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فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مدیریت

1393 پائیز/ بیست و دومشماره  /  هفتمسال 

  

  

  

  

  ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی بر کارآیی مدیریت سرمایه در گردش تاثیر  بررسی

  

 
  1محسن دستگیر 

  2مهسا هنرمند    

  

 

   چکیده

 زیرا اعتقاد بر این است که یکی از نقاط توجه ادبیات حسابداري و مدیریت مالی، حاکمیت  شرکتی  می باشد،

توانایی هایی هستند که از  تاثیري  مستقیم بر روي توانایی سرمایه ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی  به کار گیرنده 

گذاران براي وادارکردن مدیریت به استفاده کارا از منابع موجود درسازمان هابرخوردارند. مدیریت سرمایه در 

نیز یکی دیگر از بخش هایی است که در ساختار مدیریتی یک شرکت نقش حیاتی ایفا می کند. سیاست  گردش

به کاهش  در نهایتاي ناکارآمد مدیریت سرمایه در گردش می تواند نتیجه حاکمیت شرکتی ضعیف باشد و ه

ثروت صاحبان سهام منجر شود. به عبارت دیگر حاکمیت شرکتی اثربخش به عنوان عامل نظارتی در مدیریت 

کارهاي حاکمیت شرکتی  کارآمد سرمایه در گردش شرکت محسوب می شود.در این پژوهش به تحلیل تاثیر ساز و

بر کارآیی مدیریت سرمایه در گردش در بین شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته می شود. 

درصد مالکیت سهامداران نهادي، تمرکز مالکیت سهامداران نهادي، تعداد اعضاء هیئت  بدین منظور متغیرهاي

کیک وظایف مدیر عامل و رئیس (نائب رئیس) هیئت مدیره به عنوان ساز مدیره، استقلال اعضاء هیئت مدیره، و تف

و کارهاي حاکمیت شرکتی و متغیرهاي مدت زمان وصول مطالبات، مدت زمان نگهداري موجودي کالا، مدت زمان 

پرداخت بدهی ها و چرخه نقدینگی شرکت به عنوان معیارهاي کارآیی مدیریت سرمایه در گردش در نظر گرفته 

گردآوري شد. بر اساس پیش فرضهاي  1385-90د. داده هاي مورد نیاز به صورت سالانه طی دوره زمانی شدن

اثرات ثابت براي تمامی فرضیه هاي پژوهش انتخاب و  –اقتصادسنجی، روش رگرسیونی مبتنی بر داده هاي تابلویی 

ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی تا بر اساس آن تجزیه و تحلیل داده ها انجام گرفت. بر اساس نتایج پژوهش، 

  .حدودي در بهبود کارایی مدیریت سرمایه در گردش اثرگذار است

  

  .تئوري نمایندگی، حاکمیت شرکتی، مدیریت سرمایه در گردش، بورس اوراق بهادار تهران کلیدي: هاي هواژ

                                         
  m.dastgir@hotmail.com  استاد گروه حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات اصفهان  -1

 honarmand.mahsa@gmail.com  (نویسنده مسؤول) عضو هیئت علمی موسسه آموزش عالی غیرانتفاعی المهدي  -2
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  مقدمه -1

به طور عمده حول  1مباحث حاکمیت شرکتی

د بر اقتصادهاي در بیشتر موار هاي بزرگ و شرکت

، 2سولمن و اوسی-پیشرفته متمرکز شده است (کیربو

) بیان می کنند 2003( 3). استفان و بک هاوس2008

مساله حاکمیت  شرکتی  اطمینان حاصل کردن از "که 

 شان و ها در جهت منافع مالکان این است که شرکت

نه در جهت منافع مدیران عمل می کنند و این از 

. "کنترل ناشی می شود الکیت ومفهوم جداسازي  م

یکی از نقاط توجه ادبیات حسابداري و مدیریت 

مالی، حاکمیت  شرکتی می باشد،زیرا اعتقاد بر این 

به کار است که ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی 

گیرنده توانایی هایی هستند که از  تاثیري مستقیم بر 

روي توانایی سرمایه گذاران براي وادارکردن مدیریت 

 سازمان ها ه استفاده کارا از منابع موجود درب

). براي 2008سولمن و اوسی، -برخوردارند (کیربو

 ) و پینکوویتز و2007( 4دیتمار  و اسمیت  نمونه،

حاکمیت  شرکتی  "کنند که  ) بیان می2006( 5همکاران

مناسب  قادربه دو برابرکردن موجودي نقد شونده  

ضعیف ها در مقابل حاکمیت شرکتی  شرکت

  ."باشد می

نیز یکی دیگر از  6مدیریت سرمایه در گردش

بخش هایی است که در ساختار مدیریتی یک شرکت 

نقش حیاتی ایفا می کند. به طوري که بحث سرمایه 

در گردش و نقدینگی را به مانند خونی تشبیه کرده 

اند که در رگ هاي یک واحد تجاري در جریان است 

یات خود ادامه دهد. تا واحد تجاري بتواند به ح

تجربه نشان داده است که یکی از دلایل عمده 

پریشانی مالی و ورشکستگی اغلب شرکت ها، 

مدیریت نامناسب سرمایه در گردش است (رهنماي 

  ).1387رودپشتی و کیانی، 

سیاست هاي ناکارآمد مدیریت سرمایه در گردش 

می تواند نتیجه حاکمیت شرکتی ضعیف باشد و 

اهش ثروت صاحبان سهام منجر شود. به نتیجتا به ک

عبارت دیگر حاکمیت شرکتی اثربخش به عنوان عامل 

نظارتی در مدیریت منابع شرکت محسوب می شود. 

هیئت مدیره و مدیریت عالی شرکت مسئول تدوین 

سیاست هاي مرتبط با مدیریت وجوه نقد، حسابهاي 

دریافتنی، خرید و نگهداري موجودي و تمامی دیگر 

ت هاي سازمانی می باشند. بنابراین هیئت مدیره سیاس

و مدیریت عالی از نقشی مهم در شرکت برخوردار 

می باشند و تصمیم گیري و اقدامات اجرایی آنها می 

تواند تاثیري اساسی بر معیارهاي مدیریت سرمایه در 

گردش مانند میزان موجودي نقدي، حسابهاي 

دش وجوه دریافتنی، حسابهاي پرداختنی و چرخه گر

). با 2013، 8در شرکت داشته باشد (گیل و بیگر 7نقد

توجه به آنچه که گفته شد، هدف اصلی این پژوهش 

نیز بررسی تاثیر ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی بر 

کارآیی مدیریت سرمایه در گردش در بین شرکت 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می 

  باشد.

  

  روري بر پیشینه پژوهشمبانی نظري و م -2

مدیریت سرمایه در گردش فعال، یک نیاز اساسی 

توانایی سازمان براي سازگاري در یک اقتصاد 

پرچالش است و هدف آن برقراري یک تعادل 

حساس بین حفظ نقدینگی براي پشتیبانی از عملیات 

هاي سرمایه گذاري  سازي فرصتروزانه و حداکثر 

). در واقع 9،2000کوتاه مدت می باشد (هاووتیس

مدیریت سرمایه در گردش عبارت از تعیین حجم و 

ترکیب منابع و مصارف سرمایه در گردش می باشد، 

به نحوي که ثروت سهامداران افزایش یابد (جهانخانی 

 ). 1385و پارسائیان،

همواره در دارائی هاي  وجوه کوتاه مدت شرکت

 جاري سرمایه گذاري می شوند و این دارائی ها از

و از طرف دیگر ضامن حفظ توان   یک طرف کم بازده
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نقدینگی شرکت هستند. لذا اولین سوالی که شرکت با 

