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های های سنجش موفقیت)متغیربررسی تأثیر سرمایه در گردش بر شاخص

 غیرمالی(

 3علی علی زاده ،2نویدبابک جمشیدی ،1امید سمیعی

 1/08/1400: تاریخ پذیرش                         07/1400/ 16تاریخ دریافت:

 چکیده

های متغیر) تیموفقهای سنجش هدف این پژوهش بررسی تأثیر سرمایه در گردش بر شاخص

شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد شرکت پذیرفته 856 ازباشد. در این پژوهش مالی( میغیر

انتخاب  1394تا  1390 شده و قلمرو زمانی این پژوهش از سالعنوان نمونه انتخابشرکت به 142

 و stataافزار ها با استفاده از نرمشده برای آزمون فرضیهآوریهای جمع. دادهگردیده است

Eviews های این فرضیهاست.  شدهنمایی استفادهتابلویی به روش حداکثر راستمدل لاجیت  و

های سنجش پژوهش تأثیر سرمایه در گردش خالص و سرمایه در گردش ناخالص بر شاخص

های پژوهش باشد. یافتهها میمالی: حجم معاملات و دفعات معامله( شرکتهای غیرمتغیر) تیموفق

 تأثیررمایه در گردش خالص بر حجم و تعداد دفعات معامله و بیحاکی از تأثیر مثبت و معنادار س

دهد که باشد. نتیجه نشان میتعداد دفعات معامله می بودن سرمایه در گردش ناخالص بر حجم و

-گذاران و تشویق آنها را در جلب اعتماد سرمایهتواند شرکتوجود مناسب سرمایه در گردش می

شود که با دانستن ها پیشنهاد میها به مدیران شرکتبا توجه به یافتهگذاری کمک کند. ها به سرمایه

توان نقشی در تبیین بهبود عملکرد و رسیدن به موفقیت نقش و کاربرد مهم سرمایه در گردش، می

 شرکت ایفا کنند.

 

های سنجش : سرمایه در گردش خالص، سرمایه در گردش ناخالص، شاخصکلیدواژه

 معاملات، تعداد دفعات معامله.موفقیت، حجم 
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 . مقدمه1
شود، ی اقتصادی نمیتنهایی موجب توسعهگذاری و جذب سرمایه بهی سرمایهتوسعه

های موفـق و دارای ها در شرکتشود که این سرمایهبلکه این امر در صورتی محقق می

هـای لهای موفـق بـا تولیـد محـصوگذاری شود. شرکتمزیت نسبی اقتصادی سرمایه

افزوده، موجب افزایش تولید ناخالص داخلی و های دارای ارزشمرغوب و انجام فعالیت

صادرات خواهند شد که این امر برای کشور، رشـد اقتـصادی و ارزآوری بـه ارمغـان 

 شود.ی سرمایه میها موجب تخصیص بهینهگذاری در این شرکتخواهد آورد. سرمایه

گـذاری امـری ضـروری است. منظور انجام سرمایهی موفق بههارو، شناخت شرکتازاین

های ناموفق تفکیک های موفق را از شرکتکنند تا شرکتگذاران سعی میبنابراین سرمایه

یافته ایـن نقش را تری انجام دهند. در کشورهای توسعهگذاری مناسبکنند تا سرمایه

هایی وجود ندارنـد و تنها ان چنین موسسهکنند، اما در ایربند، ایفا میهای رتبهموسسه

 (.1384لو، بندی مرکز بورس اوراق بهادار است)ختنبندی رایج و معتبر، رتبهرتبه

 90دهد که ها نشان میهای نوظهور بسیار بالاست. پژوهشدرصد شکست در شرکت

ای شوند. دلایل بسیار زیادی برها وارد چهارمین سال تأسیس خود نمیدرصد شرکت

-های بینها وجود دارد در فضای اقتصاد چالشی که سازمانها و سازمانشکست شرکت

-های جدیدی را برای مقابله با شکست و بهبود عملکرد و کاهش ریسک جستالمللی راه

بهار مقدم و ) آیدمنبعی مهـم بـرای رشد به شمار می 4کنند، سرمایه در گردشوجو می

هایی است که در ساختار یک سازمان گردش یکی از بخش(. سرمایه در 1391همکاران، 

که در برخی موارد بحث سرمایه در گردش و نقدینگی را طوریکند بهنقش حیاتی ایفا می

های یک واحد تجاری در جریان است تا واحد اند که در رگبسان خونی تشبیه کرده

طور سنتی بر ادبیات سازمانی به (.2006 5ون،تجاری بتواند به حیات خود ادامه دهد)کیسی

های تأمین مالی بلندمدت متمرکز است و پژوهشگران نیز بیشتر به مطالعه در مطالعه تصمیم

-های مختلف بیشتر به تجزیهویـژه پژوهشگران در میـان موضـوعاند. بهاین حوزه پرداخته

                                                           
1. Working Capital 

2. kesseven 
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ـهام نقدی و ارزشیابی هـای ثابـت، سـود سگذاری در داراییتحلیل ساختار مالی، سرمایهو

استفاده از  هـای جـاری وگذاری در داراییکه سرمایهاند. درحالیها پرداختهسهام شرکت

ها است که از طریق اثرگذاری بر مدت، از اقلام مهم ترازنامه شرکتمنابع تأمین مالی کوتاه

لام بر موفقیت و ها تأثیر وافری دارد، امـا تـأثیر این اقسودآوری و ریسک بر ارزش شرکت

