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  چکیده

سـهامدار   پـنج درصـد سـهام   (هاي حـاکمیتی نظیـر تمرکـز مالکیـت     برخی از مؤلفه تأثیربررسی  ،حاضر پژوهشهدف 

علاوه بـر ایـن،   . استبر کارایی مدیریت سرمایه در گردش ) مدیره تأاندازه و اسقلال هی( مدیره  تأو ساختار هی) بزرگ

تبـدیل   وصـول مطالبـات، دوره   معیـار دوره  از چهاربه منظور سنجش هرچه بهتر مدیریت سرمایه در گردش و کارایی آن، 

 سـه در قالب  پژوهشهاي فرضیه ،بدین منظور. است شدهتبدیل وجه نقد استفاده  موجودي، دوره پرداخت بدهی و چرخه

 شرکت پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در دوره      113فرعی براساس اطلاعات  فرضیه دوازدهفرضیه اصلی و 

نتایج بیانگر آن است که سطح تمرکـز  . شدندهاي تابلویی بررسی وآزمون و با استفاده از الگوي داده 1391تا  1385زمانی  

وصول  اما ارتباط معناداري با دوره ،مالکیت ارتباط منفی و معناداري با دوره تبدیل موجودي و چرخه تبدیل وجه نقد دارد

علـت  سهامدار بزرگ به  پنجافزایش درصد سهام نگهداري شده توسط  پرداخت بدهی ندارد؛ به عبارتی، مطالبات و دوره

 توانـد بـه   از طریق کاهش در طول دوره تبدیل موجودي و چرخه تبـدیل وجـه نقـد، مـی     بالابردن سطح نظارت سهامداران

وصـول   مدیره بـه جـز بـا دوره    تأاین در حالی است که ساختار هی. افزایش کارایی مدیریت سرمایه در گردش منجر شود

 علـت توان گفت که بـه  در کل می ،بنابراین. مطالبات، ارتباط معناداري با سایر معیارهاي مدیریت سرمایه در گردش ندارد

مدیره با چرخه تبدیل وجه نقد به عنوان اثر مشترك و تـوأم سـه شـاخص دیگـر، سـاختار       تأعدم رابطه معنادار ساختار هی

ضعف و عـدم   دهندهتواند نشانمدیریت سرمایه در گردش ندارد که این موضوع میمعناداري بر کارایی  تأثیرمدیره هیأت 

 . هاي ایرانی باشدهاي سرمایه در گردش شرکتمدیره در کنترل و نظارت برسیاستهیأت کارایی 
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  مقدمه

