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فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مديريت
1391 زمستان/ پانزدهمشماره  /  پنجمسال 

  
  
  
  

بررسي رابطه بين مديريت سرمايه درگردش با حاكميت شركتي و تئوري سلسله مراتب تامين 
  مالي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  
 

  1هادي هرمزي  
  2سعيد علي احمدي    

  
  

   چكيده
اين پژوهش به بررسي رابطه بين مديريت سرمايه درگردش با حاكميت شركتي و تئوري سلسله مراتب تامين 

 1388تا  1380دوره انجام تحقيق . مالي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است
نتايج اين تحقيق نشان داد كه . داده هاي تركيبي براي آزمون فرضيه ها استفاده شده استدر اين پژوهش از . است

بين متغير هاي دوره تصدي مديريت، اندازه شركت، رشد شركت و جريان نقد آزاد با سرمايه در گردش رابطه معني 
ا سرمايه در گردش رابطه دار وجود دارد و بين متغير هاي بدهي، درصد مالكيت دولتي و درصد مالكيت نهادي ب

همچنين، نتايج تحقيق نشان داد كه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تئوري . وجود ندارد
  .سلسله مراتب تامين مالي را رعايت مي كنند

  
  .تهرانچرخه تبديل وجه نقد، حاكميت شركتي، سلسله مراتب تامين مالي و بورس اوراق بهادار  :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
مديريت سرمايه در گردش يك شركت زمينـه اي  
بسيار حساس در حيطه مديريت مـالي محسـوب مـي    

اين زمينه شامل اتخاذ تصميماتي در مورد مبلـغ  . گردد
و تركيب دارايي هاي جاري و نحوه تامين مـالي ايـن   

مديريت سـرمايه در گـردش بـه    .  دارايي ها مي باشد
دنبال مي كنـد تـا    طور اثربخشي فرصت هاي رشد را 

وجوه به طور بهينه تخصيص يابد و بتوان از فرصـت  
فراينـد  . هاي پيش رو به نحو صـحيح اسـتفاده نمـود   

مديريت سرمايه در گردش شـامل تصـميماتي دربـاره    
جنبه هاي متعدد سرمايه گذاري وجـوه نقـد موجـود،    
حفظ سطح معيني از موجودي هـا، مـديريت حسـاب    

   20091))(گيتمن،(است  هاي دريافتني و پرداختني
هدف اصلي مـديريت سـرمايه در گـردش حفـظ      
مانده مطلوب هر يك از اجزاي مـديريت سـرمايه در   

كسب و كار موفق به شدت به توانـايي  . گردش است
مديران مـالي بـه مـديريت اثـر بخـش حسـاب هـاي        
دريافتني، موجـودي كـالا و حسـاب هـاي پرداختنـي      

ســطح  20052)فيــل بــك و كروگــر، ( .وابســته اســت
مطلوب مديريت سرمايه در گردش سطحي است كـه  

  .در آن تعادل بين ريسك و كارايي  وجود دارد
به منظور دستيابي به سطح مطلوب در سـرمايه در  
گردش عواملي از جمله وجود جريان نقد آزاد، ساز و 
كار اداره واحد تجاري و ساختار سرمايه  در پـژوهش  

ناكـامورا و ناتـالي    هاي از جملـه  ويلسـون توشـيرو   
 4)2006(و چيـو و چنـگ    3)2010(ويلسنت ناكامورا 

در بخش بعد مباني نظري . مورد مطالعه قرار گرفته اند
  .مربوط به عوامل ذكر شده بيان گرديده است

به طور خلاصه مي توان گفت كـه ايـن مقالـه بـه     
  :دنبال پاسخ دادن به سوال هاي زير است

درگردش و حاكميت  آيا بين مديريت سرمايه )1
  شركتي رابطه اي وجود دارد؟

آيا بين مديريت سرمايه در گردش و تئـوري   )2
سلسله مراتب تـامين مـالي رابطـه اي وجـود     