دلیل عدم  (.61980ها چندان موردتوجه و بررسی قرار نگرفته است )اسـمیت،ارزش شرکت

های ورشکسته، وضعیت نامطلوب و توجه نداشتن به ای از شرکتموفقیت بخش عمده

مدت وضعیت مالی ها در بلندکه این شرکتموضوع سرمایه در گردش است. حال آن

ریزی در سرمایه در گردش، توانایی رقابت خود را کفایتی برنامهلیل بیخوبی دارند، امّا به د

ریزی به دلیل نبود برنامه (.71987و دیگران، گردند)بسلیداده و از دور خارج میازدست

ها دارای مازاد یا کسری مناسب برای میزان سرمایه در گـردش موردنیاز، بیشـتر شرکت

ی سرمایه در گردشی که باید رکت میزان بهینهسرمایه در گردش هستند. برای یک ش

، از اهمیـت زیادی برخوردار نگهداری کند تا به بیشترین سودآوری برسـد

سرمایه در گردش یک منبع عمـده بیرونـی سـرمایه  (.82009و جانایران، )راماچاندراناست

بازارهای ها دسترسی محدودی به هـای کوچـک و متوسط است این شرکتبـرای شـرکت

آورند. مدت روی میهای کوتاهبر این مشکل به استفاده از بدهی هدارند و برای غلبـسرمایه 

ها یک موضوع داخلی مربوط به شرکت نبوده، بلکه شاخص سرمایه در گردش این شرکت

: 92008نش،اوغلو و دمیرگومهمی برای ارزیابی ریسک توسط اعتباردهندگان است)شمیل

هـا اهمیـت بسـیاری دارد و ریزی مؤثر در آن برای بنگـاهر گردش و برنامهسرمایه د (.44

های اقتصادی تأثیر های مالی و مواجهه با ابهامهـا بـرای فائق آمدن بر بحرانبـر توانـایی آن

 (.1395گذارد)مشایخ، نوروزی و قشقایی، می

 وفق وجود داردهای موفق و نامهای متفاوت و گوناگونی برای سنجش شرکتشاخص

های ناموفق تفکیک کنند تا های موفق را از شرکتکنند تا شرکتگذاران سعی میسرمایه
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های یافته ایـن نقش را موسسهتری انجام دهند. در کشورهای توسعهگذاری مناسبسرمایه

رایج و بندی هایی وجود ندارنـد و تنها رتبهاما در ایران چنین موسسه ؛کنندبند، ایفا میرتبه

ها های اخیر بسیاری از سازماندر دهه بندی مرکز بورس اوراق بهادار است.معتبر، رتبه

ای و جهانی همواره خود را در بـرای حفـظ مزیـت رقـابتی خـود در بازارهـای منطقه

دهنـد تا از این راه مشخص شود آیا جزو های داخلی یا خارجی قرار میمعرض ارزیابی

و از ایـن راه برای کسب سهم هر چه بیشتر بازار  و برتر در بازار هـستندهای موفق شرکت

هـای درست راهبردی در انتخاب یک شرکت موفق ریزی کنند. بـرای اتخـاذ تـصمیمبرنامه

هست که این  گذاری نیاز به شناسـایی و داشتن یک سری معیار و شاخصبرای سرمایه

مناسـبی در این امر باشند. شناخت عوامل و معیارهای کلیدی ها بتوانند وجه تمیز شاخص

 (.1389آید)نوروش، ذاکری و سلامی، اثرگذار در این انتخاب امری حیاتی به نظر می

کننده نواقص معیارهای مالی گی، درباره این موضوع که معیارهای غیرمالی برطرفزتابه

راین، معیارهای غیرمالی زمانی اثربخش نظر وجود دارد. بنابارزیابی عملکرد هستند اتفاق

خواهند بود که نسبت به معیارهای مالی دارای اثرات متفاوتی باشند و این اثرات نسبت به 

 (.1390معیارهای مالی، از درجه اهمیت بالایی برخوردار باشند)انصاری و همکاران، 

را بر آن ها، پژوهشگران بینی موفقیت و سودآوری شرکتاهمیت اطلاعات در پیش

دار با موفقیت و سودآوری هایی باشند که ارتباط معنیها و شاخصداشت تا به دنبال متغیر

استخراج از تواند به دودسته اطلاعات مالی که قابلها داشته باشند. این اطلاعات میشرکت

حجم معاملات و تعداد دفعات  مانندهای مالی بوده است و اطلاعات غیرمالی صورت

-تواند برای استراتژی سرمایهشود. این علائم میتقسیم  ...و تعداد خریدارن ومعامله 

تواند منجر به مالی مناسب میها مفید باشد. انتخاب پرتفوی با علائم مالی و غیرگذاری

کمبود پژوهش در رابطه با  (.1383کسب بازدهی مناسب گردد)مهرانی، مهرانی و کرمی، 

دهنده های نشانعنوان شاخصحجم و تعداد دفعات معامله بههای غیرمالی ازجمله متغیر

دلیل اصلی انتخاب  ها،موفقیت و تأثیر و اهمیت سرمایه در گردش در موفقیت بنگاه

باشد و هدف از انتخاب این موضوع بررسی تأثیر سرمایه در گردش بر موضوع می

-ر یک شرکت برنامهدیگر اگر دعبارتباشد. بهها میهای سنجش موفقیت شرکتشاخص

ریزی مناسبی برای سرمایه در گردش وجود داشته باشد، به اهمیت آن پی برده شود و مدیر 
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 خوبی مدیریت کرده باشد این عملکرد چه تأثیری بر موفقیت آن شرکتآن را به شرکت

