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 مقدمه

هتتدا اصتتلی از اقتتدامات متتدیریت متتالی، کنتتترل   

های حیاتی شترکت و امیتد بته پیشترفت عملکترد       بخش

هتای اصتلی کته نیتاز بته      بختش  ازهاست  یکتی   شرکت

های جاری کنترل و مدیریت صحیح دارد، بخش دارایی

  متتدیریت ستترمایه در ]9[هتتای جتتاری استتت   و بتتدهی

ی و کننده نقتدینگ گردش یکی از مهمترین عوامل ایجاد

هاستتتت کتتته در برگیرنتتتده   ستتتودآوری در شتتترکت 

های جتاری  هایی راجع به میزان و ترکیب دارایی تصمیم

هاستت  اجتزای تشتکیل دهنتده      و تأمین مالی این دارایی

مدیریت سرمایه در گردش از قبیل مدیریت وجته نقتد،   

هتتای دریتتافتنی و  اوراق بهتتادار کوتتتاه متتدت، حستتا  

ی و عملکتترد هتتا، نقتتش حیتتاتی در کتتارآی   موجتتودی

  کارایی مدیریت سرمایه در ]92[کند  ها ایفا میشرکت

های جاری و گردش شامل برنامه ریزی و کنترل دارایی

گتذاری  هتای جتاری از طریتج اجتنتا  از سترمایه      بدهی

هتتای جتتاری و جلتتوگیری از  بتتیش از حتتد در دارایتتی 

هتتای جتتاری، بتترای انجتتام    گتتردش نامناستتب دارایتتی 

  از اهتداا مهتم   ]99[یی استت  ها و پاستخگو  مسئولیت

مدیریت سرمایه در گتردش، حفتت تعتادل مناستب بتین      

تمام اجزای آن است  بنابراین سطح مطلو  سترمایه در  

گردش باید بتواند بین ریسک و بتازده شترکت، تعتادل    

  مدیریت سرمایه در گردش شتامل  ]99، 11[ایجاد کند 

هتا و  ترکیب بهینه اقلام سرمایه در گردش؛ یعنی دارایتی 

داران ای که ثروت سهام های جاری است، به گونهبدهی

بختش    لذا بتا وجتود متدیریت اثتر    ]28[را حداکثر کند 

تواننتد  داران متی ها، ستهام  سرمایه در گردش در شرکت

گذاری صود به دست آورنتد  حداکثر بازده را از سرمایه

]16[  

بتیش از هتر چیتز در صتدد      2نظام حاکمیت شترکتی 

هتا  داران در مقابل مدیریت سازماناست تا از منافع سهام

حفاظتتت کنتتد  حاکمیتتت شتترکتی مجموعتته ابزارهتتای  

هدایت و کنترل است که با استفاده از قوانین، مقتررات،  

هتا موجتب   هتا و سیستتم  هتا، فرهنت   هتا، فراینتد  ساصتار

و های پاستخگویی، شتفافیت، عتدالت    دستیابی به هدا

  حاکمیت شترکتی  ]1[شود  نفعان میرعایت حقوق ذی

بخش اعمتال شتود، کنترلتی بترای     چنانچه به صورت اثر

رفتتتار متتدیریت در تخصتتیص منتتابع ستتازمان محستتو   

آمیتز انجتام   شود و هر چه این امر به صورت موفقیت می

دستت   داران حداکثر بازده را روی سرمایه بته شود، سهام

گذاری ناکارآمد که در نتیجته  صواهند آورد  لذا سرمایه

حاکمیت شرکتی ضعیف است، بر سودآوری شرکت و 

  ]13[گذار است به دنبال آن ارزش شرکت تأثیر

بتتا توجتته بتته اهمیتتت کتتارآیی متتدیریت ستترمایه در  

هتا، ایتن پتژوهش در صتدد بررستی      گردش در شترکت 

های نظام حاکمیت شترکتی بتر   تأثیر برصی از ساز و کار

سرمایه در گردش است  نتایج حاصل کارآیی مدیریت 

تواند با نشان دادن تأثیر یا عتدم تتأثیر   از این پژوهش می

برصی از ساز و کارهای نظام حاکمیت شترکتی، مبنتایی   

-داران، هیأت متدیره، قتانون  گیری سهامرا برای تصمیم

نفعان فراهم کند  لذا در ادامته، ابتتدا   گذاران و سایر ذی

-و پیشینه پژوهش ارایته متی   مبانی نظری موضوع مطرح

و تحلیتل و   پتژوهش هتای  شود  سپس به آزمون فرضتیه 

 شود   ها پرداصته می گیری یافتهنتیجه

 

 مبانی نظری

 متورد  کته  متالی  منتابع  تمام از است عبارت سرمایه

 متدیریت  راستا این در و گیرد می شرکت قرار مصرا

                                                           
 "راهبری شرکتی"از واژه  "حاکمیت شرکتی"  در برصی از منابع به جای واژه 2

 استفاده شده است 
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 72/       در گردش در سرمایه مدیریت کارآیی واحد شاصص بر شرکتی حاکمیت نظام تأثیر

 

 را شترکت  و بتین سترمایه   روابت   چتارچو   متالی، 

توانتد بته   ها می  امور مالی شرکت]21[کند  می مشخص

بندی سترمایه، ستاصتار سترمایه و    سه بخش اصلی بودجه

بنتدی شتود  متدیریت     مدیریت سرمایه در گردش طبقته 

بنتدی سترمایه و ستاصتار    مدت به بودجههای بلندسرمایه

شتتود، در حتتالی کتته متتدیریت     ستترمایه مربتتو  متتی  

ر حتتوزه هتتای جتتاری د هتتای جتتاری و بتتدهی  دارایتتی

سترمایه در    ]19[مدیریت سرمایه در گردش قترار دارد  

های جاری مجموعه مبالغی است که در دارایی ،گردش

هتتای جتتاری از اگتتر بتتدهی  شتتودگتتذاری متتی ستترمایه

سترمایه در  شتود،   های جاری یک شرکت کستر  دارایی

  متدیریت سترمایه در   آیتد یدستت مت   گردش صالص بته 

حجم و ترکیتب منتابع   گردش نیز عبارت است از تعیین 

و مصتتارا ستترمایه در گتتردش بتته نحتتوی کتته ثتتروت  

  متتدیریت ستترمایه در ]28[اکثتتر شتتود داران حتتد ستتهام

هتای اصتلی موفقیتت    گردش کارآ، یکی از پیش شتر  

هتای  واحد تجاری است  سوء مدیریت در اداره دارایتی 

های چشمگیری در بتر داشتته   جاری، احتمال دارد هزینه

های جتاری،  ری بیش از حد در داراییگذاباشد  سرمایه

توانتد در متوارد   منابع محدود واحتد تجتاری را کته متی    

دهتد کته    سودآورتر استفاده شود، به صود اصتصاص می

موجب تحمل هزینه فرصت از دست رفتته صواهتد شتد     

گتتذاری کمتتتر از حتتد  زم در ازستتوی دیگتتر، ستترمایه

متثلا    های جاری نیز ممکن است پر هزینته باشتد   دارایی

شتود کته تعهتدات    کافی نبتودن وجته نقتد موجتب متی     

شرکت به موقع ایفتا نشتود، یتا نگهتداری موجتودی بته       

میزان ناکافی، موجب از دست رفتن فروش یا نارضتایتی  

  بنتتتابراین، بتتترای بستتتیاری ]19[شتتتود  مشتتتتریان متتتی

هتتا متتدیریت ستترمایه در گتتردش، یکتتی از     ازشتترکت

تواننتد بتا    ان متی مباحث مهم مدیریت مالی است و مدیر

نگهداری سطح بهینه سرمایه در گردش، ارزش شترکت  

  ]29[را افزایش دهند 

هتتای اصیتتر در پتتی  از مستتایل مهمتتی کتته در ستتال  

های بزرگ های گسترده مالی، در سطح شرکت رسوایی

متتورد توجتته پژوهشتتگران بتتوده و بتته عنتتوان یکتتی از    

گتذاران مطترح شتده،    هتای مهتم بترای سترمایه     موضوع

حاکمیت شرکتی است که به لتزوم نظتارت بتر     موضوع

متتدیریت شتترکت و بتته تفکیتتک واحتتد اقتصتتادی از     

گتذاران و  مالکیت آن و در نهایت حفت حقوق سترمایه 

 بترای  شتده  ارایته    تعتاریف ]29[پتردازد  نفعان متی ذی

 عامتل تمتایز   ینتر عمدهاست   متنوع شرکتی حاکمیت

 حاکمیتت  شمول گستره یا پهنه توان یم را این تعاریف

  رابطهرا  نظام این توان یم منظر دانست  از یک شرکتی

 آن، نظریه نظری مبنای که دانست دارانسهام با مدیران

 ستوی  آن استت  در  محتدود صتود   شکل نمایندگی در

رابطته   شرکتی، حاکمیت وسیع، یدر نگرش و طیف این

 کته  گیترد  یمت  در بتر  را نفعان صتود ذی تمام با شرکت

نفعتان دانستت    ذی توان، نظریته  یم را نآ نظری پشتوانه

 داصتل  شترکتی،  حاکمیتت  به ها نگرشو  تعاریف سایر

 قترار  شد، تبیین آن حداکثری و حداقلی نگاه که طیفی

  ]9[ دگیر یم

گیتری دربتاره   تواند تصتمیم از جمله مواردی که می

سطح بهینته سترمایه در گتردش شترکت را تحتت تتأثیر       

شتترکتی استتت  نظریتته   قتترار دهتتد، نظریتته حاکمیتتت   

ای از روابت  بتین متدیریت،    حاکمیت شرکتی مجموعته 

نفعتتان را تعیتتین  داران و ستتایر ذیهیتتأت متتدیره، ستتهام 

کند  استفاده از این نظریه زمینه را بترای پاستخگویی    می

  بتا توجته   ]11[کنتد   سازی اطلاعات فراهم متی  و شفاا

بختش سترمایه در گتردش،    به ایتن کته بتا متدیریت اثتر     

گتذاری  توانند حداکثر بازده را از سترمایه  داران می سهام

صود به دست آورنتد، حاکمیتت شترکتی ضتعیف نیتز،      
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تواند نتایج منفتی بتر متدیریت وجته نقتد و همچنتین       می