 دارد؟

  
  پژوهش و مروري بر پيشينه مباني نظري -2

مديريت سرمايه درگردش بـراي دسـت يـابي بـه     
ســطح بهينــه نيازمنــد توجــه بــه عــواملي هســتند كــه 

رمايه در گردش را تحـت تـاثير قـرار مـي     مديريت س
عوامـل درونـي و بيرونـي بسـياري مـي توانـد       . دهند

تصميم گيري هاي شركت راجع به سطح بهينه دارايي 
در . ها و بدهي هاي جاري را تحت تـاثير قـرار دهـد   

بين اين فاكتورها، نحوه تصميم گيـري دربـاره تـامين    
ر گذار مالي شركت مي تواند بر سرمايه در گردش تاثي

اين تاثير را مي توان از ديدگاه سه تئوري مـورد  . باشد
  .بحث قرارداد

يكي از تئوري هـاي مـرتبط بـا سـاختار سـرمايه،      
بر اساس اين . است 5تئوري سلسله مراتب تامين مالي

تئوري، شركت ها تمايل دارنـد  قبـل از اينكـه اهـرم     
مالي را از طريق استقراض پول از بيـرون شـركت يـا    

ســهام جديــد افــزايش دهنــد، ســرمايه درون   انتشــار
ــد   ــوه راك ــد و وج ــزايش دهن ــازماني را اف ــازاد ( س م

مــايرز و مجلــوف  . (را مصــرف كننــد ) نقــدينگي
اســتفاده از وجــوه داخلــي نيازمنــد داشــتن ) 6)1984(

مديريت سرمايه در گردش فعال در سطح دارايي ها و 
هنگامي كه در يـك شـركت   . بدهي هاي جاري است

مايه در گردش فعالي وجود نداشته باشد، مديريت سر
بيشـتر  ) اسـتقراض (ايل به استفاده از وجوه بيروني تم

  .مي شود
تئوري ديگري كه مي تواند تصميم گيـري دربـاره   
سطح سرمايه درگردش شـركت را تحـت تـاثير قـرار     

تئوري حاكميـت  .است 7دهد، تئوري حاكميت شركتي
قـدرت   شركتي به دنبال بررسي كردن ساختار توزيـع 

. در درون واحد تجاري و افراد برون سـازماني اسـت  
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ــراي    ــه را ب ــوري زمين ــن تئ ــتفاده از اي ــت اس در نهاي
پاسخگويي و شفاف سـازي اطلاعـات را فـراهم مـي     

تئــوري حاكميــت شــركتي بــر اســاس تئــوري  . كنــد
ــر اســاس تئــوري . نماينــدگي شــكل گرفتــه اســت ب

مـي   نمايندگي، بين منافع مديران و  منـافع ذي نفعـان  
در شـركت هـاي   . تواند تضاد منافع وجود داشته باشد

با سطح پايين نظارت و فاقد ابزار هاي نظـام منـد بـر    
تصميم گير هـاي مـديران، مـديران ممكـن اسـت در      
پروژه هـاي بـا خـالص ارزش فعلـي مثبـت سـرمايه       
گذاري نكنند يا در پروژه هاي سرمايه گذاري كنند كه 

ان بـه منظـور كـاهش    مالك ـ. در جهت منافع آنها باشد
دادن اين تضـاد منـافع مـي تواننـد از مكانيسـم هـاي       
نظارتي، محرك هاي انگيزشي و ابـزار هـايي اسـتفاده    
كنند تا اطمينان يابند كه مديران در جهت منافع مالكان 

بنابراين، واحد هـاي تجـاري بايـد    . در حركت هستند
سيستم هاي كنترل تصميم گيري مانند سلسله مراتـب  

گيري، سيستم نظارت مشاركتي، هيات مـديره  تصميم 
فعال و وجود اعضاي غير موظف در هيات مـديره را  
. به منظور هم جهت شدن منافع مورد توجه قرار دهند

