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‌چکیده
هدف اين پژوهش، بررسی تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر کارايی مديريت سرمايه در گردش      

است. در اين راستا، تأثیر سازوکارهای حاکمیت  «بورس اوراق بهادار تهران»شده در  های پذيرفتهشرکت
مديره، درصد سهامداران نهادی و درصد اعضای غیرموظف( بر کارايی مديريت  شرکتی )اندازه هیئت

سرمايه در گردش )دوره بازپرداخت بدهی، دوره وصول مطالبات، دوره تبديل موجودی و چرخه تبديل 
شرکت در دوره زمانی  98نمونه آماری پژوهش شامل در اين پژوهش، وجه نقد( بررسی شده است. 

ها از مدل  آزمون فرضیه منظور بهو  Excelافزار  انجام محاسبات از نرم برای. است 1390 تا 1386
نتايج حاکی از آن است که درصد سهامداران است.  شدهاستفاده  Evewisافزار  نرمو  رگرسیون چندگانه

طه معکوس، ولی با دوره وصول مطالبات، دوره بازپرداخت بدهی و نهادی با چرخه تبديل وجه نقد راب
مديره و متغیرهای مديريت  اين، بین اندازه هیئت دوره تبديل موجودی رابطه مستقیم دارد. افزون بر

همچنین درصد اعضای غیرموظف با چرخه تبديل وجه نقد  ؛سرمايه در گردش رابطه معناداری وجود ندارد
و دوره وصول مطالبات رابطه معناداری ندارد و با دوره بازپرداخت بدهی و دوره تبديل موجودی رابطه 

ويژه رابطه بین چند معیار حاکمیت شرکتی با کارايی مديريت سرمايه  طور به، اين مطالعهدر مستقیم دارد. 
، گذاران يهسرمامديران مالی،  مورداستفادهاين پژوهش  های يافتهکه  گرفتقرار  یموردبررسدر گردش 
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‌مقدمه.‌1

ها حیاتی است. مديريت کارای سـرمايه  شرکت مديريت کارای سرمايه در گردش، برای اغلب     
های جاری اشاره دارد. اجزای سرمايه در گـردش  های جاری و بدهیگردش به مديريت دارايیدر 

کارا از وجـوه نقـد بـرای عملیـات روزمـره       ها و استفادهیرداختها، موجودی کالا، پیريافتشامل د
کردن نیـاز بـه سـرمايه در گـردش و     حداقل سازی مانده اجزای سرمايه در گردش، به. بهینهاست
کند. مديريت ناکارآمد سرمايه در گردش های نقدی آزاد شرکت کمک میافزايش جريان یجهدرنت

 [.3]د نامساعدی بر ثروت سهامداران دار یرتأثناشی از حاکمیت شرکتی ضعیف، 
های وجوه نقد، حسابهای مديريت ، مسئول تدوين سیاستيرعاملمدو  مديره یئتهاعضای      

؛ هسـتند هـا در سـازمان   های پرداختی و ساير سیاسـت ها، حسابدريافتی، خريد و حفظ موجودی
در سازمان ايفا  مهمی، نقش يرعاملمدو  مديره یئتهو استقلال رئیس  مديره یئتهبنابراين اندازه 

ی، مبلـ  بـالای   دريـافت هـای  های نقدی بالا، حجـم زيـاد حسـاب   است به ماندهکند و ممکن می
های ضعیف در مورد شوند. سیاستمنجر ی و يک چرخه تبديل وجه نقد سريع پرداختهای حساب
ی و مديريت موجودی، تأثیر نامساعدی بر چرخـه تبـديل   پرداختهای ی، حسابدريافتهای حساب

 گريـزی  ريسـک  نمايـانگر های وجوه نقد بالا، ممکن اسـت  وجه نقد دارد. سیاست نگهداری مانده
و  مـديره  یئـت هزيرا اعضای  ؛مديريت باشد که ممکن است باعث ايجاد مشکلات نمايندگی شود

کنـد. بـا   هايی نگهداری کنند که ثروت سـهامداران را بیشـینه نمـی   مديرعامل ممکن است مانده
گـذاری  توانند بیشترين بازدهی را بـر سـرمايه  مديريت اثربخش سرمايه در گردش، سهامداران می

نند. سازوکارهای ضعیف حاکمیت شرکتی ممکـن اسـت پیامـدهای نامسـاعدی بـر      خود کسب ک
تبـديل نقـد    ی و چرخـه پرداخت ـهـای  ها، حسابی، موجودیدريافتهای مديريت نقدينگی، حساب

سـازوکارهای حاکمیـت    یرتـأث در اين راستا، پژوهش حاضر بـه بررسـی تجربـی     [.4]داشته باشد 
 پردازد.ها میگردش شرکتمايه در شرکتی بر کارايی مديريت سر

 
هـای مـالی    بحـران  .حاکمیت‌شرکتي‌و‌مديريت‌سرمايه‌در‌گرردش‌‌یسازوکارهاارتباط‌

. استالمللی  ها در سطح بین جهانی، نشانگر اهمیت حاکمیت شرکتی و مديريت مالی برای شرکت
و بلندمـدت، حفـظ    مـدت  کوتـاه ساختار سرمايه، بیمه سرمايه  ینهزم درمديريت مالی  هایتصمیم

 [.6] اسـت های رقابتی مؤثر  در ايجاد مزيت ،يک تابع کلیدی عنوان به ،نقدينگی و پرداخت بدهی
عنوان يک اصل راهبردی در حاکمیت شـرکتی در   گیری در مديريت سرمايه در گردش به تصمیم