 تشـکیل  سـرمایه  را مـالی  مـدیریت  شـالوده مباحـث  

 هـاي فعالیـت   تقریباً همه توان ادعا کرد کهمی دهد و می

سـرمایه بـه عنـوان یکـی از     . ]3[اندسرمایهنیازمند  تجاري

بـه شـمار مـی رود و     و رشد سازمان بقا براي منابع حیاتی

با توجه به اهمیت آن در فرآینـدهاي سـازمانی، مـدیریت    

 میـان، در ایـن  . آن نیز از اهمیت خاصی برخـوردار اسـت  

ــایف    ــدیریت کــاراي ســرمایه در گــردش یکــی از وظ م

 زیـرا  ؛شودی میمالی تلقّبرانگیز مدیران  اساسی و چالش

هـا،  دریـافتنی  :نظیر ،سرمایه در گردش شامل اقلام جاري

مصـرف شـده در    ها و وجه نقدموجودي کالا، پرداختنی

هــاي اعمــال مــدیریت بــر دارایــی عملیـات روزانــه بــوده، 

آلات و تجهیزات توجه ا اموال، ماشینجاري در مقایسه ب

گذاري در هـر  ایهمیزان سرم ،همچنین .طلبدبیشتري را می

هـاي جـاري بـه طـور روزانـه تغییـر       یک از انـواع دارایـی  

کند و مدیران باید بـه طـور مسـتمر و پویـا سـطح ایـن        می

و از مطلـوب بـودن آن    کننـد ها را بررسی گذاريسرمایه

، بـــا توجـــه بـــه اینکـــه مبلـــغ  بنـــابراین. مطمـــئن شـــوند

هاي جاري ممکن اسـت سـریعاً   گذاري در دارایی سرمایه

مـالی مربـوط بـه آن نیـز متغیـر       تـأمین ییر کند، الزامات تغ

ــاي دارایــی از ایــن رو، ســوء مــدیریت در اداره . اســت ه

داشـته  هـاي چشـمگیري در بر  احتمال دارد هزینـه  ،جاري

ــد ــن رو. ]17و 6[باشـ ــاب   ،از ایـ ــحیح منـ ــدیریت صـ ع مـ

هـاي اقتصـادي   بسزایی در تداوم فعالیـت  تأثیرمدت  کوتاه

هــاي عملیــاتی در دارد، زیــرا فعالیـت هــاي تجـاري   بنگـاه 

هاي عادي به سرمایه در گـردش کـافی و مـدیریت    دوره

اي که نتایج مورد انتظار مطلوب آن بستگی دارد؛ به گونه

تحقق یابد و امکان تداوم فعالیت در درازمدت نیز فـراهم  

در صورت نبود سرمایه درگـردش کـافی،    ،بنابراین. شود

این امـر   فعالیت خود بوده، شرکت به سختی قادر به ادامه

ــل اصــلی ورشکســتگی واحــد  هــاي تجــاري یکــی از عل

بســیاري ازکشــورهاي درحــال توســـعه و     کوچــک در 

  .]25[شودپیشرفته قلمداد می

مالی یک سـازمان را   با اینکه بیشترین تمرکز درحوزه

بنـدي  بودجـه  :همچـون  ،مدت مالیبلند هايگیريتصمیم

اي، ساختار سـرمایه و مسـائل مربـوط بـه سیاسـت      سرمایه

کیـد بـر   امـا تأ  ،دهـد تقسیم سود بـه خـود اختصـاص مـی    

دو دهه اخیر توجه زیادي  مدیریت سرمایه در گردش در

ها را به خـود جلـب   از دانشگاهیان و مدیران مالی شرکت

ر ایـن حـوزه انجـام    و مطالعات زیادي د ]19[نموده است

ــه     ــوط ب ــؤثر مرب ــل م ــه بررســی عوام ــه کــه بیشــتر ب گرفت

ــر مــدیریت ســرمایه در گــردش    ویژگــی هــاي شــرکت ب

دهد که در حالی که مطالعات کمی نشان می ؛اندپرداخته

ــی   ــرکتی م ــت ش ــه  حاکمی ــق ب ــد از طری ــارگیري  توان ک

هاي مطلوب، نقش مهمی را در کنترل و مدیریت سیاست

ــرمایه ــردش س ــا  در گ ــان  ایف ــن می ــد و در ای ــش  ،کن نق

  ي وي، انـدازه ولیت مدیرعامل، دوره تصدؤدوگانگی مس

ــأت ــدیره هی ــر موظّـ ـ  م ــدیران غی ــور م ــه، حض  ف، کمیت

حسابرسی و تمرکز مالکیـت غیـر قابـل انکـار بـوده و بـه       

انجـام گرفتــه در ایــن زمینــه   هــايپــژوهشهمـین منظــور  

عموماً به بررسی این عوامل حاکمیت درون سـازمانی بـر   

ــه  ــدمــدیریت ســرمایه در گــردش پرداخت ــن . ان اســاس ای

ســاز و بــراین امــر اســتوار اســت کــه وجــود   هــاپــژوهش

هاي نظارتی باعـث بهبـود کیفیـت مـدیریت مـالی در      کار

دش در گر شود و از آنجا که مدیریت سرمایهسازمان می

لـذا در   ؛آیـد مدیریت مالی به حساب مـی  بخشی از حوزه

وجـه بـه   هـاي شـرکت، ت  کنار عوامل مربـوط بـه ویژگـی   

هـا بـر سـرمایه در گـردش بـه      آن تـأثیر عوامل حاکمیتی و 

هاي بهینه و کارا در این حوزه امري منظور اتخاذ سیاست

ذکر اسـت کـه اصـطلاح مـدیریت     شایان . ضروري است

ریــزي و کنتــرل  شــامل برنامــه ،اســرمایه در گــردش کــار
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اي است که از یـک  هاي جاري به گونهها و بدهیدارایی

