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 Introduction 

The increasing ease of use of digital platforms and the decreasing costs of 

their implementation, and the lack of the need for cryptocurrencies to circulate 

through a central exchange, have led to the strengthening of the use of digital 

currencies and have become one of the important financial instruments in the 

world's financial markets. The problems in the field of the performance of 

financial markets based on the use of digital currencies indicate that the role 

of financial factors is key and important in achieving optimal performance of 

the use of digital currencies. The purpose of this research is to examine the 

impact of various factors including capital accumulation, stock price 

volatility, business credit, stock market efficiency index, stock return growth 

rate and working capital management on the performance of digital currencies 

(case study: Bitcoin, Litecoin and Ethereum). 

Literature review and background 

Digital currencies can be divided into two categories: coins and tokens. 

Tokens are created through a smart contract platform built on the blockchain 

technology used by other digital currencies, such as the ERC-20 token, which 

can only be developed using the Ethereum blockchain. Tokens represent 

various distributable assets or goods, such as physical or digital assets, shares, 

votes, memberships, loyalty rewards, and other services. Tokens are divided 

into two categories according to their different functions, namely utility 

tokens and asset tokens. Coins represent a digital currency and are created 
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using their own blockchain, such as Bitcoin and Ethereum. Coins have a 

limited function, which is a “store of value,” compared to tokens that have 

multiple functions. Digital currencies are usually the native currencies of a 

blockchain. The most prominent coins include Bitcoin (BTC), Litecoin 

(LTC), and Ethereum (ETH). Capital accumulation in different historical and 

geographical contexts creates specific spatial-geographical forms of the 

economy, which is referred to as the economy of space. Historical experiences 

and studies in this field indicate factors such as capital accumulation, price 

volatility, and commercial credit. The study of these factors in Iran indicates 

that capital accumulation and stock price volatility have been critical factors 

in the financial performance of companies and markets (Khorshidi, 1996). 

Also, stock price volatility can have fundamental changes over a short period 

of time and can be effective in digital financial markets. 

Methodology 

 This research is a library and causal-analytical study and is based on 

regression analysis. In this research, financial information of digital 

currencies has been examined during the period 1395 to 1402. SPSS22 

software has been used to analyze the results of the research. The results of 

the research indicate that capital accumulation has a significant effect on the 

performance of digital currencies (case study: Bitcoin, Litecoin and 

Ethereum). 

Results  

According to the analysis, it is indicated that stock price volatility has a 

significant effect on the performance of digital currencies (case study: 

Bitcoin, Litecoin and Ethereum), business reputation does not have a 

significant effect on the productivity of companies, and the stock market 

efficiency index has a significant effect on the performance of digital 

currencies (case study: Bitcoin, Litecoin and Ethereum). 

Discussion and conclusion 
Finally, the growth rate of stock returns and working capital management 

have a significant effect on the productivity of companies. Also, a multiple 

regression model was extracted indicating that working capital management 

with an impact coefficient of 0.494 is the most important factor and stock 

price volatility with an impact coefficient of 0.328 has a significant effect on 

the performance of cryptocurrencies.  
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 چکیده  اطلاعات مقاله 

 نوع مقاله: 

 پژوهشی

هدف این پژوهش، بررسی تأثیر عوامل مختلف شامل انباشت سرمایه، نوسان پذیری قیمت سهام، اعتبار تجاری،  

شاخص کارایی بازار سهام، نرخ رشد بازده سهام و مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد ارزهای دیجیتال )مطالعه  

علّی بوده و مبتنی    -ای و تحلیلیالعه کتابخانهموردی:بیت کوین، لایت کوین و اتریوم( است. این پژوهش از نوع مط

تا    1395بر تحلیل با استفاده از رگرسیون است. در این پژوهش اطلاعات مالی ارزهای دیجیتال طی دوره زمانی  

استفاده شده    spss22افزار  ی پژوهش از نرم بررسی شده است. برای تجزیه و تحلیل نتایج به دست آمده1402

عملکرد ارزهای دیجیتال )مطالعه موردی:بیت است. نتایج تحقیق بیانگرآن است که انباشت سرمایه تأثیر معناداری بر  

های صورت گرفته به این نتیجه رسیدیم که  دارد. همچنین با توجه به تجزیه و تحلیلکوین، لایت کوین و اتریوم( 

عملکرد ارزهای دیجیتال )مطالعه موردی:بیت کوین، لایت کوین و  نوسان پذیری قیمت سهام تأثیر معناداری در  

ها تأثیر معناداری ندارد، شاخص کارایی بازار سهام تأثیر معناداری  وری شرکت دارد، اعتبار تجاری در بهره اتریوم(  

دارد و در نهایت نرخ رشد بازده   عملکرد ارزهای دیجیتال )مطالعه موردی:بیت کوین، لایت کوین و اتریوم(در  

ها تأثیر معناداری دارد. همچنین یک مدل رگرسیون چندگانه  وری شرکت سهام و مدیریت سرمایه در گردش در بهره 

تاثیر   این است که مدیریت سرمایه در گردش با ضریب  بیانگر  مهمترین عامل و نوسان   0.494استخراج گردید 

 تأثیر معناداری در عملکرد ارزهای دیجیتال دارند 0.328پذیری قیمت سهام با ضریب تأثیر  

 تاریخچه مقاله: 

ماه    مرداد  21 تاریخ دریافت:

1403 

ماه  29پذیرش:     تاریخ  مهر 

1403 
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 مقدمه . ۱

حداکثر کردن سود، نظایرآن می توانند هدف های یک شرکت ودر   حداکثرکردن ثروت سهامداران، 

ولی ،  مطلوب به نظر می رسد،  هرچند حداکثر سازی سود  نتیجه هدف های مدیریت مالی باشند.

این هدف محدود وکوتاه مدت است ودر بلند مدت می تواند به ضرر شرکت    زیرا اولًا  .کافی نیست

برای مثال شرکت ممکن است درکوتاه مدت دست به اقداماتی بزند که سود حداکثر شوداما    باشد.

در بلند مدت سودآوری آن را محدود و همین اقدامات کوتاه مدت اثرات نا مطلوبی بر شرکت داشته

منافع ذینفع ها را نیز در  و    مدیران سازمانها دیدگاه خود را وسیع تر کرده  اًعلاوه بر این اخیر   سازد.

  ها،  پس با توجه به مباحثی که مطرح شد وظیفه مدیر مالی بهینه سازی ساختار دارایی  نظر می گیرند.