 گذارد؟می

 

 پیشینه پژوهش. 2

ارتباط بین سیاست سرمایه در گردش و  به مطالعه (،1395سهیلی و شمسی، )

. نتایج حاکی از پرداختند شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهسودآوری شرکت

آرا، فرمان ...است که بین سرمایه در گردش با سودآوری رابطه معناداری وجود دارد آن

ش و اهرم مالی بر تأثیر مدیریت سرمایه در گردبه بررسی (، 1395نژاد و جعفری، )عارف

میان در رگرسیون و نتایج پرداختند  های بورس اوراق بهادار تهرانسودآوری برخی شرکت

افزوده اقتصادی در بین ترکیب سرمایه در گردش و ارزشموردمطالعه نشان داد، نمونه 

و دارد معناداری وجود و شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت های پذیرفتهشرکت

ترکیب داد نشان نتایج همچنین  .شودمیمعکوس مالی اهرم  میانجیتأثیر  بارابطه این 

نسبت بازده حقوق صاحبان و مالی اهرم متغیرهای  برمعناداری تأثیر گردش در سرمایه 

 دورهدر  ایرانرابورس فو  تهران بهادار اوراق بورسسازمان  درفعال  هایدر شرکتسهام 

(، اثر عملکرد سرمایه 2012) سالدر  و همکاران، 10نیاب وانگا. استنداشته  مورد بررسی

. نتایج حاکی از این بود که عملکرد مدیریت را بررسی نمودند در گردش بر عملکرد مالی

که اکثریت روال مدیریت سرمایه در گردش طوریسرمایه در گردش پایین بوده، به

طور متوسط پایین بود. راماچاندران و جانایرامان، ها بهآناتخاذشده نداشته و عملکرد مالی 

قبل از بهره و مالیات در  ارتباط بین کارایی مدیریت سرمایه در گردش و سود به (،2009)

سازی هند سرمایه در . نتایج نشان داد که در صنایع کاغذپرداختند صنایع کاغذسازی هند

شود و همچنین مدیریت سرمایه در بخش و مطلوب مدیریت میای رضایتگونهگردش به

 گردش مناسب تأثیر مستقیمی بر سود قبل از بهره و مالیات و نقدینگی دارد.

 

 ی نظریمبان. 3

 سرمایه در گردش -1-3

                                                           
1. Nyabwanga & et al. 
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دهد سرمایه در گردش مقدار دارایی نقدینه است که به اعتباردهندگان آسایش خاطر می

دهد ها و تهدیدهای احتمالی نشان میو مقدار نقدینه در دسترس را برای مقابله با فرصت

های گذاریرود درواقع خالص سرمایههمچنین یک ایمنی برای طلبکاران به شمار می

سایت مدیریت ) دهدهای روزانه را نشان میمدت موردنیاز برای انجام دادن فعالیتکوتاه

شده باشد را سرمایه در آن مقدار دارایی جاری که از محل منابع مالی بلندمدت تأمین مالی(.

های جاری و سرمایه در صورت کل دارایینامند. سرمایه در گردش ناخالص بهگردش می

شود. میزان سرمایه صورت مازاد دارایی جاری بر بدهی جاری تعریف میگردش خالص به

ویژه در گردش شاخصی است برای تشخیص درجه نقدینگی و عدم اعسار یک شرکت، به

 (.2006ون، کیسکار گرفته شود)های مالی بهها و نسبتاگر در مقایسه با دیگر شاخص

وتحلیل رایج و معیاری برای نقدینگی و توانایی سرمایه در گردش، یک ابزار تجزیه

های جاری ها و بدهیباشد. اصولاً اعتباردهندگان بر اختلاف بین داراییمدت میمالی کوتاه

گذاری؛ میزان سرمایه در ها و تصمیمات سرمایهگران مالی برای توصیهکنند. تحلیلتکیه می

های ها و بدهیگذاری داراییبرای قانونکنند. نهادهای دولتی نیز گردش را ارزیابی می

 سایت مدیریت مالی(.) کنندجاری و غیر جاری را در پاسخ به نیاز کاربران تفکیک می

-شود که باعث بهرهبنابر گزارش بانک مرکزی سرمایه در گردش به منابعی گفته می

گردد. باز می مدت به واحد تولیدیهای ثابت شده و در یک دوره کوتاهبرداری از سرمایه

های جاری است و برای برآورد آن بدهی، درواقع سرمایه در گردش برای تأمین بدهی

 سایت دنیای اقتصاد(.) شودهای جاری آن کسر میخارجی یک شرکت از دارایی

های موافق درباره شده در سرمایه در گردش عبارت است از نبود دیدگاهمسائل مطرح

نظر در مورد اقلامی که هنده سرمایه در گردش و وجود اختلافدشیوه تعیین اجزای تشکیل

دهنده باید در سرمایه در گردش گنجانید و همچنین نبود معنی دقیق برای عناصر تشکیل

 سایت مدیریت مالی(.) گردشسرمایه در 

هـا بـرای هـا اهمیـت بسـیاری دارد و بـر توانـایی آنسرمایه در گردش برای بنگـاه

گذارد. از سویی، های اقتصادی تأثیر میهای مالی و مواجهه با ابهامآمدن بر بحرانفائق 

ها و مواجهه با ها نیز عامل مهمی در موفقیت آینده آنمـدیریت مناسب نقدینگی بنگاه

منزله عامل محدودکننده، ممکن های جاری بههای اقتصادی است. کافی نبودن داراییبحران
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ها را افزایش ها تأثیرگذار باشد و ریسک ورشکستگی آنکرد بنگاهاست بر اثربخشی عمل

