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 (v.aghajani@Gmail.com) آقاجانی وحدتدکتر نویسنده مسئول: 

 : چکیده

بندی اعتباری با رویکرد سرمایه در گردش بر رتبه مدیریتسرمایه در گردش، رشد فروش و نسبت جاری از شاخص های ر، بررسی تأثیر هدف از تحقیق حاض

شرکت موردپذیرش در بورس اوراق  126بدین منظور، از اطلاعات باشد. شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهمدل امتیاز بازار نوظهور شرکت

های رگرسیونی چند متغیره ها از مدلت. همچنین بررسی هر یک از فرضیهمورد بررسی قرارگرفته شده اس 1400الی  1392بهادار تهران در بازه زمانی بین 

معیار سه نتایج حاصل از فرضیه تحقیق نشان داد که نتایج حاصل از فرضیه تحقیق نشان داد که  های تابلویی با اثرات ثابت استفاده گردید.و از داده

شده در بورس های پذیرفتهبندی اعتباری با رویکرد مدل امتیاز بازار نوظهور شرکتبر رتبه گیری یعنی )سرمایه در گردش، رشد فروش و نسبت جاری(اندازه

 .ان تأثیر مستقیم و معناداری دارداوراق بهادار تهر

 رویکرد مدل امتیاز بازار نوظهورجاری،  فروش، نسبت رشد گردش، در سرمایه کلمات کلیدی:

 

 مقدمه .1

شود. مدیریت سرمایه در گردش ادامه فعالیت های جاری آن، اطلاق میهای جاری شرکت شامل موجودی کالا و بدهیداراییاصطلاح سرمایه در گردش به 

شود. درواقع، مدیریت سرمایه در گردش عبارت است از تعیین مقدار و ترکیب منابع و کند و با دریافت و پرداخت وجه نقد شناسایی میشرکت را تضمین می

های جاری یک ای که به افزایش ثروت سهامداران منجر شود. سرمایه در گردش عبارت است از مجموعه مبالغی که در داراییگونهدر گردش به مصارف سرمایه

های جاری فزونی دارد و از طریق استقراض های جاری است که بر بدهیشود. سرمایه در گردش خالص، مصرف آن بخش از داراییگذاری میشرکت سرمایه

کارگیری راهبردهای گوناگون در رابطه با مدیریت سرمایه در گردش، بلندمدت و حقوق صاحبان سهام پشتیبانی مالی شده است. مدیران واحدهای انتفاعی با به

دیگر معیار تفاوت عبارتبهکنند؛ ها را مشخص میدهند. این راهبردها میزان ریسک و بازده شرکتها را تحت تأثیر قرار میمیزان نقدینگی و سودآوری شرکت

ها با توجه به مزایای نسبی از دو راهبرد مدیریت سرمایه در گردش های جاری شرکتهای جاری و بدهیاین راهبردها، ریسک و بازده است در زمینه دارایی
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بللهای اقتصادی تلقی میهای واحدها و بنگاهیایسرمایه در گردش از اقلام مهم دار فلی شود که در تصمیمات مالی نقش قا ملی و کی سلعه ک توجهی دارد. تو

بلهفعالیت سلت و  شلته ا ملودههای تجاری، توسعه کمی و کیفی قلمرو مدیریت مالی را به دنبال دا یلده ن ملالی را پیچ ملدیریت  تلداوم فعالیت تبع آن  سلت.  هلای ا

شلناخت مدت آن بستگی دارد، زیرا فعالیتهای اقتصادی تا میزان زیادی به مدیریت منابع کوتاهبنگاه بله  های عملیاتی در یک دوره عادی که معمولاً سالانه است 

شلود که از این طریق، نتایج مورد انتظار طوریشود بهسرمایه در گردش و مدیریت مطلوب آن مربوط می فلراهم  ملدت  یلت در بلند تلداوم فعال تحقق یابد و امکان 

شلرکت میاهمیت سرمایه در گردش از این حقیقت نشأت می کله  سلکی  شلود و گیرد که سطوح سرمایه در گردش، بر روی سودآوری و سطح ری ملل  نلد متح توا

سلرمایه تر میمایه در گردش را پررنگهای نقدینگی اخیر اهمیت مدیریت و کنترل سردرنهایت بر ارزش شرکت مؤثر است. بحران بله  سلیدن  کند. مدیران برای ر

ملیدر گردش بهینه باید بده و بستان بین بیشینه ظلار  نله انت کله بهسازی سودآوری و نقدینگی را کنترل کنند. از یک مدیریت سرمایه در گردش بهی صلورت رود 

 (.1399مثبت برای شرکت ایجاد ارزش کند )اسکندر نژاد و همکاران، 

ها را مورد های مختلفی هستند و بعضاً اهداف متفاوت و متضادی دارند. هر یک از دیدگاه و ملاک و معیارهای خود شرکتگذاران که شامل گروهسرمایه 

بندی مورداستفاده در بورس رتبههای نمایند. با توجه به کارایی ضعیف روشگذاری در سهام میدهند و در بورس اقدام به سرمایهبندی قرار میارزیابی و رتبه

گذاران و اعتباردهندگان است را وارد مدل بنماید و های مختلف سرمایههای بیشتری که موردنظر گروهها و ملاکطرف بتواند شاخصتهران ارائه روشی که ازیک

مرور گذاری یاری رساند. این امر بهدر تصمیمات بهتر مالی و سرمایهها بندی نماید به آنها رتبهها را نسبت به یکدیگر بر اساس این شاخصاز طرف دیگر شرکت

ها، بیشتر به چشم اند به علت فقدان اطلاعات در مورد سابقه فعالیت و معاملات آنهایی که برای اولین بار اقدام به عرضه سهام خود به عموم نمودهبرای شرکت

 (.2014خورد )مارسیا و همکاران، می

ملدیریت راه عالی برای بسیاری از شرکتک سیستم مدیریت سرمایه در گردش یکسازی یپیاده صللی  بله ا نلد. دو جن هاست تا درآمدهای خود را افزایش ده

صلاحبان وتحلیل نسبت سرمایه در گردش و مدیریت اجزای جداگانه تشکیلسرمایه در گردش، تجزیه ملدیران و  بلرای  دهنده سرمایه در گردش است؛ که این امر 

تلأثیر حال در این تحقیق ما با توجه به موارد مطرحباشد. ها دارای اهمیت میرکتش سلی  بله برر یلری شده به دنبال آن هستیم که  نلدازه گ هلای ا ملدیریت معیار

 بپردازیم. شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهبندی اعتباری با رویکرد مدل امتیاز بازار نوظهور شرکتسرمایه در گردش بر رتبه

 