در صورتي كه واحـد تجـاري داراي سيسـتم نظـارتي     
ضعيفي باشد، تصـميم هـاي مـديريت مـي توانـد در      
جهت منافع ذينفعان نشود و در اين صـورت مـديران   
مي توانند اعمـالي از جملـه نهگـداري بـيش از حـد      
موجودي كالا، پرداخت زودتر بـدهي هـا و دريافـت    
ديرتر طلب ها و غيـره را انجـام دهنـد كـه منجـر بـه       
. تضعيف شدن مديريت سرمايه درگـردش مـي شـود   

ويلسون توشيرو ناكامورا و ناتالي ويلسـنت ناكـامورا   (
)2010(8  (  

 ــ ديريت ســرمايه فــاكتور تــاثير گــذار ســوم بــر م
جريان نقـدي آزاد  . درگردش، جريان نقدي آزاد است

را مي توان به عنوان وجوه مازادي  تعريـف كـرد كـه    
مازداد بر وجوه مورد نياز براي تمـام پـروژه هـاي بـا     

در . 9)1986جنسـن،  ( خالص ارزش فعلي مثبت است

سازمان هاي بـا سـطح پـايين نظـارت ممكـن اسـت       
ند تا پـروژه هـاي بـا خـالص     مديران انگيزه داشته باش

ارزش فعلي منفي را براي رسيدن به منـافع خودشـان،   
براي شركت قبول كنند و در نتيجـه منـافع مالكـان از    

علت سرمايه گـذاري مـديران   . اين طريق تامين نكنند
در اين پروژه ها را مي توان به انگيـزه مـديران يعنـي    

بهينـه   تمايل آنها به رسيدن به  رشدي فراتر از انـدازه 
زيرا رشد شركت، قدرت مديران را از طريـق  . دانست

افزايش دادن منابع تحت كنتـرل شـان كـه در نهايـت     
منجر به افزايش پاداش مديران مي شود،  افزايش مـي  

همچنين، ممكن است مديران با داشـتن جريـان   . دهد
نقدي آزاد درباره تصميمات سرمايه گذاري دقت لازم 

سرمايه در گردش انعطاف  را به خرج ندهند، سياست
پذير تري را بپذيرند يا سطح بالاتري از موجودي هـا  

تمام اين مـوارد منجـر   . براي واحد تجاري ايجاد كنند
 .به افزايش هزينه هاي نمايندگي مي شود

در داخل كشور تا كنـون تحقيقـي در ايـن زمينـه     
اما، برخي از تحقيقات خـارجي  . صورت نگرفته است

  :صورت گرفته در زير ارائه شده است
ــامرا   ــامرا و ويســنت ناك ــه ) 2010(توشــيرو ناك ب

بررسي عوامل اثر گذار بر مديريت سرمايه در گردش 
تـا   2001دوره تحقيق آنها . در كشور برزيل پرداختتند

آنهــا در تحقيــق خــود از تئــوري هــاي . اســت 2008
سلسله مراتب تامين مالي، تئوري حاكميت شـركتي و  

ر وابسـته تحقيـق   متغي ـ. جريان نقد آزاد استفاده كردند
مديريت سرمايه در گـردش و متغيـر مسـتقل تحقيـق     
شامل نسبت بدهي، جريـان نقـد آزاد،  نسـبت تعـداد     
مديران غير موظف در هيات مديره، متغير دامـي نـوع   
صــنعت، متغيــر انــدازه شــركت، متغيــر دامــي تمركــز 
مالكيت، متغير دامي وجود پـاداش سـالانه مـرتبط بـا     

نتايج تحقيق آنها . ت استسود حسابداري، رشد شرك
نشان داد كه متغير هاي نسبت بدهي، انـدازه شـركت،   
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جريان نقد آزاد و نرخ رشـد مـي توانـد بـر مـديريت      
  . سرمايه در گردش تاثير بگذارد

بـه بررسـي فـاكتور هـاي      10)2008(نظير و آزف 
. تاثير گذار بر مديريت سـرمايه در گـردش پرداختنـد   

