیر معنادار  به  توجه  اجرایی  با  و  مالی  به مدیران  نوآوری،  بر عملکرد  های مدیریت سرمایه در گردش 

های سرمایه در گردش، تنها به کاهش ریسک نقدینگی یا افزایش  شود که در طراحی سیاستها توصیه میسازمان

های نوآوری نیز پشتیبانی کنند.  ای تنظیم کنند که از ظرفیتگونهها را بهکارایی عملیاتی اکتفا نکنند، بلکه این سیاست

ها کمک کند تا منابع  تواند به سازماندر این راستا، اتخاذ رویکرد معتدل یا جسورانه در مدیریت سرمایه در گردش می

. هم چنین، لازم است  های نوآورانه فراهم آورند، بدون آن که پایداری مالی سازمان به خطر بیفتدمالی کافی برای پروژه

راستا  های نوآوری سازمان همبین واحد مالی و واحد تحقیق و توسعه تعامل مؤثر برقرار شود تا تصمیمات مالی با اولویت

 .باشند

های  های نوآورانه و تدوین سیاستتوانند با ایجاد ذخایر نقدی هدفمند، خطوط اعتباری خاص برای پروژهها میشرکت  -

 .پذیری و نوآوری خود را تقویت کنندمنعطف در مطالبات و موجودی، ظرفیت ریسک 

می  - بهپیشنهاد  نوآوری  عملکرد  دورهشود  شاخصصورت  کنار  در  آیا  ای  گردد  مشخص  تا  شود  رصد  مالی  های 

 .راستا هستند یا خیرهای مالی شرکت با اهداف نوآوری همسیاست

پذیری  گیری را به سمتی سوق دهند که ریسک مدیران باید تشویق شوند که فرهنگ سازمانی و فرآیندهای تصمیم  -

های نوآورانه، اختصاص بودجه کافی برای تحقیق و  و جسارت استراتژیک را تقویت کند. این شامل حمایت از پروژه

شود. اگرچه حفظ نقدینگی و تعادل مالی مهم است، اما تمرکز بیش  توسعه و ایجاد فضای امن برای آزمون و خطا می

ها تعادل  رو ممکن است نوآوری را محدود کند. بنابراین لازم است شرکتکارانه یا میانههای محافظهاز حد بر سیاست

 های نوآوری برقرار کنند تا منابع لازم برای نوآوری آزاد شود. ای بین مدیریت ریسک مالی و فرصتهوشمندانه
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