تواند موفقیت بنگاه را به خطر اندازد و ازحد وجه نقد نیز میدهد. همچنین نگهداری بیش

با شکست مواجه نماید. مدیریت کارای سرمایه در گردش به این معناست که مدیر، 

به  زمانهمریزی و مدیریت کند کـه ای برنامهگونههای جاری بنگاه را بهها و بدهیدارایی

-هـای کوتاهازحد در دارایـیگذاری بیشمدت بنگاه عمل شود و از سرمایهتعهدهای کوتاه

توان از دو طریق بهبـود رو، سودآوری بنگاه را میآید. ازاین عمل بهمدت نیز جلوگیری 

 (.1389ستایش و منصوری، ) گردشداد: کارایی عملیات و مدیریت بهینه سرمایه در 

 

 های سنجش موفقیتشاخص -2-3

ترین عامل تشکیل سرمایه را مهم "ریکاردو"و  "آدام اسمیت"بیشتر اقتصاددانان، مانند 

ویژه از قرن بیستم ی اقتصادی در جهان مترقی، بهاند. توسعههای اقتصادی دانستهپیشرفت

است. بازار سرمایه در شکل یک بـازار  های بازار سرمایهتاکنون مدیون بورس و فعالیت

مـدت و بلندمـدت اسـت. بـیشتـر مالی، محل تلاقی عرضه و تقاضای منابع مالی میـان

اندازکنندگان فردی، اشـخاص حقـوقی دارای کنندگان سرمایه در این بازار را پسعرضه

دهنـد. ایـن ل میهای اعتباری و دولت تشکیها و موسسهانداز یا مازاد پولی، سازمانپس

-انـداز و نقـدینگی، افـراد را بهای، پـسعنوان یکی از مراکز تأمین وجـوه سـرمایهبازار به

های بلندمدت تولیـدی و گذاریجانب سرمایههای مالی بهی کارگزاران و واسطهوسیله

 (.1383زاده،کند)قلیبازرگانی هدایت می

ستد وها از معیارهایی نظیر میزان و تناوب دادشرکتبندی درواقع بـورس برای رتبه

بندی رو لازم است بورس برای رتبهکه معیارهای کاملی نیستند. ازاین دبرسهام بهره می

های مـالی شده از صورتها افـزون بر معیارهای غیرمالی از معیارهای مالی استخراجشرکت

ی حـائز اما نکته ؛تری انجام شودتر و دقیقامعبندی جتا بدین ترتیب رتبه نیـز اسـتفاده کند

ی این معیارها اعم از مالی و غیرمالی دارای که همهاهمیـت دیگری وجود دارد و آن این

دیگر برخی از معیارهـا دارای اهمیـت بـیشتـری نـسبت عبارتاهمیت برابری نیستند؛ به

 (.1389بـه معیارهای دیگر هستند)نوروش، ذاکری و سلامی، 
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گـران و مسـئولان بـازار اسـت، حجم و تعداد دفعات معاملات سهام، موردتوجه معامله

ها در اتخاذ تصمیم تواند معیاری برای ارزیابی موفقیت شرکت باشد و به آنمیزیرا 

ها نیز به حجم معـاملات توجـه دارند؛ زیرا گذاری بهتر کمک کند. مسئولان بورسسرمایه

معنـای کلـی آن، ارزش بیشتری ت سهام بیشتر باشد، بـازار بـههر چه حجم معاملا

به سهام  گذارانسرمایهدهنده میزان توجه و علاقه برخوردار است. حجم معاملات نشان

شرکت است. چنانچه حجم معاملات بالا باشد، به این معنی است که سهام مدام 

تواند اطلاعات بسیار خوبی درباره عملکرد شود. آمار مربوط به سهام میمی دوفروشیخر

 (.1389یزدی،نیا و زارع نیکو پرور هر سهم به شما بدهد)طالب

 

 تعریف عملیاتی متغیرها -3-3

-عنوان متغیردر این پژوهش سرمایه در گردش خالص و سرمایه در گردش ناخالص به

 ها به شرح زیر است:اند، تعریف هر یک از این متغیرشدههای مستقل در نظر گرفته

شده باشد را سرمایه در آن مقدار دارایی جاری که از محل منابع مالی بلندمدت تأمین

نامند. میزان سرمایه در گردش شاخصی است برای تشخیص درجه نقدینگی و میگردش 

های مالی به کار ها و نسبتویژه اگر در مقایسه با دیگر شاخصیک شرکت، به اعشارعدم 

 .گرفته شود

 های جاری = سرمایه در گردش خالصدارایی -های جاریبدهی

 های شرکت = سرمایه در گردش ناخالصجمع دارایی

های وابسته در عنوان متغیرر این پژوهش حجم معاملات، تعداد دفعات معاملات بهد

آورد نوین استخراج افزار رهها از نرمشده است و اطلاعات مربوط به آنپژوهش انتخاب

 شود.می

دهنده قدرت شده در یک بازه زمانی است و نشان: تعداد سهام معاملهحجم معاملات

ساله از های زمانی یکحجم معاملات برای هر شرکت در بازهنقدینگی یک سهم است. 