 مبانی نظری و توسعه فرضیه ها. 2

 هابندی اعتباری شرکترتبه 1.2

یلک دیگر، رتبهعبارتموقع تعهدات مالی ناشر است. بهبندی اعتباری، ارزیابی احتمال پرداخت بهرتبه  یلا بندی اعتباری اظهارنظری درباره میزان اعتبار  هلاد  ن

للی آمده از منابع مختلف درباره نهاد یا نادستبندی با بررسی و تحلیل اطلاعات بهناشر اوراق بهادار است. مؤسسات رتبه ضلع ک بله و جله  بلا تو هلادار و  شلر اوراق ب

هلارنظر نمایند. بر اساس نظر سازمان بورس اوراق بهادار، وظیفه اصلی موسسه رتبهاقتصاد و صنعت، رتبه اعتباری )ریسک اعتباری( را اعلام می بلاری اظ نلدی اعت ب

سله رتبهالی است. رتبهبینی صلاحیت اعتباری و تعیین احتمال نکول ناشر در ایفای تعهدات مدر خصوص پیش طلی آن موس کله  سلت  بلا بندی فرآیندی ا نلدی  ب

قلوقی احتمال ایفای بهشده، راجع بهمند در خصوص توانایی و تمایل متعهد و اختصاص رتبه اعتباری از پیش تعریفبررسی مفصل و نظام موقع تعهدات شخصی ح

سله نماید. نظر مستقل یک موسسه رتبهمیهای بهادار یا تعهد مالی خاص دیگر، نظری مستقل ارائه یا ورق یلا موس شلرکت  شلر،  بندی در مورد کیفیت اعتباری نا

سلات و گذاران و نهادهای اعتباری به شمار میترین ابزار مدیریت ریسک برای سرمایهتوان گفت این نمادها مهمشود و میمشخص با نمادهایی بیان می روند. مؤس

بله مدنظر قانون 7994نهادهای مالی هستند که در قانون بازار سرمایه کشور مصوب سال ترین بندی از مهمهای رتبهشرکت قلع، رت سلت. دروا تله ا گلذاران قرارگرف

سلعهبندی از کلیدیشرط حضور در بازارهای مالی و سرمایه است. امروزه مؤسسات رتبهسنجی اعتباری پیش شلورهای تو شلمار ترین نهادهای مالی در ک بله  یافته 

سلات رتبهگذاری به گزارشتوان یافت که قبل از انتخاب گزینه سرمایهگذاری را میکه در بازارهای مالی جهانی، کمتر سرمایهطوری، بهروندمی نلدی در های مؤس ب

 (.2005، 2باشد )ونگ و شانگ این رابطه توجهی پنداشته
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کلی از الزامیبندی اعتباری در بازار سرمایه شفافیت و قابلیلزوم حضور مؤسسات رتبه علات ی بله اطلا صلمیمت اتکاء  هلای ت سلرمایهتلرین ابزار گذاران و گیری 

پلایین گذاری در بنگاهریزان در بازار سرمایه است. سرمایهبرنامه های اقتصادی، ابزارها و اوراق بهادار زمانی کمترین هزینه را به همراه دارد که ریسک اطلاعاتی آن 

جلر میکند و به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان سرمایهازار سرمایه نقش اساسی ایفا میبندی اعتباری در بباشد. رتبه کلان را گذاران و ناشران من یلن ام شلود و ا

یلران،  المللی در بازارگذاران اعلام نمایند. اعتمادسازی برای حضور فعالان بازارهای بینآورد تا صلاحیت اعتباری خود را به سرمایهبرای ناشران فراهم می سلرمایه ا

سلات رتبهترین کارکردهای رتبهاز مهم کلز، مؤس یلن مر یلدیبندی اعتباری است. بر اساس، مطالعات صورت پذیرفته توسط ا نلدی از کل ملالی در ب هلای  ترین نهاد

سلرمایهتوان یافت کگذار خارجی را نمیتوان گفت، هیچ سرمایهجرئت مییافته به شمار رفته تا حدی که بهکشورهای توسعه نله  خلاب گزی بله ه قبل از انت گذاری، 

جلاره، اوراهای مؤسسات رتبهگزارش نلواع اوراق ا ق بندی توجهی نداشته باشد. با توجه به بازار رو به گسترش انواع ابزارهای مالی با درآمد ثابت در کشور، همچون ا

یلن اوراق از مشارکت، اوراق استصناع و نیز متفاوت بودن سطح ریسک اعتباری هرکدام از ا بلاری ا سلک اعت یلین ری ین اوراق از شرکتی به شرکتی دیگر، مسئله تع

شلرکتموضوعات اساسی در معرفی و بازاریابی این ابزارهای نوین مالی به بازار سرمایه کشور محسوب می بلاری  سلک اعت یلین ری صلد شود. درنهایت تع کله ق هایی 

ملت اینبه تواندپذیرش در بورس یا فرا بورس را دارند نیز، می نله عنوان عامل مهمی در ارزیابی تحلیلگران مالی مدنظر قرارگرفته و نقش بسزایی را در کشف قی گو

فلروش و جهت مهم است که سرمایهها ازاینبندی آنها و رتبهاوراق در بازار ایفا کند. ارزیابی عملکرد شرکت هلداری،  گذاران و معامله گران سهام بتوانند درباره نگ

سلرمایهد سهام شرکتیا خری کله  کلرد های مختلف در زمان مقتضی تصمیمات لازم را اتخاذ کنند. بسیار طبیعی است  کله عمل شلند  سلهامی با بلال  بله دن گذاران 

صلتکنندگان بدون بهرهها و بازار دارد. ازآنجاکه استفادهبهتری از سایر شرکت علات، فر نلدی از اطلا سلرمایهم هلای  بلهها و خطر شلخیص طور گذاری را  سلب ت منا

شلایانی میبندی شرکتدهند، ارائه فهرست رتبهنمی نلگ و های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران به تنوع و کفایت اطلاعات در جهت کارایی بازار کمک  نلد )و ک

 (.2005شانگ، 

 

 های مديريت سرمايه در گردششاخص  2.2

گردد، چرخه های مدیریت سرمایه در گردش ذکر میسنجند که در اینجا تحت عنوان شاخصمختلفی میهای سرمایه در گردش را با معیارها و مؤلفه

داری موجودی کالا و زمان نگهزمان وصول مطالبات، مدتآید که دربرگیرنده مدتحساب می( مؤلفه اصلی مدیریت سرمایه در گردش به3CCCنقدینگی )

 (. 1388شوند. )فتحی و توکلی، صورت مختصر توضیح داده میباشد که بههای پرداختنی میزمان پرداخت حسابمدت

آوری شود برابر میانگین تعداد روزهایی است که شرکت مطالبات خود را از مشتریانش جمع( محاسبه می1زمان وصول مطالبات که از طریق رابطه )مدت