مسائل  یکی از    وحقوق صاحبان سهام به منظور حداکثر ساختن ارزش سهام سهامداران است.  ها  بدهی

نسبت به   های جاری معمولًا  ییدارا  در تئوری،   ها است.  ییاداره انواع دارا  اساسی مدیریت مالی،

های جاری وکل   ییلذا مدیرمالی باید ترکیب مناسبی بین دارا  های ثابت بازده کمتری دارند.  ییدارا

به گونه ای تصمیم بگیرد  ونیزدرارتباط بااجزای تشکیل دهنده سرمایه  در گردش    ها ایجاد کند   ییدارا

با این اوصاف امروزه هدف مدیران   .هدف حداکثرسازی ارزش شرکت را تحقق بخشد،  که در نهایت

ها را به گونه ای به کار برند که مولد و سود آور باشند و ادامه   واحدهای تجاری آن است که دارایی

شرکت ها می توانند وضعیت و توان    .(Low & Marsh, 2019)د  فعّالیت واحد تجاری را تعیین نماین

مالی خود را برای تأمین منابع و بدست آوردن حداکثر سود از طریق افزایش سرمایه در گردش و  

کنند  دارایی نظر صرف  بازده مورد  به  مدّت جهت رسیدن  بلند  را  .  های  دارایی هایش  اگرشرکتی 

درطول زمان آن شرکت رشدخواهد کرد، همچنین رشد  دارایی های بلندمدّت وقتی که    افزایش دهد 

در شرایط مناسب صورت گیرد قاعدتاً  به ظرفیت تولید و سود می افزاید و برای این منظور از وام  

بلند مدت، سود سنواتی یا افزایش سرمایه استفاده می شود به نحوی که موجب کاهش سرمایه در 

زیرا در بلند مدت یک شرکت فعال و موفق از محل افزایش سرمایه در گردش خود گردش نشود  

حال شرکتی که بازده دارایی بیشتری در مقایسه با دیگر شرکت ها    .دارایی بلندمدّت کسب می کند 

باشد برخورداراست   ،داشته  بالاتری  دارایی  ازاهرم  شرکت  شرکتیاوب  آن  دارایی    لعکس،  بازده  که 

 Karimi)  تبرخورداراس  تری پایین  دارایی     اهرم از باشد   کمتری درمقایسه با دیگرشرکت ها داشته

et al., 2013 ).   
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انباشت سرمایه، نوسان پذیری قیمت سهام، اعتبار  به بررسی تأثیر عوامل مالی شامل )این پژوهش   

سهام بازار  کارایی  شاخص  سهام  ،  تجاری،  بازده  رشد  گردش(نرخ  در  سرمایه  مدیریت  بر  که    و 

صورت می پذیرد   (ها  بیت کوین، لایت کوین و اتریوم  عملکرد ارزهای دیجیتال )مطالعه موردی:

 تأکید دارد.

و پیشرفت سریع فناوری،   با توجه به محدود بودن فرصتهای سرمایه گذاری مطمئن و پر بازده

بازده کمتری از    احتمالًا مدیران به سرمایه گذاری میزان هزینه سرمایه  هایی دست خواهند زد که 

. هزینه هایی که  (Habib Ullah Khan & Sulaiman Khan, 2022) شرکت دارد و یا بسیار پرخطر است

»هزینه های نمایندگی ناشی از جریان نقدی آزاد« اطلاق می شود در این وضعیت به  به در اصطلاح 

پایگاه اصلی نوآوری هستند و به ،  گردد. امروزه فعالیت های تحقیق و توسعهمی  سهامداران تحمیل  

ی خود محرك  طور مداوم زمینه را برای تقاضاهای جدید فراهم می کنند. این نوع تقاضاها که به نوبه

و در نهایت تضمین کننده رشد و شکوفایی    وریسرمایه گذاری، افزایش عملکرد بهینه، افزایش بهره

سزایی در دنیای صنعتی برخوردارند. شرکت های در حال توسعه هم باید  باقتصاد هستند، از اهمیت  

ه تا بتوانند فاصله  داد  ءبا استفاده از ابزار تحقیق و توسعه بتوانند قابلیت های فنی و علمی خود را ارتقا

ها را افزایش دهند. های نهادینه شده کاهش دهند و عملکرد شرکت  تکنولوژیکی خود را با شرکت

می تواند توسط    ها  جریان های نقدی عملیاتی ناشی از وجوه نقد و معادل های وجوه نقد در شرکت

باشد، همچنین سرمایه  عواملی مانند سرمایه گذاری در مخارج سرمایه افزایش یا کاهش داشته  ای 

وری و گذاری وجوه نقد اضافی در مخارج تحقیق و توسعه می تواند باعث افزایش یا کاهش بهره

های اصلی مدیران  در نهایت باعث بالا بردن سطح بهینه عملکرد عملیاتی گردد. امروزه یکی از دغدغه

 .  (Moradi & Ahmadi, 2011) باشدبه عملکرد بهینه می دستیابی

یین وجودآ  عدم  به علت  یرانبدون ربا در ا  یبانکدار  یقعدم توف  یگرمی توان بهجمله انحرافات داز

  قانون   نها به مثابهآ  ینو تدو  ی نها و طراحآ  یمی بودنکهنه و قد  ییاجرا  یدستور العمل ها  نامه هاو

  حالربا در  بدون ی قانون بانکدار ییاجرا  یت آیین نامه تمرکز و هدا یش، سال پ  ی حدود چهل و اند

خانوارها و    یازهایگرفته شدن ن  یدهو ناد  یخودرو و لوازم خانگ  یبه سمت فروش اقساط   حاضر

در   لازم یها  آموزش  عدم  اسلامی،مناسب اقتصاد  های  یتظرف  از  و عدم استفاده    ی تولیدی  ها  بنگاه

  ید کننده، عدم رشد تول  یینو تع  یچالش جد  یکن به صورت  آ  یلربا وتبد  ی بدونحوزه بانکدار
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یجاد  ا  هاو  ازبانک  ها   سپرده  سپرده گذاران به خارج کردن  یق مد، تشوآ در  کم  مد مردم آکاهش در  ی،مل

  یبه علت عدم توان پرداخت اقساط، ضعف نظام بانک  یبانک  یش معوقاتافزا  مولد،  یرغ  فعالیت های

  اسلامی  جامعه به  ی اعتقاد  یب  در حدود صفر درصد(،  ی مرکز  ی بانک )ضعف نظارت  مد آکار    یو بازرس

از   یدر برخ یکه به شکل صور تسهیلات از    یاریبس یفقه  حکماز اطلاعبانکها، عدم  یاتبودن عمل

 اسلامی  یبانکدار  یستممقاله س  ایناشاره نمود.  می شود،  مبادله  یو اعتبار  یمال  ها ومؤسسات   بانک

با سا بازدهدارا  )بازدهی  ورآمنتخب از نظر سود    یکشورها  یررا  حقوق صاحبان سهام و    یی ها و 

 . ( Karimi et al., 2013) ی دهدقرارم  یسهمورد مقا  بهره خالص( یهحاش ینهمچن

 یران در بازار سهام ا  یقیگذاران حق  یهسرما  ینکهبا توجه به ا  ینشده و همچن  یانبا توجه به موارد ب

خُرد در   معاملاتاز حجم    یمیاز ن  یشب  یانگینباشند و به طور م  یم   یگرانباز  ینتر  یاصل  جمله  از

  یآنها مطالعـه و بررسـ  یرفتار و عملکرد واقع  یبر رو  یکندهند، ل  یاختصاص م  خود  بازار را به

  ی ها   یریبر سوگ  یسواد مال  یرکارکردهایتأث  ی بررس  یقتحق  ین. لذا هدف ااسـت  انجام شـده  یکمتـر

اعتماد  ی رفتار آنها بر عملکرد سرما  یلو تحل   یجمع  رفتار   و  یفرا  گذاران در بورس اوراق    یهاثر 

 . ( Tehrani & Hessarzadeh, 2013) باشد ی م یساختار   معادلات مدلسازی بهادار تهران با استفاده از

مشکلات موجود در حوزه عملکرد بسیاری از بنگاههای اقتصادی در ایران نشان می دهد که 

با توجه به هدف  نقش عوامل مالی در تحقق عملکرد بهینه کمتر مورد توجه مدیران قرار می گیرد.  