 دست آمده است.های اطلاعاتی بهبانک

 : شامل تعداد معاملات یک سهم در بازه موردنظر است.تعداد دفعات معاملات

https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1/
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اندازه شرکت یک متغیر کنترلی اسـت، چراکه بـین اندازه همچنین در این پژوهش 

خصوصـیات شـرکت همبسـتگی وجود دارد هر چه انـدازه شـرکت شرکت و سـایر 

های رو باید اثرازاین .ها بیشتر استتر باشـد، میزان و حجم سرمایه در گردش شرکتبزرگ

های های پژوهشی خنثی شود تا تأثیر سرمایه در گردش و شاخصاین متغیر در مدل

 گیری شود.درستی اندازهسنجش موفقیت به

 = اندازه شرکت  LNش خالص سالانه()حجم فرو 

است که با عملکـرد شـرکت  دیگر در این پژوهش اهرم مالی یک متغیر کنترلی

دهنـده ایـن است که همبسـتگی دارد این فرمول شاخص ساختار سرمایه است و نشان

شده اسـت یکی از عوامل مؤثر بر های شرکت چقدر از بدهی استفادهبرای تأمین دارایی

ت سرمایه در گردش، نسـبت اهرمـی اسـت و ارتبـاط منفـی معناداری بـا سـرمایه مدیری

در گردش دارد و هرچـه، میزان نسبت بدهی بالاتر باشد سرمایه در گردش لازم برای 

 یابد.عملیات روزمره سازمان کاهش می

 مجموع بدهیها

 مجموع داراییها
 = اهرم  مالی 

 پژوهش یشناسروش. 4

های توان یافتهو می هدف کاربردی و در بازار سرمایه کاربرد دارد ازنظرپژوهش حاضر 

ی اجرا توصیفی نحوه ازنظرنمود. پژوهش حاضر  کاربرد وپژوهش را تبدیل به عمل 

دهد و گونه که هستند مورد مطالعه قرار میها را آنکه متغیردلیل اینباشد بهپیمایشی می

 ازنظرهمچنین این پژوهش  و ؛است یموردبررسهای ط و پدیدههدف آن توصیف شرای

ها و تجارب قبلی، های حاصل از مشاهدهمنطق اجرا استقرایی است، زیرا بر اساس یافته

اقدام به ارائه الگو و فرضیه نموده است و این پژوهش در پی تعیین رابطه علّت و معلولی 

ها کمی نوع داده ازنظر و ؛های علّی استوهشباشد، به همین دلیل جزء پژها میبین متغیر

ها را هم در میان مقاطع و باشد که متغیرهای پانل دیتا میها مدلوتحلیل دادهو روش تجزیه

های رگرسیونی پانل دیتا کند. در این پژوهش از مدلگیری میهم در طول زمان اندازه

نظر گرفته  در 1394تا پایان  1390 سالشود. همچنین دوره زمانی از ابتدای استفاده می

ای و بررسی سوابق و مباحث تئوریک این پژوهش از طریق مطالعات کتابخانه شده است.
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های ها، مجلهنامهها، پایانآوری و از کتابمدارک موجود در رابطه با موضوع پژوهش، جمع

ا موضوع پژوهش و اینترنت که منبع اطلاعاتی روز و علمی داخلی و خارجی معتبر مرتبط ب

های پژوهش از های موردنیاز برای آزمون فرضیهشده است. همچنین دادهباشد استفادهمی

های مالی سالانه طریق مراجعه به سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و استفاده از صورت

در سازمان بورس اوراق بهادار تهران و شده های پذیرفتههای توضیحی شرکتو یادداشت

های و دیگر داده نینو آوردرهها مانند های تلخیص کننده اطلاعات مالی شرکتافزارنرم

های منتشرشده توسط و سالنامه هاها، ماهنامهنامهموردنیاز پژوهش از طریق مراجعه به هفته

( گردآوری و 1394-1390) ساله 5 یزمانسازمان بورس اوراق بهادار تهران برای دوره 

های پژوهش از بانک اطلاعاتی اکسل و برای های متغیرجهت محاسبه و ذخیره محاسبه

در این پژوهش، جامعه  استفاده شده است. استیتا و ایویوز افزارها از نرمتحلیل دادهوتجزیه

است که  1394های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در سال شرکت موردنظرآماری 

 باشد.شرکت می 856بالغ بر 

ی نمونه عنوانبهشرکت  142، ر با استفاده از روش حذف سیستماتیکدر پژوهش حاض

 .اندقرارگرفتهپژوهش مورد استفاده 

 

 هافرضیه. 5

 های اصلی فرضیه 

( متغیرهای غیرمالی) تیموفقهای سنجش سرمایه در گردش خالص بر شاخص -1

 دارد. معناداریها تاثیر شرکت

)متغیرهای غیرمالی(  تیموفقهای سنجش سرمایه در گردش ناخالص بر شاخص -۲

 ها تاثیر معناداری دارد.شرکت
 های فرعیفرضیه

 سرمایه در گردش خالص بر حجم معاملات تأثیر معناداری دارد. -1-1

 دارد.سرمایه در گردش خالص بر تعداد دفعات معامله تأثیر معناداری  -2-1

 سرمایه در گردش ناخالص برحجم معامله تأثیر معناداری دارد. -1-2

 سرمایه در گردش ناخالص بر تعداد دفعات معامله تأثیر معناداری دارد -2-2

 شود:های بالا از دو مدل زیر استفاده میبرای بررسی فرضیه
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 :1مدل 

𝑇𝑉𝑖𝑡 = 𝛼0𝑖𝑡 + 𝛼1𝑖𝑡𝑊𝐶𝑖𝑡 + 𝛼2𝑖𝑡𝑊𝐶. 𝑁𝑖𝑡 − 𝛼3𝑖𝑡𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼4𝑖𝑡𝑆𝐼𝑍𝑖𝑡