 (.1388کند )فتحی و توکلی، می

ها در تلاش ای برای جذب مشتریان جدید است و بسیاری از شرکتهای نسیه، وسیله( معاملات اعتباری و فروش9319) 4طبق نظر لانگ و همکاران

گردد چراکه علاوه اعطای امتیازات به مشتریان باعث تحریک فروش میهستند تا استانداردهای اعتباری خود را در جهت جذب مشتریان جدید تغییر دهند. به

وسیله های دریافتنی بههای مهم در حسابگذاریدهد، کیفیت محصول را قبل از پرداخت ارزیابی نمایند. درنتیجه با توجه به سرمایهزه را میبه مشتریان این اجا

 (. 1993 تواند تأثیر مهمی بر روی سودآوری شرکت و در نتیجه ارزش آن داشته باشد )لانگ و همکاران،های بزرگ، مدیریت اعتبارات میبسیاری از شرکت
حساب دریافتنی

فروش
 1زمان وصول مطالبات       رابطه )= مدت 365( * (

وسیله شرکت شود نشان دهندة میانگین تعداد روزهایی است که موجودی کالا به( محاسبه می2زمان نگهداری موجودی کالا که از طریق رابطة )مدت

گذاری در تأثیر مستقیمی بر روی سودآوری خواهد گذاشت چراکه منابع سرمایه در گردش را برای سرمایهای از موجودی کالا شود. سطح بهینهنگهداری می

شود که نیازهای مشتریان به بهترین نحو پاسخ داده میباشد درحالیها و افزایش سود میچرخة کسب و کار تجاری آزاد خواهد کرد و هدف آن کاهش هزینه

 (.1388)فتحی و توکلی، 
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موجودی کالا

خریدها
 2داری موجودی کالا           رابطه )زمان نگه= مدت 365( * (

باشد و از طریق کند، میکنندگان خود تصفیه میهایش را باعرضهدهنده میانگین زمانی که سازمان بدهیهای پرداختنی نیز نشانزمان پرداخت حسابمدت

 (.1388کنندگان نیز بر روی سودآوری سازمان تأثیر خواهد گذاشت )فتحی و توکلی، قبال عرضههای اتخاذشده در گردد.سیاست( محاسبه می3رابطة )
هحساب پرداختنی

خریدها
 3های پرداختی       رابطه )زمان پرداخت حسابمدت = 365 ( * (

که وجوه نقد از طریق فروش محصول نهایی به  چرخة نقدینگی نیز فاصله زمانی وجوه نقد برای خرید موجودی برای استفاده در فرآیند تولید و زمانی

گردد .لازم به ذکر است که شاخص چرخة نقدینگی اگرچه در این مقاله ( محاسبه می4شود. این شاخص از طریق رابطة )گردد را شامل میشرکت بازمی

نیز در  5خص عملکرد نیز در نظر گرفته شود. جانسون و سوئننعنوان یک شاتواند بهشده است ولی میعنوان شاخص مدیریت سرمایه در گردش در نظر گرفتهبه

 (.1388اند )فتحی وتوکلی، عنوان یک معیار عملکرد در نظر گرفتههای موفق، چرخة نقدینگی را بههای شرکتبررسی شاخص

4زمان وصول مطالبات = چرخة نقدینگی     رابطة )مدت  + های پرداختنی  رداخت حسابزمان پتعداد روزهای نگهداری موجودی مدت -  

 عوامل مؤثر بر سرمايه در گردش 2.3

های سرمایه در گردش سازمان تأثیر بگذارد. در اینجا چهار مورد از این عوامل که از اهمیت عوامل زیادی ممکن است بر روی سرمایه در گردش و سیاست

 (.1388اشاره خواهد آمد )فتحی و توکلی، شود و بقیه عوامل نیز در حد بیشتری برخوردار است توضیح داده می

 مدیریت وجوه نقد -1

 های شرکت( تهیه و تأمین وجه نقد برای انجام پرداخت1کنند: های مدیریت وجوه نقد خود را بر محور دو هدف تعیین میها استراتژیشرکت

 (.1388ماند )فتحی و توکلی، صورت راکد باقی میهایی که در شرکت به( به حداقل رساندن موجودی2 

نله2007) 6پلاک و کوکورک یلان ( نیز اهداف مدیریت وجوه نقد را افزایش نقدینگی، کنترل جریان نقدی، افزایش ارزش سرمایه و کاهش هزی سلرمایه ب های 

سلیاری از فعالیتاند به این نتیجه رسیدهمهوری چک داشتهای که در جاند و در مطالعهکرده کله ب نلهاند  کلداری و خزا بلر روی هلای بان چلک  هلوری  داری در جم

پلول ها، پرداخت به عرضهها، روابط خوب با بانکبندی سرمایه، مدیریت بدهیمدیریت وجوه نقد که شامل بودجه تلرل  کنندگان، جمع آوری وجوه از مشتریان، کن

قلد ایناند. بنابراین میگزارش و حمایت فنی از این وظایف متمرکزشده خارجی و جلوه ن ملدیریت و بلرای  ظلایف  کله توان با توجه به این و کلرد  سلتدلال  نلین ا چ

ملدت بلر روی  کله  شلت چرا هلد گذا تلأثیر خوا ملدتمدیریت مناسب و بهینة وجوه نقد بر روی مدیریت سرمایه در گردش سازمان  بلات و  صلول مطال مان ززمان و

 دارد.ها را در سطح بهینه نگه میگذارد و آنها تأثیر میپرداخت بدهی

 نسبت بدهی -2

( در 2006) 7آید. چیو وچنگها به دست میها بر کل داراییشود و از تقسیم کل بدهیشده محاسبه میها تأمینبا این نسبت کل وجوهی که از محل بدهی

اند، دریافتند که نسبت بدهی ارتباط منفی معناداری با تراز نقدینگی خالص و دیریت سرمایه در گردش داشتهای که بر روی عوامل مؤثر بر ممطالعه

 های سرمایه در گردش و درنتیجه با مدیریت سرمایه در گردش دارد و هر چه میزان نسبت بدهی بالاتر باشد میزان سرمایه در گردش لازم براینیازمندی

 (.2006یابد. )چیو وچنگ، هش میعملیات روزمره سازمان کا

 جریان نقدی عملیاتی -3

( در مطالعه اثر جریان نقدی عملیاتی بر روی مدیریت سرمایه در گردش دریافتند که جریان نقدی عملیاتی ارتباط مثبت معناداری با 2006چیو وچنگ )

 باشد.دارد و در نتیجه بر روی مدیریت سرمایه در گردش سازمان تأثیرگذار میهای سرمایه در گردش تراز نقدینگی خالص و ارتباط منفی معنادار با نیازمندی

 ابزارهای کنترل ریسک -4
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باشد. ریسک نقدینگی ریسک نبود وجه نقد برای بازپرداخت تعهدات است. ها به سرمایه در گردش سازمان، ریسک نقدینگی میترین ریسکیکی از مرتبط