انباشت  عوامل مالی شامل )  محقق به دنبال پاسخگویی به این پرسش است که آیا،  اصلی این پژوهش

نرخ رشد بازده سهام  ،  سرمایه، نوسان پذیری قیمت سهام، اعتبار تجاری، شاخص کارایی بازار سهام

 ثیرگذار است؟ أ ها ت بر عملکرد ارزهای دیجیتال و مدیریت سرمایه در گردش( 

 و مروری بر پیشینه پژوهش چارچوب نظری . ۲

 ارزهای دیجیتال و عملکرد آن ها 

ارز دیجیتال به یک انتخاب مبتکرانه سرمایه گذاری و به یک راه سرمایه گذاری معتبر تبدیل شده  

ارز دیجیتال، غیر متمرکزی و گشودگی آن است. ارز دیجیتال یک   است. خصوصیات قابل توجه 

ی  شبکه غیر متمرکز و نظیر به نظیر است که انتقال مالکیت را بدون یک تنظیم کننده مرکزی فراهم م

کند. غیرمتمرکزسازی به ارز دیجیتال این امکان را می دهد که امنیت بهتر و تسویه حساب سریع  

تری داشته باشد. در مقایسه با بازارهای مالی دیگر بازار ارز دیجیتال، بیشتر در یادگیری رفتار خود 
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بازار نقش دارد. گشوگی به این معنی است که بازار قابل دسترس تر است و داده های این بازار  

ثروتمندتر است. معاملات در بازار ارز دیجیتال در اینترنت انجام می شوند و بنابراین بازار در تمام  

ارچوب زمانی  طول روز باز است. این بازارهای بدون توقف، برای سیستم ما به منظور یادگیری در چ

نوعی دارایی است که همواره بر پایه بلاك چین خود  Coin سکه دیجیتال یاکوتاه تر ایده آل هستند.  

ارزهای بومی یک بلاك چین هستند. از    شود. کوین ها معمولًابوده و برای ذخیره ارزش استفاده می

 اشاره کرد (ETH) تریومو ا (LTC) ، لایت کوین(BTC) توان به بیت کوینمطرح ترین کوین ها می

(Kuppuswamy & Villalonga, 2016) . 

 انباشت سرمایه 

گذاری یا کسب سود است که یکی از  سرمایه ی ها در نتیجهمنظور از انباشت سرمایه افزایش دارایی

انباشت سرمایه موتور محرکه توسعه است که    .شودداری محسوب میاجزای سازنده اقتصاد سرمایه

انباشت سرمایه در بستر تاریخی و جغرافیایی مختلف، فرم   د.عملی می گرد،  کنش آن طی سه فرآیند

فضایی از اقتصاد را به وجود می آورد که اقتصاد فضا اطلاق می شود. تجارب   - های خاص مکانی

که چرخه ی اول انباشت سرمایه و تصاحب مازاد    از آن است تاریخی انباشت سرمایه در ایران حاکی  

یه داری  مراحل دوم و سوم را طی ننمود و به سرما  ،اقتصادی صورت پذیرفته است اما چرخه سرمایه

است نشده  تبدیل  اندازه. مولد  اصلی  اندازهروش  سرمایه،  انباشت  ارزش  گیری  تغییر  میزان  گیری 

وکار مربوط گذاری مجدد سود در کسبها، به سرمایهاین روش در رابطه با شرکت  .ها استدارایی

مجدد سود در کالاهای ملموس یا    گذاریتواند سرمایهوکار، میبسته به نوع کسباست. این روش، 

.  ( Kang & Montoya, 2014) گذاری مجدد باشدسرمایه سرمایه انسانی و سپس تعیین ارزش افزوده

 های مالی آن را تحلیل کردتوان صورتبرای پی بردن به سلامت و ساختار سرمایه یک شرکت، می

طور که در بالا ذکر شد به  دهد که همانصورت سود و زیان گزارشی جامع از سود شرکت ارائه می.

میاندازه کمک  سرمایه  انباشت  می. کندگیری  تقسیم  بخش  سه  به  نقدی  جریان  شود: صورت 

  .های تأمین مالیگذاری و فعالیتهای سرمایههای عملیاتی، فعالیتهای نقدی ناشی از فعالیتجریان

های نقدی ناشی از  های عملیاتی مثبت است در حالی که جریانمعمولًا جریان نقدی ناشی از فعالیت

های نقدی لزوماً نشانه  منفی بودن خالص جریان  .گذاری و تأمین مالی منفی استهای سرمایهفعالیت

شرکت   تواند نشان دهنده نیاز به توجه به سلامت بلندمدتوکار نیست، اما میضعف مدیریت کسب
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 Hashemi) دباشد. دلیل این امر این است که انباشت سرمایه باید از کاهش ارزش سرمایه پیشی بگیر

Joo & Dandapani, 2020) به شرح زیر تدوین شد:  پژوهشاول   فرضیه. لذا 

 تأثیردارد.عملکرد ارزهای دیجیتال )بیت کوین، لایت کوین و اتریوم( بر  انباشت سرمایه (1

 نوسان پذیری قیمت سهام 

نوع اوراق بهادار اشاره دارد.  نوسـان پذیری به میزان عدم قطعیت یا ریسک میزان تغییرات ارزش هر  

تواند در  نوسـان پذیری بالا به این معنی است که ارزش اوراق بهادار برای مثال قیمت سهام می  

این یعنی قیمت سهام در طول بازه زمانی کوتاهی    محدوده بزرگتری نوسان کند و بالا و پایین برود.

طور چشمگیری در هر دو جهت تغییر کند، اما تغییرات در ارزش با یک سرعت ثابت    تواند بهمی  

یکی از معیارهای نوسان پذیری نسبی سهام، بتای  .  (Ryan et al., 2016)  در طول زمان اتفاق می افتد 

آن است. بتا نوسانات کلی سود سهام یک شرکت در برابر نوسانات معیاری دیگر نظیر شاخص کل  

  از  بیشتر  درصد  10  متوسط  طور  به  است،  1٫1طور مثال، سهامی که بتای آن  را تخمین می زند. به

  ست ا  بحثبرانگیز مالی   موضوعاتاز    سهام نیزیکی  نوسان پذیری بازده.دارد  ریسک  و  نوسان  بازار،

بازارهایا  سالهای در    که پژوهشگران  توجه    ست ا  گرفته   قرار   نوظهور  سرمایه  خیرمورد 

(Yahyazadehfar & Khorramdin, 2012)معیاری  عنوان  بهرا    سهام  نوسان پذیری بازده  . سرمایهگذاران  

ندازه  ا  جهت   بزاریا  معیار به عنوان  یناز ا  سرمایه  بازار  سیاستگذاران  .می گیرند  نظر در    ریسکاز  

  سهام   بازده  نوسانات  و  سهام  بازده  بین  بطه نامتقارنرا  جوداز و  سهام  بازار  سیبپذیریآ  میزان  گیری

 به شرح زیر تدوین شد: پژوهشدوم   فرضیهبنابراین . ( Chambers et al., 2019) می کنند ستفادها

تأثیر  عملکرد ارزهای دیجیتال )بیت کوین، لایت کوین و اتریوم(    بر    نوسان پذیری قیمت سهام  (2

 دارد.