ت تـأثیر  تح ـ یتـوجه  قابل طور بهنظر گرفته شده است. افزون بر اين، مديريت سرمايه در گردش 
، انـدازه شـرکت، رشـد    مديره یئته، ساختار مالکیت، پاداش مديره یئته یرموظفغدرصد اعضای 

ها حاکی از آن است کـه   های پژوهش همچنین يافته قرار دارد؛های صنعت  فروش شرکت و شیوه
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شرکت، باعـث عملکـرد بهتـر مـديريت سـرمايه در       مديره یئتهدرصد بالای مديران غیرموظف 
     [.7]شود  باعث عملکرد بهتر مديريت سرمايه شرکت می يرعاملمدود و پاداش زياد ش گردش می

ها و نگهداشت وجه نقد شـرکت در   به بررسی رابطه حاکمیت شرکت ،(2008هارفورد و همکاران )
هـای بـا سـاختارهای حاکمیـت      متمرکز پرداختند و به اين نتیجه رسیدند که شرکت متحده يالاتا

 هـا  شـرکت ضعیف، ذخاير نقدی کمتری دارند و همچنین دريافتند که حاکمیت شرکتی ضعیف در 
تبديل وجـه   ی وپرداختهای  ی، حسابدريافتهای  حسابممکن است ناکارآمدی مديريت وجه نقد 

 [.5] دنبال داشته باشدنقد به
نظر در مکانیزم کلیدی  ،ها، کارايی مديريت سرمايه در گردش شرکت مدت کوتاهدر اهداف      

مديريت مالی  گیری یمتصمشود و مديريت سرمايه در گردش يک مسئله حیاتی در  گرفته می
مديريت کارآمد سرمايه در  علاوهبه ؛بر نقدينگی و همچنین سودآوری شرکت تأثیر دارد کهاست 

در  مديره یئتهاين زمینه، مسئولیت اصلی  در [.6]کند  گردش به ايجاد ارزش شرکت کمک می
برای تضمین  مؤثرهای  حصول اطمینان از سیستم .1 دهنده نشانها  رويکرد حاکمیت شرکت

و  ها حصول اطمینان از ارزش .2يکپارچگی اطلاعات، کنترل داخلی و مديريت ريسک و 
های حسابداری مناسب و  بر اتخاذ سیاست یدتأکيک مجموعه با  عنوان بهاستانداردهای شرکت 

های تولیدی حیاتی  کارايی مديريت سرمايه در گردش برای شرکت است.منطبق بر مقررات مالی 
مستقیم  طور بهدهد و  های جاری تشکیل می ها را دارايی ای از دارايی است که بخش عمده

ترين عامل برای  دهد. سرمايه در گردش، مهم نقدينگی شرکت را تحت تأثیر قرار می سودآوری و
های تولیدی در سطح  بنابراين شرکت؛ [8]و سودآوری است  حفظ نقدينگی، بقا، پرداخت بدهی

های حاکمیت شرکت برای  جهانی بايد در جهت کارايی مديريت سرمايه در گردش از طريق شیوه
 .و سودآوری تلاش کنند پرداخت بدهی رسیدن به اهداف بقا،

 
 پژوهش‌‌و‌پیشینه‌.‌مباني‌نظری2

های حاکمیت شرکتی بر مديريت سرمايه در  تأثیر ويژگی ،(2013کاجاناندن و اکیودن )     
بررسی با استفاده از روش رگرسیون چندگانه  را 2011 – 2007های  در سالگردش در سريلانکا 

 هایه، تعداد جلسمديره یئته های یتهکم)که حاکمیت شرکتی  داد ها نشانآنهای  . يافتهکردند
بر نسبت بدهی و نسبت دارايی ( مديره یئتهو ساختار رهبری  مديره یئتهو اندازه  مديره یئته

جاری تأثیر معناداری دارد و در مقابل حاکمیت شرکتی بر چرخه تبديل وجه نقد تأثیر معناداری 
 [.6] ندارد
های حاکمیت شرکتی و کارايی  ويژگی»در پژوهشی با عنوان  ،(2013و اکیودن )کاجاناندن      

با استفاده از  2011 - 2007های  در سال« های تولیدی سريلانکا سرمايه در گردش: در شرکت
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)دوره که بین کارايی مديريت سرمايه در گردش  رسیدندنتیجه اين به  Fو آزمون  Tآزمون 
و بازپرداخت بدهی، دوره وصول مطالبات، دوره تبديل موجودی و چرخه تبديل وجه نقد( 

و نسبت  مديره یئته هایه، تعداد جلسمديره یئته های یتهکمهای حاکمیت شرکتی ) ويژگی
 [.6] ( رابطه معناداری وجود نداردمديره یئتهمديران غیرموظف و ساختار رهبری 

حاکمیت شرکتی بر کارايی سرمايه در گردش  یرتأث»پژوهشی با عنوان  ،(2013)گیل و بیگر      
انجام با استفاده از رگرسیون چندگانه « 2011 -2009های  تولیدی آمريکا در سال یها شرکتدر 

و چرخه تبديل وجه نقد،  مديره یئتهبین اندازه نشان داد که  هاآن پژوهش های يافته. دادند
بین کمیته حسابرسی و  و نگهداشت وجه نقد و نسبت جاری رابطه معنادار و منفی وجود دارد

 وجود رابطه مثبتهمچنین نتايج حاکی از  ؛کارايی سرمايه در گردش رابطه معناداری يافت نشد
     [.4] بودی دريافت یها حسابی و دوره پرداخت یها حسابدوگانگی وظیفه مديرعامل با دوره بین 
در بورس اوراق بهادار  شده يرفتهپذهای های شرکتتأثیر ويژگی، (2012پور و همکاران )ولی