ل مختلف نتوانند محصولات خود را به فروش برسانند )افزایش موجودی کالا(، یا نتوانند وجوه نقد ناشی از فروش را دریافت که به علها هنگامیعموماً شرکت

شوند. بروز مشکل نقدینگی باعث نقصان در ساختار رویه داشته باشد با مشکل نقدینگی مواجه میها افزایش بیهای آنکه هزینهکنند )وصول مطالبات( و یا این

عنوان عاملی مؤثر برای شود. در این شرایط مدیریت ریسک بهمالی شرکت گردیده و متعاقب آن خرید مواد اولیه و پرداخت تعهدات جاری با مشکل مواجه می

 (. 1388شود )فتحی و توکلی، ها در نظر گرفته میحل مشکل نقدینگی شرکت

توانند با انجام اقداماتی همچون ها میباشد و شرکتی از فرآیند جریان نقدی میکند که مدیریت ریسک بخش مهم( بحث می2006) 8گانداولی

 های بدهی را کاهش داده و ریسک اعتباری خود را بهتر مدیریت کنند.های اعتباری مناسب، هزینهسیاست

اینجا در مورداستفاده از بیمه توضیحات مختصری گذارد. در ابزارهای مدیریت ریسک زیادی موجود است که بر روی سرمایه در گردش سازمان تأثیر می

دیده ترکیب وسیله آن ریسک دو یا چند نفر یا شرکت از طریق مشارکت واقعی یا تعهد شده برای پرداخت به زیانشود. بیمه یک ابزار است که بهارائه می

های فکری ( ناراحتی2کند. شوند تأمین مالی میمتحمل خسارات غیرمترقبه می هایی را که( افراد یا شرکت1چنین برشمرد: توان مزایای آن را اینشود و میمی

( وجوه موردنیاز برای 4شود. ( منجر به تولید، سطوح قیمت و ساختارهای قیمت بهینه می3برد. گذار را از بین میو فیزیکی ناشی از ترس و نگرانی بیمه

 (.2006، 9بخشد )گانداولیهای کوچک را بهبود میرکت( وضعیت رقابتی ش5کند. گذاری را مهیا میسرمایه

 پیشینه پژوهش 2.4

 ( را موردبررسی قراردادند.مدل امتیاز بازار نوظهورمدیریت سود واقعی، کیفیت حاکمیت شرکتی و رتبه اعتباری ) (1398محمدی خانقاه و همکاران )

انتخاب شدند. رتبه اعتباری از طریق مدل  1396تا  1388شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی بازه زمانی شرکت پذیرفته 144منظور اجرای این تحقیق، به

های مالی و سامانه د نوین، صورتآورافزار رهگیری شده است. اطلاعات لازم از نرمامتیاز بازار نوظهور و مدیریت سود واقعی از طریق مدل روی چودهری اندازه

دهد که کیفیت نتایج تحقیق نشان می .یافته آزمون شدندها با استفاده از مدل رگرسیون چندمتغیره و روش حداقل مربعات تعمیمشده و فرضیهکدال استخراج

نادار بر رتبه اعتباری دارد. همچنین نتایج حاکی از این است حاکمیت شرکتی بر مدیریت سود واقعی اثر معکوس و معنادار و مدیریت سود واقعی اثر منفی و مع

 .صورت غیرمستقیم و از طریق مدیریت سود واقعی بر رتبه اعتباری اثرگذار استکه کیفیت حاکمیت شرکتی به

شده در های پذیرفتهشرکت بندی اعتباریدر تحقیقی به بررسی تأثیر مدیریت ریسک شرکت و کمیته حسابرسی بر رتبه (1398ناصريان و همکاران )

دارای  1396تا  1391شده در بورس اوراق بهادار که در بازه زمانی های پذیرفتهشرکت از بین شرکت 100بدین منظور  بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.

نتایج تحقیق حاضر نشان  .ن چند متغیره انتخاب گردیدندشده رگرسیوعنوان نمونه و روش استفادهاند بهاطلاعات لازم برای محاسبه متغیرهای تحقیق را داشته

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. همچنین نتایج های پذیرفتهبندی اعتباری شرکتداد که مدیریت ریسک شرکت دارای تأثیر مثبت و معنادار بر رتبه

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران استهای پذیرفتهبندی اعتباری شرکتمعنادار بر رتبهتحقیق حاضر نشان داد که کمیته حسابرسی دارای تأثیر مثبت و 

به بررسی وجود سطح بهینه مدیریت سرمایه در گردش و تأثیر محدودیت مالی بر سطح بهینه موجود پرداختند. بدین  (1398نوروزی و افلاطونی )

موردبررسی قرار گرفتند. مدیریت سرمایه در گردش از طریق  1385-1394بهادار تهران در بازه زمانی شرکت فعال در بورس اوراق  177ای شامل منظور نمونه

گیری شدند. در این پژوهش از رگرسیون چندمتغیره غیرخطی با روش چرخه تبدیل وجه نقد و محدودیت مالی نیز از طریق روش امتیازدهی ترکیبی اندازه

ای از مدیریت سرمایه در گردش وجود دارد که در آن ارزش شرکت ( استفاده شد. نتایج نشان داد که سطح بهینهGLSیافته )برآورد حداقل مربعات تعمیم

 باشد. همچنین نتایج نشان داد محدودیت مالی بر سطح بهینه مدیریت سرمایه در گردش تأثیر معنادار و مستقیم دارد.بهینه می

های های بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. ابتدا کارایی شرکتسرمایه در گردش بر کارایی شرکت به بررسی تأثیر مدیریت (1397ارضا و سیفی )

ها که یکی از ابزارهای به لحاظ تکنیکی و با استفاده از تحلیل پوششی داده 1395-1390های شده در بورس اوراق بهادار تهران در ایران در طی سالپذیرفته

ها در طول زمان موردبررسی روند کارایی را نیز به لحاظ افزایش یا کاهش کارایی در شرکتای محاسبه کردیم؛ علاوه بر اینپنجره کارآمد است را با رویکرد
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ن ها پرداختیم و نتایج نشا( به بررسی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر کارایی شرکتGMMیافته )قراردادیم. سپس با استفاده رگرسیون گشتاورهای تعمیم

دار بر کارایی هستند، ضمن دار و منفی بر کارایی است و رشد فروش و نسبت جاری نیز دارای تأثیر معنیدهد که دوره وصول مطالبات دارای تأثیر معنیمی

 اینکه این تأثیر مثبت است.