آن مواجه است این است که حد بهینه و مطلوب این 

، 10(الجلیدارائی ها چیست و چگونه تعیین می شود؟ 

. اما تعیین حد مطلوب نقدینگی تنها یک )2004

ت دارد این است که مرحله از کار است. آنچه که اهمی

شرکت ها بتوانند وجوه مازاد بر این حد مطلوب را 

در زمینه هاي کوتاه مدت سرمایه گذاري کنند و 

کمبود وجوه را از طرق مناسب تعیین کنند. براي اداره 

نقدینگی شرکت شرط دیگر این است که شرکت 

بتواند خط مشی ها و اقدامات مناسبی در مواجه با 

ي کالا اتخاذ کند. در این راستا مطالبات و موجود

شرکت باید سیاست اعتباري مشخصی داشته باشد و 

به آن عمل کند و سیاست ها و روش هاي مناسبی را 

نیز براي نظارت بر حساب هاي دریافتنی و وصول 

مطالبات داشته باشد. همچنین در نگهداري موجودي 

کالا بگونه اي عمل نماید که هدف سود آوري 

شرایط تورمی) که منجر به نگهداري  (بخصوص در

موجودي کالاي اضافی می شود، لطمه اي به هدف 

. به )2007 ،11ركو(پولاك و کوسنقدینگی وارد نکند 

علاوه برنامه ریزي نقدینگی شرکت، اصلی ترین جزء 

و پوشش دهنده سایر اجزاء مدیریت سرمایه در 

گردش شناخته می شود که زمینه برخورد فعال در 

فوق را فراهم می کند. به عبارت دیگر در  ابعاد

صورتی که شرکت حد مطلوب نقدینگی را تعیین 

کند، و در زمینه تامین مالی کوتاه مدت و سرمایه 

گذاري کوتاه مدت، مطالبات و موجودي کالا هم 

فعال عمل کند ولی برنامه ریزي نقدینگی دوره اي 

 انجام ندهد، مدیریت سرمایه در گردش با نواقص و

تسامنی و کاستی هاي جدي مواجه می شود (

  ).2005، 12لیاروااسک

حاکمیت شرکتی نیز به عنوان یکی از مهمترین 

عناوین تجاري در ابتداي قرن بیست و یکم مطرح 

 ها وبررسی تعریف ). 1384احمدي،  است (شمس شده

هاي مفاهیم حاکمیت شرکتی و مرور دیدگاه

اکمیت شرکتی ح صاحبنظران، حکایت از آن دارد که

هدف  و اي) استاي (حوزه یک مفهوم چند رشته

نهایی حاکمیت شرکتی دستیابی به چهار مورد 

پاسخگویی، شفافیت، عدالت (انصاف) و رعایت 

توان تعریف میبنابراین   حقوق ذینفعان می باشد.

از حاکمیت شرکتی را بدین صورت جامع و کامل 

رات، حاکمیت شرکتی قوانین، مقر"ارائه کرد: 

هایی است که ها و سیستمساختارها، فرایندها، فرهنگ

هاي پاسخگویی، شفافیت، موجب دستیابی به هدف

  حساس( "شودنفعان می عدالت و رعایت حقوق ذي

 .)1385یگانه، 

به طور کلی نظام حاکمیت شرکتی برحسب نوع 

سیستم مدیریت و محیط قانونی که شرکت در آن 

از و کارهاي مختلفی کند از س محیط فعالیت می

برخوردار است. سازوکار داخلی حاکمیت شرکتی در 

یعنی   برگیرنده اولین گروه ذینفعان در شرکت ها،

 کار مالکیت است و ساز و هیئت مدیره و ساختار

خارجی، در بر گیرنده بازار خارجی براي کنترل  

(شلیفر و  قانونی است و شرکت و سیستم حقوقی

رین این ساز و کارها را می ).مهمت1997  ،13ویشنی

 توان در موارد زیر خلاصه نمود:

مدیران غیر اجرایی: وظیفه اصلی مدیران  -1

غیراجرایی، اطمینان دادن از این است که مدیران 

هاي خود را منطبق بر منافع  اجرایی، سیاست

). مدیران 1980 ،14کنند (فاما داران تعقیب می سهام

رخوردار باشند تا غیراجرایی باید از دو ویژگی ب

 - 1بتوانند نقش نظارتی خود را به خوبی ایفا کنند: 

حساسیت و  -2) و 1992، 15استقلال (کدبوري

نگرانی آنها براي حفظ جایگاه خود در بازار کار (فاما 

  ).1983 ،16و ینسن

تفکیک مدیرعامل از رئیس هیأت مدیره: اگر  -2

هیأت مدیره توسط مدیران موظف (داخلی) تشکیل 
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ه باشد از نظر نظارتی و اعمال کنترل با مشکل شد

). این حالت موجب 1983شود (فاما و ینس،  روبر می

شود. از طرفی از مزایاي اینکه یک نفر  دوگانگی می

دار پست مدیرعامل و پست  به طور همزمان  عهده

رئیس هیات مدیره باشد آنست که فرد مذکور دانش 

  آورد. ت میو درك بیشتري از محیط اجرایی به دس

کمیته حسابرسی: وظیفه کمیته حسابرسی،  -3

انتخاب حسابرسان داخلی، بررسی صورتهاي مالی 

شرکت، مشورت در موضوعات با اهمیتی که توسط 

شود و به طورکلی کمک  حسابرس داخلی پیشنهاد می

به افزایش کیفیت گزارشگري مالی است. اغلب 

 مقررات حاکمیت شرکتی از جمله کمیته کدبري

دلالت بر این دارد که اعضاي این کمیته باید از 

اعضاي غیرموظف و مستقل باشند (ویر و دیگران). 

بازار نسبت به سودي که پس از تشکیل کمیته 

شود واکنش بسیار مثبتی نشان  حسابرسی اعلام می

  ).1994، 17دهد (ویلد می

هیأت مدیره و کیفیت اعضاء آن: کیفیت هیأت  -4

تعداد اعضاء (اندازه)، نسبت اعضاء مدیره تابع عوامل 

هاي مدیریتی در سایر  غیرموظف و تعداد پست

). چیدامباران و 2000ها است (ویر و دیگران،  شرکت

، عامل تعداد جلسات هیأت مدیره، را نیز 18همکاران

  به عوامل فوق اضافه کردند.

حساسیت مدیرعامل نسبت به عملکرد،  -5

ن): عوامل افزایش (مالکیت مدیرا 19سهامداري درونی

حساسیت مدیر عامل نسبت به عملکرد در دو گروه 

هاي پاداش مدیران و اختیارات سهام  (گروه اول طرح

و گروه دوم اعطاي مالکیت سهام شرکت به مدیران) 

؛ ینسن 1998، 20من شوند (هال و لیب بندي می تقسیم

  ).1990، 21و مورفی

سهامداري درونی (مالکیت مدیران): اگر  -6

یران، مالکیت مقداري از سهام شرکت را مد

باشند، انگیزة بیشتري براي افزایش ثروت  داشته

هاي کاهش هزینۀ  داران دارند. که این یکی از راه سهام

دار  نمایندگی است. برپایه نظریۀ تضاد منافع، بین سهام

بودن مدیران و عملکرد شرکت رابطۀ خطی وجود 

مدیران اهداف دارد. علیرغم این امر امکان دارد 

، 22داران را دنبال نکنند (مورك و همکاران سهام

1988.(  

(مالکیت نهادي):  23سهامداري بیرونی -7

 24داران عمده داران بیرونی شامل مؤسسات، سهام سهام

داران بزرگ،  و نهادهاي خارج از شرکت هستند. سهام

مشکلات بالقوه نمایندگی را که در اثر عملکرد 

دهند. پس به  کند افزایش می مینامناسب بروز پیدا 

یابند  داران بیرونی افزایش می همان اندازه که سهام

شود. افزایش  انگیزه براي نظارت هم بیشتر می

سهامداران بیرونی موجب بهبود عملکرد شرکت 

) و رابطه مستقیمی 2000شود (ویر و همکاران،  می

داران بیرونی و عملکرد مالی شرکت وجود  بین سهام

 ). 1991 ،25هی ؛ لیچ و لی1987(شلیفر و ویشنی، دارد 

ساز و کارهاي بازار در کنترل شرکت: ساز و  -8

کارهاي درونی نامناسب و ناکارآمد آثار خود را در 

عملکرد ضعیف شرکت نشان خواهند داد. اگر 

هاي داخلی شرکت، کارایی خود را از دست  مکانیزم

ننده و دهند، بازار به عنوان ساز و کاري تنظیم ک

آخرین حربه براي کنترل شرکت وارد عمل خواهدشد 

گیرد  و شرکت مورد هدف تصاحب کنندگان قرار می

 ).1980(فاما، 

حاکمیت شرکتی از طریق تدوین سیاست هاي 

مناسب از نقشی مهم در کنترل و نظارت بر مدیریت 

سرمایه در گردش برخوردار است. نقش سازوکارهاي 

قلال هئیت مدیره، اندازه حاکمیت شرکتی مانند است

هیئت مدیره، کمیته حسابرسی و غیره را نمی توان در 

مدیریت سرمایه در گردش نادیده گرفت. به عنوان 

نمونه، استقلال و اندازه هیئت مدیره به حفظ سطح 

مناسبی از سرمایه در گردش در سازمان کمک می 



 بررسی تاثیر ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش

 بیست و دومشماره  مجله حسابداري مدیریت /   73

). مدت زمان تصدي پست 2012، 26نماید (گیل و شاه

الی سازمان نیز در بهبود مدیریت سرمایه مدیریت ع

) 2000( 27در گردش موثر می باشد. داهیا و تراولوز

معتقدند که عدم استقلال هیئت مدیره (یعنی عدم 

جدایی پست مدیریت عالی و رئیس هیئت مدیره) 