هتتای هتتای دریتتافتنی، موجتتودی کتتا ، حستتا  حستتا 

پرداصتنتتی و چرصتته وجتته نقتتد داشتتته باشتتد  همچنتتین   

هتتای سیاستتت ضتتعیف در صصتتوص متتدیریت حستتا  

هتا، اثتری   هتای پرداصتنتی و موجتودی   دریافتنی، حسا 

منفی بر چرصه تبدیل وجه نقد دارد  سیاستت نگهتداری   

میزان با ی وجه نقد حاکی از ریسک گریزی مدیریت 

کنتد   بوده و این امر، یک مشکل نماینتدگی ایجتاد متی   

عامتل ممکتن استت ستطحی از     زیرا هیأت مدیره و مدیر

داران را کته ثتروت ستهام   وجه نقتد را نگهتداری کننتد    

هتای دریتافتنی، موجتودی    حداکثر نکند  اگرچه حسا 

های مهتم متدیریت   های پرداصتنی، بخشکا  و حسا 

تترین  سرمایه در گردش است، اما وجه نقد آسیب پتذیر 

طلبانته متدیریت    دارایی بوده که در معرض رفتار فرصت

هتای شترکت، ضترورتا     است  وجه نقد مازاد در حسا 

فع شرکت نیست و ممکن است بته صتاطر حاکمیتت    به ن

شرکتی ضعیف در شرکت انباشته شتود  بنتابراین ایجتاد    

سرمایه در گردش غیرضروری بته نفتع شترکت نیستت،     

زیرا این امر اثری منفتی بتر ثتروت ستهامداران دارد  در     

نتیجه سیاست بهینته متدیریت سترمایه در گتردش بترای      

 رکتیهتتا ضتتروری استتت و نظتتام حاکمیتتت شتت شتترکت

هتای بهینته، نقتش مهمتی در      تواند بتا ایجتاد سیاستت    می

  ]18[کنتتترل متتدیریت ستترمایه در گتتردش ایفتتا کنتتد   

تواننتتد از  مالکتتان بتترای کتتاهش ایتتن تضتتاد منتتافع متتی  

هتایی  های انگیزشی و ابزارهای نظارتی، محركمکانیزم

استفاده کنند تا اطمینتان یابنتد متدیران در جهتت منتافع      

هتای تجتاری   ستند  بنتابراین، واحتد  مالکان در حرکت ه

گیری ماننتد سلستله مراتتب    های کنترل تصمیمباید نظام

گیری، نظام نظارت مشارکتی، هیأت مدیره فعال تصمیم

موظف در هیأت مدیره را به منظتور  و وجود اعضای غیر

هم جهت شدن منافع مورد توجه قرار دهند  در صورتی 

عیفی باشتتد، کته واحتتد تجتتاری دارای نظتام نظتتارتی ضتت  

نفعتان  تواند در جهت منتافع ذی های مدیریت می تصمیم

تواننتد اعمتالی از   نباشد و در ایتن صتورت متدیران متی    

جمله نگهداری بیش از حد موجودی، پرداصتت زودتتر   

ها و غیتره را انجتام دهنتد    ها و دریافت دیرتر طلببدهی

شود که به تضعیف مدیریت سرمایه در گردش منجر می

]91[  

توانتتد عامتتل متتوثری بتترای   میتتت شتترکتی متتیحاک

دستیابی به سطح بهینه مدیریت سرمایه در گردش باشد  

بختش، مکتانیزمی کنترلتی بترای     حاکمیت شترکتی اثتر  

عامتل،  مدیریت منابع شرکت است  هیأت مدیره و مدیر

هتایی در صصتوص متدیریت     مسئولیت اجترای سیاستت  

 هتتای دریتتافتنی، صریتتد و نگهتتداریوجتته نقتتد، حستتا 

هتای  سیاستت  همته هتای پرداصتنتی و   موجودی، حسا 

تواننتد بته عنتوان یکتی از     مالی شترکت را دارنتد و متی   

های حاکمیت شرکتی، نقش مهمتی در ستازمان   مکانیزم

  لذا، استقرار مناستب حاکمیتت شترکتی    ]18[ایفا کنند 

تواند موجب جذ  و تخصیص بهینه منتابع، افتزایش   می

داران و رشتد  ق ستهام کارآیی عملیتاتی، استتیفای حقتو   

گتتتذاری پایتتتدار، از طریتتتج جلتتتب اعتمتتتاد   ستتترمایه

گذاران شود  برای نیل به ایتن مقصتود، مستو ن     سرمایه

رب  باید با تدوین اصول مناسب حاکمیت شرکتی و  ذی

ایجاد بستر مناسب قانونی و نظتارتی زمینته  زم را بترای    

گذاری و همچنین حفتت حقتوق صتاحبان ستهام     سرمایه

  با توجه به موارد مطرح شتده در فتوق،   ]8[فراهم کنند 

پژوهش حاضر در پی پاسخ به این پرسش است که آیتا  

نظام حاکمیت شرکتی بر کتارآیی متدیریت سترمایه در    

هتتای پذیرفتتته شتتده در بتتورس اوراق  گتتردش شتترکت

 بهادار تهران، تأثیر دارد؟
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 پژوهشتجربی پیشینه 

های مرتب  با موضوع ایتن پتژوهش در   اهم پژوهش

 2صارج و داصل کشور به شرح زیر استت  گیتل و بیگتر   

(، بتته بررستتی تتتأثیر نظتتام حاکمیتتت شتترکتی بتتر  1129)

ای از کارآیی مدیریت سترمایه در گتردش بترای نمونته    

شرکت تولیدی بورس نیویورك، برای بازه زمتانی   261

  آنها بته ایتن نتیجته    (، پرداصتند1122تا  1113سه ساله )

عامتتل، کتتارآیی  رستتیدند کتته دوگتتانگی پستتت متتدیر  

های پرداصتنتی و  های دریافتنی، حسا مدیریت حسا 

المللتی شتدن   بخشتد  بتین  تبدیل وجه نقتد را بهبتود متی   

هتتای دریتتافتنی،  شتترکت، کتتارآیی متتدیریت حستتا   

هتتای پرداصتنتتی، چرصتته تبتتدیل وجتته نقتتد و    حستتا 

شد  اندازه شترکت، کتارآیی   بخ ها را بهبود میموجودی

هتای پرداصتنتی، متدیریت وجته نقتد و      مدیریت حسا 

 بخشتتد  دوره تصتدی متتدیر نستبت جتاری را بهبتتود متی   

عامل، کارآیی مدیریت وجته نقتد و کتارآیی متدیریت     

بخشتد  همچنتین، بتین انتدازه      جاری را بهبتود متی  نسبت

هیأت مدیره و چرصه تبدیل وجه نقد رابطه منفی وجتود  

 بررسی (، با1129) 1آروموگان و   واسیوزامن]18[دارد 

 1111 -1117 دوره زمتانی  برای شرکت 231 اطلاعات

 هتای ویژگی بین رابطه معنادار عدم بر مبنی شواهدی به

 مدیران درصد و هیأت مدیره اندازه شامل هیأت مدیره

 یافتنتد   دستت  در گردش صتالص  سرمایه با غیرموظف

 بتا  هتایی کته شترکت   داد نشان آنها نتایج براین، علاوه

 و فتروش  کمتر، رشتد  اهرم و مشهود هایدارایی میزان

 همچنتین نتابرابری   و بیشتتر  عملیتاتی  نقتد  هتای جریتان 

 گتذاری در سترمایه  بته  بیشتتری  تمایل کمتر، اطلاعاتی

 و   آکچاتتان ]99[دارنتد   در گتردش  سترمایه  بختش 

 هتای شترکت  ای از (، بر اساس نمونه1129) 9کاجانانتان

                                                           
1. Gill & Biger 

2. Wasiuzzaman & Arumugan 

3. Achchuthan & kajananthan 

 بته ایتن   1117 - 1122دوره  بترای  کلمبیتا  در بورستی 

 بین ستطوح  معناداری جزیی اصتلاا که رسیدند نتیجه

اجتزای نظتام    و در گتردش  سترمایه  متدیریت  کتارآیی 

انتدازه   حسابرستی،  کمیته اندازه مانند شرکتی حاکمیت

ستاصتار   استثنای به غیر اجرایی، مدیران درصد و مجامع

 9  گیتل و متاتهور  ]11[ندارد  وجود هیأت مدیره رهبری

هتتای صتتدماتی کانتتادا را از  (، اطلاعتتات شتترکت1122)