های انگلیسی پرداختند آنان برای این بندی اعتباری شرکتدر تحقیقی به بررسی رابطه بین کیفیت حسابرس مستقل و رتبه( 2020) 10هانی و همکاران

یافته آزمون و روش حداقل مربعات تعمیمگیری از الگوی رگرسیون چند متغیره و با بهره 2012تا  2008شرکت در بازه زمانی  87منظور با استفاده از اطلاعات 

صورت معناداری بر رتبه اعتباری شرکت تأثیرگذار است بدین نحو که هر چه کیفیت حسابرس بالا باشد نتایج نشان داد که کیفیت حسابرس مستقل به .شدند

 باید.رتبه اعتباری شرکت نیز افزایش می

 451های ها دادهها پرداختند. برای بررسی فرضیهبندی اعتباری بر ساختار سرمایه شرکتدر تحقیقی به بررسی تأثیر رتبه (2019) 11آکتان و همکاران

های ترکیبی موردبررسی قرارگرفته است. متغیره مبتنی بر دادههای رگرسیونی چند کارگیری مدلو با به 2015الی  2004های شرکت ترکیه در بازه زمانی سال

 گردد.های تحقیق حاکی از آن است که هرچقدر رتبه اعتباری بالا باشد موجب کاهش بدهی در ساختار سرمایه میفتهیا

های چینی با تأکید بر هزینه نمایندگی پرداخت، وی با استفاده از در تحقیقی به بررسی رابطه بین نقد شوندگی سهام و نوآوری شرکت (2019) 12زونگ

های چینی به این نتیجه رسیدند که بین نقد شوندگی سهام و نوآوری شرکت رابطه در شرکت 2016تا  2006سال شرکت در بازه زمانی  13752دادهای شامل 

 کند.ستقیم وجود دارد و همچنین هر چه مقدار هزینه نمایندگی بالاتر رود شدت رابطه فوق نیز تشدید پیدا میم

شرکت تولیدی کشور ترکیه در بازه  106ای متشکل از ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری را در نمونه (2017و همکاران ) 13اوگانديب

 نتایج بیانگر وجود ارتباطی منفی بین اجزا مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری شرکت بود. بررسی نمودند. 2013تا  2003

 بنابر توضیحات بالا فرضیه پژوهش بصورت زير قابل بیان است:

 تأثیر  دارد.ران شده در بورس اوراق بهادار تههای پذیرفتهبندی اعتباری با رویکرد مدل امتیاز بازار نوظهور شرکتسرمایه در گردش بر رتبه -1

 تأثیر  دارد.شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهبندی اعتباری با رویکرد مدل امتیاز بازار نوظهور شرکترشد فروش بر رتبه -2

 تأثیر  دارد.شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهبندی اعتباری با رویکرد مدل امتیاز بازار نوظهور شرکتنسبت جاری بر رتبه -3

 

 روش تحقیق .3

سلتقرایی، این تحقیق، از بعد هدف، جزء تحقیقات کاربردی، از بعد ماهیت تحقیق، جزء  تحقیقات مروری، از بعد نوع استدلال، جزء استدلا سلی و ا ل های قیا

قلات زمان انجام تحقیق، جزء تحقیقات ترکیبی، از بعد ماهیت دادهاز بعد طول مدت جلزء تحقی یلق،  شلناخت تحق ها، جزء تحقیقات کمی و کیفی، از لحاظ روش 

 باشد.توصیفی از نوع روش همبستگی و پس رویدادی می

للهای استفادهروش کتابخانهبرای گردآوری اطلاعات نظری و پیشینه تحقیق از  تلب، مقا ملههلا و پایانها، کتابشده است و در این راستا از نشریات و ک های نا

علات  وتحلیل فرضیههای موردنیاز برای تجزیههمچنین، داده .شودهای اطلاعاتی در دسترس استفاده میمرتبط با عنوان تحقیق و همچنین پایگاه تحقیق، از اطلا

ملدهها استخراج میمدیره به مجمع عمومی عادی شرکتحسابرسی شده و گزارش هیئت های مالیصورت خلش ع یلق شود. به این منظور، ب علات از طر ای از اطلا

یلز از نرمهای اطلاعاتی سازمان فرا بورس و بورس اوراق بهادار تهران و سامانه اطلاعپایگاه علات ن سلایر اطلا کلدال و  شلران  سلانی نا فلزار رهر نلا سلتخراج آورد  وین ا

 شود.می
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ملون و بررسی هاداده آماری وتحلیلباشد و همچنین برای تجزیهها، رگرسیون چند متغیره میبرای برآورد و آزمون فرضیهتحقیق روش اتخاذشده در این   آز

ضلیه شدهیره( استفادهچند متغ استنباطی )رگرسیون خطی آمار معیار( و انحراف میانگین، آمار توصیفی )شامل از حاضر تحقیق فرضیه ملون فر از  است. جهت آز

غلام داده Fهای همچون مانایی، همسانی واریانس و همچنین برای آزمون فرضیه ابتدا با استفاده از آزمون آزمون سلتی اد ملر در بلا لی سلپس  سلی و  ملورد برر هلا 

نلان  tهاسمن نوع روش آزمون )اثرات ثابت یا تصادفی( تعیین و از آماره استفاده از آزمون  سلطح اطمی سلبه می %95برای بررسی معنی دار فرضیه در  شلوند. محا

ملون و وتحلیلتجزیه سپس شده ومحاسبه و پردازش 2010 نسخه Excelافزار مبا نر تحقیق این متغیرهای های مورداستفاده برایکه داده است ذکر به لازم  آز

 است. شدهاستفاده 9 نسخه Eviewsافزار نرم از آمدهدستبه هایخروجی به توجه با نیز آن نتایج همراه تحقیق، به فرضیه

 

 تحقیق قلمرو  3.1

 موضوعی قلمرو الف( 

های بندی اعتباری با رویکرد مدل امتیاز بازار نوظهور شرکتمدیریت سرمایه در گردش بر رتبهمعیارهای اندازه گیری این تحقیق به موضوع، بررسی تأثیر 

 پردازد.شده در بورس اوراق بهادار تهران میپذیرفته

 مکانی قلمرو ب( 

 شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران است.پذیرفتههای قلمرو مکانی تحقیق شامل کلیه شرکت

 زمانی قلمرو ج( 

هلران های پذیرفتهشرکت  1400الی  1392های مالی ی زمانی تحقیق، اطلاعات مالی مربوط به عملکرد سالمحدوده شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار ت

 است. 