 سو ریسک نـاتوانی در بـرآورده کـردن تعهـدات کوتـاه     

گـذاري  از سـرمایه  ،و از سـوي دیگـر   شود مدت برطرف

مـــدت اجتنـــاب هــاي کوتـــاه بــیش از حـــد در دارایـــی 

تواننـد  در این شرایط است که سهامداران می. ]26[دگرد

 ههایشــان را بــگــذاريارزش مربــوط بــه سـرمایه  حـداکثر 

  .دست آورند

صـورت گرفتـه در    هـاي پـژوهش نظر به اینکه معدود 

انـدازه، سـودآوري، اهـرم،     :هـایی نظیـر  ایران بـر ویژگـی  

دولتــی و (هـاي نقـدي، نــوع مالکیـت سـهامداران     جریـان 

و تـوجهی   ي مدیریت تمرکز داشـته تصد  و دوره) نهادي

ــه ا ــدازهب ــأت ن ــف و    هی ــدیران غیرموظ ــش م ــدیره، نق م

تمرکز مالکیت سهامداران در افـزایش کـارایی    ،همچنین

ــته   ــردش نداش ــرمایه در گ ــدیریت س ــن  م ــذا در ای ــد، ل ان

عـواملی همچـون    تـأثیر سـعی بـرآن اسـت کـه      پژوهش،

 هیــأتهــاي ســاختار تمرکــز مالکیــت و برخــی از مؤلفــه

مدیره و میزان استقلال اعضاي  هیأت اندازه :مانند ،مدیره

کارایی  مدیره به طور همزمان بر معیارهاي چندگانههیأت

هـاي بـورس اوراق   مدیریت سـرمایه در گـردش شـرکت   

کـارگیري ایـن   بهادار تهران بررسی شـود تـا بتـوان بـا بـه     

داخلـی در ایـن    هايپژوهشمعیارهاي چندگانه برخلاف 

در ادامه نیـز،  . افت تري دست یزمینه، به نتایج قابل تعمیم

هـا،  ، فرضـیه پژوهش به ترتیب به بیان مبانی نظري، پیشینه

 ــروش ــژوهش و نهایت ــها شناســی پ ــرينتیج حاصــل از  گی

  .پرداخته شده است پژوهش

  