 اعتبار تجاری 

در شرکت نشان   یدارد و اعتبار تجار   شرکتیهر   یتجار   یها   یتدر فعال  ینقش اساس  یاعتبار تجار 

کوتاه   یمال   ینتأم  یک ابزارکنندگان و اعتبار دهندگان به شرکت است و    ینتأم  یزان اعتماددهنده م

و خدمات    کالا خوب بدون پرداخت وجه نقد    یتجار   ی اعتباردارا   یشود. شرکتها  یمدت محسوب م

اعتبار    ی با بررس  یراعتباردهندگانو بانکها و سا  ی کنندم  یافتکنندگان در  ینخود را از تأم  نیازمورد

 . (Chen et al., 2022) یندنما یم  ی تسهیلاتبه اعطا  اقدامشرکت   یتجار
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بپردازد وحساب    کالا   یافتدر  یبرا  ی، پولیتا مشتر   یستن  یازیاست که ن  ینا  یاعتبار تجار  مزیت

ایجادمی در   یپرداختن  یا   یبده نقا   ینا  ی ومشتر  شود  ترازنامه مشتری  آ  ط زمانیپول را در   ینده در 

م به عنوان جا  حسابهای دریافتنی  توانی  م  خصوص  یندر ا  کند.  یپرداخت  نقد    یگزینرا    وپول 

دهد و    یفاگر شرکت تخف  کوتاه مدت در نظر گرفت.  یه داری را به عنوان ابزار سرما  یاعتبار تجار

  ی داشته باشد. اگر شرکت  وجود  فرصت  ینههز  ی توانمقرر پرداخت کند م  یختار  یندر آخر  را  مبلغ

  هزینه  را متقبل خواهد شد.  یادیز  یها   ینهموکول کند، هز  مقرر  پرداخت خود را به بعد از موعد

 یزهنگاه انگ  یجه، از... درنتو  دست رفته  ی ازنقد   یفتخف  ینهپرداخت، هز  یرکردد  یمهجر  یرنظ  ییها

با تعهدات    ی مواجههبرا   ینگی نقد  یدکنند با  ی استفاده م  یکه از اعتبار تجار  هایی   شرکت   یاطی، احت

به    پژوهشسوم    فرضیه. در این راستا  ( Din et al., 2021-Ud-Nabeel)  بازپرداخت خود داشته باشند

 شرح زیر تدوین شد: 

 تأثیر دارد.عملکرد ارزهای دیجیتال )بیت کوین، لایت کوین و اتریوم( بر اعتبار تجاری  (3

 شاخص کارایی بازار سهام 

اندازها و نقدینگی سرگردان و پراکنده در اقتصاد  اوراق بهادار، جذب و هدایت پسنقش اصلی بورس  

به سوی مسیرهای بهینه آن است، به گونه ای که منجر به تخصیص بهینۀ منابع کمیاب مالی شود. اما  

این مهم منوط به وجود کارایی بازارهای مالی است. در این مطلب مفهوم کارایی بازار و انواع آن 

گیرد. تاریخ بازار سرمایه بیانگر آن است که ارزش بازار سهام و اوراق قرضه  مورد بررسی قرار می

تواند از یک سال به سال دیگر، نوسان بسیار زیادی داشته باشد. یکی از دلایل این امر اطلاعات  می

بازار می شود و سرمایه وارد  داراجدیدی است که  این اطلاعات، مجدداً  براساس  را  ییگذاران  ها 

ها در بازار اوراق بهادار، موضوع مطالعات  کند. رفتار قیمتها تغییر میکنند. در نتیجه قیمتارزیابی می

در یک بازار کارا، ارزش فعلی خالص .  (Tasca & Tessone, 2019)  و تحقیقات بسیار زیادی بوده است

برابر صفر است. دلیل این امر چندان پیچیده نیست. اگر قیمتگذاریتمام سرمایه ها نه  های مالی 

گذاری و بهای تمام شدۀ آن خیلی بالا باشند و نه خیلی پایین، اختلاف بین ارزش بازار یک سرمایه

بنابراین در بازار کارا، وقتی   .گذاری نیز صفر استبرابر صفر است؛ پس ارزش فعلی خالص سرمایه

اضافی  ه  ای است که بازدقیمت این اوراق به گونه    کنند،گذاران اوراق بهادار را خریداری میسرمایه

ها هم هنگام فروش، مبلغی معادل با ارزش اوراق قرضه و سهامشان دریافت  شود و شرکتکسب نمی



 

. ۱۴۰۴بهار         .   اول ، شمارهپنجمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

8 

گذاران است. بسیاری از افراد همۀ  شود، رقابت بین سرمایه. عاملی که موجب کارایی بازار میکنندمی

کنند که قیمتشان واقعی نیست. آنان در مورد هر سهم خاص،  عمر خود را صرف شناسایی سهامی می

کنند. در ضمن تا حد امکان، به بررسی  روند قیمت و همچنین سودهای تقسیمی گذشته را بررسی می

پردازد و صنعتی که در های گذشته، مقدار بدهی آن، مقدار مالیاتی که میمقدار سود شرکت در سال 

انجام دهد،  پردازند. همچنین سرمایه گذاریآن فعال است می دارد  های جدیدی که شرکت قصد 

. بنابراین، نه تنها اطلاعات  (Corsatea, 2014)  ستامقدار حساسیت سهم به تغییرات اقتصادی و...  

ای قوی یعنی انگیزۀ زیادی در مورد هر شرکت وجود دارد که می توان از آنها آگاه شد، بلکه انگیزه

سازد. اگر اطلاعات شما در مورد یک شرکت  کسب سود هم آگاهی از این اطلاعات را الزامی می

توانید براساس این دانسته ها سود کسب کنید، یعنی گذاران باشد، میبیش از اطلاعات سایر سرمایه

در صورتی که اخبار خوبی دارید سهام آن شرکت را بخرید و در صورتی که اخبار بدی دارید، سهم  

های مختلف  آوری و تجزیه و تحلیل اطلاعات مربوط به شرکتنتیجۀ منطقی جمعخود را بفروشید.  

شان فاصله دارد. به عبارت دیگر، به  روند کاهشی تعداد سهامی است که قیمت آنها با ارزش ذاتی

  فرضیهلذا    . (Tehrani & Fanni Asl, 2011)  گذاران، کارایی بازار افزایش می یابددلیل رقابت بین سرمایه

 به شرح زیر تدوین شد: پژوهشچهارم  

تأثیر  عملکرد ارزهای دیجیتال )بیت کوین، لایت کوین و اتریوم(    برشاخص کارایی بازار سهام    (4

 دارد.

 نرخ رشد بازده سهام  

به» تعلق میبازده«  این دوره معنای مجموعه مزایایی است که در طول یک دوره به سهم  گیرد که 

تواند از روزانه، هفتگی، ماهانه تا سالانه یا هر دوره زمانی  گذاری فرد میمتناسب با افق زمانی سرمایه

گذاری خود گذار به ازای سرمایهتوان پاداشی تعریف کرد که سرمایهدیگری تغییر کند. بازده را می

  .مورد انتظار« باشد  ممکن است »بازده واقعی« یا »بازده  آورد. بازده در یک دوره زمانی به دست می

از مرحله تغییرات قیمتی که  بازده سهام  از سود سهمی به وجود  افزایش سرمایه  در محاسبه  یا  و 

شود. با توجه به درصد بازده شوند. بازده سهام به شکل درصد بیان میآیند، در فرمول وارد نمیمی

توانید برای سهام مورد نظرتان تصمیمات درست، که به کسب سود مناسب یا جلوگیری از  سهام می

محل   از  مستقیم  به صورت  که  است  بازده سودی  بنابراین،  کنید.  اتخاذ  منجر شود،  زیان  و  ضرر 

https://nezarat.com/training/capital-increase
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گذار  سرمایه.شودآورید و یا سودی است که از تغییرات قیمت ناشی میگذاری به دست میسرمایه

و چقدر هزینه برای کسب    گذاری کردهموفق باید بداند که چقدر از سرمایه خود را درگیر سرمایه

ها باید با سود به دست آمده مقایسه شوند تا  نموده است. این هزینهگذاری پرداخت  سود از سرمایه

گذاری محاسبه شود. در این بین، بازه زمانی درگیری سرمایه نیز بسیار با اهمیت ارزشمندی سرمایه

  ستا  شود گذاری دیگر، نوعی ابزار انگیزشی محسوب میاست. اطلاع از بازده سهام یا هر سرمایه

(Naserizadeh Nia & Nazarzadeh, 2012 ) .به شرح زیر تدوین شد: پژوهشپنجم   فرضیه 

 تأثیر دارد.عملکرد ارزهای دیجیتال )بیت کوین، لایت کوین و اتریوم(    بر نرخ رشد بازده سهام (5

 مدیریت سرمایه در گردش 

استراتژی حسابداری مدیریت است که تمرکز آن بر روی  مدیریت سرمایه در گردش درواقع یک  

تأمین سطوح موردنیاز برای اجزای سرمایه در گردش شامل دارایی ها و بدهی های جاری است.  