 متغیرهای تحقیق  3.2

 گردشمديريت سرمايه در 

( 1397شده در تحقیق  ارضا و صیفی )گیری این متغیر از چند معیار استفادهباشد که برای اندازهدر این تحقیق متغیر مستقل سرمایه در گردش می

 باشد:شود این معیارها به شرح زیر میاستفاده می

=  سرمایه در گردش  
  فروش 

 میانگین در سرمایه گردش
                                                                    1      )                                                                

= رشد فروش  
  فروش سال قبل−فروش جاری 

  فروش سال قبل
  2)                                                                           

= نسبت جاری 
  دارایی جاری

  بدهی جاری
                                                                                                         3)  

 متغیرهای کنترلی

 باشد:زیر می  (2022)14هوتافا و همکارانمتغیرهای کنترلی تحقیق حاضر مطابق تحقیق  

1- LEV: ها شرکت(داراییها به نسبت بدهی) یاهرم مال 

Lev =
Total  liability

Total assets
=

𝑇𝐿

𝑇𝐴
 

Total  liabilityمجموع کل بدهی شرکت : 

Total assetsهای شرکت: مجموع کل دارایی 

2- Lossتعریف صفر معادل صورت این غیر در یک بوده معادل خالص )زیان دهی شرکت(، سود رقم بودن منفی در صورت که است مجازی : متغیری 

 .شودمی

 
14 Huthaifa A 
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3- SIZE:  ها()لگاریتم طبیعی داراییاندازه شرکت 

𝑆𝐼𝑍𝐸 = log (𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) 
4- ROA (.1398حاصل می شود)محمدی خانقاه و همکاران ) هانسبت سود خالص بعد از مالیات به مجموع دارایی: شاخص بازده دارایی که از 

ROA =
Net profit

Total assets
 

 

Net profit خالص بعد از مالیات: سود 

Total assetsهای شرکت: مجموع کل دارایی 

Ageگردد.گیری میعنوان زمان بین تأسیس اولیه یک شرکت و زمان حال شرکت )برحسب سال( اندازه: عمر شرکت که به 

 

 مدل عملیاتی تحقیق 3.3

 )فرضیه فرعی سوم( 1مدل 

Credit it = β0 + β1 AVC it + β2 Lev it +β3 lossit+ β4SIZEit +β5ROAit +β6 Age it + εit 

 )فرضیه فرعی چهارم( 2مدل 

Credit it = β0 + β1 GS it + β2 Lev it +β3 lossit+ β4SIZEit +β5ROAit +β6 Age it + εit 

 )فرضیه فرعی پنجم( 3مدل  

Credit it = β0 + β1 CR it + β2 Lev it +β3 lossit+ β4SIZEit +β5ROAit +β6 Age it + εit 

AT : بست گردش دارایی 

PCدوره وصول مطالبات : 

AVC سرمایه در گردش : 

GS  رشد فروش : 

CR نسبت جاری : 

Credرتبه اعتباری رویکرد مدل امتیاز بازار نوظهور : 

Levاهرم مالی : 

Lossزیان ده بودن : 

SIZE: اندازه شرکت 

ROAشاخص  بازده دارایی : 

Ageعمر شرکت : 

0β :ضریب ثابت 

,1,2,3,4,5βضرایب متغیرها : 

itεهای رگرسیونی )خطای مدل(: مانده 
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 نتیجه يافته ها. 4

 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  دارد.های پذیرفتهبندی اعتباری با رویکرد مدل امتیاز بازار نوظهور شرکتسرمایه در گردش بر رتبه :اولفرضیه 

 

 برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابتنتايج  -2جدول 

 متغیر وابسته:   رتبه بندی اعتباری

Credit it = β0 + β1 AVC it + β2 Lev it +β3 lossit+ β4SIZEit +β5ROAit +β6 Age it + εit 

 روش تخمین : تابلویی با اثرات ثابت

خطای  tآماره  ضریب متغیر های تحقیق

 استاندارد

ضریب تورم 

 واریانس

سطح 

 معناداری

 رابطه

 معنی دار 0.008 1.004 0.01 2.74 0.21 سرمایه در گردش

 معنی دار 0.04 1.96 0.24 -4.24 -0.05 اهرم مالی

 بی معنی 0.005 1.03 0.19 -2.04 -0.40 زیان دهی

 معنی دار 0.018 1.98 0.10 3.92 0.09 اندازه شرکت

 معنی دار 0.009 1.02 0.003 4.75 0.006 بازده دارایی

 معنی دار 0.009 1.03 0.10 -2.10 0.12 عمر شرکت

 0.40 ضریب تعیین

 0.35 ضریب تعیین تعدیل شده مدل

 

 آزمون   بروش پاگان گاد فری

F 12319.7 

سطح 

 معناداری

0.000 

 1.68 آزمون دوربین واتسون

 38.73 جدول Fآماره 

 0.000 سطح معناداری

 یافته های تحقیقمنبع: 

 

ن استفاده یکی از مفروضات رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده ها است. در این مطالعه برای بررسی همسانی واریانس ها از آزمون بریوش پاگا

واریانس رد شده و می توان گفت ( فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی 0.000می باشد ) 0.05شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچکتر از 

اده شده است. مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس می باشد. در این مطالعه جهت رفع مشکل در برآورد مدل از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته استف

رگرسیون می باشد و خود همبستگی نامیده می شود از  همچنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده ها که یکی از مفروضات تجزیه و تحلیل

بوده، می توان نتیجه گرفت باقیمانده  2.5و  1.5آزمون دوربین واتسون استفاده شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون مابین 

( معرف قدرت توضیح کنندگی مدل برآورد شده می 40/0) می گردد. ضریب تعیین مدل 1.68ها مستقل از هم می باشند. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

ضریب تعیین  .باشد. با افزایش مشاهدات و هم چنین با افزایش متغیرهای مستقل میزان ضریب تعیین افزایش می یابد و این افزایش ممکن است کاذب باشد

(، از آن جایی که 9-4در بررسی معنی داری ضرایب با توجه به جدول ) .یرهای مستقل مدل بر وابسته است(، نشان دهنده تاثیر واقعی متغ0.35تعدیل شده )
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رتبه بندی اعتباری می باشد، در نتیجه وجود تاثیر معناداری این متغیر بر  0.05( کوچک تر از 0.008برای ضریب متغیر سرمایه در گردش ) tاحتمال آماره 

(، نشان دهنده میزان تاثیر 0.21رد نمی گردد. مثبت بودن ضریب متغیر سرمایه درگردش) 0.95شرکت ها در سطح اطمینان  نوظهوررویکرد مدل امتیاز بازار 

شرکت ها می باشد. در بررسی سطح معنی داری متغیرهای کنترلی اهرم مالی، اندازه  رتبه بندی اعتباری رویکرد مدل امتیاز بازار نوظهورمثبت این متغیر بر 

 متغیرهای کنترلی بر روی رتبه بندی اعتباری تاثیر معناداری دارند.  %5کت، اندازه شرکت، زیان دهی و عمرشرکت با توجه به سطح معناداری کمتر از شر

 

 بهادار تهران تأثیر  دارد.شده در بورس اوراق های پذیرفتهبندی اعتباری با رویکرد مدل امتیاز بازار نوظهور شرکترشد فروش بر رتبه  :دومفرضیه 