بررسی و به این نتیجته رستیدند کته     1122تا  1113سال 

عامل و انتدازه هیتأت متدیره، اثتر     دوگانگی وظیفه مدیر

مثبتی بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد  نتتایج همچنتین   

أت عامل و اندازه هیت نشان داد که دوگانگی وظیفه مدیر

  ]17[متتدیره بتتر ستترمایه در گتتردش اثتتر مثبتتتی دارد     

تتتتا  2331(، در دوره 1118و همکتتتاران ) 1کیستتتچنیک

به بررسی عوامل اثرگذار بر متدیریت سترمایه در    1119

های آمریکا پرداصتند  نتایج پژوهش گردش در شرکت

های نوع صنعت، اندازه شترکت،  آنها نشان داد که متغیر

موظتف  بت اعضتای غیتر  رشد فروش آتی شترکت، نست  

هیأت مدیره و پاداش هیأت متدیره، تتأثیر معنتاداری بتر     

   ]91[مدیریت سرمایه در گردش شرکت دارد 

پژوهش داصلی که از تمام جهات مشابه این مطالعته  

هتایی کته   باشد، یافت نشد  بته عنتوان مثتال در پتژوهش    

تأثیر نظام حاکمیت شرکتی بر کارآیی مدیریت سترمایه  

گیتری معیتار   رسی شده است، برای انتدازه در گردش بر

هتتای کتارآیی متدیریت سترمایه در گتردش از شتاصص     

هتا، دوره  دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودی

پرداصت به بستانکاران و چرصه تبدیل وجه نقد استتفاده  

شتتده استتت، در حتتالی کتته در پتتژوهش حاضتتر بتترای    

گیتتری ایتتن معیتتار از شتتاصص کتتارآیی متتدیریت  انتتدازه

(، بهتره گرفتته شتد  در ادامته     EIwcmرمایه در گردش )س

های مشابه و مرتب  داصلتی ارایته   صلاصه برصی پژوهش

                                                           
4. Gill & Mathur 

5. Kienschnick  
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 ستاز  تأثیر تحلیل (، به2939شود  دستگیر و هنرمند ) می

 سرمایه مدیریت کارآیی شرکتی بر حاکمیت کارهایو

 بتورس  در شده پذیرفته هایشرکت بین در در گردش

 2931التتی  2961بتترای دوره تهتتران  بهتتادار اوراق

 مالکیتت  درصتد  هتای متغیتر  منظتور  پرداصتنتد  بتدین  

 نهتادی،  دارانستهام  مالکیت تمرکز نهادی، داران سهام

 مدیره، اعضای هیأت استقلال هیأت مدیره، اعضا تعداد

 بته  مدیره، رئیس هیأت و عاملمدیر وظایف تفکیک و

 هتای متغیتر  و شترکتی  حاکمیتت  کارهتای ساز و عنوان

 نگهتداری  زمتان  متدت  مطالبتات،  وصتول  زمتان  مدت

 چرصته  و هتا بدهی زمان پرداصت مدت کا ، موجودی

 مدیریت کارآیی معیارهای عنوان به شرکت، نقدینگی

 نتتایج  استاس  بتر  شد  گرفته نظر در در گردش سرمایه

 تتا حتدودی   شرکتی حاکمیت های وکار ساز پژوهش،

گتذار  اثتر در گردش  سرمایه مدیریت کارآیی بهبود در

(، بته بررستی رابطته    2939  واعت و همکاران )]7[است 

تمرکتتز مالکیتتت و ستتاصتار هیتتأت متتدیره بتتا کتتارآیی   

التی   2961مدیریت سرمایه در گردش طی دوره زمتانی  

هتتتای بتتتورس اوراق بهتتتادار تهتتتران در شتتترکت 2932

 سطح که است آن بیانگر هاپرداصتند  نتایج پژوهش آن

 تبتدیل  دوره با معناداری و فیمن ارتبا  تمرکز مالکیت

 ارتبتا   امتا  دارد، نقتد  وجته  تبتدیل  چرصه و موجودی

 پرداصتت  دوره و وصتول مطالبتات   دوره بتا  معنتاداری 

 نگهداری سهام درصد افزایش عبارتی، به ندارد  بدهی

 سطح علت با بردن به بزرگ دارسهام پنج توس  شده

 دوره طتول  در کتاهش  طریتج  از دارانستهام  نظتارت 

بته   توانتد  متی  نقد، وجه تبدیل چرصه و موجودی تبدیل

شود   منجر در گردش سرمایه مدیریت کارآیی افزایش

 بتا  جتز  بته  متدیره  هیأت ساصتار که است حالی در این

 ستایر  بتا  معنتاداری  ارتبتا   وصتول مطالبتات،   دوره

  ]26[نتدارد   در گتردش  سترمایه  متدیریت  معیارهتای 

بررستتی رابطتته  (، بتته 2932هرمتتزی و علتتی احمتتدی ) 

مدیریت سرمایه در گردش با حاکمیت شرکتی و نظریه 

هتای بتورس اوراق   سلسله مراتب تأمین مالی در شرکت

بهادار تهران پرداصتند  آن ها به این نتیجته رستیدند کته    

بتتین جریتتان نقتتد آزاد، دوره تصتتدی متتدیریت، انتتدازه  

شرکت و رشد شرکت با متدیریت سترمایه در گتردش،    

وجود دارد و بین بتدهی، درصتد مالکیتت     رابطه معنادار

نهادی و درصد مالکیتت دولتتی بتا سترمایه در گتردش      

  ولتتی پتتور و همکتتاران   ]11[ای وجتتود نتتدارد  رابطتته

ای و انتختا  شتاصص بهینته    (، به بررسی مقایسته 2932)

متتدیریت ستترمایه در گتتردش و ارتبتتا  آن بتتا کتتارآیی 

زات هتا در چهتار صتنعت دارویتی، شتیمیایی، فلت      دارایی

اساسی و کتانی غیتر فلتزی پرداصتنتد  در ایتن پتژوهش       

برای ستنجش کتارآیی متدیریت سترمایه در گتردش از      

چهتتار شتتاصص شتتامل شتتاصص عملکتترد، شتتاصص      

مطلوبیت، شاصص کتارآیی و چرصته تبتدیل وجته نقتد      

استفاده شده است  نتایج پژوهش در سطح صنایع متورد  

 هتا متفتاوت استت، امتا در نهایتت      بررسی و کل شرکت

نتتتایج پتتژوهش حتتاکی از آن استتت کتته از بتتین چهتتار   

شاصص سنجش کارآیی متدیریت سترمایه در گتردش،    

هتتای دیگتتر، شتتاصص کتتارآیی در مقایستته بتتا شتتاصص 

ها را داشته و بته عنتوان   قدرت تبیین بهتر کارآیی دارایی

هتتا شتتاصص بهینتته و مربتتو  در تبیتتین کتتارآیی دارایتتی 

ا بررسی پیشینه   به طور صلاصه ب]23[انتخا  شده است 

تتوان اظهتار داشتت، غالتب     های ارایه شده، متی پژوهش

های ترکیبی و روش رگرستیون صطتی   مطالعات، از داده

انتد  در ارتبتا  بتا نتتایج نیتز      چند متغیتره استتفاده کترده   

انتد بته   مطالعات مختلف بته نتتایج متفتاوتی دستت یافتته     

طوری که برصی اثر مثبتت نظتام حاکمیتت شترکتی بتر      

در گردش را تأییتد و برصتی بته نتتایج معکتوس       سرمایه

 اند  دست یافته
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 پژوهشهای  فرضیه
های زیر برای نیل به هتدا پتژوهش تتدوین    فرضیه

 شده است   

داران نهتادی بتر   فرضیه اول: درصتد مالکیتت ستهام   

هتتای کتتارآیی متتدیریت ستترمایه در گتتردش شتترکت   

پذیرفته شده در بتورس اوراق بهتادار تهتران، اثتر مثبتت      

 دارد 

فرضیه دوم: دوگانگی وظیفه مدیرعامل بتر کتارآیی   

های پذیرفته شده در مدیریت سرمایه در گردش شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران، اثر مثبت دارد 