  پژوهش  مبانی نظري و پیشینه

گـذاري بنگـاه در   واژه سرمایه در گـردش بـه سـرمایه   

اوراق  هاي جاري، وجـوه نقـد،   هاي جاري، بدهی دارایی

هاي دریافتنی و موجودي کالا  ، حساب بهادارکوتاه مدت

گیري درباره تصمیم ،که در این میان ]27[شود مربوط می

هاي دریافتنی و موجودي گذاري در حسابمیزان سرمایه

هـاي اصـلی    اعتبـار، مؤلفـه   تـأمین میـزان   ،کالا و همچنین

  . دهدمدیریت سرمایه درگردش را تشکیل می

سرمایه در گردش از دو بعـد متفـاوت قابـل    مدیریت 

بعدي که میـزان نقـدینگی را در مقطعـی از     :بررسی است

جنبه ثابت یا ایسـتاي  "کند، با عنوان گیري میزمان اندازه

گذاري شده که عموماً با نام "مدیریت سرمایه در گردش

هـاي  هـاي سـنتی نقـدینگی ماننـد نسـبت     استفاده از نسبت

بعد دیگري که از آن بـا   ، وشوده میجاري و آنی محاسب

یـاد   "پویـاي مـدیریت سـرمایه در گـردش     جنبـه "عنوان 

گیـري  میزان نقدینگی را در طـول زمـان انـدازه    که شده،

پویـا بـراي    يمعیـار  1 تبـدیل وجـه نقـد    چرخـه . نمایـد  می

زمـانی بـین وجـه نقـد پرداختـی بابـت        گیري فاصلهاندازه

نقـد ناشـی از مطالبـات    خرید مـواد اولیـه و وصـول وجـه     

ــاگر   ]23[اســت ــط ه ــار توس ــین ب ــه اول ــراي ) 1976(2ک ب

گیــري نقــدینگی پویــا معرفــی و بعــدها بــه منظــور  انــدازه

ارزیابی میزان کارایی مدیریت سرمایه در گردش توسـط  

ــین  ــارد و لافل ــد ) 1980(3ریچ ــیه ش ــی. ]18[توص  ،از طرف

هـاي   گذاري در حسابمیزان سرمایه گیري دربارهتصمیم

ــا و میـــزان اعتبـــار دریـــافتی از  دریـــافتنی، موجـــودي هـ

تبدیل وجه نقد شرکت انعکاس  کنندگان در چرخه تأمین

تبدیل وجه  هرچه طول چرخه ،بر این اساس. ]28[یابدمی

 تر باشـد، ایـن بـه معنـی آن اسـت کـه سـرمایه       نقد کوتاه

سـب و کـار درگیـر    شرکت به مدت کمـی در فرآینـد ک  

تواند وجه نقد مورد نیاز خـود  تر میبوده و شرکت سریع

آن کاهش هزینه  که نتیجه ،نماید تأمینرا از محل فروش 

فرصت از دست رفته، بهبود کارایی در مـدیریت سـرمایه   

گردش بهتر وجـه نقـد و متعاقـب     ،در گردش و همچنین

ینــد مــالی و عملیــاتی شــرکت خواهــد      ابهبــود فر ،آن

طـور  بـه  تبـدیل وجـه نقـد     کوتـاه بـودن چرخـه   .]11[بود

حاکی  یرادهد، زمستقیم ارزش شرکت را افزایش میغیر
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 ،که شرکت در وصـول مطالبـات و همچنـین   است از آن 