باعث خواهد شد تا مدیر عالی در راستاي منافع تیم 

ت حفظ موقعی مدیریت عمل نماید و یک روش براي

تیم مدیریت عبارت از نگهداري وجوه نقد بیش از 

حد در سازمان می باشد. به علاوه مدیر عالی همراه 

با اعضاء هیئت مدیره به تدوین سیاست هاي مرتبط با 

مدیریت سرمایه در گردش در سازمان می پردازند. بر 

 29) و لیپتون و لورش1996( 28اساس دیدگاه یرماك

ر فرآیند تصمیم گیري )، هئیت مدیره کوچک د1992(

از اثربخشی بیشتري در مقایسه با هیئت مدیره بزرگ 

برخوردار می باشند. تعداد اندك اعضاي هیئت مدیره 

باعث می شود تا ارتباطات سازنده تري بین اعضاء 

تصمیمات اتخاذ شده نیز با  هنتیجدر برقرار گردد و 

اثربخشی بیشتري همراه خواهد بود.کمیته حسابرسی 

به عنوان ساز و کار دیگري از حاکمیت شرکتی، نیز 

مسئول بهبود کیفیت مدیریت مالی سازمان می باشد 

). مدیریت سرمایه در گردش 2007 ،30سولمن-(کیربو

نیز زیر مجموعه اي از مدیریت مالی می باشد. وجود 

استقلال در کمیته حسابرسی باعث می شود تا کارآیی 

موجودي سرمایه در گردش از طریق حسابرسی 

هاي دریافتنی و پرداختنی، موجودي  نقدي، حساب

به کاهش مشکلات  در نتیجهکالا و غیره بهبود یابد و 

- و هزینه هاي نمایندگی در سازمان بیانجامد. کیربو

) بیان می کند که افزایش مدت زمان 2007سولمن (

تصدي مدیریت عالی سازمان باعث می شود تا انگیزه 

یگیري منافع سهامداران افزایش پ برايهاي مدیر عالی 

یابد، زیرا در چنین شرایطی مدیر عالی این فرصت را 

خواهد داشت تا نتایج بلند مدت ناشی از تصمیمات 

سازمانی خود را به ذینفعان سازمانی نشان دهد و 

بنابراین نگرانی خاصی در مورد امنیت شغلی خود به 

ي دیگر، وجود نخواهد آمد. بنابراین به عنوان نمونه ا

افزایش مدت زمان تصدي پست سازمانی مدیریت 

عالی می تواند بر کارآیی مدیریت سرمایه در گردش 

شرکت تاثیري مثبت داشته باشد. پژوهش هاي 

مختلفی در این خصوص انجام شده که مهمترین آن 

  عبارتند از :

) به بررسی تاثیر حاکمیت 2013گیل و بیگر (

یه در گردش می شرکتی بر کارآیی مدیریت سرما

شرکت  180پردازند. نمونه آماري این پژوهش شامل 

تولیدي آمریکایی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تا  2009نیویورك براي دوره زمانی  سه ساله از 

میلادي می باشد. در این پژوهش معیارهاي  2011

حاکمیت شرکتی شامل اندازه هیئت مدیره، دوره 

یت عالی سازمان، استقلال زمانی تصدي پست مدیر

هیئت مدیره و ویژگی هاي کمیته حسابرسی می باشد 

و براي اندازه گیري سیاست هاي مدیریت سرمایه در 

گردش نیز از دوره وصول مطالبات، گردش موجوي 

کالا، دوره پرداخت حسابهاي پرداختنی، چرخه 

گردش وجوه نقد، موجودي نقدي و کارآیی گردش 

شده است. . متغیرهاي رشد وجوه نقد استفاده 

فروش، درجه بین المللی بودن شرکت، اندازه شرکت 

و عملکرد شرکت نیز به عنوان متغیرهاي کنترلی در 

نظر گرفته شده است. نتایج به دست آمده نشان می 

استقلال هیئت مدیره باعث بهبود کارآیی  -1دهد که: 

مدیریت حسابهاي دریافتنی، حسابهاي پرداختنی و 

استقلال هیئت  -2گردش وجه نقد می شود؛  چرخه

مدیره بر بهبود کارآیی مدیریت چرخه گردش وجوه 

ولی بین  - 3نقد و نسبت جاري تاثیري مثبت دارد؛ 

اندازه هیئت مدیره و بهبود مدیریت نسبت جاري 

ارتباط معناداري به دست نیامد. بهبود حاکمیت 

شرکتی از نقشی اساسی در بهبود کارآیی مدیریت 

کلی این  نتایج سرمایه در گردش برخوردار می باشد
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تحقیق مبین آن است که حاکمیت شرکتی از نقشی 

اساسی در بهبود کارآیی مدیریت سرمایه در گردش 

) نیز به بررسی 2012برخوردار می باشد.گیل و شاه (

تاثیر ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی بر روي 

ظور موجودي نقدي شرکتها می پردازند. بدین من

نمونه اي از شرکت هاي کانادایی انتخاب شدند و طی 

مورد بررسی قرار گرفتند.  2009-2011دوره زمانی 

نتایج به دست آمده حاکی از این است که استقلال 

هیئت مدیره و اندازه هیئت مدیره از تاثیري مثبت بر 

موجودي نقدي شرکت برخوردار می باشند. همچنین 

استقلال هیئت مدیره و  این نتیجه به دست آمد که

اندازه هیئت مدیره بر سرمایه در گردش خالص تاثیر 

 مالکیت ساختار ) تأثیر2009(31منفی دارند.حسنوبوت

 بررسی سرمایه ساختار بر را شرکتی راهبري نظام و

 مدیره، هیأت اندازه تغیر سهم از تحقیق این در .کردند

 هیأت در عامل مدیر عضویت و مدیره هیأت ترکیب

 راهبري نظام سنجش شاخص هاي عنوان به دیرهم

 و مدیران به متعلق سهام درصد از و شرکت

 ساختار سنجش معیارهاي عنوان به نهادي سهامداران

 داد نشان پژوهش این گردید. نتایج استفاده مالکیت

 شکلی به مدیریتی سهامداري و مدیره هیأت اندازه که

 در است، تباطار در مالی اهرم بانسبت معنادار و منفی

 و مدیره هیأت در عامل مدیر عضویت که حالی

 ساختار بر معناداري اثر هیچ مدیره هیأت ترکیب

 گویاي تحقیق هاي یافته همچنین .ندارد سرمایه

 و نهادي مالکیت میان غیرمعنادار ولی مثبت، اي رابطه

 انتخاب ) با2008(32بود. فلوراکیس سرمایه ساختار

 1999 سالهاي طی انگلیسی شرکت 897 از اي نمونه

 نظام مختلف کارهاي و ساز تأثیر بررسی به 2003  تا

 پرداخت. و نمایندگی هاي هزینه بر شرکتی راهبري

 نمایندگی هاي هزینه نماینده عنوان به عامل یازدو

 نسبت دارایی ها و به فروش نمود: نسبت استفاده

وینشان می  هاي فروش. یافته به عملیاتی هزینه هاي

 تمرکز مدیران و پاداش مدیران، د که مالکیتده

 معناداري رابطه داراي نمایندگی هاي هزینه با مالکیت

 نظام داخلی کارهاي و ساز هستند و تأثیرگذاري

 به توجه با نمایندگی هاي هزینه بر شرکتی راهبري

 33آبروبیکپ بود. خواهد متفاوت رشد فرصتهاي

 و شرکتی ريراهب نظام "عنوان با پژوهشی ) در2005(

 در شده پذیرفته شرکتهاي مالی هاي گیري تصمیم

 راهبري نظام میان ارتباط "غنا بهادار اوراق بورس

 متوسط و کوچک شرکتهاي سرمایه ساختار و شرکت

 رگرسیون تحلیل و تجزیه از استفاده با را غنایی

 وجود از حاکی تحقیق این کردند. نتایج بررسی

 اهرم نسبت و مدیره یأته اندازه میان منفی ارتباطی

 بزرگتر مدیره هیأت که نمود اثبات و گردید مالی

شن و  .است همراه پایینتري بدهی سطح با عموماً

ارتباط  ") در مطالعه اي تحت عنوان 2009(34اوروچ 

بین کارایی مدیریت سرمایه در گردش و بازده دارایی 

که در بورس اوراق بهادار استانبول انجام شده  "ها

، ارتباط منفی معناداري بین چرخه نقدینگی ، است 

سطح سرمایه در گردش خالص ، نسبت آنی ، مدت 

زمان وصول مطالبات، دوره نگهداري موجودي کالا و 

بازده کل دارایی ها شناسایی کرده اند. این مطالعه 

نشان می دهد که شرکت هاي با سرمایه در گردش 

هستند و هر چه  بالا معمولا داراي بازده دارایی پایینی

سطح سرمایه در گردش شرکت ها بهینه باشد ، 

عملکرد شرکت ها در رابطه با بازده دارایی ها مطلوب 

) در مطالعه اي تحت 2008(35تر است. کوماناکوس 

تاثیر مدیریت موجودي کالا بر روي عملکرد  "عنوان 

که بر روي شرکت هاي با اندازه متوسط و  "شرکت 

انجام  2002تا  2000ه زمانی بزرگ یونانی طی دور

داده است به این نتیجه دست یافته است که ارتباط 

منفی معناداري  بین عملکرد مالی مطلوب و سطح 

موجودي کالاي بالا در این شرکت ها وجود 

) در مطالعه اي تحت 2007دارد.گارسیا و همکاران (
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بررسی ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش "عنوان 