فرضیه سوم: اندازه هیأت مدیره بر کارآیی مدیریت 

های پذیرفته شتده در بتورس   سرمایه در گردش شرکت

 ارد اوراق بهادار تهران، اثر مثبت د

فرضتتیه چهتتارم: استتتقلال اعضتتای هیتتأت متتدیره بتتر 

هتتای کتتارآیی متتدیریت ستترمایه در گتتردش شتترکت   

پذیرفته شده در بتورس اوراق بهتادار تهتران، اثتر مثبتت      

 دارد 

فرضیه پنجم: کیفیت حسابرسی بر کارآیی متدیریت  

های پذیرفته شتده در بتورس   سرمایه در گردش شرکت

 ارد اوراق بهادار تهران، اثر مثبت د

 

 روش پژوهش

پژوهش حاضر، به لحاظ هتدا پتژوهش کتاربردی    

تتری   تواند زمینه مناستب است که نتایج حاصل از آن می

گذاران، مدیران متالی،  های سرمایه را برای اتخاذ تصمیم

هتای متالی،    کننتدگان از صتورت   مشاوران مالی، استفاده

نفعان فراهم کند  از طرفی ایتن   گذاران و سایر ذی قانون

چترا   ،ی استت همبستتگ ماهیت، از نوع  لحاظ از پژوهش

 نیتی تع ایت  کشتف ی متورد نظتر را   رهایمتغ نیبکه ارتبا  

آوری اطلاعات مربو  به مبتانی     برای جمع]1[کند  یم

ای استتفاده   نظری و پیشتینه پتژوهش، از روش کتابخانته   

است  همچنین اطلاعتات متورد نیتاز بترای محاستبه      شده

هتای   روش اسنادکاوی، از صورتمتغیرهای پژوهش به 

های پذیرفته شده در بورس  مالی حسابرسی شده شرکت

از نرم افزارهای اطلاعاتی  اوراق بهادار تهران، با استفاده

مرتب  اطلاعاتی های  سایتآورد نوین، تدبیر پرداز و  ره

جامعه آماری  استخراج شد  تهران اوراق بهادار با بورس

ی پذیرفتته شتتده در  هتا شترکت ایتن پتژوهش نیتز، همتته    

بورس اوراق بهادار تهران استت کته شترای  زیتر را در     

انتتد: دوره متتالی  دارا بتتوده 2931تتتا  2968بتتازه زمتتانی 

ها با هم برابر و منتهی به پایان استفند متاه باشتد؛    شرکت

گتتذاری و هتتای ستترمایه هتتا از نتتوع شتترکت  شتترکت

گری مالی نباشند و اطلاعات مورد نیتاز پتژوهش    واسطه

بتا توجته بته    ها موجود و در دسترس باشد   رای شرکتب

در ایتن   شترکت بررستی شتد     298شرای  فتوق تعتداد   

ها، از مدل رگرسیون چنتد  پژوهش، برای آزمون فرضیه

های ترکیبی استتفاده شتد  پتردازش    متغیره مبتنی بر داده

 و Excel اطلاعتتات نیتتز بتتا استتتفاده از نتترم افزارهتتای    

Eviews  دل استتفاده شتده در ایتن    استت  مت  انجام شتده

 ها، به شرح زیراست پژوهش برای آزمون فرضیه
  (   )                         

                                    
                                

 

کتارآیی متدیریت   ، شتاصص  EIwcmکه در آن متغیر 

داران ، درصتد مالکیتت ستهام   INSi,t سرمایه در گردش؛

، BSi,t؛ دوگانگی وظیفه متدیرعامل ، DUALi,tنهادی؛ 

؛ استتقلال هیتأت متدیره   ، INDEPi,tمدیره؛  اندازه هیأت

AUDi,t ، ؛ کیفیت حسابرستیSGi,t    نتر  رشتد فتروش؛ ،

FSi,t  انتتدازه شتترکت؛ ،ROAi,t ستتودآوری و ،LEVi,t ،

 ی تعریف شده است نسبت اهرم
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 2931 ( بهار21شماره پیاپی )، اول، شماره چهارمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  78

 

متغیتتر وابستتته در ایتتن پتتژوهش، شتتاصص کتتارآیی   

استت  بتته دلیتتل   2متدیریت ستترمایه در گتردش شتترکت  

اینکتتته ایتتتن شتتتاصص بیتتتانگر چگتتتونگی استتتتفاده از  

های جاری در عملیات شترکت و نقتش آنهتا در     دارایی

تر از  فروش واحد تجاری است، اگر این شاصص بزرگ

ن دهنتتده کتتارآیی و عملکتترد مناستتب یتتک باشتتد، نشتتا

شرکت است، زیرا در این صورت با به کارگیری منتابع  

است فتروش  های جاری کمتر، شرکت توانستهو دارایی

و کارآیی عملیات صود را افتزایش دهتد  ایتن متغیتر در     

 9(، افتزا و نظیتر  1121و همکتاران )  1های شهزادپژوهش

( نیز با همتین  1113) 9(، راماچاندران و جانکرمن1122)

 است ( به کار رفته2تعریف و به شرح رابطه )

(2) 

                  
 

نشتتان دهنتتده شتتاصص عملکتترد   PIwcmکتته در آن، 

نشتتان دهنتتده UIwcm و  1متتدیریت ستترمایه در گتتردش

استت    8شاصص مطلوبیت متدیریت سترمایه در گتردش   

( بته  9( و )1)نحوه محاسبه این دو شتاصص طبتج رابطته    

 شرح زیر ارایه شده است 

(1) 

      
  ∑

  (   )
   

 
   

 
 

 

فروش دوره جاری تقسیم بر فروش  ،Isدر این رابطه 

هتتای جتتاری اجتتزای مختلتتف دارایتتی  ،Wit؛ دوره قبتتل

                                                           
1. Efficiency Index of Working Capital Management 

(EIWCM) 

2. Shezad  

3. Afza & Nazir 

4. Ramachandran & Janakirman 

5. Performance Index of Working Capital Management 

(PIWCM) 

6. Utilization Index of Working Capital Management 

(UIWCM) 

های جتاری  ، تعداد اجزای دارایی N؛tدر سال  iشرکت 

 شود تعریف می n،            ،9، 1، 2از  iو 

(9) 

      
    
  

 

 

هتای جتاری    دارایتی برابتر بتا    At در رابطه فوق نیتز،  

 است  تقسیم بر فروش

متغیرهای مستقل این پژوهش نیز به شرح زیتر ارایته   

، (INS)داران نهتتادی شتتود  درصتتد مالکیتتت ستتهام متتی

گتذاری  میزان سهام شرکت که توس  نهادهتای سترمایه  

منتشتره و در  شتود، بته کتل ستهام     عمده نگهتداری متی  

  بترای محاستبه ایتن متغیتر،     ]6[داران استت  دست سهام

هتا،  هتا، هلتدین   ها و بیمهمجموع سهام در اصتیار بانک

هتای  گتذاری، صتندوق  های سرمایه ها و شرکتصندوق

هتای  های دولتی و شترکت ها و نهادبازنشستگی، سازمان

استت   دولتی بر کل سهام منتشره شترکت، تقستیم شتده   

نیتز بته وضتعیتی     (DUAL)عامتل  وظیفه مدیردوگانگی 

عامل شرکت، رئیس هیأت مدیره شود که مدیرگفته می

عامتل،  کته در شترکتی متدیر     در صتورتی ]2[نیتز باشتد   

و در  2رئیس هیأت مدیره نیز باشتد بته ایتن متغیتر عتدد      

غیر این صورت عدد صتفر اصتصتاص داده شتد  انتدازه     

یتأت متدیره در   ، تعداد کل اعضای ه(BS)هیأت مدیره 

و  7هتتای بتتون شتترکت استتت  ایتتن متغیتتر در پتتژوهش   

و همکتاران   3(، لتی 1116) 6(، گوئست1117همکاران )

( نیز با همین تعریف 1121) 21( و پاتان و اسکولی1113)

  استتقلال اعضتای هیتأت متدیره     ]21[به کار رفته است 

(INDEP) غیتر موظتف    اعضتای  نسبت دهنده نیز، نشان

متدیر   استت   متدیره  اعضای هیتأت  کل به مدیره هیأت

                                                           
7. Boone  

8. Guest 

9. Lee  

10. Pathan & Skully 
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 77/       در گردش در سرمایه مدیریت کارآیی واحد شاصص بر شرکتی حاکمیت نظام تأثیر

 

فاقد  که است هیأت مدیره وقت پاره موظف، عضو غیر

 بتترای  ]27[شتترکت استتت   در اجرایتتی مستتولیت

 غیرموظتف  اعضتای  تعتداد  ابتدا متغیر، این گیری اندازه

 عمتومی بترای   مجتامع  صورت جلسات از هیأت مدیره

 بته  ستپس  و آوری جمتع  بررسی مورد هایهمه شرکت

 درصتد  تتا  شتده  تقسیم مدیره هیأت اعضای کل تعداد

شود  بسیاری از پژوهشگران  محاسبه اعضای غیرموظف

گیتری کیفیتت   از اندازه مؤسسه حسابرسی بترای انتدازه  

هتتای  انتتد  پتتژوهش(، استتتفاده کتتردهAUDحسابرستتی )