تا  1998در دوره زماني تحقيق آنها در كشور پاكستان 
نتايج تحقيق آنها نشان داد كه . انجام شده است 2006

متغير هاي چرخه عملياتي، اهرم، نرخ بازده دارايـي و  
كيو توبين بر روي مديريت سـرمايه در گـردش تـاثير    

  .معني داري دارد
بــا اســتفاده در  11)2006(كيســچنيك و همكــاران 

به بررسي عوامـل اثـر گـذار بـر      2004تا  1990دوره 
مديريت سرمايه در گردش در شـركت هـاي آمريكـا    

نتايج تحقيق آنها نشان داد كـه متغيـر هـاي    . پرداختند
نوع صنعت، اندازه شركت، رشد فروش آتي شـركت،  
نسبت اعضاي هيـات مـديره غيـر موظـف و پـاداش      

ر معني داري روي مديريت هيات مديره مي توانند تاثي
  .سرمايه درگردش شركت دارند

به بررسـي فـاكتور هـاي     12)2006(چيو و  چنگ 
گذار بر مـديريت سـرمايه درگـردش در دوره زمـاني     

در بـــورس اوراق بهـــادار تـــايوان  2004تـــا  1996

نتايج تحقيق آنها اشاره دارد كه نسبت بدهي . پرداختند
ت سرمايه درگـردش  و جريان نقدي عملياتي بر مديري

همچنين، نتايج تحقيـق انهـا نشـان داد كـه     . تاثير دارد
متغير هاي نوع صنعت، چرخه تجاري، رشد شـركت،  
عملكرد شركت و اندازه شركت تاثير بر متغير سرمايه 

  .در گردش ندارند
  

  پژوهش شناسي روش -3
اين تحقيق از نوع تحقيقات كاربردي وهمبسـتگي  

شـبه تجربـي   روش تحقيق به كار رفتـه روش  .  است
به اين معني كه با استفاده از اطلاعـات گذشـته   . است

مربوط به شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق  
بهادار تهران ارتباط ميان متغير هـاي مسـتقل و متغيـر    

بـا اسـتفاده از مبـاني    . وابسته مورد بررسي قرار گيـرد 
نظري موضوع در اين تحقيـق از مـدلهاي رگرسـيوني    

در اين تحقيـق از داده  .  تفاده مي گرديدچند متغيره اس
. هاي تركيبي براي آزمون فرضيه ها استفاده مـي شـود  

مدل رگرسيون چند متغيره به صـورت طراحـي شـده    
  :است

  
  )1(مدل

it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it 6 it 7 it itCCC = β +β FCF +β M - T +β IN - O +β GOV +β Si +β Gr +β In +ε  
  
  )2(مدل

it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it 6 it 7 it 8 it itCCC = β +β FCF +β De +β M - T +β IN - O +β GOV +β Si +β Gr +β In +ε  
  

 چرخه تبديل وجه نقد، CCCكه در مدل هاي بالا 

 FCF  ،جريان نقد آزادDe ،بدهيM-T  دوره تصدي
درصد  GOVدرصد مالكيت نهادي،  IN-O  مديرعامل،

نرخ رشد شركت،  Grاندازه شركت،  Siمالكيت دولتي 
In نوع صنعت است .  

چرخه تبديل وجـه نقـد     13چرخه تبديل وجه نقد
مايه در گردش مـورد اسـتفاده   به عنوان معيار جامع سر

قرار گرفته است زيرا آن وقفه زماني بـين خريـد مـواد    
پـاداچي  ( خام و جمع آوري مطالبات را نشان مي دهد

رابطه زيـرا را  15) 2003(كوون و همكاران ). 14)2006(
 :براي محاسبه چرخه تبديل وجه نقد بيان كردند
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دوره گردش + 17دوره گردش موجودي كالا - 16دوره گردش بستانكاران
  چرخه تبديل وجه نقد= 18مطالبات