شامل  شده یبررسهای . ويژگیرا بررسی کردندها تهران بر مديريت سرمايه در گردش آن
نقد عملیاتی، اندازه شرکت، رشد فروش، نسبت جاری، نسبت آنی و نسبت  هایسودآوری، جريان

ها و چرخه تبديل وجه نقد حاکی از آن بود که های شرکتبدهی بود. بررسی رابطه بین ويژگی
ايه نقد عملیاتی، اندازه شرکت، رشد فروش و نسبت بدهی بر مديريت سرم هایسودآوری، جريان

 [.14] رددر گردش تأثیر معناداری دا
 نشان دادنتايج  بررسی کرد.را  ها یموجودرابطه بین مالکیت نهادی و مديريت  ،(2010آمر )     
 [.1] وجود دارد ها یموجودرابطه مستقیمی بین مالکیت نهادی و مديريت که 
بررسی روابط متقابل حاکمیت شرکتی، نقدشوندگی و عملکرد ه ب( 1393ثقفی و همکاران )     
نشان میدهد که تاثیر برخی از  اين آزموننتايج  پرداختند. استفاده از سیستم معادلات همزمانبا 

ای  نظر گرفتن متغیر واسطه مکانیسمهای حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکتها بدون در
نقدشوندگی معکوس و معنادار است. بین عملکرد و نقدشوندگی بدون درنظر گرفتن متغیر 

تی رابطه دوطرفه وجود دارد و با درنظر گرفتن آن، تنها تاثیر نقدشوندگی ای حاکمیت شرک واسطه
بر عملکرد معنادار است. در نهايت بین حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی هیچگونه رابطه معناداری 

 [.12] وجود ندارد

 تقارن عدم و یشرکت تیحاکم تیفیک نیارتباط ب یبررس به( 1390و همکاران )نصراللهی      
درصد  انیمحاکی از آن است که  آزمون جينتا تهران پرداختند. بورس اوراق بهاداردر  عاتلااط
عات لاتقارن اط با عدم ینهاد گذاران هيو درصد مالکانه سرما رهيمد ئتیدر ه مستقل رانيمد

وجود  یعات رابطه مثبت معنادارلاو عدم تقارن اط ینسبت بده انیم و یمعنادار یرابطه منف
 [.9] وجود ندارد یعات رابطه معنادارلاعدم تقارن اط و  رهيمد ئتیاندازه ه انیم یدارد؛ ول
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 ثروت با میزان شرکتی حاکمیت سازوکارهای بین ( رابطه1390نیا و همکاران )طالب     

 از کدام هیچ بین که ها نشان دادپژوهش آن . نتايجرا بررسی کردندسهامداران  برای يجادشدها

 وجود معناداری رابطه سهامداران برای يجادشدها ثروت میزان با شرکتی حاکمیت سازوکارهای

 [.13] ندارد
حاکمیت  یسازمان دروننظارتی  سازوکارهایبه بررسی تأثیر  ،(1389رسائیان و همکاران )     

 های پژوهش  پرداختند. يافته «بورس اوراق بهادار تهران»شرکتی بر سطح نگهداشت وجه نقد در 
و سطح نگهداشت وجه نقد  مديره یئتهحاکی از آن بود که بین درصد اعضای غیرموظف ها آن
گذاران  اما بین درصد سرمايه ؛، رابطه منفی و معناداری وجود دارد«بورس اوراق بهادار تهران»در 

 [.11] نهادی و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری وجود ندارد
شرکت در صنعت تجهیزات  349يريت سرمايه در گردش را برای کارايی مد ،(2007ن )یجانس     

های پژوهش نشان داد که کارايی مديريت سرمايه در گردش رابطه  . يافتهبررسی کردارتباطات، 
ها دارد. کاهش سرمايه در گردش روزانه باعث بهبود کارايی  منفی با سودآوری و نقدينگی شرکت

 علاوهبه ؛شود های تجهیزات ارتباطات می آوری شرکتمديريت سرمايه در گردش و افزايش سود
     [.3] کنند سرمايه در گردش استفاده می مديريت یهای موجود در اين صنعت از تمام اجزا شرکت
را بررسی روسی  های شرکت در بازار ارزش و شرکتی حاکمیت رابطه( 2006همکاران ) بلک و
 بالای بینی یشپ به مديره یئته استقلال افزايشکه  ها نشان دادآن پژوهش های . يافتهکردند

 افزايش درنتیجه و عملکرد به بهبود شرکتی حاکمیت بهبود ؛ همچنیندشو می منجر سهام قیمت

 [.2] شود می منجرسهام  قیمت
 
‌پژوهش‌شناسي‌روش.‌3

‌هادادهو‌ابزار‌گردآوری‌روش‌پژوهش‌  ،کاربردی است. طرح پژوهش از نوع اين پژوهش.
. گیردصورت میرويدادی )از طريق اطلاعات گذشته(  و با استفاده از رويکرد پساست تجربی شبه

 است.  ای و میدانی استفاده شده  ها از روش کتابخانه آوری داده در اين پژوهش برای جمع
آوری  گرد انگلیسیهای تخصصی فارسی و  ، مجلات و سايتهابامبانی نظری پژوهش از کت     
، «سازمان بورس و اوراق بهادار تهران»با مراجعه به سايت  یازموردنهای مالی  داده است و شده 
 یها گزارشو  یعاد یعمومبه مجمع  مديره یئتههای ها، گزارشهای مالی شرکتصورت