و  1(، کتیم 2339) 2تئتو  و وانت   توس  دنیا در گسترده

(، نشتتان داد کتته 2362) 9آنجلتتو (، دی1119همکتتاران )

گتزارش   کیفیتت  ارتقتای  موجتب  مؤسستات،  بزرگتی 

  در ایتن پتژوهش نیتز بترای     ]12[شد  صواهد حسابرسی

ارزیتتابی کیفیتتت حسابرستتی از متغیتتر انتتدازه مؤسستته    

هتایی   حسابرسی استفاده شده است  از این رو به شرکت

و  2که توس  سازمان حسابرسی، حسابرسی شوند عتدد  

توستت  مؤسستتات دیگتتر، عتتدد  در صتتورت حسابرستتی

 صفر اصتصاص داده شد 

متغیرهای رشد فروش، اندازه شرکت، ستودآوری و  

اهرم مالی نیز به عنوان متغیر کنترل در ایتن پتژوهش در   

بینتی شتده    انتد  فتروش واقعتی و پتیش    نظر گرفتته شتده  

شرکت، بر مقتدار سترمایه در گردشتی کته شترکت بته       

تأمین کند( اثتر  رساند )و مجبور است آن را مصرا می

هتا و  بسیار شدیدی دارد  فروش شرکت بر حجم دارایی

شتود ایتن   های جاری اثر مستقیم دارد و باعث متی بدهی

  متغیر رشد فتروش  ]28[اقلام صود به صود افزایش یابد 

((SG    تفاضل فروش سال جاری و سال قبتل تقستیم بتر ،

( FSاست  اندازه شترکت ) فروش سال قبل تعریف شده

گتذار بتر سترمایه در گتردش     تواند یک عامل اثرنیز می

                                                           
1. Wong & Teao 

2. Kim   
3. De Angelo 

تتر،   باشد  مؤسسات کوچک نسبت به مؤسسات بتزرگ 

هتتتای ورودی نقتتتد  از منتتتابع کمتتتتری بتتترای جریتتتان 

برصوردارند  بنابراین در صورت عدم توانایی تعدادی از 

پذیرنتد    مشتریان در پرداصت به موقتع، بیشتتر تتأثیر متی    

یشتتری از وجتوه   تتر کته دارای منتابع ب   مؤسسات بتزرگ 

هتا یتا فتروش     هستند، احتما   در مقایسه بتا کتل دارایتی   

  در ]3[صود، به سرمایه در گردش کمتتری نیتاز دارنتد    

گیتری ایتن متغیتر، از لگتاریتم     این پژوهش، برای اندازه

 9ها استفاده شده است  جانسون و ستوئنن مجموع دارایی

شتتتاصص را بتتته عنتتتتوان    21ای،  (، در مطالعتتته 1119)

هتای موفتج در نظتر گرفتنتد، کته      هتای شترکت  صشاص

هتا مترتب  بتا    سودآوری و نقدینگی از بین این شتاصص 

ستتتترمایه در گتتتتردش استتتتت  ستتتتودآوری یکتتتتی از 

هتا  های مهم در ارزیابی عملکترد متالی شترکت    شاصص

هایی ماننتد نتر    شود که با استفاده از معیار محسو  می

    محاستبه  صتالص و  ها و ستود عملیتاتی نتا    بازده دارایی

  در ایتتن پتتژوهش نیتتز بتترای محاستتبه    ]21[شتتود متتی

ها )تقسیم سود  (، از نر  بازده داراییROAسودآوری )

شتتود  چیتتو و هتتا(، استتتفاده متتی صتتالص بتتر کتتل دارایتتی

دریافتند که نسبت بدهی، ارتبا  منفتی   (،1118) 1چن 

هتتای معنتتاداری بتتا تتتراز نقتتدینگی صتتالص و نیازمنتتدی 

در نتیجتته متتدیریت ستترمایه در    ستترمایه در گتتردش و 

گردش دارد و هرچه میزان نسبت بتدهی یتا بته عبتارتی     

( با تر باشد، میزان سرمایه در گتردش  LEVاهرم مالی )

یابتتد   زم بتترای عملیتتات روزمتتره شتترکت کتتاهش متتی

هتا  ها به کتل دارایتی    این متغیر از نسبت کل بدهی]21[

 آید  دست می به

 

 

 

                                                           
4. Johnson & Soenen 

5. Chiou & Cheng 
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 ها یافته
هتتای  رهتتای توصتتیفی،که نمتتایی از شتتاصص  پارامت

مرکزی و پراکنتدگی بترای تمتامی متغیرهتای پتژوهش      

 ( ارایه شده است 2است، در جدول )

 

 پژوهشمتغیرهای توصیفی  تحلیل( 1جدول )

 متغیر نماد میانگین میانه حداکثر حداقل انحراا استاندارد

72/1  12/1  22/7  18/2  38/1        
کارآیی مدیریت سرمایه در 

 گردش

91/1  1 2 91/1  93/1  INS درصد مالکیت سهامداران نهادی 

96/1  1 2 1 26/1  DUAL دوگانگی وظیفه مدیرعامل 

16/1  9 6 1 27/1  BS اندازه هیأت  مدیره 

92/1  1 2 1 17/1  INDEP استقلال هیأت مدیره 

91/1  1 2 1 11/1  AUD کیفیت حسابرسی 

18/1  83/1-  79/3  29/1  27/1  SG نر  رشد فروش 

11/1  13/21  11/29  71/22  79/22  FS اندازه شرکت 

21/1  99/1-  17/1  16/1  13/1  ROA سودآوری 

91/1  13/1  18/9  88/1  71/1  LEV نسبت اهرمی 

 

دهتتد  نتتتایج ارایتته شتتده در جتتدول فتتوق، نشتتان متتی

کارآیی مدیریت سترمایه  میانگین متغیر وابسته )شاصص 

هتا مربتو  بته     است که بیشتر مشاهده 38/1در گردش(، 

این متغیر، حول این نقطته تمرکتز دارد  عتلاوه بتر ایتن،      

هتای   دهتد کته نیمتی از مشتاهده    میانه این متغیر نشان می

و نیمی دیگر، بیشتتر از   18/2مربو  به این متغیر کمتر از

ان نهتادی بتا   دار این مقدار است  درصتد مالکیتت ستهام   

دهد، از مجموع ستاصتار   نشان می 93/1میانگینی برابر با 

 نهتادی  گتذاران  سترمایه  بته  مربو  درصد 93 ها، شرکت

 مجمتوع  از درصد 26 در میانگین طور به همچنین  است

 یکستان  متدیره،  هیتأت  رئتیس  و متدیرعامل  هتا،  شرکت

 نیتز  متدیره  هیتأت  اعضتای  استتقلال  میانگین  بوده است

 متدیره  هیتأت  اعضتای  از درصتد  17 کته  هتد د می نشان

 مدیره هیأت اعضای تعداد  هستند موظفغیر ها،شرکت

 استبوده( نفر 1 میانه،) 27/1 میانگین طور به ها،شرکت

 متدیره هیتأت  اعضتای  حتداقل  کته  است حالی در این و

 نفر 1 با برابر تجارت قانون طبج عام سهامی هایشرکت

 بتورس  ستازمان  شرکتی حاکمیت نظام نامه آیین طبج و

 کیفیتت  متغیر همچنین  است نفر 7 حداقل بهادار، اوراق

 درصتد  11 میتانگین  طتور  به که دهد می نشان حسابرسی

 حسابرسی مورد حسابرسی، سازمان توس  ها،شرکت از

 کته  دهتد متی  نشتان  فتروش  رشتد  نتر    انتد گرفتته  قرار

 دوره در پتتژوهش ایتتن در بررستتی متتورد هتتای شتترکت

 رشتد  درصتد  27 میتانگین  طتور  بته  بررستی  مورد زمانی

 بتتازده میتتانگین همچنتتین  انتتدداشتتته فتتروش در مثبتتت

 درصتد  3 بتا  برابر بررسی مورد زمانی دوره در هادارایی

 لگاریتم از استفاده با که شرکت اندازه متغیر برای  است

 بته  11/29 مقتدار  شتود، متی  محاستبه  هتا دارایتی  مجموع
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 73/       در گردش در سرمایه مدیریت کارآیی واحد شاصص بر شرکتی حاکمیت نظام تأثیر

 