شرکت هاي کوچک و متوسط و سودآوري 

به این  2002تا  1996در طی دوره زمانی  "اسپانیایی

نتیجه رسیدند که مدیران می توانند از طریق کاهش 

مدت زمان نگه داري موجودي کالا و کاهش مدت 

زمان وصول مطالبات و در نتیجه کاهش چرخۀ 

نقدینگی ایجاد ارزش نموده و سودآوري و در نتیجه 

کت را  بهبود بخشند. در این مطالعه عملکرد مالی شر

آنان دریافتند که شرکت هاي سودآور داراي مدت 

زمان نگه داري موجودي کالا، پرداخت حساب هاي 

پرداختنی، دریافت مطالبات و چرخه نقدینگی به 

مراتب کمتري نسبت به شرکت هاي کم سودده یا 

 ) در1388همکاران ( و نوروش زیان ده هستند.

 نظام کارهاي ساز و رابطه بررسی"نوان ع با پژوهشی

 شرکتهاي نمایندگی هاي هزینه و شرکتی راهبري

 تأثیر "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 هاي هزینه بر را شرکتی راهبري نظام هاي مکانیزم

 تا1382 سالهاي زمانی فاصله در شرکتها این نمایندگی

 هاي هزینه تحقیق، این کردند. در بررسی 1385

 شرکت رشد فرصتهاي بین تعامل از تابعی نمایندگی

 از و تعریف آزاد نقدي هاي جریان توبین  Q و

 گیري اندازه براي معیاري عنوان به شاخص

 و ساز بین است. از شده استفاده رشد هاي فرصت

 سرمایه مالکیت نمایندگی، هزینه کنترل کارهاي

 هیأت موظف غیر اعضاي درصد نهادي، گذاران

 مستقل متغیرهاي عنوان به بدهی نسبت و دیرهم

 وجود از حاکی تحقیق هاي است. یافته شده بررسی

 موظف غیر اعضاي درصد بین معنادار و منفی رابطه

 گذاران سرمایه مالکیت درصد همچنین و مدیره هیأت

 نتایج طرفی، است. از نمایندگی هاي هزینه با نهادي

 شرکتها بدهی تنسب بین ارتباط وجود فرض با تحقیق

اسماعیلی  و ندارد. مشایخ مطابقت نمایندگی، هزینه با

 از برخی و سود کیفیت بین رابطه تحقیقی ) در1385(

 مالکیت درصد شامل شرکتی راهبري اصول هاي جنبه

 در موظف غیر مدیران تعداد و مدیره هیأت اعضاي

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 135

 دوره براي راهبري اصول نامه آیین به هتوج با را تهران

 این کردند. نتایج بررسی 1383 تا 1381 زمانی

 95 اطمینان سطح در که است این از حاکی پژوهش

 اعضاي مالکیت درصد و سود کیفیت بین درصد،

 مدیره هیأت موظف غیر اعضاي تعداد و مدیره هیأت

 ماقلا بین خطی غیر اي رابطه اما ندارد، وجود اي رابطه

 مشاهد مدیره هیأت اعضاي مالکیت درصد و تعهدي

 و موظف غیر مدیران تعداد است. همچنین هشده

 و ساز از که مدیره هیأت اعضاي مالکیت درصد

 در شوند، می محسوب شرکتی راهبري اصول کارهاي

 بورس در شده پذیرفته شرکتهاي سود کیفیت ارتقاي

) در 1388تهرانی و باجلان ( .ندارند اهمیتی با نقش

بررسی رابطه بین ویژگی  "اي تحت عنوان  مطالعه

به بررسی عواملی  "هاي شرکت  و موفقیت مالی

پرداختند که می تواند شرکت هاي موفق را از لحاظ 

مالی از شرکت هاي ناموفق متمایز نماید. نتایج این 

پژوهش حاکی از این امر است که شرکت هاي 

از لحاظ مدیریت بزرگی که سود آوري خوبی دارند و 

کاراي سرمایه در گردش با مشکل خاصی روبه رو 

نیستند، نسبت به سایر شرکت ها از لحاظ مالی موفق 

) نیز در مطالعه اي که 1380جمعی ( تر عمل می کنند.

هاي سرمایه در گردش اتخاذ  بر روي ارتباط سیاست

شده توسط شرکتهاي داروسازي پذیرفته شده در 

تهران و بازده سهام این شرکتها بورس اوراق بهادار 

هایی که  شرکت ،داشته به این نتیجه رسیده است

سیاست سرمایه در گردش جسورانه را انتخاب 

در مقایسه با شرکت هاي با سیاست محافظه  ،اند نموده

) 1377طالبی ( داراي بازده بیشتري بوده اند. ،کارانه

ارزیابی وضعیت موجود "در پژوهشی تحت عنوان 

به  "هاي ایرانی یت سرمایه در گردش در شرکتمدیر
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این نتیجه رسیده است که مدیریت وجه نقد، مدیریت 

مطالبات و روشهاي تامین مالی بر وضعیت نقدینگی 

اثر دارند و مدیریت موجودي کالا از نظر آماري معنی 

دار نیست. در این پژوهش علاوه بر بررسی رابطه بین 

دش و وضعیت هاي مدیریت سرمایه در گر روش

نقدینگی در قالب یک فرضیه اثر ماهیت فعالیت 

ها بر نقدینگی آنها نیز بررسی شده است.  شرکت

بررسی مزبور نشان داده است که وضعیت نقدینگی 

ها به مقدار زیادي تحت تاثیر ماهیت فعالیت  شرکت

 ها قرار دارد. شرکت

  

  پژوهش و متغیرهاي آن مدل -3

ش چارچوب نظري با توجه به آنچه که در بخ

پژوهش گفته شد، هدف این پژوهش بررسی تاثیر 

ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی بر کارآیی مدیریت 

سرمایه در گردش می باشد. بنابراین متغیر مستقل 

پژوهش، ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی و متغیر 

وابسته پژوهش نیز عبارت از معیارهاي مدیریت 

ین ساز و کار هاي سرمایه در گردش می باشد. مهم تر

در نظر گرفته شده براي حاکمیت شرکتی به عنوان 

کتغیر مستقل در پژوهش حاضر و نحوه اندازه گیري 

  آنها به شرح زیر است: 

 درصد مالکیت سهامداران نهادي -1

(INSTOWN):  در این پژوهش سهامدارانی که داراي

بیش از پنج درصد کل سهام منتشره شرکت باشند، به 

هامدار نهادي (عمده) در نظر گرفته می شود. عنوان س

براي اندازه گیري درصد مالکیت سهامداران نهادي، 

میزان سهامی که توسط این گروه از سهامداران 

نگهداري می شود، بر کل سهام منتشره و به فروش 

رفته شرکت در بازار تقسیم می گردد (اسماعیل زاده 

  ).1389و همکاران، 

امداران نهادي تمرکز مالکیت سه -2

(INSTCON):  در این پژوهش مجموع سهام سه

سهامدار عمده و با بیشترین میزان مالکیت به عنوان 

تمرکز مالکیت سهامداران نهادي در نظر گرفته می 

  ).1390شود (بادآور و همکاران، 

 :(BRDSIZE) تعداد اعضاي هیئت مدیره -3

 برابر با تعداد افرادي که که عضویت هیئت مدیره

سازمان را در اختیار دارند (اسماعیل زاده و همکاران، 

1389.(  

در :(OUTD)استقلال اعضاي هیئت مدیره  -4

پژوهش حاضر از نسبت مدیران غیر موظف هیئت 

مدیره به کل اعضاي هیئت مدیره براي سنجش میزان 

استقلال اعضاء هیئت مدیره استفاده شده است. عضو 

ت که فاقد غیر موظف هیئت مدیره، عضوي اس

مسئولیت اجرایی در شرکت می باشد (بادآور و 

  ).1390همکاران، 

تفکیک وظایف مدیر عامل و رئیس (نایب  -5

با توجه به اینکه در  :(BRDSEP)رئیس) هیئت مدیره

ایران در بسیاري از شرکت ها، مدیر عامل در سمت 

نایب رئیس هیئت مدیره فعالیت می کند و در چنین 

رئیس هیئت مدیره غیر موظف شرکت هایی اغلب 

می باشد، لذا در این پژوهش وجود (یا عدم وجود) 

مدیر عامل به عنوان رئیس یا نایب رئیس هیئت مدیره 

به عنوان یک متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. 