  
در رابطه بالا سه متغير به چرخه تبديل وجـه نقـد   

اين سه متغير به شرح زير تعريف مـي  . وابسته هستند
  :شوند

AR
DSO =

S / 365
 )1(              

IN
DSI =

CGS / 365
)2(            

AP
DPO =

CGS / 365
 )3(          

 
، دوره گـردش مطالبـات،   DSOكه در رابطـه بـالا   

AR ،متوسط حساب هاي دريافتني ،S  ،فـروش ،DSI ،
،  متوسـط موجـودي   INدوره گردش موجودي كـالا،  

، AP، بهاي تمام شده كالاي فـروش رفتـه،   CGSكالا، 
، دوره گـردش  DPOمتوسط حساب هاي پرداختنـي و 

مـي توانـد    چرخه تبديل وجـه نقـد  . بستانكاران است
مثبت بودن چرخـه تبـديل وجـه    . مثبت يا منفي باشد

نقد به تعداد روزهايي كه واحد تجاري بايد اقـدام بـه   
در حالي كه منتظر پرداخت از طرف ( وام گرفتن نمايد
، اشاره دارد و منفي بودن چرخه تبديل )مشتريان است

وجه نقد به تعداد روزهايي كه يك واحد تجاري وجه 
فروش را  قبل از اينكه آن را بـه عرضـه    نقد ناشي از

كننده پرداخت كند، دريافت كـرده اسـت، اشـاره دارد    
چرخــه تبــديل ). 19)2007(هيتچيســون و همكــاران (

وجه نقد در پژوهش هاي متعددي از جملـه ويلسـون   
و ) 2010(توشيرو ناكامورا و و ناتالي ويسنت ناكامورا 

. است استفاده شده 20)2006(كيس چنيك و همكاران 
ميزان بدهي از طريق تقسيم كل بدهي بلند مـدت بـه   

بـراي محاسـبه دوره   .كل دارايي ها به دست مـي آيـد  
.  تصدي مدير عامل از سنوات تصدي وي استفاده شد

براي محاسبه جريان نقـد آزاد از رابطـه زيـر اسـتفاده     
اين تعريف در پژوهش هـاي ويلسـون توشـيرو    . شد

-، رحمان و موحد)2010(ناكامورا و ويسنت ناكامورا 

اسـتفاده   22)1989(و لهـن و پولسـن    21)2008(صالح 
 .:شده است

 -هزينه تامين مالي-سود تقسيمي/( كل دارايي در ابتدا سال
  جريان نقد آزاد)= جريان نقدي عملياتي- ماليات پرداختي

   
 سـهام  مجمـوع  نهادي مالكيت ميزان محاسبه براي

 هاي شركت ها، گهلدين ها، بيمه و ها بانك اختيار در

 هاي بازنشستگي، شركت قهاي صندو سرمايه گذاري،

 سـازمان  گذاري، سرمايه هاي صندوق و سرمايه تأمين

 سهام كل بر دولتي هاي شركت دولتي و نهادهاي و ها

 ميزان مالكيـت  يا درصد و شده تقسيم شركت، منتشره

درصـد مالكيـت دولتـي از    . است آمده دست به نهادي
كردن مالكيت شركت هاي دولتي و شبه طريق تقسيم 

دليـل تفـاوت   . دولتي بر كل سهام شركت محاسبه شد
ايجاد شده بين مالكيت نهادي و مالكيت دولتـي را در  
بررسي كردن نقش جداگانه آنها در مـديريت سـرمايه   

انـدازه شـركت  از   . در گردش مي توان جستجو كـرد 
 متغيـر . طريق لگاريتم فروش شركت محاسبه مي شود

رشد از طريق تفاوت فروش سال جاري با سـال قبـل   
متغير نوع . تقسيم بر فروش سال قبل محاسبه مي شود

صنعت غير ( صنعت با استفاده از متغير موهومي صفر 
انـدازه گيـري مـي    ) صنعت مصرفي( و يك ) مصرفي

در اين پژوهش به منظور بررسي تئوري سلسـله  . شود
را بـدون وجـود   مراتب تامين مـالي، ابتـدا مـدل اول    