 کمتتترین عنتتوان بتته 13/21 مقتتدار و بیشتتترین عنتتوان

 تفتاوت  از ناشتی  امر این که است،شده محاسبه مشاهده،

  استت  پژوهش در بررسی مورد هایشرکت اندازه زیاد

 بتته بتتزرگ هتتایشتترکت از تتتوانمتتی مثتتال عنتتوان بتته

 کته  اشتاره  فتو دی  و پتروشتیمی  پا یشتی،  های شرکت

 در فعتال  هایشرکت کل برابر بعضا  آنها اندازه که کرد

 در  استتت ستاصتمان  گتروه  مثتتل کوچتک،  گتروه  یتک 

 میتانگین  طتور  بته  کته  دهدمی نشان اهرمی نسبت نهایت

 بررستی  هتای شترکت  هتای دارایی مجموع از درصد 71

 ذکتر  شایان  است شده مالی تأمین هابدهی محل از شده

 را امر این علت دارد، با یی میانگین نیز نسبت این است

 تمتام  بهتای  مبنتای  بتر  هتا دارایتی  ارزش محاسبه توان می

   دانست تاریخی شده

 پایتایی  هتا، فرضتیه  آزمتون  و تحلیتل  و تجزیه از قبل

پتتژوهش، همستتانی واریتتانس مقتتادیر جملتته  هتتایمتغیتتر

 بررسی صطی چندگانه بین متغیرهای مستقلاصلال و هم

 کتته معناستتت ایتتن بتته پتتژوهش متغیرهتتای پایتتایی  شتتد

 هتای  ستال  بتین  پتژوهش  متغیرهتای  واریتانس  و میانگین

 در متغیرهتا  ایتن  از استفاده نتیجه در  باشد ثابت مختلف

 در  شود نمی کاذ  رگرسیون آمدن بوجود باعث مدل،

 ایتم،  آزمون از متغیرها پایایی بررسی برای پژوهش، این

 نشتان  آزمون این نتایج  ]22[شد  استفاده 2پسران و شین

 تمتتامی بتترای آزمتتون ایتتن آمتاره  احتمتتال کتته دهتتد متی 

 متغیرهتای  تمتامی  بنابراین و بوده 11/1 از کمتر متغیرها،

  هستتتند پایتتا ستتطح در بررستتی متتورد دوره در پتتژوهش

 نیتز  واریانس مقادیر جمله اصلال ناهمسانی آزمون برای

 احتمتتال کته  صتورتی  در  شتتد استتفاده  1آرچ آزمتون  از

 فترض  باشد، 11/1 از کمتر آزمون، این از حاصل آماره

 رد مقتادیر جملته اصتلال    واریانس همسانی بر مبنی صفر

 بتا   دارد وجتود  واریتانس  ناهمستانی  مشتکل  و شتود  می

                                                           
1. Im, Pesaran & Shin  

2. Arch 

پتتژوهش  ایتتن در آزمتتون ایتتن آمتتاره احتمتتال بتته توجتته

 اصتلال  جملته  مقتادیر  کته  داشتت  بیان توانمی ،(83/1)

 صطتی هتم   نیست واریانس ناهمسانی مشکل دارای مدل

 تتابعی  مستتقل  متغیتر  دهتد متی  نشتان  کته  است وضعیتی

 آشتتکار بتترای  استتت مستتتقل متغیرهتتای ستتایر از صطتتی

 وجتود  متعتددی  هتای  تکنیک چندگانه، صطیهم کردن

 تتورم  عامتل  صطی،هم تشخیص معیارهای از یکی  دارد

 از کمتتر  VIF آمتاره  مقدار که زمانی  دارد نام واریانس

 بتتین چندگانتته صطتتی هتتم وجتتود از شتتواهدی باشتتد، 1

 آمتده  دست به نتایج  ندارد وجود مدل مستقل متغیرهای

 مستتقل  متغیرهتای  کته  استت  آن بیتانگر  آزمتون،  این از

  ندارند صطیهم مشکل مدل، در موجود

 بتا  پتژوهش  متدل  پتژوهش،  هایفرضیه آزمون برای

 ارتبتا ،  ایتن  در  شتد  برآورد ترکیبی هایداده رویکرد

هتای  داده و تتابلویی  هتای داده روش بتین  انتختا   برای

لیمتتر و  Fلیمتتر استتتفاده شتتد  آمتتاره  Fتلفیقتتی از آمتتاره 

دهتد کته متدل     (، نشان می=76/1Pسطح معناداری آن )

های تلفیقی برآورد شود )همچنتین بتا    باید به روش داده 

توجه به این نتیجه، نیازی بته آزمتون هاستمن و انتختا      

 بین روش اثرات ثابت و تصادفی وجتود نتدارد(  نتتایج   

 کته  اتکاستت  قابتل  زمتانی  رستیون نیتز،  رگ از حاصتل 

 معنتادار باشتد  بترای    کتل،  در شتده  بترازش  رگرسیون

فیشتر  F آمتاره   از آزمون معناداری کل مدل رگرسیون،

استفاده شد  با توجه به این که سطح معنتاداری محاستبه   

استتت،  11/1(، کمتتتر از =11/1P) Fشتتده بتترای آمتتاره 

مدل رگرستیون،  دست آمده، مؤید معنادار بودن  نتایج به

هتای پتژوهش استت  مقتدار آمتاره      برای آزمون فرضتیه 

(، حتتاکی از عتتدم وجتتود  68/2دوربتتین واتستتون نیتتز ) 

مشکل صود همبستگی ستریالی در اجتزای اصتلال متدل     

برآورد شده است  لذا نتایج مدل برآورد شتده، کتاذ    

توان بته آن   های پژوهش مینیست و برای آزمون فرضیه
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 در تغییرپتذیری  میتزان  معرا یین،تع اتکا نمود  ضریب

 را آن رگرسیون به وسیله توانمی که است وابسته متغیر

دهد کته   داد  ضریب تعیین تعدیل شده نشان می توضیح

انتد  تمامی متغیرهای مستقل روی هم رفته چقدر توانستته 

تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند  با توجه به ضریب 

تتوان بیتان کترد کته     ه میدست آمد تعیین تعدیل شده به

درصتتد  12تواننتد  متغیرهتای مستتقل ایتن پتژوهش، متی     

تغییتترات متغیتتر وابستتته را توضتتیح دهنتتد  در ادامتته بتته   

بررستتی و تحلیتتل معنتتاداری هریتتک از ضتترایب متتدل   

شود  نتایج برآورد متدل پتژوهش   رگرسیون پرداصته می

  (، ارایه شده است 1در جدول )

 
 های تلفیقی ژوهش به روش داده ( نتایج برآورد مدل پ2جدول)

  (   )                                                                                            
P t  آماره  نماد متغیر ضریب 

11/1  38/9  91/2  C عرض از مبدأ 

1182/1  11/1  21/1 درصد مالکیت سهامداران  

 نهادی

INS 

116/1  81/1  21/1  DUAL دوگانگی وظیفه مدیرعامل 

61/1  11/1  12/1  BS اندازه هیأت مدیره 

1/63 29/1  111/1  INDEP استقلال اعضای هیأت مدیره 

19/1  82/1  19/1  AUD کیفیت حسابرسی 

86/1  92/1  11/1  SG رشد فروش 

111/1  61/1-  16/1-  FS اندازه شرکت 

22/1  81/2  99/1  ROA سودآوری 

93/1  83/1-  19/1-  LEV نسبت اهرمی 

99/1 (76/1)  FLimer آماره لیمر)معناداری( 

(11/1)  16/11  F آماره F)معناداری( 

12/1 R ضریب تعیین تعدیل شده 
2 

68/2  DW آماره دوربین واتسون 

 

بتا توجتته بتته نتتتایج منتدرج در جتتدول فتتوق، مقتتدار   

محاستتبه شتتده بتترای متغیتتر درصتتد مالکیتتت    ضتتریب 

استتت  از آن جتتا کتته ارزش   21/1داران نهتتادی،  ستتهام

استتت،  11/1(، کمتتتر از 1182/1احتمتتال ایتتن ضتتریب )

، 11/1بنتتابراین فرضتتیه اول پتتژوهش در ستتطح صطتتای  

شتتود  از طرفتتی وجتتود ضتتریب مثبتتت نشتتان   تأییتتد متتی

داران نهتادی شترکت،   دهد که درصد مالکیت ستهام  می

 کارآیی مدیریت سرمایه در گردش تأثیر مثبتت دارد  بر 

ضریب محاسبه شده برای متغیر دوگانگی وظیفته   مقدار

است  با توجه به این که ارزش احتمال  21/1عامل، مدیر

استتت، بنتتابراین  11/1(، کمتتتر از 116/1ایتتن ضتتریب )

شتود  همچنتین وجتود    فرضیه دوم پژوهش نیز، تأیید می

دهتد کته دوگتانگی وظیفته     یضریب مثبت نیتز نشتان مت   

عامل، بر کارآیی مدیریت سرمایه در گردش، تأثیر مدیر
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 62/       در گردش در سرمایه مدیریت کارآیی واحد شاصص بر شرکتی حاکمیت نظام تأثیر

 

مقدار ضریب محاسبه شده برای متغیر اندازه  مثبتی دارد 

است  با توجه بته ارزش احتمتال آن    12/1هیأت مدیره، 

، 11/1(، ضتتریب متتورد نظتتر در ستتطح صطتتای    61/1)

یره بتتر معنتادار نیستتت  بنتابراین متغیتتر انتتدازه هیتأت متتد   

کتتارآیی متتدیریت ستترمایه در گتتردش اثتتر معنتتاداری   

نداشت  لذا با توجه به نتایج به دست آمده، فرضیه ستوم  

شتود  مقتدار   تأییتد نمتی   11/1پژوهش در سطح صطای 

ضریب محاسبه شده برای متغیر استقلال اعضتای هیتأت   

استتت  بتتا توجتته بتته ارزش احتمتتال آن    111/1متتدیره، 

، 11/1نیتز در ستطح صطتای    (، ضریب مورد نظتر  63/1)