آورد  ره»و  «تدبیرپرداز»افزارهای  حسابرس مستقل و بازرس قانونی و همچنین با استفاده از نرم
منظور  و به Excelافزار  از نرم انجام محاسبات برای . در اين پژوهشاست  شده آوریجمع «نوين

‌.است شدهاستفاده  ،7نسخه  Eviews افزار نرمها از مدل رگرسیون چندگانه و  آزمون فرضیه
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 های‌پژوهش‌فرضیه

بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و چرخه تبديل وجه نقد رابطه معناداری  :فرضیه‌اصلي‌اول
 دارد. وجود

‌

‌های‌فرعي‌فرضیه

 ارتباط معناداری وجود دارد. ،بین درصد مديران غیرموظف و چرخه تبديل وجه نقدـ 
 ارتباط معناداری وجود دارد. ،و چرخه تبديل وجه نقد مديره یئتهبین اندازه ـ 
 ارتباط معناداری وجود دارد. ،و چرخه تبديل وجه نقد بین درصد مالکیت نهادیـ 
 

بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و دوره وصول مطالبات رابطه معناداری  .دومفرضیه‌اصلي‌
 وجود دارد.

 

 های‌فرعي‌فرضیه

 ارتباط معناداری وجود دارد. ،و دوره وصول مطالبات یرموظفغبین درصد مديران ـ 
 رابطه معناداری وجود دارد. ،و دوره وصول مطالبات مديره یئتهبین اندازه ـ 
 رابطه معناداری وجود دارد. ،مالکیت نهادی و دوره وصول مطالباتبین درصد ـ 
 

‌سوم ‌اصلي ها رابطه  بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و دوره تبديل موجودی .فرضیه
 .معناداری وجود دارد

 

 های‌فرعي‌فرضیه

 دارد. درابطه معناداری وجو ،ها بین درصد مديران غیرموظف و دوره تبديل موجودیـ 
 رابطه معناداری وجود دارد. ،ها و دوره تبديل موجودی مديره یئتهبین اندازه ـ 
 .رابطه معناداری وجود دارد ،ها بین درصد مالکیت نهادی و دوره تبديل موجودیـ 

‌چهارم ‌اصلي ها رابطه  بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و دوره بازپرداخت بدهی .فرضیه
 معناداری وجود دارد.

‌

‌فرعيهای‌‌فرضیه

 رابطه معناداری وجود دارد. ،ها بین درصد مديران غیرموظف و دوره بازپرداخت بدهیـ 
 رابطه معناداری وجود دارد. ،ها و دوره بازپرداخت بدهی مديره یئتهبین اندازه ـ 
 .رابطه معناداری وجود دارد ،ها بین درصد مالکیت نهادی و دوره بازپرداخت بدهیـ 
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 متغیرهای‌پژوهش

، مديره یئتهشامل اندازه  ،در اين پژوهش، سازوکارهای حاکمیت شرکتی .متغیرهای‌مستقل
متغیرهای مستقل در نظر گرفته  عنوان به ،درصد اعضای غیرموظف و درصد سهامداران نهادی

 شده است.
 

متغیرهای وابسته اين پژوهش، معیارهای سنجش کارايی مديريت سرمايه ‌.متغیرهای‌وابسته
)دوره وصول مطالبات، دوره بازپرداخت بدهی، دوره تبديل موجودی و چرخه تبديل در گردش 

 وجه نقد( است.
 

 عنوان بهها  در اين پژوهش اندازه شرکت، رشد فروش و نرخ بازده دارايی .متغیرهای‌کنترلي
تعريف عملیاتی متغیرهای پژوهش ارائه  ،1متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده است. در جدول 

 شده است.
 

 تعريف عملیاتی متغیرهای پژوهش .1 جدول

‌تعريف‌عملیاتي‌نماد‌متغیرها‌متغیرها

اندازه 
 رهيمد ئتیه

SB 
  مديره یئتهاعضای  تعداد برابر است با مديره یئتهاندازه 

 غیرموظف(. و موظف از )اعم

درصد 
سهامداران 
 نهادی

INST 
گذاران  متعلق به سرمايه سهام تعداد نمايانگرشرکت،  هر در مالکیت نهادی درصد

 است. عادی سهام تعداد کل نسبت به نهادی

درصد اعضای 
 غیرموظف

AMB 
کل  به رهيمد ئتیه غیرموظف مديران تعداد درصد اعضای غیرموظف از تقسیم

 آيد. می دستبه رهيمد ئتیه اعضای

دوره وصول 
 مطالبات

DSO‌
و پايان دوره  دورههای دريافتنی اول  دوره وصول مطالبات = )میانگین حساب
 360/فروش( *

از دوره 
 بدهی پرداخت

DPO 
پرداختنی پايان دوره و اول دوره /  یها حساب)میانگین  =ها  بازپرداخت بدهی دوره

 360کالای فروش رفته( * شده تمامبهای 

دوره تبديل 
 موجودی

DSI 
 شده تمام)میانگین موجودی پايان دوره و اول دوره/ بهای  =ها  دوره تبديل موجودی

 360رفته( *کالای فروش

چرخه تبديل 
 وجه نقد

CCC 
دوره  ـ ها یموجود= دوره وصول مطالبات + دوره تبديل  چرخه تبديل وجه نقد

 یپرداخت یها حساب

 شرکت های لگاريتم طبیعی مجموع دارايی SIZE اندازه شرکت

 گذشته سال فروش /گذشته( سال فروش -جاری سال فروش )تفاضل GROW رشد فروش

نرخ بازده 
 دارايی

ROA /ها کل دارايی سود پس از کسر مالیات 

‌
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در اين پژوهش، از طريق معادله زير رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته ش.‌های‌پژوه‌مدل
 4تا  1از مدل رگرسیونی شماره  یبترتبرای آزمون فرضیه اول تا چهارم به که تبیین شده است