 

 نتايج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت -3جدول 

 متغیر وابسته:   رتبه بندی اعتباری 

Credit it = β0 + β1 GS it + β2 Lev it +β3 lossit+ β4SIZEit +β5ROAit +β6 Age it + εit 

 روش تخمین : تابلویی با اثرات ثابت

متغیر های 

 تحقیق

خطای  tآماره  ضریب

 استاندارد

ضریب تورم 

 واریانس

سطح 

 معناداری

 رابطه

 معنی دار 0.008 0.005 0.04 2.65 0.51 رشد فروش

 معنی دار 0.000 0.24 0.05 -4.21 -0.03 اهرم مالی

 بی معنی 0.03 0.19 0.05 -2.06 -0.41 زیان دهی

 معنی دار 0.005 1.98 2.24 2.54 0.02 اندازه شرکت

 معنی دار 0.003 1.02 2.62 4.44 0.005 بازده دارایی

 معنی دار 0.01 1.03 -2.14 -2.82 0.12 عمر شرکت

 0.44 ضریب تعیین

 0.39 ضریب تعیین تعدیل شده مدل

 

 آزمون   بروش پاگان گاد فری

F 11175.3 

سطح 

 معناداری

0.000 

 1.65 آزمون دوربین واتسون

 44.05 جدول Fآماره 

 0.000 سطح معناداری

 منبع: یافته های تحقیق

 

ن استفاده یکی از مفروضات رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده ها است. در این مطالعه برای بررسی همسانی واریانس ها از آزمون بریوش پاگا

( فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و می توان گفت 0.000باشد )می  0.05شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچکتر از 

اده شده است. مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس می باشد. در این مطالعه جهت رفع مشکل در برآورد مدل از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته استف

اقیمانده ها که یکی از مفروضات تجزیه و تحلیل رگرسیون می باشد و خود همبستگی نامیده می شود از همچنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن ب
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بوده، می توان نتیجه گرفت باقیمانده  2.5و  1.5آزمون دوربین واتسون استفاده شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون مابین 

( معرف قدرت توضیح کنندگی مدل برآورد شده می 44/0) می گردد. ضریب تعیین مدل 1.65باشند. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  ها مستقل از هم می

تعیین ضریب  .باشد. با افزایش مشاهدات و هم چنین با افزایش متغیرهای مستقل میزان ضریب تعیین افزایش می یابد و این افزایش ممکن است کاذب باشد

(، از آن جایی که 10-4در بررسی معنی داری ضرایب با توجه به جدول ) .(، نشان دهنده تاثیر واقعی متغیرهای مستقل مدل بر وابسته است0.39تعدیل شده )

رتبه بندی اعتباری رویکرد بر می باشد، در نتیجه وجود تاثیر معناداری این متغیر  0.05( کوچک تر از 0.008برای ضریب متغیر رشد فروش ) tاحتمال آماره 

(، نشان دهنده میزان تاثیر مثبت این متغیر بر 0.51رد نمی گردد. مثبت بودن ضریب رشد فروش ) 0.95شرکت ها در سطح اطمینان  مدل امتیاز بازار نوظهور

تغیرهای کنترلی اهرم مالی، اندازه شرکت، اندازه شرکت، شرکت ها می باشد. در بررسی سطح معنی داری م رتبه بندی اعتباری رویکرد مدل امتیاز بازار نوظهور

 متغیرهای کنترلی بر روی رتبه بندی اعتباری تاثیر معناداری دارند.  %5زیان دهی و عمر شرکت با توجه به سطح معناداری کمتر از 

 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  دارد.های پذیرفتهشرکتبندی اعتباری با رویکرد مدل امتیاز بازار نوظهور نسبت جاری بر رتبه -سومفرضیه 

 

 نتايج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت -4جدول 

 متغیر وابسته:   رتبه بندی اعتباری

Credit it = β0 + β1 CR it + β2 Lev it +β3 lossit+ β4SIZEit +β5ROAit +β6 Age it + εit 

 تابلویی با اثرات ثابتروش تخمین : 

خطای  tآماره  ضریب متغیر های تحقیق

 استاندارد

ضریب تورم 

 واریانس

سطح 

 معناداری

 رابطه

 معنی دار 0.001 1.004 0.02 3.85 0.08 نسبت جاری

 معنی دار 0.001 1.96 0.25 -4.06 -0.01 اهرم مالی

 بی معنی 0.03 1.03 0.19 -2.13 -0.41 زیان دهی

 معنی دار 0.007 1.98 0.11 -3.29 0.03 اندازه شرکت

 معنی دار 0.02 1.02 0.003 2.52 0.005 بازده دارایی

 معنی دار 0.007 1.03 0.10 -2.34 0.14 عمر شرکت

 0.41 ضریب تعیین

 0.38 ضریب تعیین تعدیل شده مدل

 

 آزمون   بروش پاگان گاد فری

F 12319.7 

سطح 

 معناداری

0.000 

 1.64 آزمون دوربین واتسون

 38.73 جدول Fآماره 

 0.000 سطح معناداری

 منبع: یافته های تحقیق

ن استفاده یکی از مفروضات رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده ها است. در این مطالعه برای بررسی همسانی واریانس ها از آزمون بریوش پاگا

( فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و می توان گفت 0.000می باشد ) 0.05اهمیت این آزمون که کوچکتر از شده است. با توجه به سطح 
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اده شده است. مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس می باشد. در این مطالعه جهت رفع مشکل در برآورد مدل از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته استف

ز این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده ها که یکی از مفروضات تجزیه و تحلیل رگرسیون می باشد و خود همبستگی نامیده می شود ا همچنین در

تیجه گرفت باقیمانده بوده، می توان ن 2.5و  1.5آزمون دوربین واتسون استفاده شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون مابین 

( معرف قدرت توضیح کنندگی مدل برآورد شده می 41/0) می گردد. ضریب تعیین مدل 1.64ها مستقل از هم می باشند. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

ضریب تعیین  .زایش ممکن است کاذب باشدباشد. با افزایش مشاهدات و هم چنین با افزایش متغیرهای مستقل میزان ضریب تعیین افزایش می یابد و این اف

(، از آن جایی که 9-4در بررسی معنی داری ضرایب با توجه به جدول ) .(، نشان دهنده تاثیر واقعی متغیرهای مستقل مدل بر وابسته است%38تعدیل شده )

رتبه بندی اعتباری رویکرد جود تاثیر معناداری این متغیر بر می باشد، در نتیجه و 0.05( کوچک تر از 0.005برای ضریب متغیر نسبت جاری ) tاحتمال آماره 

(، نشان دهنده میزان تاثیر مثبت این 0.08رد نمی گردد. مثبت بودن ضریب متغیر نسبت جاری ) 0.95شرکت ها در سطح اطمینان  مدل امتیاز بازار نوظهور