بدهي و سپس مـدل دوم را بـا افـزودن متغيـر بـدهي      
  .مورد آزمون قرار مي دهيم

هـاي پذيرفتـه   جامعه آماري در اين تحقيق شركت
با توجـه بـه   . شده در بورس اوراق بهادار تهران است

جامعه آماري تحقيق، نمونه آماري در ايـن تحقيـق بـا    
استفاده از روش حذفي و بـا توجـه بـه شـرايط زيـر      

  :نتخاب گرديده استا
 .سال مالي شركت پايان اسفند ماه باشد )1

  .شركت هاي انتخابي واسطه مالي نباشد )2
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ماه در هر سال، سهام  12ماه از  7حداقل  )3
شركت در بورس اوراق بهادار مورد معامله 

 . قرار گرفته باشد

 .اطلاعات مالي شركت ها در دسترس باشد )4

تا  1380سال (شركت در دوره تحقيق  )5
 .حذف نشده باشد )1388

شركت در  45در نهايت بر اساس معيار هاي بالا تعداد 
  . نمونه تحقيق باقي ماند

  
  فرضيه هاي پژوهش -4

فرضيه هاي مطرح شده در اين پژوهش به شرح زير 
  :است

بين جريان نقد آزاد و مديريت سرمايه در گردش  )1
 .رابطه وجود دارد

بين بدهي بلند مدت و مديريت سرمايه در  )2
 .وجود داردگردش رابطه 

بين دوره تصدي مدير عامل و مديريت سرمايه  )3
 .درگردش رابطه وجود دارد

بين درصد مالكيت نهادي و مديريت سرمايه در  )4
 .گردش رابطه وجود دارد

بين درصد مالكيت دولتي و مديريت سرمايه در  )5
 .گردش رابطه وجود دارد

بين اندازه شركت و مديريت سرمايه درگردش  )6
 .رابطه وجود دارد

بين رشد شركت و مديريت سرمايه در گردش  )7
  .رابطه وجود دارد

  
  نتايج پژوهش -5

در اين پژوهش به منظور استفاده از روش 
براي تخمين داده ها، ابتدا  24يا روش تابلويي 23تركيبي

نتايج آزمون نشان داد . ليمر استفاده گرديد Fاز آزمون 
كه روش تركيبي براي  تخمين و آزمون فرضيه ها 

نتايج مربوط به تخمين مدل . مورد استفاده قرار گيرد
  .هاي اول و دوم در جداول زير نشان داده شده است

  
  

  
  

  مدل اول نتايج آزمون فرضيه هاي :1) نگاره(جدول 
  )1(مدل

it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it 6 it 7 it itCCC = β +β FCF +β M - T +β IN - O +β GOV +β Si +β Gr +β In +ε 
ضريب تعيين تعديل شده استيودنت tآماره  سطح معني داري  متغير ضريب

 جريان نقد آزاد 19.08- 2.21-  *0.03 0.22

 دوره تصدي مدير عامل 7.37- 1.91- **0.06 دوربين واتسون

 درصد مالكيت دولتي 14.43- 0.37- 0.71 1.92

 درصد مالكيت نهادي F 0.80 -0.25 -0.08آماره 

 اندازه شركت 21.98- 3.89-  *0.00 8.92

 رشد 115.25- 3.68-  *0.00

 نوع صنعت 35.64- 1.98-  *0.05

  درصد 10معني دار در سطح **= درصد  5معني دار در سطح *= 
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  نتايج آزمون فرضيه هاي مدل دوم: 2) نگاره(جدول 
  )2(مدل

it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it 6 it 7 it 8 it itCCC =β +β FCF +β De +β M-T +β IN-O +β GOV +β Si +β Gr +β In +ε  
  متغير ضريب استيودنت tآماره  سطح معني داري ضريب تعيين تعديل شده