+ 𝑈𝑖𝑡 

 :2مدل 

𝑁𝑇𝑖𝑡 = 𝛼0𝑖𝑡 + 𝛼1𝑖𝑡𝑊𝐶𝑖𝑡 + 𝛼2𝑖𝑡𝑊𝐶. 𝑁𝑖𝑡 − 𝛼3𝑖𝑡𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼4𝑖𝑡𝑆𝐼𝑍𝑖𝑡

+ 𝑈𝑖𝑡 
 
مدل اول: بررسی تأثیر سرمایه در گردش خالص و سرمایه در گردش ناخالص بر حجم 

 معاملات
 ی فرضیه اول و سومضرایب معادله رگرسیونی برا-2 جدول

 (MLEنمایی ): نتایج برآورد مدل لاجیت تابلویی به روش حداکثر راست(TV) متغیر وابسته مدل: حجم معاملات

 اثرات ثابت اثرات تصادفی

نسبت احتمال 

𝑑𝑦)اثر نهایی(

𝑑𝑥
 

سطح 

 داریمعنی

(Z) 

 ضریب

نسبت احتمال 

 )اثر نهایی(

𝑑𝑦

𝑑𝑥
 

سطح 

 داریمعنی

(Z) 

 نام متغیر ضریب

98404/0 033/0 01608/0 8906/0 004/0 1158/0 
سرمایه در گردش 

 (WC.N) خالص

2664/0 382/0 23622/0 4658/0 095/0 76379/0 
سرمایه در گردش 

 (WCناخالص )

 (LEVاهرم مالی ) -0699/0 023/0 9324/0 -14874/0 020/0 1603/0

 (SIZEاندازه شرکت ) 74/17 049/0 35698/0 9367/2 009/0 05303/0

 عرض از مبدأ - - - 7355/2 08/1 41/15

 -26/446نمایی:لگاریتم درست -0086/245نمایی:لگاریتم درست

 142تعداد مقاطع:

 دوره زمانی:

1394-1390 

 710تعداد مشاهدات:
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 مدل بر اساس اثرات ثابت:-

𝑇𝑉𝑖𝑡 = 0.1158𝑊𝐶. 𝑁𝑖𝑡 − 0.06993𝑖𝑡𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 17.74𝑆𝐼𝑍𝑖𝑡 
 مدل بر اساس اثرات تصادفی:-

𝑇𝑉𝑖𝑡 = 0.01608𝑊𝐶. 𝑁𝑖𝑡 − 0.14874𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 2.9367𝑆𝐼𝑍𝑖𝑡 
 

برای متغیر سرمایه در گردش خالص در  Zکه سطح معناداری آزمون با توجه به این 

-می 05/0 و کمتر از 033/0و در مدل اثرات تصادفی نیز  004/0مدل اثرات ثابت برابر با 

سرمایه در گردش خالص بر حجم معاملات سهام  شود که متغیرباشد نتیجه گرفته می

باشد بت میکه ضریب رگرسیونی متغیر، مثتأثیرگذار است از طرف دیگر با توجه به این

 Zکه سطح معناداری آزمون با توجه به این و دار این متغیر استنشان از تأثیر مثبت و معنی

و در مدل اثرات  095/0برای متغیر سرمایه در گردش ناخالص در مدل اثرات ثابت برابر با 

دش شود متغیر سرمایه در گرباشد نتیجه گرفته میمی 05/0که بیشتر از  382/0 زینتصادفی 

که سطح معناداری همچنین با توجه به این. تأثیر استناخالص بر حجم معاملات سهام بی

و در مدل  ،023/0برای متغیر کنترلی، اهرم مالی در مدل اثرات ثابت برابر با  Zآزمون 

شود که متغیر اهرم مالی باشد نتیجه گرفته میمی 05/0و کمتر از  020/0 زیناثرات تصادفی 

باشد نشان از تأثیر که منفی می متغیری تأثیرگذار است و با توجه به ضریب متغیردر معادله 

باشد، همچنین متغیر کنترلی، اندازه شرکت در منفی متغیر اهرم مالی بر حجم معاملات می

باشد و می 05/0و کمتر از  009/0در مدل تصادفی برابر  و 049/0مدل اثرات ثابت برابر با 

دهنده تأثیر مثبت و معنادار این گرسیونی متغیر که مثبت شده نشانبا توجه به ضریب ر

 .باشدمتغیر می

سرمایه در گردش خالص و سرمایه در گردش ناخالص بر تعداد  بررسی تأثیر مدل دوم:

 دفعات معامله

 ضرایب معادله رگرسیونی برای فرضیه دوم و چهارم -3 جدول

نمایی : نتایج برآورد مدل لاجیت تابلویی به روش حداکثر راست(NT) متغیر وابسته مدل: تعداد دفعات معامله

(MLE) 

 اثرات ثابت اثرات تصادفی
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نسبت 

احتمال )اثر 

 نهایی(

𝑑𝑦

𝑑𝑥
 

سطح 

 داریمعنی

(Z) 

 ضریب

نسبت 

احتمال )اثر 

 نهایی(

𝑑𝑦

𝑑𝑥
 

سطح 

 داریمعنی

(Z) 

 نام متغیر ضریب

9677/

0 
006/0 

0327/

0 

9404/

0 
001/0 

0614/

0 

سرمایه در گردش 

 (WCN) خالص

9/1 020/0 
64191

/0 
637/1 496/0 

49292

/0 

سرمایه در گردش 

 (WCناخالص )