شرکت ها می باشد. در بررسی سطح معنی داری متغیرهای کنترلی اهرم مالی، اندازه شرکت، اندازه  رتبه بندی اعتباری رویکرد مدل امتیاز بازار نوظهورمتغیر بر 

 متغیرهای کنترلی بر روی رتبه بندی اعتباری تاثیر معناداری دارند.  %5شرکت، زیان دهی و عمر شرکت با توجه به سطح معناداری کمتر از 

 بحث و نتیجه گیری  5

ضروری است: اولاً، اگر مبالغ  بندی اعتباریرتبه، مدیریت سرمایه در گردش برای اثبات کرد که ه چند دلیلتوان بتایج تحقیق میبه  طور کلی در راستای ن

نشده  های موجود شرکت، ناموزون باشد، ممکن است این مبالغ در یک موقعیت کارا استفادهشده در سرمایه در گردش نسبت به جمع دارایی گذاریسرمایه

شود و مدیریت کارای سرمایه در گردش، نتایج دیگر، مدیریت خوب و منظم سرمایه در گردش به افزایش ارزش بازار واحد تجاری منجر میعبارت شد؛ به با

م، در نقدینگی و طور مستقیپوشی از آن برای هر شرکتی ممکن است خطرناک باشد. دوماً، مدیریت سرمایه در گردش بهتواند به بار آورد و چشماساسی می

کنند با مدیریت سرمایه در گردش، سودآوری شرکت را به نفع گذارد. همچنین مدیران سعی میسودآوری واحدهای تجاری و همچنین ارزش خالص آنها اثر می

کند و پاداشی برای نگیزه ایجاد میگذاری(، نیروی محرکی است که اهای رشد )سرمایهضرورت مذکور و از آنجا که فرصتسهامداران مدیریت کنند. بنا به 

گذاری های سرمایهگذاران و کاهش ریسک شرکت، شناسایی عوامل مؤثر در فرصتبینی سرمایهشود، و نیز برای افزایش قدرت پیشگذاران محسوب میسرمایه

 .تواند بسیار مفید و حائز اهمیت باشدمی

شود، می افزایش فروش و سودآوری، رشد کنند؛ برای مثال، افزایش موجودی کالا باعث کاهش هزینة تأمیندهد با ها اجازه میسرمایه در گردش به شرکت

گذاری اضافی دهدهمچنین سرمایههای بالقوة تقاضا را کاهش میدلیل نوساندادن فروش بهکند و ازدستها ایجاد میهای قیمت ورودیسپری را در برابر نوسان

گذاری دیگر، افزایش سرمایه در گردش، تواند منشأ آثار معکوس باشد و به تخریب ارزش سهامداران منتج شود. مانند هرگونه سرمایهیدر سرمایه در گردش م

خود  هایی که سرمایه در گردش زیادی در ترازنامةهای تأمین مالی و فرصت است؛ بنابراین شرکتنوبة خود شامل هزینهمستلزم تأمین مالی اضافی است که به 

از این  ای است که تا پیشترتیب، سرمایه در گردش، نقطة بهینهصورت بالقوه با هزینة بهره و ریسک ورشکستگی بیشتری نیز مواجه هستند. بدیندارند، به

 .شودمی منجر هادارایی بازده کاهش به نقطه،  از اینها و پس نقطه، افزایش خالص سرمایه در گردش عملیاتی به افزایش بازده دارایی

می باشد دلیل این همخوانی نتایج را می توان در هدف مدیریت سرمایه  ( همسو و هم خوانا 2022) 15هوتافا و همکاراننتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیق 

ملکرد شرکت و امید به پیشرفت عملکرد است. های حیاتی، کنترل عها هدف اصلی از اقدامات مدیریت مالی، کنترل بخشدر تمام شرکتدر گردش دانست که  

طور کلی مدیریت سرمایه در گردش بیانگر های جاری است. بهها و بدهیهای اصلی که نیاز به کنترل و مدیریت صحیح دارد، بخش دارایییکی از بخش

 .شودجاری و منابع تامین مالی کوتاه مدت اعمال میهای ها و تصمیماتی است که در بخش سرمایه در گردش به منظور تغییر در انواع داراییسیاست

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت نوظهور بازار امتیاز مدل رویکرد با اعتباری بندیرتبه بر گردش در سرمایه اول طبق نتیجه فرضیه  

 سرمایه تر،سنجیده و ترجامع نگاه معیار جهت انخاب شرکت مدنظر استفاده نمایند چرا که بادارد.به سهام داران ریسک گریز پیشنهاد می شود که از این  تأثیر 

 که دهدمی نشان باشد، کمتر شرکت مدتکوتاه هایبدهی و هادارایی بین یفاصله اندازه هر. دانست هاشرکت مالی سلامت دماسنج توانمی را گردش در

 .است برخوردار کارآمدتری و ترچابک تجاری فرآیند از شرکت
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 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت نوظهور بازار امتیاز مدل رویکرد با اعتباری بندیرتبه رشد فروش بر دومطبق نتیجه فرضیه فرعی 

 ثبات سود آوری به این شاخص دقت بیشتری نمایند چرا که نرخدارد به مدیران و مالکان اصلی شرکت ها توصیه میگردد جهت کنترل نوسانات فروشو  تأثیر 

. است شده مشخص زمانی بازه یک در فروش از حاصل درآمد افزایش منظور به که شرکت یک فروش تیم کارآیی گیریاندازه برای است پارامتری فروش، رشد

 .کنند گیریتصمیم ورودی هایداده مبنای بر توانندمی هاشرکت آن وسیله به که است مهمی معیار فروش رشد نرخ و میزان درک

 تأثیر  تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت نوظهور بازار امتیاز مدل رویکرد با اعتباری بندیرتبه بر نسبت جاری سومطبق فرضیه فرعی 

وصیه می شود که نوسان کم این نسبت نشانگر سلامت مالی و نقدینگی مناسب می باشد و دارد در این راستا هم برای مدیران و هم سهامداران این نکته ت

 مدتکوتاه تعهدات بازپرداخت در شرکت بایستی استراتژی و سیاسیت در پیش گرفته شود که این شاخص نوسان کمتر داشته باشد چراکه این شاخص توانایی

 هایبدهی بازپرداخت در شرکت است ممکن که معناست بدین باشد، یک از کمتر نسبت این اگر. کندمی گیری اندازه را جاری هایدارایی محل از خود

 استفاده سودآوری برای درستی شکل به خود نقدینگی از شرکت که معناست بدین نیز جاری نسبت حد از بیش بودن بالا. شود مشکل دچار خود مدتکوتاه

 .نیست مطلوب سهامدار یک دید از نیز موضوع این و کندنمی
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