کند که یک شرکت جریان پول نقد کافی برای پرداخت بدهی  مدیـریت سرمایه در گردش تضمین می

سرمایه در گردش، نیازهای مالی کوتاه    های کوتاه مدت و هزینه های عملیاتی خود در اختیار دارد.

مین مالی منجر  أکند و مدیریت سرمایه در گردش به کنترل هزینه ت مدت واحد تجاری را برآورده می

سرمایه در گردش    .شودو در نتیجه باعث افزایش در دسترس بودن وجه نقد برای سهامداران می

به کاهش  ،  کند. نیاز کمتر سرمایه در گردشرآورده میهای مالی کوتاه مدت واحد تجاری را بنیاز

شود. که این امر به نوبه خود، در دسترس بودن و کاهش هزینه سرمایه منجر می مین مالیأنیاز برای ت

بسیار مهم است،  ، دهد. مدیریت سرمایه در گردش اثر بخشوجه نقد برای سهامداران را افزایش می

مدیریت سرمایه در گردش کارا یک قسمت بنیادی  .گذاردنقدینگی شرکت اثر میزیرا بر سودآوری و  

کنند سطح  ها سعی میاز استراتژی کلی شرکت در ایجاد ارزش برای سهامداران است. بنابراین شرکت

ای از مدیریت سرمایه در گردش را نگهداری کنند که ارزش شرکت را حداکثر کند. مدیریت  بهینه

شود، بلکه موقعیت  های مالی میها در تلاطمکارای سرمایه در گردش نه تنها سبب ایمن شدن شرکت

برای مثال، افزایش در سرعت چرخه تبدیل وجه   .بخشدها را نیز بهبود میرقابتی و سودآوری شرکت

 Hashemi Joo)کمک   ها به ایجاد سودآوری و نقدینگی ها و پرداختینقد از طریق مدیریت دریافتی

& Dandapani, 2020 )  .موجودی بخش  اثر  مدیریت  این،  بر  مدیریت  علاوه  برای  و ها  نقدینگی 

ای بین هر یک از اجزای سرمایه در  سودآوری شرکت ضروری است. بنابراین، نگهداری تعادل بهینه
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های جاری نسبت بزرگی از ها و بدهیهای با اندازه کوچکتر که داراییگردش مهم است. در سازمان

های اتخاذ شده در دهد، مدیریت سرمایه در گردش و سیاستها را تشکیل میسرمایه در گردش آن

سیاست این  زیرا  است.  برخوردار  فراوانی  اهمیت  از  زمینه  با  این  شرکت  مالی  تعاملات  ها، 

  مدیریت سرمایه در گردش را . کندمین مالی را مدیریت میأکنندگان و خریداران در زنجیره ت مینأت 

به بیان ساده در مدیریت   .ددر دو بخش دارایی های جاری و بدهی های جاری تفکیک کر می توان 

که    ایجاد تعادل میان این دو بخش است. نکته قابل توجه آن است،  سرمایه در گردش اولین قدم

تعیین استراتژی سرمایه در گردش  .تصمیم گیری در مورد هر یک از آن ها بر دیگری اثرگذار است

دائماً نیاز به بررسی و بروزرسانی دارد. دلیل آن هم این است که شرایط و موقعیت های گوناگون 

نیاز به استراتژی های مختلفی دارند. با این کار می توان همواره تأمین مالی شرکت را به بهترین نحو  

 .  ( Yahyazadehfar & Khorramdin, 2012) انجام داد و بازدهی شرکت رشد کند

انجام دادند و نتایج و تحلیلگران مطالعات عمیقی را در خصوص عوامل مختلف کلان اقتصادی  

شرایط مالی صنایع را بررسی کردند تا میزان همبستگی ممکن در تغییرات قیمت سهام را مشخص  

نمایند. تحلیلگران فنی دیدگاه سوم را در خصوص پیش بینی قیمت بازار ارائه کردند. آنها معتقدند  

پیش بینی هستند. نوسانات قیمت   که الگوهای تکراری در رفتار بازار وجود دارند که قابل شناسایی و

به    ارز دیجیتال بازار    ثیرات مثبت و یا منفی بگذارد.أبه نوبه خود می تواند بر سرمایه گذاری داخلی ت 

باشد. البته این نکته را نیز  لازم، برخوردار نمى  اییاستناد تحقیقات متعددى که انجام شده است از کار 

  ایی باشد، بلکه کارکارا یا غیرکارا مى  ارز دیجیتالان کرد که یک  باید یادآور شد که اصولًا نباید عنو

نیز    ارز دیجیتالگردد. بازار  ختم مى  اییکار  شروع و به  اییاز عدم کار ،  اى است که این درجهدرجه

ابتداى این مسیر قرار گرفته است بررسی  در پژوهشی تحت عنوان    .( Busenbark et al., 2017)  در 

بین تغییرات  پرداخته اند که    ثر بر رفتار سرمایه گذاری شرکت ها در بازارهای ناقص ؤتعیین عوامل م

رفتار سرمایه گذاری شرکتها رابطه معنا داری وجود ، جریانهای نقدی عملیاتی و  مخارج سرمایه ای

دهد که فقط متغیر جریانهای نقد عملیاتی،  نشان می  حاصل از آزمون فرضیات این پژوهشنتایج    دارد.

دیگری    ر پژوهش. د(Moradi & Ahmadi, 2011)  باتغییرات مخارج سرمایه ای رابطه معناداری دارد

را    ارتباط اهرم مالی و تصمیمات سرمایه گذاری برای شرکتهای تولیدی بورسی ترکیهتحت عنوان  

بین تصمیمات   بین اهرم مالی و شرکتهای تولیدی بورس رابطه معنا داری وجود دارد.بررسی کردند 
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دارد وجود  داری  معنا  رابطه  بورس  تولیدی  شرکتهای  و  گذاری  آزمون سرمایه  از  حاصل  نتایج   .

دهد که   تحقیق نشان می  این  ت فرضیات  مالی  و  أاهرم  دارد  بر تصمیمات سرمایه گذاری  ثیر منفی 

در    شرکت هایی که بدهی بیشتری نسبت به سایر شرکت ها دارند، رغبت کمتری به سرمایه گذاری

رابطه بین اهرم  تحت عنوان  پژوهشی   .(Karimi et al., 2013)دارایی های سرمایه ای از خود نشان می  

بین رابطه اهرم مالی  که  شده،مالی و فرصت های سرمایه گذاری را برای شرکت های چینی بررسی 

بین فرصتهای سرمایه گذاری و نرخ بازده   و نرخ بازده سهام شرکتها رابطه معنا داری و جود دارد.