در صورتی که در شرکتی مدیر عامل رئیس یا نائب 

رئیس هیئت مدیره باشد، از متغیر مصنوعی یک و 

س چنانچه مدیر عامل رئیس یا نائب رئیس بالعک

هیئت مدیره نباشد، از متغیر مصنوعی صفر استفاده 

  ).1389خواهد شد (اسماعیل زاده و همکاران، 

همچنین مهم ترین شاخص هاي مورد استفاده 

براي سنجش سیاست هاي مدیریت سرمایه در 

گردش به عنوان متغیر وابسته و چگونگی اندازه گیري 

  :)2013گیل و بیگر، (دامه شرح داده می شودآنها در ا

مدت : (AR)ت مدت زمان وصول مطالبا -1

 مدت سنجش براي معیاري مطالبات، وصول زمان
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 از حاصل مطالبات نقدي وصول براي لازم زمان

 وصول مدت زمان . شود می محسوب مشتریان فروش

 وجوه وصول در را انتفاعی واحد کارائی مطالبات

مدت زمان . دهد می نشان نسیه هاي فروش با مرتبط

 می شود وصول مطالبات به صورت زیر محاسبه

  ).1(فرمول 

 :(INV)مدت زمان نگهداري موجودي کالا -2

 زمانی گر بیان کالا موجودي نگهداري مدت زمان

 دفعات. شود فروخته کالا تا کشد می ولط که است

 یادز انسبت سرمایه گذاري معناي به کالا، گردش کم

در این پژوهش مدت زمان  است. کالا موجودي در

نگهداري موجودي کالا بدین صورت محاسبه می 

  )2(فرمول  شود

یکی : (AP)مدت زمان پرداخت بدهی ها -3

 مدت زمان گردش در سرمایه مدیریت اجزاء از دیگر

 مدت زمان کلی، طور به .باشد می پرداخت بدهی ها

 تا کشد می طول که را ها زمانی پرداخت بدهی

از . کند می بیان را شوند تسویه پرداختنی هاي حساب

فرمول زیر می توان براي محاسبه مدت زمان پرداخت 

  )3(فرمول  بدهی ها استفاده نمود

  

  

  

  1فرمول 
  t  *365حسابهاي دریافتنی شرکت در سال 

 t= دوره وصول مطالبات شرکت در سال 
 tفروش شرکت در سال 

  

  

  2فرمول 
  t  *365شرکت در سال  موجودي کالاي

 t= دوره نگهداري موجودي کالاي شرکت در سال 
 tبهاي تمام شده کالاي فروش رفته شرکت در سال 

  

  

  3فرمول 
  t  *365حسابهاي پرداختنی شرکت در سال 

 t= مدت زمان پرداخت بدهی هاي شرکت در سال 
 tبهاي تمام شده کالاي فروش رفته شرکت در سال 

  

دوره : (CCC)خه نقدینگی شرکتچر -4

عملیات شرکت شامل چهار مرحله اساسی خرید، 

تولید، فروش و وصول مطالبات می باشد. شرکت کار 

و مواد را می خرد تبدیل به کالاي ساخته شده می 

کند، کالاهاي ساخته شده به حساب هاي دریافتنی 

تبدیل می شود و نهایتاً حسابهاي دریافتنی به مرحله 

ی رسد. دوره تبدیل وجه نقد، دوره زمانی وصول م

خالص بین پرداخت بدهی ها و دریافت وجه نقد از 

محل وصول مطالبات می باشد. دوره تبدیل وجه نقد 

نشان می دهد که چه مدت طول می کشد تا وجوه 

مصرف شده در عملیات به وجه نقد تبدیل شود. به 

منظور محاسبه چرخه نقدینگی شرکت می توان از 

  بطه زیر استفاده نمود:را

= مـدت زمـان وصـول     tچرخه نقدینگی شرکت در سال 

+ مدت زمان نگهداري موجودي کالا  tمطالبات شرکت در سال 

+ مدت زمان پرداخت بدهی هاي شـرکت در   tشرکت در سال 

  tسال 

همچنین در پژوهش حاضر از متغیرهاي زیر به 

عنوان متغیرهاي کنترلی پژوهش استفاده می 

  :)2013گیل و بیگر، (گردد
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در این پژوهش : (SIZE)اندازه شرکت -1

هاي مندرج در ترازنامه به عنوان کل دارایی لگاریتم

  شاخصی براي اندازه شرکت در نظر گرفته شده است:

t  اندازه شرکت در سال=Log( t  کل دارایی)

  هاي شرکت در سال

در این :(SALESGRW)نرخ رشد فروش -2

روش براي شرکت هاي مورد پژوهش میزان رشد ف

نظر در دوره زمانی مربوطه به صورت سالانه محاسبه 

  ):2013گیل و بیگر، خواهد شد(

  

  (t)فروش شرکت در سال  –(t -1)فروش شرکت در سال 
 t= نرخ رشد فروش شرکت در سال 

 (t-1)فروش شرکت در سال 

  

معمولا براي : (PERF)عملکرد شرکت  -3

ت ها از معیار حسابداري ارزیابی عملکرد شرک

استفاده می شود. معیارهاي حسابداري از طریق بازده 

حقوق صاحبان سهام، بازده دارائی ها، بازده فروش و 

بازده سرمایه مورد سنجش قرار می گیرند؛ این 

معیارها بیانگر میزان رضایتمندي صاحبان سهام می 

) در این پژوهش از 36،1990باشند (کاپن وهمکاران

سود خالص پس از کسر مالیات بر درآمد نسبت 

استفاده ارزیابی عملکرد شرکت  معیار فروش به عنوان

  .)2013گیل و بیگر، (می شود

  

با در نظر گرفتن متغیرهاي وابسته، مستقل و 

کنترلی پژوهش و شاخص هاي مورد استفاده براي 

آنها می توان مدل هاي اصلی پژوهش را  اندازه گیري

  به صورت زیر تدوین نمود:

  

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 , 7 , 8 , 0i t i t i t i t i t i t i t i t i tAR INSTOWN INSTCON BRDSIZE OUTD BRDSEP SIZE SALESGRW PERF                  

  

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 , 7 , 8 , 0i t i t i t i t i t i t i t i t i tINV INSTOWN INSTCON BRDSIZE OUTD BRDSEP SIZE SALESGRW PERF                  

  

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 , 7 , 8 , 0i t i t i t i t i t i t i t i t i tAP INSTOWN INSTCON BRDSIZE OUTD BRDSEP SIZE SALESGRW PERF                  

  

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 , 7 , 8 , 0i t i t i t i t i t i t i t i t i tCCC INSTOWN INSTCON BRDSIZE OUTD BRDSEP SIZE SALESGRW PERF                  

  

  فرضیه هاي پژوهش -4

با توجه به مدل هاي ارائه شده، فرضیه هاي 

  ظر گرفته می شود:پژوهش نیز به صورت زیر در ن

ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی  فرضیه اول پژوهش:

بر مدت زمان وصول مطالبات در بین شرکت هاي 

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.

ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی  فرضیه دوم پژوهش:

بر مدت زمان نگهداري موجودي کالا در بین شرکت 

ر بورس اوراق بهادار تهران تاثیر هاي پذیرفته شده د

  دارد.

ساز و کارهاي حاکمیت  فرضیه سوم پژوهش:

شرکتی بر مدت زمان پرداخت بدهی ها در بین 

شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

  تهران تاثیر دارد.

ساز و کارهاي حاکمیت  فرضیه چهارم پژوهش:

شرکتی بر چرخه نقدینگی شرکت در بین شرکت 
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پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر  هاي

  دارد.