معنتادار نیستت  بنتتابراین متغیتر استتتقلال اعضتای هیتتأت     

مدیره بر کارآیی مدیریت سرمایه در گردش دارای اثتر  

معناداری نیست  لذا با توجه بته نتتایج بته دستت آمتده،      

تأییتتد  11/1فرضتتیه چهتتارم پتتژوهش در ستتطح صطتتای  

ضریب محاسبه شده برای متغیر کیفیت  مقدار شود  نمی

استت  بتا توجته بته ارزش احتمتال آن       19/1حسابرسی، 

، 11/1(، ضتتریب متتورد نظتتر در ستتطح صطتتای    19/1)

معنتتادار نیستتت  بنتتابراین متغیتتر کیفیتتت حسابرستتی بتتر   

کارآیی مدیریت سرمایه در گردش دارای اثر معناداری 

نیست  لذا با توجه به نتایج به دست آمده، فرضتیه پتنجم   

 شود  میرد  11/1پژوهش در سطح صطای 

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

 واحدها های دارایی مهم اقلام از در گردش سرمایه

متالی   هتای  تصتمیم  در کته  استت  اقتصتادی  هایو بنگاه

-فعالیتت  کیفتی  و کمی دارد  توسعه توجهی قابل نقش

 مالی مدیریت قلمرو کیفی و توسعه کمی تجاری، های

 پیچیتده  را متالی  مدیریت آن تبع به و داشته را به دنبال

تتا   اقتصتادی  هتای بنگتاه  هایفعالیت تداوم است  نموده

 بستتگی  آن متدت  کوتاه منابع مدیریت به زیادی میزان

کته   عادی دوره یک در عملیاتی هایفعالیت زیرا دارد،

 و در گتردش  سترمایه  شتناصت  به است، معمو   سا نه

 از بته طتوری کته    شود،می مربو  آن مطلو  مدیریت

 تداوم امکان و یابد تحقج انتظار مورد نتایج این طریج،

  مدیریت سرمایه ]21[شود  فراهم مدت بلند در فعالیت

-در گردش از یک مفهوم مهم در سازماندهی ناشی می

کننتد، بته   شود که بستیاری از متدیران متالی تتلاش متی     

های سرمایه در صورت اساسی سطوح مناسب و محرك

باتوجته بته مبتانی نظتری       ]91[گردش را شناسایی کنند 

ارایه شده و اهمیت نقش کتارآیی متدیریت سترمایه در    

هتتا، در ایتتن پتتژوهش بتتا ارایتته پتتنج  گتتردش در شتترکت

های نظام حاکمیتت  فرضیه سعی شد تأثیر برصی مکانیزم

شتترکتی بتتر کتتارآیی متتدیریت ستترمایه در گتتردش در  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهتادار تهتران   شرکت

  بررسی شود

نتایج به دست آمده از این پژوهش بیانگر اثر مثبتت   

داران نهتادی و  و معنادار دو متغیر درصد مالکیتت ستهام  

عامل بر کارآیی مدیریت سترمایه  دوگانگی وظیفه مدیر

داران توان اظهار داشت که سهامدر گردش بود  لذا، می

کارهتای نظتام حاکمیتت    نهادی به عنوان یکی از ستاز و 

واننتتد نقتتش مهمتتی در بهبتتود کتتارآیی    تشتترکتی متتی 

سهامدارن نهتادی   مدیریت سرمایه در گردش ایفا کنند 

تواننتد نقتش    به علتت توانتایی نظتارت بتر متدیران، متی      

هتای شترکت اعمتال کننتد و بتا       نظارتی فعالی بر تصمیم

های مربتو  بته استتفاده بهینته از منتابع      تدوین استراتژی

دش ناکتتارآ شتترکت، متتانع از متتدیریت ستترمایه در گتتر

گردند  همچنین، موضوع دوگتانگی وظیفته متدیرعامل    

نیز که از یک طرا باعث کاهش نقش نظتارتی هیتأت   

تواند اثر منفی بر سرمایه در گردش  شود و می مدیره می

داشته باشد و از طرا دیگتر موجتب افتزایش اصتیتار او     

توانتد اثتر مثبتت بتر متدیریت سترمایه در       شود و متی می

د، نیز ارزیابی شد  اثر مثبت و معنتادار  گردش داشته باش
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کنتتد افتتزایش اصتیتتارات متتدیریت ایتتن متغیتتر بیتتان متتی

تواند نقش بسزایی در بهبود کارآیی مدیریت سرمایه  می

 های مورد بررسی ایفا کند  نتایج در گردش در شرکت

حاصتتل از آزمتتون دو فرضتتیه فتتوق، بتتا نتتتایج پتتژوهش  

( و گیتل و  1122گرفته توس  گیتل و متاتهور )   صورت

عامتل  تأثیر مثبت دوگانگی وظیفته متدیر  [(، 1129بیگر )

مطابقت دارد و بتا نتتایج    ]بر مدیریت سرمایه در گردش

گرفته توس  هرمتزی و علتی احمتدی     پژوهش صورت

داران عتتدم وجتتود رابطتته میتتان درصتتد ستتهام[(، 2932)

مطابقت نتدارد  از   ]نهادی و مدیریت سرمایه در گردش

اندازه هیتأت متدیره، استتقلال اعضتای     طرفی متغیرهای 

هیتتأت متتدیره و کیفیتتت حسابرستتی تتتأثیر معنتتاداری بتتر 

 کتارآیی متدیریت سترمایه در گتردش نداشتت  نتتایج      

حاصتتل از آزمتتون ایتتن ستته فرضتتیه بتتا نتتتایج پتتژوهش   

عتتدم وجتتود رابطتته  [(، 1129واستتیوزامن و آمورگتتان )

 معنادار بین اندازه هیأت مدیره و استقلال اعضای هیتأت 

مطابقتت   ] مدیره و کارآیی مدیریت سرمایه در گردش

گرفتته توست  گیتل و     دارد و با نتایج پتژوهش صتورت  

تتتأثیر مثبتتت انتتدازه هیتتأت متتدیره بتتر [(، 1122متتاتهور )

 (،1129، گیتل و بیگتر )  ]متدیریت سترمایه در گتردش   

تأثیر منفی اندازه هیأت متدیره بتر متدیریت سترمایه در     [

تتتتأثیر [(، 1118) وکیستتتچنیک و همکتتتاران ]گتتتردش

معنتتادار نستتبت اعضتتای غیرموظتتف هیتتأت متتدیره بتتر    

در تنتاق  استت   زم بته     ]مدیریت سرمایه در گتردش 

ذکتتر استتت متتواردی از قبیتتل تفتتاوت در حجتتم نمونتته   

هتای متورد مطالعته،    پژوهش، تفاوت در ساصتار شرکت

گیری ها و معیارهای متفاوت اندازهبه کارگیری شاصص

استانداردها و قواعتد تهیته اطلاعتات    متغیرها، تفاوت در 

دو کشتتور و تفتتاوت در شتترای  اقتصتتادی و سیاستتی دو 

تواند از د یل تناق  نتایج پژوهش حاضر بتا  کشور می

نتایج سایر پژوهشگران باشد  با توجه به نتایج پتژوهش،  

داران نهتادی در  توان گفتت بتر صتلاا نقتش ستهام      می

هتا  شترکت  های مورد بررسی، هیأت مدیره ایتن شرکت

نقشی در کارآیی مدیریت سترمایه در گتردش ندارنتد     

هتتا بایتتد بتتا بتته کتتارگیری  لتتذا، هیتتأت متتدیره شتترکت 

تتری در   هتا و راهکارهتای مناستب، نقتش فعتال      سیاست

جهتتت بهبتتود کتتارآیی متتدیریت ستترمایه در گتتردش و  

 داران ایفا کند  حفت منافع سهام

پیشنهادهای هر پژوهش دارای اهمیتت صاصتی استت و    

شتود، زیترا ایتن    به نوعی دستاورد پژوهش محسو  می

هتتا و شتتناصتی استتت کتته    هتتا بیتتانگر دریافتتت پیشتتنهاد

استت   دستت آورده  پژوهشگر در طی فرآیند پژوهش به

 عوامتل  هتا بایتد   بتا توجته بته نتتایج پتژوهش، شترکت      

 سترمایه  هتای و سیاست در گردش سرمایه بر تأثیرگذار

 توجته  ز طریتج ا و کرده شناسایی را شرکت در گردش

در  عملکرد سترمایه  ارتقای موجب عوامل، این به کافی

شتود   گذاران توصیه میبه سرمایه .شوند گردش شرکت

های تجاری بر نقش ستاز  گذاری در واحدهنگام سرمایه

و کارهای نظام حاکمیت شرکتی بتر کتارآیی متدیریت    

سرمایه در گردش توجه کنند  با توجه به نتایج پتژوهش  

عدم تأثیر تعداد اعضای هیأت مدیره و نستبت  حاکی از 

موظف در ترکیب هیأت مدیره بتر کتارآیی   اعضای غیر

شتود هیتأت   مدیریت سترمایه در گتردش، پیشتنهاد متی    

تتتری در راستتتای بهبتتود  هتتا نقتتش فعتتالمتتدیره شتترکت

کتتارآیی متتدیریت ستترمایه در گتتردش و حفتتت منتتافع   

هتتای داران ایفتتا کننتتد  استتتفاده بیشتتتر از شتتاصصستتهام

عملکتترد، مطلوبیتتت و کتتارآیی متتدیریت ستترمایه در    

هتتای مرستتوم متتالی ستترمایه در گتتردش در کنتتار نستتبت

تواند به مدیران برای متدیریت بهینته سترمایه    گردش می

در گتتردش در راستتتای ایجتتاد ستتودآوری و نقتتدینگی  

از  تتر  بتزرگ شرکت کمک کند  اگر ایتن شتاصص هتا    

ت سترمایه در  یک باشد، نشان دهنده کارآیی در مدیری
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-هاست  در نهایت نیتز، پیشتنهاد متی    گردش در شرکت