بین کیفیت سود و و نرخ بازده سهام شرکتها رابطه معنا    سهام شرکتها رابطه معنا داری و جود دارد.

های سرمایه گذاری و نرخ بازده سهام شرکتها رابطه    بین سرمایه گذاری دارایید.  داری وجود دار

شرکت هایی که نتایج حاصل از آزمون فرضیات این تحقیق نشان می دهد که    معنا داری وجود دارد.

کیفیت سود کمتری دارند، نرخ بازده سهام کوچک تری دارند و سرمایه گذاری در دارایی های سرمایه  

ر حساس است. همچنین شرکت های مذکور، نسبت ای آنها، نسبت به جریان های نقدی ورودی، کمت

به سایر شرکت ها، منابع شان را کمتر به دارایی های سرمایه ای تخصیص می دهند و »نرخ بازده 

رابطه بین بازده سهام و سودآوری در پژوهشی تحت عنوان   .(Corsatea, 2014)  دارایی« کمتری دارند 

بین اندازه و چرخه عمر شرکت  را بررسی کرد که    حسابداری برای نمونه ای از شرکت ها در یونان

بین سود آوری حسابداری وبازده سهام رابطه معنا داری  .  و بازده سهام رابطه معنا داری وجود دارد

قدرت توضیح دهندگی  . نتایج حاصل از آزمون فرضیات این تحقیق نشان می دهد که  وجود دارد

قابل   ناپایداری  آزمون چاو  است. هرچند  بسیار ضعیف  های همزمان سهام  بازده  برای  سودآوری 

توجهی را در طول دوره برای رابطه سودآوری و بازده نشان داد. هنگامی که رگرسیون برای در نظر  

کت عامل مهمی در توضیح  گرفتن اندازه تعدیل شد، نتایج بهبود پیدا کرد و این نظریه که اندازه شر

د. هرچند نتایج به دست آمده از فرضیه وجود تفاوت  رابطه سودآوری و بازده است، تقویت گردی

بین محتوای اطلاعاتی سودآوری برای توضیح بازده سهام، با توجه به مراحل چرخه عمر شرکت  

به شرح    پژوهشششم    فرضیه  در نهایت .  )Naserizadeh Nia & Nazarzadeh, 2012()  حمایت نکرد

 زیر تدوین شد: 

تأثیر  عملکرد ارزهای دیجیتال )بیت کوین، لایت کوین و اتریوم(   بر  مدیریت سرمایه در گردش (6

  دارد.
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   شناسی تحقیق  روش . ۳

و ماهیت  علمی  روش،  براساس  بهرامی  تحقیقات  توصیفی،    توان  تاریخی،  تحقیقات  گروه  پنج 

Paz et al., -deLlano)  تقسیم کرد  )آزمایشی(  وتجربی  خوانی، علیّ )پس رویدادی(همبستگی یا هم

2017).   

 د:باش روش تحقیق از سه منظر مختلف به صورت زیر می

معناداری  تأثیر در این پژوهش از این رو که در پی یافتن  روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی:

بین متغیرهای تحقیق هستیم و همین طور به مطالعه حدود تغییرات متغیر وابسته با توجه به حدود 

می مستقل  متغیرهای  پژوهشتغییرات  زمره  در  روش پردازیم،  بنابراین  دارد،  قرار  همبستگی  های 

باشد که برای کشف همبستگی پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی یک پژوهش از نوع همبستگی می

 رویدادی عمل خواهد شد. ها به روش پسبین متغیر

از لحاظ نوع کار تحقیقاتی و از نظر هدف، یک   روش پژوهش از نظر هدف:       تحقیق حاضر 

ها  های مختلف آماری برای رد یا عدم رد فرضیهتحقیق کاربردی است که از اطلاعات واقعی و روش

 گیرد. تئوری اثباتی قرار میگردد، و در حوزه استفاده می

باشد، بدین استقرائی می  –انجام این پژوهش در چارچوب استدلالات قیاسی  روش انجام پژوهش:

ها در قالب قیاسی  ای، مقالات و سایتمعنی که مبانی نظری و پیشینه پژوهش از راه مطالعات کتابخانه

 . باشدها در قالب استقرائی میو گردآوری اطلاعات برای تأیید یا رد فرضیه

اطلاعات  باشد.می  ارزهای دیجیتالجامعه آماری تحقیق حاضر شامل کلیه    : جامعه آماری پژوهش

زمانی   دوره  طی  دیجیتال  ارزهای  باشد  1402تا    1395مالی  برای   جامعه  .می  تحقیق  این  آماری 

در استان زنجان از طریق    دیجیتال ترکیبی معیارها، افراد فعال در حوزه ارزهای  -پرسشنامه استاندارد

میزان فعالیت های شان در بازارهای مالی و همچنین دارای تخصص در این حوزه بودند که عمدتا  

باشد که یک جامعۀ نامحدود به شمار  میاز طریق اساتید دانشگاهی این حوزه معرفی شده بودند،  

نفر برآورد شده، که داده های مربوطه برای    303رود. حجم نمونه با استفاده از فرمول کوکران  می

گیری تصادفی استفاده نمونه  به منظور انتخاب نمونه، از روشتست فرضیات بکار برده شده است.  

. پرسشنامه  باشداسناد و مدارك و مصاحبه می  ،ها شامل پرسشنامهگردآوری داده  ابزار   شده است.

ی مؤثر بر ارزهای دیجیتال مورد استفاده  هااستفاده شده در این پژوهش، به منظور بررسی شاخص
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  23شناختی، و بخش تخصصی با  سؤال جمعیت  6قرار گرفته است که شامل دو بخش عمومی با  

  (،  متوسط 4)  (، زیاد5)  بندی خیلی زیادای لیکرت با تقسیمبندی پنج گزینهسوال با مقیاس درجه

کم3) اصلا2ً)  (،  می1)  (،  انتظارات  در حوزه  استاندارد(،  پرسشنامه  این  می-باشد.  و  ترکیبی  باشد 

   . (Hamza Khan et al., 2020) نخستین بار توسط بحرانی و همکارانش مورد استفاده قرار گرفته است

   تجزیه و تحلیل داده ها. ۴

های  پژوهشگر پس از اینکه روش تحقیق خود را مشخص کرد و با استفاده از ابزارهای مناسب، داده

فرضیه آزمون  برای  را  نیاز  اکنون  های خود جمعمورد  بهره آوری کرد،  با  آن است که  گیری  نوبت 

آوری ازتکنیکهای آماری مناسب، که با روش تحقیق، نوع متغیرها و... سازگاری دارد، داده های جمع 

هایی را که تا این مرحله او را در تحقیق  بندی و تجزیه و تحلیل نماید و در نهایت فرضیهشده را دسته

  اند در بوته آزمون قرار دهد و تکلیف آنها را روشن کند و سرانجام بتواند پاسخ یا راههدایت کرده

 & Moradi)  حلی برای پرسشی که تحقیق )تلاشی سیستماتیک برای به دست آوردن آن بود( بیابد

Ahmadi, 2011 )ها  آوری شده و آزمون فرضیه. دراین تحقیق برای تجزیه و تحلیل داده های جمع

های توصیفی، تلاش بر آن است  شود. در روشهای آماری توصیفی و استنباطی استفاده میازروش

از   استفاده  و  ارائه جداول  با  نظیر شاخصتا  توصیفی  آمار  به ابزارهای  پراکندگی،  و  مرکزی  های 