‌استفاده شده است.
‌

1) Regression Equation (A): DSO=β+ β 1INSTit+ β 2SBit+ β 3AMBit+ β 

4ROAit+ β 5sizeit+ β 6GROWit+μit  

 

2) Regression Equation (B):  

DSI= β + β 1 INSTit+ β 2Sbit+ β 3 AMB it+ β ROA+ β 5size+ β 6GROWit +μit 

 

3) RegressionEquation (C):  

DPO= β + β 1 INSTit+ β 2SBit+ β 3AMB it+ β 4 ROA+ β 5size+ β 6GROWit+ μit 

 

4) Regression Equation (D):  

CCC = β + β 1 INSTit+ β 2SBit+ β 3 AMBit+ β 4 ROA +  β 5size+ β GROWit+μit 

‌
‌جامعه‌و‌نمونه‌آمار بورس »در  شده رفتهيپذهای  جامعه آماری اين پژوهش از کلیه شرکتی.
شود. نمونه آماری تشکیل می 1390 تا 1386 هایسال طی دوره زمانی »اوراق بهادار تهران

‌هايی خواهند بود که شرايط زير را داشته باشند:  پژوهش نیز آن دسته از شرکت
 ؛دنپذيرفته شده باش «اوراق بهادار تهرانبورس » در 1385تا پايان اسفند ماه سال  .1
سال مالی خود را در طی  نبايدها ماه باشد و شرکتمنتهی به پايان اسفند هاسال مالی آن .2

 ؛نظر تغییر داده باشندهای مورد دوره
معامله قرار گرفته نظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و سهام آن موردشرکت مورد .3

 ؛باشد
طور به 1390 تا 1386عات مالی مورد نیاز برای انجام اين پژوهش را در دوره زمانی اطلا .4

 کامل ارائه کرده باشند.
 د.نها نباش گذاری و بانکهای سرمايهشرکت وجز .5

 گیرد. میبرشرکت را در 98بر اساس معیارهای بالا، نمونه آماری پژوهش، 
 

‌هادادهتحلیل‌ .4

شده شامل میانگین، های توصیفی محاسبهها، آمارهدر ابتدا و قبل از آزمون فرضیهآمار‌توصیفي.‌
 ت.نشان داده شده اس ،2ول بررسی در جدانحراف معیار و واريانس متغیرهای مورد
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 شهای توصیفی متغیرهای پژوهآماره .2 جدول

 واريانس انحراف‌معیار میانگین فراواني متغیرها

 41/65821 5568/256 6636/171 490 دوره وصول مطالبات

 2/149116 1556/386 0364/166 490 دوره پرداخت بدهی

 94/48795 898/220 7155/190 490 دوره تبديل موجودی

 67224 259 7232/194 490 چرخه تبديل وجه نقد

 241847/0 49178/0 5 490 اندازه هیئت مديره

 19/1105 24/33 56874/45 490 درصد سهامداران نهادی

 31/403 08/20 64596/62 490 درصد اعضای غیرموظف

 142673/2 463787/1 46378/13 490 اندازه شرکت

 72/142 95/11 584066/9 490 ها نرخ بازده دارايی

 146008/0 382109/0 181916/0 490 نرخ رشد فروش

 

‌استنباطي ‌آمار  های آزمون بر علاوهآمد،  خواهد ادامه در که ای فرضیه آزمون چهار طی.

 و F های آزمون از استفاده با موارد همه پژوهش، در متغیرهای از هر يک به مربوط اختصاصی
 بودنخطی مورد در پژوهش رگرسیون مدل صحت که است داده شده نشان واتسون دوربین

 سطح ها مدل همه در ت است. شده تأيید هم از استقلال مشاهدات و متغیرها بین روابط

وجود رابطه خطی بین  نمايانگردرصد است که اين موضوع  5از  کمتر Fآزمون  معناداری
 که بوده 5/2 - 5/1بین  واتسون دوربین آمارههمچنین  ؛متغیرهای مستقل و وابسته است

 آن برآورد روش است مدل، لازم برآورد از قبل. است پسماندها بین خودهمبستگی نبود نمايانگر

 استفاده شده است. هاسمن و  لیمر Fآزمون  از امر اين شود. برای مشخص
 پولینگ روش باشد، از درصد 5بیشتر از ها لیمر آن Fآزمون  احتمال که مشاهداتی برای     

 تخمین است، برای درصد 5 از کمتر آنها آزمون احتمال مشاهداتی که برای و شود می استفاده

 تصادفی و ثابت اثرات نوع دو دارای پانل های داده شود. روش می پانل استفاده روش از مدل

 روش، 4 و 3، 2مدل  و تصادفی اثرات ، روش1مدل  برآورد هاسمن، برای آزمون نتايج که است

 ست.ا کرده تجويز را اثرات ثابت
 

‌نتايج‌آزمون‌فرضیه‌اول آورده شده  ،3های آماری برای فرضیه اول در جدول نتايج آزمون.
R= 9215/0، ضريب تعیین اين جدول با توجه بهاست. 