9731/

0 
04/0 

0277/

0- 

7521/

0 
000/0 

2848/

0- 
 (LEVاهرم مالی )

009/0 012/0 
7062/

4 

0001/

0 
033/0 

1365/

9 

اندازه شرکت 

(SIZE) 

771/9 364/0 
2794/

2 
 عرض از مبدأ - - -

 -571/262لگاریتم درستنمایی: -655/455لگاریتم درست نمایی:

 142تعداد مقاطع:

 دوره زمانی:

1394-1390 

تعداد 

 710مشاهدات:

 

 مدل بر اساس اثرات ثابت:

𝑁𝑇𝑖𝑡 = 0.0614𝑊𝐶. 𝑁𝑖𝑡 − 0.2848𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 9.1365𝑆𝐼𝑍𝑖𝑡 
 

 مدل بر اساس اثرات تصادفی:

𝑁𝑇𝑖𝑡 = 0.0327𝑊𝐶. 𝑁𝑖𝑡 + 0.64191𝑊𝐶𝑖𝑡 − 0.0277𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 4.7062𝑆𝐼𝑍𝑖𝑡 

 
برای متغیر سرمایه در گردش خالص در  Zکه سطح معناداری آزمون با توجه به این 

-می 05/0 و کمتر از 006/0در مدل اثرات تصادفی نیز  و 001/0مدل اثرات ثابت برابر با 
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سرمایه در گردش خالص بر تعداد دفعات معامله سهام  شود که متغیرباشد نتیجه گرفته می

که ضریب رگرسیونی متغیر مثبت شده، تأثیرگذار است از طرف دیگر با توجه به این

که سطح معناداری آزمون وجه به اینبا ت دار این متغیر است.دهنده تأثیر مثبت و معنینشان

Z  که بیشتر از  496/0برای متغیر سرمایه در گردش ناخالص در مدل اثرات ثابت برابر با

شود که متغیر سرمایه در گردش ناخالص بر دفعات معامله باشد نتیجه گرفته میمی 05/0

 .تأثیر استبی سهام

برای متغیر کنترلی، اهرم مالی در  Zکه سطح معناداری آزمون همچنین با توجه به این

باشد می 05/0که کمتر از  04/0 زینو در مدل اثرات تصادفی  0مدل اثرات ثابت برابر با 

شود که متغیر اهرم مالی در معادله متغیری تأثیرگذار است و با توجه به نتیجه گرفته می

-ی بر حجم معاملات میباشد نشان از تأثیر منفی متغیر اهرم مالکه منفی می ضریب متغیر

و در مدل  033/0باشد، همچنین متغیر کنترلی، اندازه شرکت در مدل اثرات ثابت برابر با 

باشد و با توجه به ضریب رگرسیونی مثبت متغیر می 05/0و کمتر از  012/0تصادفی برابر 

رم مالی و های کنترلی اهباشد. درنتیجه متغیرتأثیر مثبت و معنادار این متغیر می نشان از

 باشد.اندازه شرکت دو متغیر تأثیرگذار بر مدل می

 و پیشنهادات گیرینتیجهبحث، . 6

سرمایه در گردش خالص بر  شد که متغیرنتیجه گرفته  آمدهدستبهنتایج با توجه به  

طبق نتایج پژوهش  ثبت و معناداری دارد حجم معاملات سهام و دفعات انجام معامله تأثیر

گذاران و ها را در جلب اعتماد سرمایهتواند شرکتوجود مناسب سرمایه در گردش می

گذاری کمک کند. سرمایه در گردش خالص متغیری است که ها به سرمایهتشویق آن

تواند نقشی در تبیین بهبود عملکرد و ها با دانستن نقش و کاربرد مهم آن، مین شرکتمدیرا

دهنده وجود یک سطح بهینه از سرمایه در نتایج نشان ...رسیدن به موفقیت شرکت ایفا کند

رسند، با افزایش یا کاهش سرمایه در هایی که به این سطح بهینه میگردش است که شرکت

 سهام و کارایی بهبودیافته و منجر به موفقیت در بازار سهام گردند. بسیاریگردش وضعیت 

باشند که انتخاب سرمایه در گردش در گذاران همواره به دنبال این موضوع میاز سرمایه

تواند ها بیشتر بر موفقیت شرکت تأثیرگذار خواهد بود. دلیل این امر نیز میکدام شرکت

گذاری جستجو های متفاوت تولید و یا سرمایهزیاد در جنبه استفاده از سرمایه در گردش
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گردد. روان شدن معاملات یکی کرد که باعث افزایش حجم معاملات و دفعات معامله می

ها با میزان مناسب سرمایه رسد که شرکتباشد و به نظر میها میاز اهداف مدیران شرکت

امله نیز شود، به خاطر اینکه علاقه حجم معامله و دفعات مع در گردش موجب افزایش در

ها ها و بدهیها میزان درستی از داراییگذاران به انجام معامله درزمانی که شرکتسرمایه

دهد که سرمایه در گردش خالص باعث ایجاد انگیزه یابد و نتایج نشان میدارد، افزایش می

حجم معاملات بازار سهام بر دفعات و  شده است وگذاران برای انجام معاملهدر سرمایه

 دار داشته است.تأثیر معنی

برای متغیر سرمایه در گردش ناخالص در  Zکه سطح معناداری آزمون با توجه به اینو 

سرمایه در گردش ناخالص  دهد کهنشان میباشد می 05/0مدل اول و دوم بیشتر از 

سرمایه در گردش  بدون توجه بهگذاری ندارد و ها تأثیری بر تصمیم سرمایهشرکت

های صورت لیوتحلهیتجزسطح حساسیت  شود.گذاری در سهام انجام میناخالص، سرمایه

مالی برای سهامداران بورس اوراق بهادار تهران به میزانی نیست که مانده سرمایه در گردش 