های تحقیق پرداخته شود تا این امر به شفافیت موضوع کمک کند. از روشهای آماری  توصیف داده

ها  کنیم. برای تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیهها استفاده میاستنباطی نیز جهت آزمون فرضیه

 . (Yahyazadehfar & Khorramdin, 2012) از آزمون تحلیل رگرسیون استفاده شده است

 تجزیه و تحلیل اطلاعات 

 ی شود. م  پرداخته یه هافرض یبه بررس  ،شده ی جمع آوریها  قسمت با استفاده ازداده یندر ا

 یافته های توصیفی 

پژوهش لازم است قبل از تحلیل داده ها به توصیف آن    یبیشتر با ماهیت متغیرها  یبه منظور آشنای

  ی است و به تشخیص الگوها   یداده ها مقدم بر استنباط آمار  یها پرداخته شود چرا که توصیف آمار 

حاکم بر داده ها کمک می کند. این بخش با استفاده از برخی شاخص های مرکزی و پراکندگی، 

قرار خواهد گرفت بررسی  مورد  فرضیه  تفکیک هر  به  پژوهش،  متغیرهای  توصیفی  .  ویژگی های 

 ارائه شده است.  1  محاسبه و نتایج آن در جدول متغیر های تحقیق شاخص های توصیفی مربوط به 
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 فراوانی کلی متغیرهای تحقیق .۱جدول

 انحراف معیار  میانگین  بیشینه  کمینه  تعداد  متغیرها 

عملکرد ارزهای دیجیتال )بیت  

 اتریوم( کوین، لایت کوین و 
303 0 3 1.1737 0.8070 

 11.7141 56 69 29 303 اعتبار تجاری 

پذیری قیمت    نوسان  پذیری 

 سهام 

303 
61 124 90.8333 16.7940 

 19.2218 148.75 182 97 303 انباشت سرمایه

 18.6413 39.3190 81 11 303 مدیریت سرمایه در گردش 

 16.1222 14.4595 62 0 303 نرخ رشد بازده سهام 

 192.7254 74.2028 843 0 303 شاخص کارائی بازار سهام 

 

میانگین و انحراف (  n=60توجه به تعداد نمونه )  با می شود،    ملاحظه  1جدول  درهمانگونه که  

به ترتیب   اعتبار تجاری  0.81و  1.17معیار متغیر بهره وری  متغیر  و   56، میانگین و انحراف معیار 

، میانگین و انحراف معیار متغیر  16.79و    90.83انحراف معیار متغیر نوسان پذیری  ، میانگین و  11.71

،  18.64و    39.32، میانگین و انحراف معیار متغیر مدیریت سرمایه  19.22و    148.75انباشت سرمایه  

و میانگین و انحراف معیار     16.22و    14.46میانگین و انحراف معیار متغیر نرخ رشد بازده سهام  

 می باشد.  192.72و  74.20شاخص کارائی  متغیر

 تحلیل استنباطی 

در این قسمت داده های حاصل از اجرای آزمون با استفاده از آمار استنباطی مورد تجزیه و تحلیل   

  سؤال ها مورد نظر با استناد به نتایج تجزیه و تحلیل،    سؤال هایقرار گرفته است و با طرح مجدد  

ابتدا با استفاده از آزمون کولموگروف اسمیرنف فرض نرمال بودن داده  مورد بررسی قرار می گیرند.

با توجه به نرمال بودن نمونه ها در آزمون فرضیه های تحقیق از    .ها را مورد آزمون قرار داده ایم

روش های پارامتری استفاده خواهد شد. به طوریکه برای آزمون وجود رابطه بین متغیر ها، از آزمون 

ستقل بر متغیر وابسته از  معناداری ضریب همبستگی  پیرسون و به منظور بررسی تأثیر متغیرهای م

 . (Chen et al., 2022) رگرسیون استفاده شده است



 

. ۱۴۰۴بهار         .   اول ، شمارهپنجمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

15 

اسمیرنف )آزمون نرمال بودن(: زمانی که برای داده های کمی بخواهیم آزمون   –آزمون کلموگروف  

نیکویی برازش را بکار ببریم از این آزمون استفاده می کنیم. بخصوص برای آزمون نرمال بودن نمونه 

اسمیرنف استفاده می شود. به عبارت دیگر می خواهیم    –های مورد مطالعه ازآزمون کلموگروف  

 فرضهای زیر را آزمون کنیم :

 {
H0 ∶  نمونه دارای  توزیع  نرمال است 

H1 ∶ نمونه دارای  توزیع  نرمال نیست 
 

باشد فرض صفر یعنی   0.05کوچکتر از مقدار    Sig  یاصمیم گیری: در صورتیکه مقدار احتمال  ت 

درصد رد می شود و در غیر اینصورت    5فرض نرمال بودن توزیع نمونه مورد مطالعه در سطح خطای  

. لازم  فرض صفر تائید می شود و این به معنی آن است که توزیع نمونه مورد مطالعه، نرمال می باشد

آزمون فرضیه های   انجام  در  پذیرفته شود  ها  نمونه  بودن  نرمال  به ذکر است در صورتیکه فرض 

تحقیق از روش های پارامتری و در غیر این صورت از  روش های ناپارامتری استفاده خواهد شد.  

 آمده است. 2نتایج انجام آزمون فوق در جدول 

 نرمال بودن متغیر های تحقیقآزمون . ۲جدول 

 متغیر ها  تعداد  معنی داری  تصمیم گیری  نتیجه آزمون 

 توزیع نرمال است 
قبول فرض 

 صفر
0.594 

عملکرد ارزهای دیجیتال  303

)مطالعه موردی:بیت  

کوین، لایت کوین و  

 اتریوم( 

 توزیع نرمال است 
قبول فرض 

 صفر
0.229 

303 
 اعتبار تجاری 

 توزیع نرمال است 
قبول فرض 

 صفر
0.838 

303 
 نوسان پذیری قیمت سهام 

 توزیع نرمال است 
فرض قبول 

 صفر
0.741 

303 
 انباشت سرمایه

 توزیع نرمال است 
قبول فرض 

 صفر
0.331 

مدیریت سرمایه در   303

 گردش
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 نرخ رشد بازده سهام  303 0.023 رد فرض صفر  توزیع نرمال نیست 

 شاخص کارائی بازار سهام  303 0.000 رد فرض صفر  توزیع نرمال نیست 

 

می   0.05بدست آمده در جدول فوق که برای پنج متغیر اول  بیشتر از    Sigبا توجه به مقادیر  

پذیرفته    0.05باشند فرض صفر یعنی فرض نرمال بودن متغیر های مورد بحث در سطح معناداری  

می شود در حالیکه در مورد دو متغیر نرخ رشد بازده سهم و شاخص کارایی با توجه به اینکه مقدار  

Sig    است،  فرض نرمال بودن پذیرفته نمی شود. لازم به ذکر است در صورت    0.05کوچکتر از

نرمال بودن نمونه ها در آزمون فرضیه های تحقیق از روش های پارامتری و در غیر اینصورت از  

 روش های ناپارامتری استفاده خواهد شد. 