از تغییرات  درصد 15/92يعنی،  ؛است 2
توضیح است. افزون بر اين، عدد متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی قابل

همبستگی در خطای خود نبوددهنده  است که نشان 72/1واتسون مدل برابر  ـ مربوط به دوربین
دهد که کل مدل از لحاظ آماری معنادار  ( نشان می0093/0) Fاره همچنین احتمال آم ؛مدل است
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 (BS)متغیرهای اندازه هیئت مديره  یهمچنین ضرايب برآوردی همه متغیرها به استثنا و است
 دهد.میدر مدل را نشان  يادشدهبودن ضرايب است که معنادار 05/0تر از کوچک
ضرايب برآوردی متغیر مستقل درصد سهامداران که دهد  نتايج حاصل از تخمین نشان می     

 نمايانگربه لحاظ آماری معنادار بوده و  (AMB)و درصد اعضای غیرموظف  (INST)نهادی 
( و 1-1بنابراين فرضیه فرعی )؛ است (CCC)وجود ارتباط اين متغیر با چرخه تبديل وجه نقد 

ارتباط معکوس با چرخه تبديل وجه  دهندهنشانتوان رد کرد. ضريب منفی متغیرها  ( را نمی1-3)
بین  یرابطه معنادارکه  رسیدنداين نتیجه  در پژوهشی به ،(2013کاجاناندن و اکیودن )نقد است. 

مطابقت وجود ندارد که با نتايج اين پژوهش درصد اعضای غیرموظف و چرخه تبديل وجه نقد 
 ،(2013کاجاناندن و اکیودن ) پژوهشاين يافته با نتايج  شود.می( رد 2-1فرضیه فرعی ) و ندارد

نشان دادند که بین اندازه هیئت مديره و چرخه  ،(2013گیل و بیگر ) کهحالیدر ؛مطابقت دارد
‌تبديل وجه نقد رابطه معنادار و منفی وجود دارد.

 

 نتايج تخمین مدل اول .3 جدول

 tاحتمال‌آزمون‌ tآماره‌آزمون‌ خطای‌استاندارد ضريب‌برآوردی متغیرها

INST 118623/0- 043538/0 724558/2- 0067/0 
BS 552908/0- 358148/0 543795/1- 1234/0 

AMB 220051/0- 075276/0 923239/2- 0037/0 

ROA 276259/0- 071980/0 837972/3- 0025/0 

SIZE 266140/0 088951/0 992003/2 0029/0 

GROW 276980/0- 112717/0 457364/2- 0144/0 

 واتسون - دوربین Fاحتمال  ضريب تعیین تعديل شده

68/0 0093/0 72/1 

‌

‌نتايج‌آزمون‌فرضیه‌دوم آورده شده  ،4های آماری برای فرضیه دوم در جدول نتايج آزمون.
9492/0R، در مدل با توجه به اين جدولاست. 

2
از تغییرات متغیر  درصد 92/94يعنی  ؛است =

وابسته توسط متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی قابل توضیح است. افزون بر اين، عدد مربوط به 
دهنده عدم وجود خطای خود همبستگی در مدل  است که نشان 96/1واتسون مدل برابر  -دوربین

 عنادار استدهد که کل مدل از لحاظ آماری م ( نشان می000/0) Fاست. همچنین احتمال آماره 
و درصد اعضای  (BS)متغیرهای اندازه هیئت مديره  یضرايب برآوردی همه متغیرها به استثنا و

در مدل را نشان  يادشدهبودن ضرايب است که معنادار 05/0تر از کوچک (AMB) غیرموظف
ضرايب برآوردی متغیر مستقل درصد که دهد  دهد. نتايج حاصل از تخمین نشان میمی

وجود ارتباط اين متغیر با دوره  نمايانگربه لحاظ آماری معنادار بوده و  (INST)نهادی  سهامداران
 پژوهشکه با نتیجه  شودمی( رد 2-2بنابراين فرضیه فرعی )؛ است (DSO)وصول مطالبات 
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که با نتیجه  شودمی( رد 3-2همچنین فرضیه فرعی ) ؛مطابقت دارد ،(2013گیل و بیگر )
موظف و دوره رابطه بین درصد اعضای غیر نبود نمايانگر( که 2013کاجاناندن و اکیودن ) پژوهش

شود. ضريب مثبت متغیر  ( پذيرفته می1-2فرضیه فرعی ) و مطابقت دارد ،وصول مطالبات است
ارتباط مستقیم اين متغیر با دوره وصول مطالبات  دهندهنشانمستقل درصد سهامداران نهادی 

 است.
 م نتايج آزمون فرضیه دو .4جدول 

 tاحتمال‌آزمون‌ tآماره‌آزمون‌ خطای‌استاندارد ضريب‌برآوردی متغیرها

INST 424223/0 105953/0 003882/4 001/0 
BS 818918/0- 714216/3 220482/0- 8256/0 

AMB 003380/0 094411/0 035802/0 9715/0 
ROA 675132/0- 253203/0 666363/2- 0080/0 

SIZE 586176/0 094968/0 172354/6 0000/0 

GROW 93738/14- 868749/4 066217/3- 0023/0 

 واتسون - دوربین Fاحتمال  ضريب تعیین تعديل شده

8090/0 000/0 96/1 

 

‌نتايج‌آزمون‌فرضیه‌سو  ،5های آماری برای فرضیه سوم در جدول نتايج حاصل از آزمونم.
Rآن است که ضريب  دهندهنشانجدول  اينآورده شده است. اطلاعات 

 9560/0در اين مدل  2
از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی  درصد 60/95يعنی  ؛است
دهنده  است که نشان 94/1واتسون مدل برابر  -عدد مربوط به دوربین علاوهبه ؛توضیح است قابل
دهد که  ( نشان می000/0) Fتمال آماره همچنین اح ؛خطای خود همبستگی در مدل است نبود
 مدل از لحاظ آماری معنادار است. کل
و درصد اعضای  (BS)مديره اندازه هیئت یبه استثنا ،ضريب برآوردی تمامی متغیرها     