  

  روش شناسی پژوهش -5

با در نظر گرفتن هدف پژوهش مبنی بر تحلیل 

تاثیر ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی بر کارآیی 

مدیریت سرمایه در گردش در بین شرکتهاي پذیرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران، این پژوهش از 

ردي است. بر اساس ماهیت و روش، نظر هدف کارب

نیز این پژوهش در زمره پژوهش هاي توصیفی از نوع 

  همبستگی، محسوب می شود که از روشهاي مطالعه

اطلاعات مربوط . ]1و2[شود اي و استفاده می کتابخانه

به ادبیات پژوهش و مباحث تئوریک از منابع 

-اي مثل کتب، نشریات فارسی و لاتین جمعکتابخانه

ها و اطلاعات مورد نیاز جهت وري شده است.دادهآ

اي و عمدتاً از انجام پژوهش به روش کتابخانه

هاي هاي همراه شرکتهاي مالی و یادداشتصورت

ها و آمار ها، سالنامههفتگی، ماهانه هاينمونه، گزارش

هاي اطلاعاتی موجود بورس اوراق بهادار تهران، بانک

اوراق بهادار تهران و در کتابخانه سازمان بورس 

افزار تدبیر پرداز و رهآورد نوین همچنین نرم

جامعه آماري پژوهش تمامی .شده استگردآوري 

شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

گیري از روش  می باشند. در این پژوهش براي نمونه

حذف سیستماتیک استفاده شده است، بدین منظور 

عه آماري که داراي شرایط زیر هاي جام کلیه شرکت

 اند: اند به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شده بوده

به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال  )1

  اسفند باشد. 29مالی شرکت ها منتهی به 

معاملات سهام آنها طی دوره پژوهش بیش از سه  )2

ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده 

  باشد. 

نظور همگن بودن اطلاعات، فعالیت آنها به م )3

  تولیدي باشد.

اطلاعات مربوط به متغیرهاي انتخاب شده در این  )4

 پژوهش در دسترس باشد.

هاي مورد نظر، از  با توجه به شرایط و محدودیت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  بین شرکت

شرکت انتخاب شده است.  89تهران در مجموع 

اي مورد نیاز پژوهش در بازه زمانی همچنین داده ه

گردآوري شده  1385-90سالانه طی دوره زمانی 

از  است. ضمنادر پژوهش حاضر براي تحلیل مدل

بدین ترکیبی استفاده شده است. هاي  مجموعه داده

ررسی و بدر طول زمان مورد شرکت ترتیب که چند 

به منظور آزمون فرضیه .گیرند میتجزیه و تحلیل قرار 

هاي ترکیبی براي  پژوهش، ابتدا بایستی در دادههاي 

هاي  هاي تابلویی و دادههاي دادهانتخاب بین روش

لیمر  Fلیمر استفاده شود. اگر  Fتلفیقی، از آزمون 

لیمر جدول کوچکتر باشد از  Fمحاسبه شده از 

هاي  هاي تابلویی و در غیر اینصورت از داده داده

ها  تی که دادهتلفیقی استفاده شده است. در صور

بصورت تابلویی باشند بایستی آزمون هاسمن انجام 

شود. براي بررسی این موضوع که آیا عرض از مبدأ 

بصورت اثرات ثابت است یا اینکه در ساختار 

کند از واحدهاي مقطعی بصورت تصادفی عمل می

شود. اگر احتمال آزمون هاسمن  این آزمون استفاده می

شود  اثرات تصادفی رد می درصد باشد، 5کوچکتر از 

شود و در صورتی که  و اثرات ثابت انتخاب می

درصد باشد،  5احتمال آزمون هاسمن بزرگتر از 

شود و اثرات تصادفی انتخاب  اثرات تصادفی رد نمی

شود. در صورت استفاده از روش اثرات تصادفی  می

باید مشکل ناهمسانی واریانس رفع شود. براي رفع 

از روش رگرسیون حداقل مربعات این مشکل باید 

) براي تخمین مدل، استفاده نمود. GLSتعمیم یافته (

لیمر و  Fها، از آزمون  در ادامه براي تک تک فرضیه

شود و  آزمون هاسمن بصورت جداگانه انجام می
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، tو احتمال  tنتایج رگرسیونی بدست آمده با آماره 

ه و و احتمال آن و ضریب تعیین  مورد تجزی Fآماره 

. جهت انجام آزمون هاي ]4[گیرد  تحلیل قرار می

آماري، برآورد ضرایب و به دست آوردن مقادیر لازم 

براي تجزیه و تحلیل هاي آماري از نرم افزار آماري 

Eviews  .استفاده می شود  

  

  نتایج پژوهش -6

  نتایج آزمون فرضیه اول  -1-6

فرضیه اول پژوهش به بررسی تاثیر ساز و کارهاي 

اکمیت شرکتی بر روي مدت زمان وصول مطالبات ح

در بین شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

بهادار تهران می پردازد. براي بررسی فرضیه مورد نظر 

لیمر انجام شود و سپس بر اساس  Fابتدا باید آزمون 

  نیاز از آماره هاسمن استفاده خواهد شد.

اسبه مح Fلیمر در صورتی که مقدار Fدر آزمون 

هاي  جدول بیشتر باشد باید از روش داده Fشده از

تابلویی استفاده شود و در غیر اینصورت از روش 

هاي تلفیقی استفاده خواهد شد. با توجه به نتایج  داده

 P.Valueبدست آمده در جدول شماره دو مقدار 

)، این نشان >p 05/0است ( 000/0لیمر عدد  Fبراي

اول پژوهش بایستی از  دهدکه براي آزمون فرضیه می

  هاي تابلویی استفاده شود.  روش داده

هاي تابلویی  در ادامه بایستی براي تعیین نوع داده

(روش اثرات ثابت یا اثرات تصادفی) از آزمون 

هاسمن استفاده شود. نتایج بدست آمده در جدول 

دهدکه مقدار احتمالبراي آزمون  شماره دو نشان می

فرض صفر رد و فرض  است و 0002/0هاسمن عدد

دهد که  شود. این مقدار نشان می مقابل پذیرفته می 

بایستی از روش اثرات ثابت استفاده شود. در ادامه 

 - باید آزمون رگرسیون به روش داده هاي تابلویی

  اثرات ثابت انجام شود.

  

  نتایج آزمون رگرسیون فرضیه اول

اي ه ها از تعداد سال با توجه به فزونی تعداد بنگاه

سال) مشکل ناهمسانی  6شرکت، درطی 89موردنظر (

واریانس وجود داردکه بایستی هنگام انجام رگرسیون 

به آن توجه کرد. این مشکل با استفاده از روش 

شود. نتایج این آزمون با  رفع می GLSرگرسیون 

مطابق جداول شماره دو و  GLSاستفاده از رگرسیون 

  باشد: سه می

  

  لاعات مربوط به روش مورد استفاده براي آزمون فرضیه اول پژوهشجدول شماره یک: اط

  نتیجه  احتمال  مقدارمحاسبه شده آماري  نوع آزمون

F داده هاي تابلویی  0000/0  58/7  لیمر  

  اثرات ثابت  0002/0  86/27  آزمون هاسمن

  منبع: یافته هاي پژوهش

  

  فرضیه اول پژوهش جدول شماره دو: اطلاعات مربوط به معنی داري متغیرها براي

  t-Statistic  P. Value  ضرایب  نماد متغیر ها  نام متغیر

  α0  3489,914-  3,748-  0002/0 عرض از مبدأ

  INSTOWN 18,8244  2,350  0,0193  درصد مالکیت سهامداران نهادي

  INSTCON 8,017691  2,466  0141/0  تمرکز مالکیت سهامداران نهادي

  BRDSIZE -176,0428  3,322-  0010/0 تعداد اعضاء هیئت مدیره
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  t-Statistic  P. Value  ضرایب  نماد متغیر ها  نام متغیر

  OUTD 283,1421  1,629  1042/0 استقلال اعضاء هیئت مدیره

  BRDSEP 122,5523  1,157  2468/0  تفکیک وظایف مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره

  SIZE  357,9964  5,465  000/0  اندازه شرکت

  SALESGRW  -185,8684  1,996-  0467/0  نرخ رشد فروش

  PERF 0,0001-  3,483-  0006/0  عملکرد شرکت

  منبع: یافته هاي پژوهش

  

  جدول شماره سه: اطلاعات مربوط به مدل رگرسیون براي فرضیه اول پژوهش

F-statistic  )ضریب تعیینR2( 

6,7277  0000/0  13/0  

  منبع: یافته هاي پژوهش   

  

با توجه به احتمال هاي به دست آمده در جدول 

وصول مطالبات با  شماره دو، بین متغیر وابسته دوره

 متغیرهاي مستقل درصد مالکیت سهامداران نهادي،

تفکیک وظایف مدیر  استقلال اعضاء هیئت مدیره ،

عامل و رئیس هیئت مدیره و متغیر کنترلی اندازه 

مثبت و معناداري وجود دارد. زیرا  ارتباط شرکت

از سطح  کوچکتر سطح معناداري براي این متغیرها

بین متغیر وابسته  همچنین اشد.می ب α%=5معناداري 

دوره وصول مطالبات با متغیرهاي مستقل تمرکز 

مالکیت سهامداران نهادي، تعداد اعضاء هیئت مدیره 

و متغیرکنترلی نرخ رشد فروش ارتباط معناداري 

وجود ندارد. متغیر عملکرد شرکت نیز با توجه به 

ضریب و احتمال بدست آمده اثر منفی و معنی دار 

بر روي متغیر وابسته دارد. نتایج بدست آمده  ناچیزي

  ) سازگار می باشد.2012با پژوهش گیل و بیگر (

درباره اعتبار کلی مدل رگرسیون با توجه به مقدار 

F توان بیان  بدست آمده در جدول شماره سه، می

با  R2نمودکه مدل از لحاظ آماري معنادار می باشد. 