 جدول ضرایب برآورد شده مدل رگرسیون . ۳جدول 

 ضرایب مدل 
 ضرایب استاندارد

 نشده 

ضرایب 

 استاندارد

 شده
T Sig 

B Std. Error Beta 
 0.002 - 3.22 --  0.518 - 1.671 مقدار ثابت 

 0.551 - 0.6 - 0.047 0.005 - 0.003 اعتبار تجاری 

 0.004 2.98 0.328 0.005 0.016 نوسان پذیری قیمت سهام 

 0.255 1.15 0.120 0.004 0.005 انباشت سرمایه

 0.000 4.88 0.494 0.004 0.021 مدیریت سرمایه در گردش 

 0.659 0.44 0.037 0.004 0.002 نرخ رشد بازده سهام 

 0.285 - 1.079 - 0.078 0.001 0.001 شاخص کارائی بازار سهام 

 

 بحث و نتیجه گیری . ۵

انباشت سرمایه  بر عملکرد ارزهای دیجیتال )بیت کوین، لایت کوین و اتریوم( تأثیر دارد. ضریب  

. این مقدار ضریب نشان دهنده رابطه نسبتاً شدید بین متغیر    0/ 706  همبستگی چندگانه برابر است با

درصد از تغییرات متغیر    49نشان می دهد که   (0/ 498)  وابسته و متغیر مستقل می باشد. ضریب تعیین

متغیر مستقل انباشت  وابسته یعنی عملکرد ارزهای دیجیتال )بیت کوین، لایت کوین و اتریوم( توسط  
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تأثیر معناداری در  سرمایه قابل توجیه و پیش بینی می باشد. یافته ها نشان داد که انباشت سرمایه 

تأثیر برابر   عملکرد ارزهای دیجیتال )بیت کوین، لایت کوین و اتریوم( دارد به طوری که ضریب 

در متغیر    0.71محاسبه شده است یعنی به ازای یک واحد تغییر انباشت سرمایه به میزان حدود   0.71

بهره وری تغییر رخ خواهد داد. بنابراین نتیجه می شود که انباشت سرمایه تأثیر معناداری در عملکرد  

ارزهای دیجیتال )بیت کوین، لایت کوین و اتریوم( دارد. لذا پیشنهاد میگردد شرکت ها می توانند با  

انتقال تکنولوژی جدید و بیشتر و استفاده از آن در  ارتقاء تجهیزات تولیدی خود   انباشت سرمایه 

باعث افزایش عملکرد مالی بنگاه شوند. نوسان پذیری قیمت سهام  بر عملکرد ارزهای دیجیتال )بیت 

. این مقدار  779/0  کوین، لایت کوین و اتریوم( تأثیر دارد. ضریب همبستگی چندگانه برابر است با 

تعیین باشد. ضریب  می  مستقل  متغیر  و  وابسته  متغیر  بین  نسبتاً شدید  رابطه  دهنده  نشان   ضریب 

درصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی عملکرد ارزهای دیجیتال )بیت   60نشان می دهد که    (606/0)

کوین، لایت کوین و اتریوم( توسط متغیر مستقل نوسان پذیری قیمت سهام قابل توجیه و پیش بینی  

ت به دلیل تأثیرنوسانات قیمت روی عملکرد  می باشد. لذا پیشنهاد می شود که سرمایه گذاران شرک 

ارزهای دیجیتال )بیت کوین، لایت کوین و اتریوم( می توانند تغییرات قیمت سهام را جهت انتخاب  

)بیت کوین، لایت   ارزهای دیجیتال  بر عملکرد  اعتبارتجاری  قرار دهند.  توجه  مناسبتر مورد  سهام 

. این مقدار ضریب نشان 246/0  دگانه برابر است باکوین و اتریوم( تأثیر دارد. ضریب همبستگی چن

نشان می دهد   (06/0) دهنده رابطه ضعیف بین متغیر وابسته و متغیر مستقل می باشد. ضریب تعیین

و   6که   کوین  لایت  کوین،  )بیت  دیجیتال  ارزهای  عملکرد  یعنی  وابسته  متغیر  تغییرات  از  درصد 

قابل توجیه و پیش بینی می باشد. یافته ها نشان داد که  اتریوم( توسط متغیر مستقل اعتبار تجاری،  

اتریوم(   و  کوین  لایت  کوین،  )بیت  دیجیتال  ارزهای  عملکرد  در  معناداری  تأثیر  تجاری  اعتبار 

ندارد.درنتایج حاصل از فرضیه سوم مشاهده گردید. شاخص کارائی سهام بر عملکرد ارزهای دیجیتال  

. این  272/0  أثیر دارد. ضریب همبستگی چندگانه برابر است با)بیت کوین، لایت کوین و اتریوم( ت 

بین متغیر وابسته و متغیر مستقل می باشد. ضریب   مقدار ضریب نشان دهنده رابطه نسبتاً ضعیف 

درصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی عملکرد ارزهای دیجیتال    7نشان می دهد که    (074/0)  تعیین

م( توسط متغیر مستقل شاخص کارائی، قابل توجیه و پیش بینی می )بیت کوین، لایت کوین و اتریو

باشد. یافته ها نشان داد که شاخص کارائی تأثیر معناداری در عملکرد ارزهای دیجیتال )بیت کوین،  
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محاسبه شده است یعنی به ازای یک    0.27لایت کوین و اتریوم( دارد به طوری که ضریب تأثیر برابر  

در متغیر بهره وری تغییر رخ خواهد داد. لذاپیشنهاد    0.27واحد تغییر شاخص کارایی به میزان حدود  

ت کوین و می شود سرمایه گذاران جهت انتخاب سهام با عملکرد ارزهای دیجیتال )بیت کوین، لای

اتریوم( بالاتر کارایی بازار سهام شرکت را مورد توجه بیشتر قرار دهند. نرخ رشد بازده سهام  بر 

عملکرد ارزهای دیجیتال )بیت کوین، لایت کوین و اتریوم( تأثیر دارد. ضریب همبستگی چندگانه  

سته و متغیر مستقل می  . این مقدار ضریب نشان دهنده رابطه شدید بین متغیر واب0/ 559  برابر است با 

درصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی عملکرد    31نشان می دهد که    (313/0)  باشد. ضریب تعیین

ارزهای دیجیتال )بیت کوین، لایت کوین و اتریوم( توسط متغیر مستقل نرخ رشد، قابل توجیه و 

پیش بینی می باشد. بنابراین،  پیشنهاد میشود این نتایج حاکی از آن است که نرخ رشد شرکت متأثر  

تال )بیت کوین، لایت کوین و اتریوم( می باشد بنا براین شرکت هایی با  از عملکرد ارزهای دیجی

عملکرد ارزهای دیجیتال )بیت کوین، لایت کوین و اتریوم( بالاتر ، بازده بالاتری عاید سرمایه گذاران 

دیریت سرمایه در گردش بر عملکرد ارزهای  خود خواهند کرد که باید مورد توجه آنها قرار بگیرد.م 

، ضریب همبستگی 18-4دیجیتال )بیت کوین، لایت کوین و اتریوم( تأثیر دارد. بر اساس جدول  

. این مقدار ضریب نشان دهنده رابطه شدید بین متغیر وابسته و متغیر  824/0  چندگانه برابر است با

درصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی   68نشان می دهد که    ( 68/0)  مستقل می باشد. ضریب تعیین 

عملکرد ارزهای دیجیتال )بیت کوین، لایت کوین و اتریوم( توسط متغیر مستقل مدیریت سرمایه، 

قابل توجیه و پیش بینی می باشد. لذا  به مدیران شرکت ها پیشنهاد می گردد جهت ارتقاء عملکرد  

لایت کوین،  )بیت  دیجیتال  اتریو   ارزهای  و  جاری  کوین  های  بدهی  و  ها  دارایی  مدیریت  م(،به 

 )مدیریت سرمایه در گردش( بیشتر توجه کنند.
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