در مدل را نشان  يادشدهبودن ضرايب است که معنادار 05/0تر از کوچک ،(AMB) غیرموظف
کاجاناندن و  پژوهش نتايجبا  وشوند  ( پذيرفته می1-3های فرعی ) بنابراين فرضیه؛ دهدمی

رابطه بین درصد اعضای غیرموظف و دوره بازپرداخت بدهی  نبود نمايانگر( که 2013اکیودن )
 ،(2013گیل و بیگر ) پژوهشبا نتیجه  که شودمی( رد 2-3فرضیه ) و متفاوت است ،باشد می

. ضريب منفی متغیر مستقل درصد شودمی( رد 3-3همچنین فرضیه ) و هماهنگ است
و رشد فروش  (ROA)و متغیرهای کنترلی نرخ بازده دارايی  (INST) سهامداران نهادی

(GROW) ارتباط معکوس اين متغیرها با دوره تبديل موجودی است؛ همچنین ضريب  نمايانگر
ارتباط مستقیم اين متغیرها با دوره تبديل  دهندهنشان (SIZE)مثبت متغیر کنترلی اندازه شرکت 

 موجودی است.
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 نتايج آزمون فرضیه سوم .5جدول 

 tاحتمال‌آزمون‌ tآماره‌آزمون‌ خطای‌استاندارد ضريب‌برآوردی متغیرها

INST 287792/0- 038951/0 388459/7- 000/0 
BS 203642/2- 662229/1 325715/1- 0606/0 

AMB 148189/0 313734/0 472339/0 0921/0 

ROA 153236/0- 057719/0 654847/2- 0130/0 

SIZE 527834/9 956647/0 959614/9 0000/0 

GROW 14762/25- 720844/2 242582/9- 0001/0 

 واتسون - دوربین Fاحتمال  ضريب تعیین تعديل شده

9094/0 000/0 90/1 

 
‌نتايج‌آزمون‌فرضیه‌چهار آورده  ،6های آماری برای فرضیه چهارم در جدول نتايج آزمونم.

R  ، ضريببا توجه به اين جدولشده است. 
 85/92يعنی  ؛است 9285/0 برابر در اين مدل2

افزون  ؛توضیح استاز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی قابل درصد
خطای  نبوددهنده  است که نشان 90/1واتسون مدل برابر  ـ بر اين، عدد مربوط به دوربین
مدل از  دهد که کل ( نشان می000/0) Fهمچنین احتمال آماره  ؛خودهمبستگی در مدل است
مديره متغیر اندازه هیئت یبه استثنا ،ضريب برآوردی تمامی متغیرها لحاظ آماری معنادار است.

(BS)، بنابراين ؛ دهددر مدل را نشان می يادشدهبودن ضرايب است که معنادار 05/0تر از کوچک
ارتباط مستقیم اين متغیر با  نمايانگرشود و ضريب مثبت آن  ( پذيرفته می1-4فرعی )  فرضیه

ارتباط مثبت بین مالکیت  دهندهنشان که (2010با نتايج آمیر ) ودوره تبديل موجودی است 
شود  ( پذيرفته می3-4فرعی )  همچنین فرضیه ؛مطابقت ندارد ،نهادی و مديريت موجودی است

کاجاناندن و  پژوهشبا نتیجه  وارتباط مثبت اين متغیر با دوره تبديل موجودی است  نمايانگرکه 
 .دارد مطابقت ،(2013اکیودن )

 
 م نتايج تخمین مدل چهار. 6جدول 

 tاحتمال‌آزمون‌ tآماره‌آزمون‌ خطای‌استاندارد ضريب‌برآوردی متغیرها

INST 80110/12 313556/2 533085/5 0000/0 
BS 104752/0 108660/0 964042/0 3357/0 

AMB 662361/3 117400/1 277574/3 0013/0 

ROA 490645/0- 225734/0 173554/2- 0304/0 

SIZE 74605/32- 255954/3 05728/10- 0000/0 

GROW 17818/47 763069/5 186295/8 0000/0 

 واتسون - دوربین Fاحتمال  شدهضريب تعیین تعديل

12/87 000/0 83/1 
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 گیرینتیجهبحث‌و‌.‌5

، رابطه بین برخی از سازوکارهای حاکمیت کنترلی متغیرهای گرفتننظردر با پژوهش اين در     
 هایسال ، طی«بهادار تهران اوراق بورس »درشرکتی با کارايی مديريت سرمايه در گردش 

بین درصد مالکیت نهادی و  داد که. نتايج آزمون فرضیه اول نشان بررسی شد 1390 تا 1386
مالکیت د افزايش در درصبا  يعنی ؛چرخه تبديل وجه نقد رابطه معنادار و منفی وجود دارد

 بهادار اوراقس بور»در  شدهپذيرفته های شرکت نقد وجه نهادی، طول دوره تبديل گذاران سرمايه

فعالی را ی نظارت نقش، نهادی که سهامداران ستا معنا بدين نتیجه يابد. اين کاهش می «تهران
گونه ارتباط  همچنین هیچ ؛کنند در جهت کاهش طول دوره تبديل وجه نقد در شرکت ايفا می

 وجود ندارد درصد 95مديره و چرخه تبديل وجه نقد در سطح اطمینان معناداری بین اندازه هیئت
بر  تباط منفی و معناداری وجود دارد.چرخه تبديل وجه نقد ارموظف و بین درصد اعضای غیر و