و  استها موفق عمل کرده در به تأخیر انداختن پرداختنی

و  هاي نقـدي خـود را افـزایش داده   خالص ارزش جریان

در حـالتی هـم   . در نتیجه ارزش شرکت بیشتر شده اسـت 

تبـدیل وجـه نقـد طـولانی باشـد،       چرخـه که مدت زمـان  

زیـرا قـادر بـه     ،شرکت با مشـکل نقـدینگی مواجـه اسـت    

ــروش       ــل ف ــود از مح ــاز خ ــورد نی ــد م ــه نق ــش وج پوش

  . ]14[نیست

 ایـن  ،در راستاي کارایی مدیریت سرمایه در گـردش 

اعتقــاد وجــود دارد کــه مــدیریت ســازمان بــه اتفــاق       

ي دسـتوري  هاابلاغ و اجراي سیاست مدیره، وظیفه هیأت

هـاي  سیاسـت  میـان، سازمان را بر عهده دارند که در ایـن  

از یکـی   ،مربوط به چگونگی مدیریت سرمایه در گردش

هـاي  تـرین اسـتراتژي  حساس ،ترین و در عین حالاساسی

کلــی ســازمان بــراي ایجــاد ارزش در ثــروت ســهامداران 

سیاستی که مدیریت شـرکت بـراي مـدیریت    . ]13[است

ــردش   ــرمایه در گ ــی س ــداتخــاذ م اي از مجموعــه ،نمای

هـاي  هـاي جـاري و بـدهی   هاي مـدیریت دارایـی  سیاست

ــت؛  ــراي جــاري اس ــالب اگــر شــرکت در خصــوص   ،مث

کارانــه و در هــاي جــاري از سیاســت محافظــه   دارایــی

هاي جاري از سیاسـت جسـورانه اسـتفاده    خصوص بدهی

کنـد، سیاسـت کلـی شـرکت بـراي مـدیریت ســرمایه در       

تدل خواهد بود و بین ریسک و بازده گردش، سیاستی مع

به عبارت دیگر، . ]4[شودنوعی تعادل و توازن برقرار می

مدیره و مـدیریت در قبـال سیاسـت هـاي دسـتوري      هیأت

هاي دریافتنی، خرید مربوط به مدیریت وجه نقد، حساب

هاي پرداختنی و سایر و نگهداري موجودي کالا، حساب

هـاي  چرا که سیاست ؛ول هستندؤهاي سازمان مسسیاست

هـاي  هـاي دریـافتنی، حسـاب   نادرست مربوط بـه حسـاب  

پرداختنی و موجودي کالا اثر منفی بر چرخه تبدیل وجه 

نگهداري میزان بالایی از وجـه نقـد    ،مثال براي ؛نقد دارد

گریـزي مـدیریت   که ممکـن اسـت انعکاسـی از ریسـک    

تواند به بروز مشکلات نمایندگی بینجامد، زیـرا  می ،باشد

ــا هــدف    ــن میــزان از وجــه نقــد راکــد ب ممکــن اســت ای

. ]16[باشـــدمغـــایر حداکثرســـازي ثـــروت ســـهامداران 

ــابراین ــدازه  ،بن ــأتان ــانگی مسـ ـ هی ــدیره و دوگ ولیت ؤم

مدیره  نقـش بـا اهمیتـی    هیأتمدیرعامل در سمت رئیس 

ــی   ــرده و م ــا ک ــازمان ایف ــزا در س ــد می ــد،  توان ــه نق ن وج

هــاي دریــافتنی و پرداختنــی و در نتیجــه ســرعت  حســاب

در همـین راسـتا،    .تبدیل وجه نقد را هدایت کننـد  چرخه

معتقدنـد کـه   ) 1992(5و لیپتون و لورسچ) 1996(4یرماك

ــک  ــأتی ــدیرههی ــدازه  م ــا ان ــا    ب ــه ب ــک در مقایس کوچ

گیـري   ینـد تصـمیم  ابزرگ، در فر اي با اندازهمدیره هیأت

رود کـه  انتظـار مـی   ،بـر ایـن اسـاس   . کندعمل می مؤثرتر

هـا را  مـدیره نقـش نظـارتی آن   هیـأت تعداد زیـاد اعضـاي   

کاهش داده و این اهمـال و سسـتی از سـوي مـدیران رده     

عملیـاتی شـرکت    بالاي شرکت از طریق افـزایش چرخـه  

باعـث  ) تبـدیل موجـودي   وصول مطالبـات و دوره  دوره(

وجـه نقـد و در نتیجـه    تبـدیل   شـدن طـول چرخـه   طولانی

مـدیره  هیـأت در مورد اسـتقلال  . ناکارایی آن خواهد شد

مـدیره  تیـأ نیز این ادعا وجود دارد که افزایش استقلال ه

 ــ  ــالایی از مــدیران غیرموظّ ــق حضــور درصــد ب ف از طری

از  بخشـیده، مـدیره را بهبـود   تیـأ تواند نقش نظارتی ه می

ــا افــزایش بهــره  ــق ب ــد کســب و اوري فرایــن طری کــار ین

شرکت، عملکرد و کارایی بـالاي سـرمایه در گـردش را    

  .]21[به دنبال داشته باشد

ــابراین ــه ،بن ــق   برنام ــرکتی از طری ــت ش ــاي حاکمی ه

ل و سیاست هاي دستوري دقیق، نقش با اهمیتی در کنتـر 

ایـن موضـوع نیازمنـد     مدیریت سرمایه در گردش داشـته، 

توجــه و نظــارت دقیقــی از ســوي عوامــل نظــارتی درون  
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ذکر است کـه وقتـی مـدیران     شایان ،البته. سازمانی است