اجرای ها را به شود سازمان بورس اوراق بهادار، شرکت

ی و همچنتین  کامل آیتین نامته اصتول حاکمیتت شترکت     

 ملزم کند بیشتر اطلاعات حاکمیت شرکتی  افشای

 

 و مآخذمنابع 

 (  بررستی 2931احمدی، موسی؛ عباسی، مجید  ) [2]

 ارزش بتر  متدیرعامل  فته وظی دوگتانگی  تتأثیر 

 بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته های شرکت

، هتای اقتصتادی  _فصلنامه رونتد پتژوهش  تهران   

(81 :)211-229  

مقتتتری، علتتتی؛ جلیلتتتی، محمتتتد؛   زاده استتتماعیل [1]

(  بررستتی تتتأثیر 2963آبتتادی، عبتتاس  ) زنتتدعباس

حاکمیت شرکتی بر کیفیت سود در بورس اوراق 

(: 7، )حستتابداری متتدیریتمجلتته بهتتادار تهتتران  

31-71  

(  بررستی  2963ایزدی نیا، ناصر؛ تاکی، عبدالته  )  [9]

تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بتر قابلیتت ستود    

های پذیرفتته شتده در بتورس اوراق     دهی شرکت

فصلنامه علمی پژوهشی حستابداری  بهادار تهران  

  211-213(: 1، )مالی

(  مبتتتانی و ضتتترورت  2967بتتتدری، احمتتتد  )  [9]

یتتت شتترکتی، مجموعتته مقتتا ت حاکمیتتت حاکم

  نشر بورس اوراق بهادار تهران )متدیریت  شرکتی

  1 -27، آموزش(

(  روش تحقیتتتتتج در 2979بقتتتتتایی، جتتتتتواد  )  [1]

(: 1، )دو فصتتلنامه دانتتش و توستتعه  حستتابداری  

221-37  

حستتینی، ستتید علتتی؛ رهبتتری صتترازی، مهستتا       [8]

-(  حاکمیتتت شتترکتی و حمایتتت از ستتهام2967)

نشتر  مقا ت حاکمیتت شترکتی     داران، مجموعه

، بورس اوراق بهتادار تهتران )متدیریت آمتوزش(    

36-62  

(  بررستی  2939دستگیر، محسن؛ هنرمند، مهستا  )  [7]

تأثیر ساز و کارهای حاکمیت شرکتی بر کتارآیی  

فصتتلنامه علمتتی  متتدیریت ستترمایه در گتتردش    
  83 -66(: 11، )پژوهشی حسابداری مدیریت

نتتژاد، سیدحستتن؛  رحیمیتتان، نظتتام التتدین؛ صتتالح  [6]

(  رابطته میتان برصتی ستاز و     2966سالکی، علی  )

کارهای حاکمیت شرکتی و عدم تقارن اطلاعاتی 

هتتای پذیرفتتته شتتده در بتتورس اوراق در شتترکت

هتتای حستتابداری و مجلتته بررستتیبهتتادار تهتتران  

  72-68(: 16، )حسابرسی

فترو؛؛ حنجتری، ستارا      ،رحیمتی  امیتر؛  رستائیان،  [3]

سازمانی  درون نظارتی هایمکانیزم (  تأثیر2963)

نقتد   وجته  نگهداشتت  سطح بر شرکتی حاکمیت

های مجله پژوهش  تهران  بهادار اوراق در بورس

  211-299  (:9)، حسابداری مالی

 ( 2967رودپشتی، فریدون؛ کیائی، علی  ) رهنمای [21]

ی ها در شرکتبررسی و تبیین سرمایه در گردش 

مجلته   .تهرانر بهادابورس اوراق ر پذیرفته شده د

-71و  8-29( 29، )دانش و پتژوهش حستابداری  

88  

(  2969ابتتراهیم  ) ،انتتواری منصتتور؛ نتتژاد، زراء [22]

ستنجی    اقتصتاد  در ترکیبتی  هتای  داده کتاربرد 

  12 -11 (:9) ،اقتصادی های فصلنامه بررسی

بررسی (  2966یاسین  )سید فتحی، سعید؛ توکلی، [21]

ا عملکرد مدیریت سرمایه در گردش ب ارتبا  بین

، هتای بازرگتانی  ررستی ب  های اقتصادی مالی بنگاه

(98 :)228- 219  

(  2963تبتار، نصتیبه  )   فخاری، حستین؛ یوستفعلی   [29]

بررسی رابطه بین سیاست تقسیم سود و حاکمیتت  
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هتای پذیرفتته شتده در بتورس     شرکتی در شرکت

حستابداری  های مجله بررسیاوراق بهادار تهران  

  83-69(: 81، )و حسابرسی

(  تأثیر متدیریت سترمایه   2966محمدی، محمد  ) [29]

های پذیرفتته  در گردش بر سودآوری در شرکت

فصتتتلنامه شتتتده در بتتتورس اوراق بهتتتادارتهران، 

   61 -32(: 29، )مدیریت

(  2931مهتارلویی، محمتد  )   نمازی، محمد؛ منفرد [21]

 بررسی تأثیر حدود عملیتات شترکت بتر ستاصتار    

هتای پذیرفتته   هیأت مدیره )مورد مطالعته شترکت  

مجلته دانتش   شده در بورس اوراق بهادار تهران(  

  7-11(: 7، )حسابداری

(  مدیریت مالی  ترجمته:  2931نوو، ریموند پی  ) [28]

انتشارات علی جهانخانی و علی پارساییان  تهران: 
  سمت

ستتالته، حیتتدر    نیکتتو متترام، هاشتتم؛ محمتتدزاده    [27]

 بتین  ارتبتا   تبیتین  بترای  گتویی ال (  ارایته 2963)

مجلتته ستتود   کیفیتتت و شتترکتی حاکمیتتت

  13-61(: 9، )حسابداری مدیریت

واعتتت، ستتیدعلی؛ قلمبتتر، محمدحستتین؛ قنتتواتی،   [26]

(  بررستی رابطته   2939نسرین؛ رحمانی، فاطمته  ) 

تمرکز مالکیت و ساصتار هیأت مدیره با کتارآیی  

فصتتلنامه علمتتی   متتدیریت ستترمایه در گتتردش   

(: 9، )پژوهشتتی متتدیریت دارایتتی و تتتأمین متتالی  

216-229  

پور، هاشم؛ مرادی، جتواد؛ جمشتیدی، علتی      ولی [23]

ای و انتختتا  شتتاصص   (  بررستتی مقایستته 2932)

بهینتته کتتارآیی متتدیریت ستترمایه در گتتردش و    

ها به تفکیتک صتنایع   ارتبا  آن با کارآیی دارایی

اق بهتادار  های پذیرفته شده بتورس اور در شرکت

اولین همایش ملی حسابداری و متدیریت،  تهران  
  2-21، دانشگاه آزاد اسلامی واحد نور

(  2932احمتتدی، ستتعید  ) هرمتتزی، هتتادی؛ علتتی [11]

 بتا  در گتردش  سرمایه مدیریت بین رابطه بررسی

تتأمین   مراتتب  سلستله  تئوری و شرکتی حاکمیت

 بتورس  در شتده  پذیرفتته  هتای  شترکت  در متالی 

فصتتلنامه علمتی پژوهشتتی  تهتران     بهتادار  اوراق
  92 -81(: 21، )حسابداری مدیریت

(  2966یعقتتو  نتتژاد، احمتتد؛ امیتتری، محمتتد  )   [12]

هتتای بررستتی عوامتتل متتؤثر بتتر کیفیتتت گتتزارش 

حسابرستتی و تتتأثیر عوامتتل متتذکور بتتر ضتتریب    

همبستگی تغییرات قیمت و تغییترات ستود ستهام     

(: 2، )پژوهشتتنامه حستتابداری متتالی و حسابرستتی 

226-61  
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