 جريان نقد آزاد 19.08- 2.20-  *0.03 0.22

 بدهي بلند مدت 1.00- 0.04- 0.97 دوربين واتسون

 دوره تصدي مدير عامل 7.38- 1.91- **0.06 1.92

 مالكيت دولتيدرصد  F 0.71 -0.37 -14.54آماره 

 درصد مالكيت نهادي 0.08- 0.25- 0.80 7.77

 اندازه شركت 21.96- 3.86-  *0.00

 رشد 115.29- 3.67-  *0.00

 نوع صنعت 35.76- 1.96-  *0.05

  درصد 10معني دار در سطح **= درصد  5معني دار در سطح *= 
  

يك نشان مي دهد متغير همانطور كه نتايج مدل 
هاي مستقل جريان نقد آزاد، اندازه شركت، رشد و 

درصد و متغير  5نوع صنعت  در سطح معني داري 
 10دوره تصدي مدير عامل در سطح معني داري 

درصد داراي رابطه معني دار و منفي با متغير وابسته 
نتايج اين تحقيق با . مديريت سرمايه در گردش هستند

ناكامرا و ويسنت ناكامرا  توشيروهاي  پژوهش
وكيسچنيك و همكاران ) 2008(، نظير و آزف )2010(
بين اندازه شركت و جريان نقد . سازگار است) 2006(

آزاد با مديريت سرمايه در گردش رابطه منفي وجود 
به عبارت ديگر، شركت هاي كه جريان نقد آزاد . دارد

د، مديريت آنها كمتر و اندازه شركت آنها كوچكتر باش
اما، . سرمايه در گردش اهميت بيشتري براي آنها دارد

متغير هاي درصد مالكيت دولتي و نهادي با مديريت 
از آنجايي . سرمايه در گردش رابطه معني داري ندارند

كه مالكان نهادي و دولتي بيشتر در اتخاذ سياست 
هاي كلان شركت و شيوه هاي تامين مالي مشاركت 

ن استراتژي مربوط به استفاده بهينه از مي كنند و تدوي
منابع شركت بيشتر در اختيار افراد درون سازمان مي 
باشد، به نظر مي رسد مالكان نهادي و دولتي نتوانند 

در محيط تجاري ايران تاثير زيادي بر مديريت سرمايه 
  .در گردش شركت داشته باشند

همانطور كه نتايج مدل دو نشان مي دهد متغير 
ستقل جريان نقد آزاد، اندازه شركت، رشد و هاي م

درصد و متغير  5نوع صنعت  در سطح معني داري 
 10دوره تصدي مدير عامل در سطح معني داري 

درصد داراي رابطه معني دار و منفي با متغير وابسته 
نتايج اين تحقيق با . مديريت سرمايه در گردش هستند

امرا پژوهش هاي  توشيرو ناكامرا و ويسنت ناك
وكيسچنيك و همكاران  )2008(، نظير و آزف )2010(
بين اندازه شركت و جريان نقد . سازگار است) 2006(

آزاد با مديريت سرمايه در گردش رابطه منفي وجود 
به عبارت ديگر، شركت هاي كه جريان نقد آزاد . دارد

آنها كمتر و اندازه شركت آنها كوچكتر باشد، مديريت 
اما . هميت بيشتري براي آنها داردسرمايه در گردش ا

متغير هاي درصد مالكيت دولتي و نهادي و همچنين 
بدهي بلند مدت با مديريت سرمايه در گردش رابطه 

رد شدن فرضيه مربوط به تاثير . معني داري ندارند
گذاري بدهي بلند مدت بر سرمايه درگردش نشان مي 
دهد كه واحد هاي تجاري ابتدا از منابع درون 

ازماني براي تامين سرمايه در گردش استفاده مي س
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كنند و سپس به دنبال استفاده از منابع برون سازماني 
بنابراين تئوري سلسله مراتب تامين مالي در . هستند