بخش قابل توجهی از سرمایه یا ثـروت خـود را در سـهام    

ــه طــور معمــول   یــک شــرکت ســرمایه  ــد، ب گــذاري کنن

ایـن  . نماینـد تصمیماتی در راستاي بقاي شرکت اتخاذ می

سـرمایه در   کارانـه توانـد مـدیریت محافظـه    تصمیمات می

ریسـک موجـود در عملیـات     گردش را از طریق کـاهش 

توان بـه  مثال می برايکسب و کار در پی داشته باشد که 

دادن شرایط اعتباري با پرداخت کـم و   :از قبیل ،مواردي

فراتر از نیاز چرخه  یا نگهداشت سطح بالایی از موجودي

این امر اهمیت نظارت سـهامداران  . ]13[تولید اشاره کرد

تا  ؛دهدگردش نشان میبزرگ را در مدیریت سرمایه در 

هایی کـه منـافع سـهامداران بـه     جایی که حتی در شرکت

ــی  ــت م ــدت محافظ ــودش ــهامداران   ،ش ــم س ــاز ه ــه  -ب ب

هــایی بــا نظــارت کــم ســهامداران  خصــوص در شــرکت

نگران این موضوع هستند که مدیریت شـرکت،   -نهادي 

رود کـه  انتظـار مـی   ،بنـابراین . منابع نقـدي را هـدر ندهـد   

 علـت از تمرکز مالکیت در یک شرکت بـه   سطح بالایی

افزایش درصد سهام نگهـداري شـده توسـط سـهامداران     

بزرگ، با بالابردن سطح نظارت آنها به افـزایش کـارایی   

  .مدیریت سرمایه در گردش بینجامد

ــر  ــل و بیگ ــت   ) 2013(6گی ــر حاکمی ــا اث ــاط ب در ارتب

 180شرکتی بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش بـراي  

به این  2011تا  2009هاي عتی آمریکا در سالشرکت صن

مدیره رابطه معکوسـی  هیأت نتیجه رسیدند که تنها اندازه

کـه دوگـانگی   تبدیل وجـه نقـد دارد، در حـالی    با چرخه

ولیت مدیریت، چرخش مدیرعامل و همچنین کمیتـه  ؤمس

هاي مورد بررسـی رابطـه معنـاداري بـا     حسابرسی شرکت

ها گویـاي  ، نتایج آنبنابراین. تبدیل وجه نقد ندارند چرخه

ایــن واقعیــت اســت کــه حاکمیــت شــرکتی نقــش بســیار  

اندکی را  در بهبود کارایی مـدیریت سـرمایه در گـردش    

  . ]15[کندهاي مورد بررسی ایفا میشرکت

نیـز  ) 2013(7واسیوزامن و آروموگان ،در همین راستا

 کت بـراي دوره شـر  192در مالزي بـا بررسـی اطلاعـات    

 ايبه شـواهدي مبنـی بـر عـدم رابطـه      2000-2007زمانی 

 هیـأت  مدیره شـامل انـدازه  هیأتهاي معنادار بین ویژگی

ف بـا سـرمایه در گـردش    مدیره و درصد مدیران غیرموظّ

نتایج آنها نشان داد که  ،علاوه براین. خالص دست یافتند

کمتـر،  هـاي مشـهود و اهـرم    هایی با میزان داراییشرکت

هاي نقد عملیـاتی بیشـتر و همچنـین    رشد فروش و جریان

گـذاري  نابرابري اطلاعاتی کمتر، تمایل بیشتري به سرمایه

ایــن نتــایج بــا . ]29[در بخــش ســرمایه در گــردش دارنــد

ــه ــاواتی یافت ــاي  زاری ــاران 8ه ــز ) 2010(و همک ــابقنی  مط

  . ]30[است

ز اي ابراسـاس نمونــه ) 2013(9آکچاتـان و کاجانانتـان  

به  2007-2011 هاي بورسی در کلمبیا براي دورهشرکت

ایــن نتیجــه رســیدند کــه اخــتلاف جزئــی معنــاداري بــین  

ســطوح کــارایی مــدیریت ســرمایه در گــردش و اجــزاي  

حسابرسـی، انـدازه    اندازه کمیتـه  :حاکمیت شرکتی مانند

ی بـه اسـتثناي سـاختار    ی ـمجامع و درصد مدیران غیر اجرا

  . ]10[مدیره وجود ندارد هیأترهبري 

نیـز  ) 2011(10پالومبینی و ناکامورا ،مشابه پژوهشی در

هاي سهامی در برزیل براي با استفاده از اطلاعات شرکت

به شواهدي دست یافتند که بـر   2001-2008زمانی  دوره

 :همچــون ،هــاي نظــارتی مــدیریتیمکــانیزم ،ایــن اســاس

ــت، نســبت اعضــاي غیرموظــف    و درصــد تمرکــز مالکی

معنـاداري بـر    تـأثیر مرتبط با سـود شـرکت    پاداش سالانه

هـاي  یافتـه  ،بـا ایـن حـال   . میزان سرمایه در گردش نـدارد 

آن است کـه سـرمایه در گـردش بـه      دهندهنشان پژوهش

ســطح  :نظیــر ،هــاي شــرکتویژگــی تــأثیرشــدت تحــت 

رشــــد شــــرکت قــــرار  ،بــــدهی، انــــدازه و همچنــــین

  .]24[گیرد می

هـاي شـرکت   اثر ویژگـی  پژوهشیدر ) 2010(نیلسون
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را بر مدیریت سرمایه در گردش بررسی کرد و با مطالعـه  