همچنین  وموظف و دوره وصول مطالبات بین درصد اعضای غیر ،اساس نتايج آزمون فرضیه دوم
بین  اما؛ گونه ارتباط معناداری وجود ندارد مديره و دوره وصول مطالبات هیچبین اندازه هیئت

. اين نتیجه شودمشاهده میالبات رابطه مثبت و معناداری درصد مالکیت نهادی و دوره وصول مط
در جهت  و فعالیت شرکت هاتصمیم فعالی بر نظارتی نقش نهادی سهامداران که ستا بدين معنا

سهام طول  نهادی مالکیت درصد افزايشا ب کنند و کاهش طول دوره وصول مطالبات اعمال نمی
که بین  دهد نشان میهمچنین نتايج آزمون فرضیه سوم  .يابد می افزايش دوره وصول مطالبات

 علاوه؛ بهدرصد اعضای غیر موظف و دوره بازپرداخت بدهی ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد
بین  اما؛ گونه ارتباط معناداری وجود ندارد مديره و دوره بازپرداخت بدهی هیچبین اندازه هیئت

اخت بدهی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. اين نتیجه درصد مالکیت نهادی و دوره بازپرد
در جهت  و فعالیت شرکت هاتصمیم فعالی بر نظارتی نقش نهادین سهامدارا که ستا بدين معنا

سهام طول  نهادی مالکیت درصد افزايش با کنند و کاهش طول دوره بازپرداخت بدهی اعمال می
 يابد. می دوره بازپرداخت بدهی افزايش

موظف و دوره تبديل بین درصد اعضای غیرکه دهد  نهايت نتايج فرضیه چهارم نشان میدر     
گونه ارتباط  هیچ ،ها مديره و دوره تبديل موجودیهمچنین بین اندازه هیئت و ها موجودی

 .معناداری وجود ندارد
کارايی مديريت  مديره ودهد که بین اندازه هیئت های پژوهش نشان می کلی يافتهطوربه     

مطالعه های موردمديره شرکتاندازه هیئت؛ زيرا سرمايه در گردش رابطه معناداری وجود ندارد
همچنین با توجه به ؛ دهد است و نتايج تخمین را تحت تأثیر قرار می 5ها  آن درصد 90نزديک به 

اندازه  رسدمیمديره بر کارايی مديريت سرمايه در گردش، به نظر تئتأثیر اندازه هیعدم
تضاد منافع بین  کاهش برای لازم در ايران، کارايی کارگیری نامناسبدلیل بهبه مديره هیئت
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کارهای حاکمیت شرکتی در ايران، مطابق وو نقش ساز را نداردهای نمايندگی نفعان و هزينه ذی
توانايی اين ابزار نظارتی در بهبود کارايی مديريت سرمايه در  بنابراين نیست؛نمايندگی  نظريهبا 

منظور حل اين مشکل، تمهیداتی توسط شود که بهها، ضعیف است. توصیه میگردش شرکت
 ها انديشیده شود.و شرکت «سازمان بورس و اوراق بهادار»

وجه نقد و دوره بر اساس وجود رابطه منفی بین درصد سهامداران نهادی با چرخه تبديل      
درصد بالای  دهدنشان میتبديل موجودی و رابطه مثبت با دوره باز پرداخت بدهی که 

سهامداران نهادی در کاهش دوره تبديل موجودی و چرخه تبديل وجه نقد و افزايش دوره باز 
ها توصیه  به شرکت ،ثر استؤپرداخت بدهی و در نتیجه بهبود کارايی سرمايه در گردش م

سازمان بورس اوراق » مديران همچنین به توجه ويژه داشته باشند؛اين مسئله  به که دشو می
در جهت افزايش  راها  گیرند و شرکتبد در اين زمینه تمهیداتی در نظر شو پیشنهاد می «بهادار

. با توجه به اينکه درصد کننددرصد سهامدار ان نهادی و بهبود کارايی سرمايه در گردش ترغیب 
ثر ؤاعضای غیرموظف در کاهش چرخه تبديل وجه نقد و افزايش دوره باز پرداخت بدهی مبالای 

توجه مديره را بیشتر موردموظف در هیئتد که وجود اعضای غیرشوها توصیه می است به شرکت
 د.ايی سرمايه در گردش گام بردارنو در جهت بهبود کار دهندقرار 
 

شود و  انجام هر پژوهش راه به سوی مسیری تازه باز میبا .‌يهای‌آت‌پیشنهاد‌برای‌پژوهش

شده در اين پژوهش های ديگری است. با توجه به موضوع بررسی ادامۀ راه مستلزم انجام پژوهش
 د:شو آتی ارائه می هایپژوهشپیشنهادهای زير برای انجام 

 ؛گردشهای مديريت سرمايه در  ارزيابی رابطه حاکمیت شرکتی و اثربخشی سیاست .1
بررسی تأثیر ديگر سازوکارهای حاکمیت شرکتی )مالکیت مديريتی، مالکیت خانوادگی، تعداد  .2

 ؛( بر کارايی مديريت سرمايه در گردشغیره مديره وهیئتهای هجلس

کارايی  گیریاندازه معیارهای توان رابطه حاکمیت شرکتی با ساير آتی می هایپژوهشدر  .3
ا ي و سريع جاری، نسبت تجاری، نسبت چرخه خالص نسبت نظیر گردش، در سرمايه مديريت
 کرد؛تبیین  را نقد وجه تبديل چرخه میانگین موزون نسبت

انجام  ،به تفکیک صنعت خاص ،حاضر در مورد صنايع مختلف پژوهششود که  پیشنهاد می .4
 پذيرد.
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