  .بازار سرمايه ايران مورد استفاده قرار مي گيرد
  

  و بحث نتيجه گيري -6
يكي از عوامل تاثير گذار در موفقيت شركت ها 

در صورتي كه واحد . مديربت سرمايه در گردش است
هاي تجاري در انجام مديريت سرمايه در گردش 
قصور ورزند، واحد تجاري با مشكلاتي در وصول و 

اين . پرداخت بدهي هاي خود مواجه مي شوند
ت پژوهش به دنبال بررسي عوامل تاثير گذار بر مديري

مديريت سرمايه درگردش . سرمايه در گردش است
براي دست يابي به سطح بهينه نيازمند توجه به 
عواملي هستند كه مديريت سرمايه در گردش را تحت 

عوامل دروني و بيروني بسياري . تاثير قرار مي دهند
مي تواند تصميم گيري هاي شركت راجع به سطح 

حت تاثير قرار بهينه دارايي ها و بدهي هاي جاري را ت
اين پژوهش به دنبال بررسي كردن رابطه بين . دهد

مديريت سرمايه درگردش با حاكميت شركتي و 
تئوري سلسله مراتب تامين مالي در شركت هاي 

در .  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است
 1380اين پژوهش از داده هاي تركيبي و دوره تحقيق 

نتايج . يه ها استفاده شدبراي آزمون فرض 1388تا 
تحقيق نشان داد كه متغير هاي نشان مي دهد متغير 
هاي مستقل جريان نقد آزاد، اندازه شركت، رشد و 

درصد و متغير  5نوع صنعت  در سطح معني داري 
 10دوره تصدي مدير عامل در سطح معني داري 

درصد داراي رابطه معني دار و منفي با متغير وابسته 
نتايج اين تحقيق با . ايه در گردش هستندمديريت سرم

پژوهش هاي  توشيرو ناكامرا و ويسنت ناكامرا 
وكيسچنيك و همكاران  )2008(، نظير و آزف )2010(
اما متغير هاي درصد مالكيت . سازگار است) 2006(

دولتي و نهادي و همچنين بدهي بلند مدت با 

. مديريت سرمايه در گردش رابطه معني داري ندارند
از آنجايي كه مالكان نهادي و دولتي بيشتر در اتخاذ 
سياست هاي كلان شركت  و شيوه هاي تامين مالي 
مشاركت مي كنند و تدوين استراتژي مربوط به 
استفاده بهينه از منابع شركت بيشتر در اختيار افراد 
درون سازمان مي باشد، به نظر مي رسد مالكان نهادي 

جاري ايران تاثير زيادي بر و دولتي نتوانند در محيط ت
بين . مديريت سرمايه در گردش شركت داشته باشند

اندازه شركت و جريان نقد آزاد با مديريت سرمايه در 
به عبارت ديگر، . گردش رابطه منفي وجود دارد

شركت هاي كه جريان نقد آزاد آنها كمتر و اندازه 
شركت آنها كوچكتر باشد، مديريت سرمايه در گردش 

رد شدن فرضيه .  ت بيشتري براي آنها دارداهمي
مربوط به تاثير گذاري بدهي بلند مدت بر سرمايه 
درگردش نشان مي دهد كه واحد هاي تجاري ابتدا از 
منابع درون سازماني براي تامين سرمايه در گردش 
استفاده مي كنند و سپس به دنبال استفاده از منابع 

ي سلسله مراتب بنابراين تئور. برون سازماني هستند
تامين مالي در بازار سرمايه ايران مورد استفاده قرار 

  .مي گيرد
گيري از نتايج  زير در بهره هاي به محدوديتتوجه 

  :پژوهش حاضر ضروري است
در اين پژوهش تنها : محدوديت زماني و مكاني )1

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  شركت هاي
مورد بررسي  1388تا  1380تهران بين سال هاي 

 .قرار گرفته است

از آنجا كه براي سنجش تئوري حاكميت شركتي  )2
متغير هاي متعددي وجود دارد، استفاده تعداد 
محدودي از معيار هاي سنجش در اين پژوهش 
به عنوان يك محدوديت در سنجش تئوري 

  .تي مطرح استحاكميت شرك
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