توان  تنها می نشان دهنده این است که 13/0مقدار 

% از تغییرات در متغیر وابسته را با استفاده از 13

متغیرهاي مستقل و کنترلی موجود در مدل رگرسیون 

  توضیح داد.

  نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -2-6

فرضیه دوم پژوهش به بررسی تاثیر ساز و 

کارهاي حاکمیت شرکتی بر روي مدت زمان 

هاي پذیرفته نگهداري موجودي کالا در بین شرکت 

شده در بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. با توجه 

به نتایج بدست آمده در جدول شماره چهار مقدار 

P.Value برايF  05/0است ( 000/0لیمر عدد p< ،(

دهدکه براي آزمون فرضیه دوم پژوهش  این نشان می

 هاي تابلویی استفاده شود.  بایستی از روش داده

دهدکه  ماره چهار نشان میهمچنین در جدول ش

 0000/0براي آزمون هاسمن عدد P.Value  مقدار

است و فرض صفر رد و فرض مقابل پذیرفته می 

دهد که بایستی از روش  شود. این مقدار نشان می 

اثرات ثابت استفاده شود. در ادامه باید آزمون 

اثرات ثابت  -رگرسیون به روش داده هاي تابلویی

  انجام شود.

  

  آزمون رگرسیون فرضیه دوم نتایج

مطابق  GLSنتایج این آزمون با استفاده از رگرسیون 

  باشد: جداول شماره پنج و شش می
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  جدول شماره چهار: اطلاعات مربوط به روش مورد استفاده براي آزمون فرضیه دوم پژوهش

  نتیجه  P. Value  مقدارمحاسبه شده آماري  نوع آزمون

F اي تابلوییداده ه  0000/0  52/4  لیمر  

  اثرات ثابت  0000/0  01/46  آزمون هاسمن

  منبع: یافته هاي پژوهش     

  

  جدول شماره پنج: اطلاعات مربوط به معنی داري متغیرها براي فرضیه دوم پژوهش

  t-Statistic  P. Value  ضرایب  نماد متغیر ها  نام متغیر

  α0  2019,089-  3,748-  011/0 عرض از مبدأ

  INSTOWN 6,8311  1,008  0,314  مداران نهاديدرصد مالکیت سها

  INSTCON 4,4777  1,929  0,010  تمرکز مالکیت سهامداران نهادي

  BRDSIZE 70,7577-  1,967-  0,011 تعداد اعضاء هیئت مدیره

  OUTD 228,1205  1,957  0,012 استقلال اعضاء هیئت مدیره

  BRDSEP 35,1731  0,394  0,693  تفکیک وظایف مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره

  SIZE  241,708  4,300  000/0  اندازه شرکت

  SALESGRW  274,149  3,437  0007/0  نرخ رشد فروش

  PERF 0,0001-  2,684-  007/0  عملکرد شرکت

  منبع: یافته هاي پژوهش

  

  جدول شماره شش: اطلاعات مربوط به مدل رگرسیون براي فرضیه دوم پژوهش

F-statistic  )ضریب تعیینR2( 

4,681  0000/0  10/0  

  منبع: یافته هاي پژوهش

  

با توجه به نتایج به دست آمده در جدول شماره 

پنج، بین متغیر وابسته دوره نگهداري موجودي کالابا 

متغیرهاي مستقل تمرکز مالکیت سهامداران نهادي، 

استقلال اعضاء هیئت مدیره و متغیرهاي کنترلی اندازه 

بت و معناداري شرکت و نرخ رشد فروش ارتباط مث

وجود دارد. در حالی که بین متغیر مستقل تعداد 

اعضاء هیئت مدیره و عملکرد شرکت با متغیر وابسته 

نیز ارتباط منفی و معناداري وجود دارد. قابل ذکر 

است متغیر عملکرد شرکت با توجه به ضریب آن، اثر 

ناچیزي  بر روي متغیر وابسته داشته است. همچنین 

بسته دوره نگهداري موجودي کالا با بین متغیر وا

متغیرهاي مستقل درصد مالکیت سهامداران نهادي، 

تفکیک وظایف مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره 

ارتباط معناداري وجود ندارد زیرا سطح معناداري 

می α%=5براي این متغیرها بزرگتر از سطح معناداري 

) در پژوهش 2012باشد.در حالی که گیل و شاه (

ه رابطه منفی بین متغیرهاي استقلال اعضاء خود ب

هیئت مدیره و تعداد اعضاء هیئت مدیره با متغیر 

وابسته سرمایه در گردش دست یافتند.همچنین در 

) رابطه معناداري بین این 2013پژوهش گیل و بیگر (

متغیرهاي مستقل با دوره نگهداري موجودي کالا 

  وجود نداشته است.

رگرسیون با توجه به مقدار  درباره اعتبار کلی مدل

F توان بیان  بدست آمده در جدول شماره شش، می
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با  R2نمودکه مدل از لحاظ آماري معنادار می باشد. 

توان  نشان دهنده این است که تنها می 10/0مقدار 

% از تغییرات در متغیر وابسته را با استفاده از 10

متغیرهاي مستقل و کنترلی موجود در مدل رگرسیون 

  توضیح داد.

  

  نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش -3-6

فرضیه سوم پژوهش به بررسی تاثیر ساز و 

کارهاي حاکمیت شرکتی بر روي مدت زمان پرداخت 

بدهی ها در بین شرکت هاي پذیرفته شده در بورس 

اوراق بهادار تهران می پردازد. در این فرضیه نیز با 

 7ه توجه به احتمال بدست آمده در جدول شمار

بایستی از روش داده هاي تابلویی استفاده گردد. 

همچنین پس از آزمون هاسمن نیز نتیجه گرفته شد که 

  از روش اثرات ثابت استفاده گردد.

  نتایج آزمون رگرسیون فرضیه سوم

نتایج آزمون فرضیه سوم با استفاده از رگرسیون 

GLS باشد: مطابق جداول شماره هشت و نه می  

  

  

  هفت: اطلاعات مربوط به روش مورد استفاده براي آزمون فرضیه سوم پژوهشجدول شماره 

  نتیجه  P. Value  مقدارمحاسبه شده آماري  نوع آزمون

F داده هاي تابلویی  0000/0  37/2  لیمر  

  اثرات ثابت  0000/0  95/32  آزمون هاسمن

  منبع: یافته هاي پژوهش

  

  غیرها براي فرضیه سوم پژوهشجدول شماره هشت: اطلاعات مربوط به معنی داري مت

  t-Statistic  P. Value  ضرایب  نماد متغیر ها  نام متغیر

  α0  1866,726-  1,925-  055/0 عرض از مبدأ

  INSTOWN 9,6138  1,158  247/0  درصد مالکیت سهامداران نهادي

  INSTCON 2,3790  0,707  480/0  تمرکز مالکیت سهامداران نهادي

  BRDSIZE 68,7175-  1,943-  021/0 تعداد اعضاء هیئت مدیره

  OUTD 201,808  1,125  261/0 استقلال اعضاء هیئت مدیره

  BRDSEP 11,3465  0,103  917/0  تفکیک وظایف مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره

  SIZE  204,091  2,965  003/0  اندازه شرکت

  SALESGRW  488,195  4,999  000/0  نرخ رشد فروش

  PERF 0,0001-  2,546-  011/0  عملکرد شرکت

  منبع: یافته هاي پژوهش

  

  جدول شماره نهم: اطلاعات مربوط به مدل رگرسیون براي فرضیه سوم پژوهش

F-statistic  )ضریب تعیینR2( 

4,928  0000/0  10/0  

  منبع: یافته هاي پژوهش   

  

  



    محسن دستگیر و مهسا هنرمند

 مبیست و دوشماره  مجله حسابداري مدیریت /   84

با توجه به نتایج به دست آمده در جدول شماره 

بدهی ها  هشت، بین متغیر وابسته مدت زمان پرداخت

با متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت و نرخ رشد فروش 

ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد. در حالی که بین 

متغیر مستقل تعداد اعضاء هیئت مدیره و عملکرد 

شرکت با متغیر وابسته مدت زمان پرداخت بدهی ها 

ارتباط منفی و معناداري وجود دارد. قابل ذکر است 

ت با توجه به ضریب آن، اثر متغیر عملکرد شرک

ناچیزي  بر روي متغیر وابسته داشته است. همچنین 

بین متغیر وابسته مدت زمان پرداخت بدهی ها با 

متغیرهاي مستقل درصد مالکیت سهامداران نهادي، 

تمرکز مالکیت سهامداران نهادي، استقلال اعضاء 

هیئت مدیره و تفکیک وظایف مدیر عامل و رئیس 

ارتباط معناداري وجود ندارد زیرا سطح  هیئت مدیره

معناداري براي این متغیرها بزرگتر از سطح معناداري 

5=%α  می باشد.در خصوص متغیر مستقل استقلال

اعضاء هیئت مدیره نتایج این پژوهش با نتایج 

) متفاوت است.آنها در 2013گیل و بیگر (  پژوهش

عث پژوهش خود دریافتند که استقلال هیئت مدیره با

بهبود کارآیی مدیریت حسابهاي پرداختنی می 

شود.سایر نتایج با نتایج پژوهش هاي خارجی 

  مطابقت دارد.