تواند به دلیل آگاهی کم گیری خود وارد کنند که این مسئله میناخالص را در تصمیم

با توجه به اینکه  .گذاران، عوامل فرهنگی یا شرایط خاص و غیرطبیعی اقتصاد باشدسرمایه

توان انتظار باشد، میگذاری در شرکت میدهنده انجام سرمایهنوعی نشانها، بهحجم دارایی

ها به دست آورد و های آینده شرکت بتواند بازده مناسبی از این داراییداشت که در سال

گذاران مؤثر باشد که سبب ایجاد افزایش حجم ها سرمایهگذاریظار در ارزشهمین انت

رفت، افزایش در سرمایه در گردش درواقع انتظار میمعاملات و تعداد دفعات معامله شود. 

دهنده ها( شرکت بیانگر این مطلب باشد که بر روی متغیرهای نشاندارایی) ناخالص

وری شرکت حرکت کند، اما نکته مهم این است که با موفقیت تأثیر مثبت و در جهت سودآ

افزایش سرمایه  توان درک بهتری از میزاندهنده آن میو عوامل افزایش هاشناخت دارایی

ها متوجه شد که چه میزان از این افزایش توانایی در گردش ناخالص داشت و با بررسی آن

ها ایجادشده ع کاربرد اصول و روشایجاد موفقیت را دارند و چه مقدار از آن به دلیل نو

گذاران های سرمایه. طبق نتایج پژوهش سرمایه در گردش ناخالص بر روی تصمیماست

تأثیری نداشته، بنابراین موجب افزایش یا کاهش حجم و تعداد دفعات معامله نخواهد شد 

ها و های حسابداری در شناسایی داراییکارگیری روشدلیل این امر شاید ناشی از به

ها گذاران با این روشها و ناآشنا بودن سرمایهتجدید ارزیابی و مستهلک نمودن دارایی
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با توجه به این مسئله که متغیر  و ؛گیری به آن توجه ندارندباشند بنابراین در هنگام تصمیم

تحلیل قرار ومستقل و وابسته در این پژوهش در پژوهشی دیگری با یکدیگر مورد تجزیه

های توانند با استفاده از داراییدیران مالی میم .ه است امکان مقایسه وجود نداردنگرفت

شرکت که در دسترس دارنـد و بـا توجـه بـه شـرایط شرکت و اقتصاد کلان کشور از 

های رقابتی برای پیشـبرد اهـداف خـود و افـزایش موفقیت شرکت استفاده کنند. فرصت

گیرد، این عمل  کار بهاگر شرکت سعی نماید روند یکنواختی را در سرمایه در گردش 

شود که مدیران مالی باید به این نکته مهم توجه کنند که نوسان باعث جذب سهامدار می

شود شـرکت باعـث عـدم اطمینان سهامداران می هایزیـاد در سرمایه در گردش طی سال

 شود.و کاهش حجم معاملات سهام می

های گیریشود که در تصمیمگذاران و فعالان بازار سرمایه پیشنهاد میبه همۀ سرمایه

ها، علاوه بر بررسی سایر موارد، حجم معاملات سهام شرکت دوفروشیخرخود برای 

سهام را نیز بررسی نمایند، زیرا وجود حجم معاملات سهام  سهام و تعداد دفعات معاملات

کند که کم و همچنین تعداد دفعات معاملات سهام کم، احتمالاً این موضوع را مخابره می

گیری نیاز به شرکت از وضعیت نامناسبی برخوردار بوده و جهت افزایش دقت تصمیم

ه افزایش توجه سازمان بورس به بررسی بیشتر منابع اطلاعاتی است، همچنین با عنایت ب

وکیف معاملات این و نظارت بر کم های بورسی، افزایش تعداد سهامدارانتوسعه شرکت

سازی معاملات در بازار بورس تهران منظور روانده بههای زیانو حذف شرکت هاشرکت

و ها لازم ها برای شرکتتعیین حـد بهینه و مطلوب دارایی رسد.ضروری به نظر می

سازی مانده سرمایه در گردش به معنی حداقل کردن سرمایه در ضروری است. بهینـه

گردش موردنیاز و حـداکثر کردن درآمد است و اگر شرکت دچار مازاد و یا کمبود سرمایه 

های عمر شرکت نوسان زیادی در نسبت سرمایه در گردش در گردش باشد و طی سال

به کلیه پژوهشگران و  ای شرکت مطلوب نیست، بنابراینها بروجود داشته باشد، این نوسان

ای را شود که هنگام بررسی اطلاعات، ارقام ترازنامهمندان جهت پژوهش، پیشنهاد میعلاقه

گذار بر حجم معاملات و عنوان عامل تأثیرمورد بررسی قرار داده و به سرمایه در گردش به

با توجه به اینکه  و ؛ر این متغیرها در نظر بگیرندعنوان متغیر مؤثر بتعداد دفعات معاملات به

دهند بهتر سهامداران نسبت به نوسانات حجم معاملات در بازار سهام واکنش نشان می
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شفافیت اطلاعاتی بیشتری در رابطه با علت  است سازمان بورس اوراق بهادار تهران

 گونه نوسانات در اختیار داشته باشد.این
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