درباره اعتبار کلی مدل رگرسیون با توجه به مقدار 

F توان بیان  بدست آمده در جدول شماره نه، می

با  R2نمودکه مدل از لحاظ آماري معنادار می باشد. 

 10توان  این است که تنها مینشان دهنده  10/0مقدار 

% از تغییرات در متغیر وابسته را با استفاده از 

متغیرهاي مستقل و کنترلی موجود در مدل رگرسیون 

  توضیح داد.

  

  نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش -4-6

فرضیه چهارم پژوهش به بررسی تاثیر ساز و 

کارهاي حاکمیت شرکتی بر روي چرخه نقدینگی در 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بین شرکت 

تهران می پردازد. در این فرضیه نیز با توجه به احتمال 

بایستی از روش  10بدست آمده در جدول شماره 

داده هاي تابلویی استفاده گردد. همچنین پس از 

آزمون هاسمن نیز نتیجه گرفته شد که روش اثرات 

  ثابت به کار گرفته می شود.

  

  رگرسیون فرضیه چهارم نتایج آزمون

هاي  ها از تعداد سال با توجه به فزونی تعداد بنگاه

سال) مشکل ناهمسانی  6شرکت، درطی 89موردنظر (

واریانس وجود داردکه بایستی هنگام انجام رگرسیون 

به آن توجه کرد. این مشکل با استفاده از روش 

شود. نتایج این آزمون با  رفع می GLSرگرسیون 

مطابق جداول شماره  GLSرگرسیون  استفاده از

  باشد: یازدهم و دوازدهم می

  

  جدول شماره دهم: اطلاعات مربوط به روش مورد استفاده براي آزمون فرضیه چهارم پژوهش

  نتیجه  P. Value  مقدارمحاسبه شده آماري  نوع آزمون

F داده هاي تابلویی  0000/0  74/3  لیمر  

  بتاثرات ثا  0000/0  82/24  آزمون هاسمن

  منبع: یافته هاي پژوهش
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  جدول شماره یازدهم: اطلاعات مربوط به معنی داري متغیرها براي فرضیه چهارم پژوهش

  t-Statistic  P. Value  ضرایب  نماد متغیر ها  نام متغیر

  α0  1585,29-  2,290-  022/0 عرض از مبدأ

  INSTOWN 3,053  0,515  606/0  درصد مالکیت سهامداران نهادي

  INSTCON 5,549  2,309  021/0  مالکیت سهامداران نهادي تمرکز

  BRDSIZE 42,791-  1,084-  279/0 تعداد اعضاء هیئت مدیره

  OUTD 177,239  1,984  016/0 استقلال اعضاء هیئت مدیره

  BRDSEP 95,846  1,228  219/0  تفکیک وظایف مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره

  SIZE  183,951  3,742  000/0  اندازه شرکت

  SALESGRW  160,605-  2,303-  021/0  نرخ رشد فروش

  PERF 0,0001-  1,905-  016/0  عملکرد شرکت

  منبع: یافته هاي پژوهش

  

  جدول شماره دوازدهم: اطلاعات مربوط به مدل رگرسیون براي فرضیه چهارم پژوهش

F-statistic  )ضریب تعیینR2( 

3,141  0000/0  06/0  

  منبع: یافته هاي پژوهش

  

توجه به نتایج به دست آمده در جدول شماره  با

یازدهم، بین متغیر وابسته چرخه نقدینگی شرکت با 

متغیرهاي مستقل تمرکز مالکیت سهامداران نهادي، 

استقلال اعضاء هیئت مدیره و متغیر کنترلی اندازه 

شرکت ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد. در حالی 

وش و عملکرد که بین متغیر کنترلی نرخ رشد فر

شرکت با متغیر وابسته مدت زمان پرداخت بدهی ها 

ارتباط منفی و معناداري وجود دارد. قابل ذکر است 

متغیر عملکرد شرکت با توجه به ضریب آن، اثر 

ناچیزي  بر روي متغیر وابسته داشته است. همچنین 

بین متغیر وابسته چرخه نقدینگی شرکت با متغیرهاي 

سهامداران نهادي، تعداد اعضاء  مستقل درصد مالکیت

هیئت مدیره و تفکیک وظایف مدیر عامل و رئیس 

هیئت مدیره ارتباط معناداري وجود ندارد زیرا سطح 

معناداري براي این متغیرها بزرگتر از سطح معناداري 

5=%α  می باشد. نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش

ا ) مطابقت ندارد.در پژوهش آنه2013گیل و بیگر (

رابطه معناداري بین متغیر هاي مستقل و چرخه 

  نقدینگی شرکت وجود نداشته است.

درباره اعتبار کلی مدل رگرسیون با توجه به مقدار 

F توان بیان  بدست آمده در جدول شماره دوازده، می

با  R2نمودکه مدل از لحاظ آماري معنادار می باشد. 

%  6توان  نشان دهنده این است که تنها می 06/0مقدار 

از تغییرات در متغیر وابسته را با استفاده از متغیرهاي 

مستقل و کنترلی موجود در مدل رگرسیون توضیح 

  داد.

  

  و بحث  نتیجه گیري -7

شالودة مباحث مدیریت مالی را سرمایه تشکیل 

می دهد و می توان ادعا کرد که همۀ فعالیتهاي 

ت سرمایه تجاري نیازمند سرمایه اند. بنابراین مدیری

در گردش فعال، یک نیاز اساسی توانایی سازمان براي 

سازگاري در یک اقتصاد پرچالش است و هدف آن 

برقراري یک تعادل حساس بین حفظ نقدینگی براي 
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پشتیبانی از عملیات روزانه و حداکثر سازي فرصت 

هاي سرمایه گذاري کوتاه مدت می باشد. حاکمیت 

همترین عناوین تجاري شرکتی نیز به عنوان یکی از م

هدف است و  در ابتداي قرن بیست و یکم مطرح شده

پاسخگویی، شفافیت، دستیابی به چهار مورد  آننهایی 

   عدالت (انصاف) و رعایت حقوق ذینفعان می باشد.

حاکمیت شرکتی از طریق تدوین سیاست هاي 

مناسب از نقشی مهم در کنترل و نظارت بر مدیریت 

رخوردار است. نقش سازوکارهاي سرمایه در گردش ب

حاکمیت شرکتی مانند استقلال هئیت مدیره، اندازه 

هیئت مدیره، کمیته حسابرسی و غیره را نمی توان در 

مدیریت سرمایه در گردش نادیده گرفت. هدف اصلی 

این پژوهش بررسی تاثیر ساز و کارهاي حاکمیت 

شرکتی بر کارآیی مدیریت سرمایه در گردش در بین 

ت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرک

تهران می باشد. در این راستا چهار فرضیه به ترتیب 

مبنی بر تاثیرگذاري ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی 

برمتغیرهاي مدت زمان وصول مطالبات، مدت زمان 

نگهداري موجودي کالا، مدت زمان پرداخت بدهی ها 

د. بر اساس و چرخه نقدینگی شرکتها در نظر گرفته ش

نتایج به دست آمده ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی 

تا حدودي در بهبود  مدیریت سرمایه در گردش تاثیر 

  گذار است. 

از مهم ترین محدودیت هاي پژوهش می توان به 

شود اطلاعات وجود تورم اشاره داشت که موجب می

هاي مالی نتوانند وضعیت مالی و مندرج در صورت

ها را به درستی نشان دهند. به رکتنتایج عملیات ش

هاي مالی به دور از علاوه اطلاعات مندرج در صورت

اشتباهات با اهمیت و اساسی نیست. سرانجام استفاده 

هاي هاي حسابداري متفاوت توسط شرکتاز روش

شود که تفاوت اقلام موجود در مختلف سبب می

ها تنها تحت تأثیر تصمیمات هاي مالی شرکتصورت

الی و عملیاتی آنها نباشد، در نتیجه اطلاعات مالی م

ها را منعکس بدرستی وضعیت مالی و عملیاتی شرکت

  کنند.نمی
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