ــادار  40اطلاعـــات یکســـاله  ــرکت بـــورس اوراق بهـ شـ

استکهلم پی بـرد کـه سـودآوري و نـوع صـنعت ارتبـاط       

مثبت و معنادار و اندازه شرکت، جریـان نقـد عملیـاتی و    

 رشد شرکت ارتباط منفـی و معنـاداري بـا چرخـه تبـدیل     

هــاي مــانوري و ایــن نتــایج بــا یافتــه. ]22[وجــه نقــد دارد

کـه عـلاوه بـر ایـن نتـایج،       است مطابقنیز ) 2012(محمد

اي و اخیر بیـانگر آن اسـت کـه مخـارج سـرمایه      پژوهش

معکوسـی بـا مـدیریت     تولید ناخـالص داخلـی نیـز رابطـه    

  . ]20[سرمایه در گردش دارد

نیـز بـراي   ) 2006(موسـوي و همکـاران   پژوهشنتایج 

هـاي سـهامی   شـرکت ) 1990-2004(سـاله   15یک دوره 

انـدازه   :هـایی نظیـر  در آمریکا نشان داد که در کنار مؤلفه

ــوع صــنعت، وجــود مــدیران    شــرکت، رشــد فــروش و ن

طـــور مالکیـــت مـــدیره و همـــینهیـــأتغیراجرایـــی در 

ــن شــرکت  ــا نقــش بســزایی در  مــدیرعامل در ســهام ای ه

  .]21[کندایی سرمایه در گردش ایفا میکار

که بر روي  پژوهشیدر ) 1391(بهارمقدم و همکاران

شــرکت بورســی اوراق بهــادار تهــران طــی   80هــاي داده

هـاي  ویژگـی  تـأثیر انجام دادنـد،   1389تا  1384هاي سال

ها را بر مدیریت سرمایه در گردش بررسی خاص شرکت

هاي رشـد  بین فرصت ها نشان داد کههاي آنیافته. نمودند

و جریــان نقــد عملیــاتی بــا مــدیریت ســرمایه در گــردش  

که ساختار ارتباط منفی و معناداري وجود دارد، در حالی

سرمایه ارتباط مثبت و معنـاداري بـا مـدیریت سـرمایه در     

نتایج حاکی از آن اسـت کـه    ،علاوه بر این. گردش دارد

نقــد تبـدیل وجــه   معنـاداري بــر چرخــه  تــأثیرسـودآوري  

  .]2[ندارد

 بـا ) 1391(احمـدي هرمزي و علی پژوهش ،در نهایت

بررسی رابطه بـین مـدیریت سـرمایه در گـردش بـا      عنوان 

 پـژوهش تنهـا   حاکمیت شرکتی و تئوري سلسـله مراتبـی  

برخی عوامل حاکمیتی  تأثیرانجام شده در ایران است که 

ي مــدیریت، درصــد مالکیــت دولتــی و نظیــر دوره تصــد

نهادي را بـر چرخـه تبـدیل وجـه نقـد بـه       درصد مالکیت 

نظر قـرار   عنوان تنها معیار مدیریت سرمایه در گردش مد

هـاي بـورس تهـران    اي از شرکتاند و براساس نمونهداده

بـه جـز دوره تصـدي مـدیریت      1388تا  1380براي دوره 

معناداري بر مدیریت سرمایه در گردش داشـت،   تأثیرکه 

طــه معنــاداري بــین درصــد بــر عــدم راب بــه شــواهدي دالّ

مالکیت دولتی و مالکیت نهـادي بـا مـدیریت سـرمایه در     

  .]8[گردش دست یافتند

با توجه به مبانی نظري و پیشینه مطرح شده و نظـر بـه   

معیـار مـدیریت سـرمایه در    چهار  پـژوهش اینکـه در ایـن   

ــردش  ، دوره تبــــدیل 11دوره وصــــول مطالبــــات (گــ

تبدیل وجـه  و چرخه  13، دوره پرداخت بدهی12موجودي

بـه   پـژوهش هـاي  در نظر گرفته شـده اسـت، فرضـیه   ) نقد

  :اندصورت تدوین شده

بــین تمرکــز مالکیــت و مــدیریت : فرضــیه اصــلی اول

  .سرمایه درگردش رابطه معناداري وجود دارد

بین تمرکز مالکیت و دوره وصـول  : فرضیه فرعی اول

  .مطالبات رابطه معناداري وجود دارد

تمرکز مالکیـت و دوره تبـدیل    بین: فرضیه فرعی دوم

  .موجودي رابطه معناداري وجود دارد

ــوم   ــی س ــیه فرع ــت و دوره   : فرض ــز مالکی ــین تمرک ب

  .پرداخت بدهی رابطه معناداري وجود دارد

  بـین تمرکـز مالکیـت و چرخـه    : فرضیه فرعی چهـارم 
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  .معناداري وجود دارد تبدیل وجه نقد رابطه

مـدیره و  أتهی ـبین تعـداد اعضـاي   : فرضیه اصلی دوم

  .مدیریت سرمایه در گردش رابطه معناداري وجود دارد

مـدیره و  هیـأت بین تعداد اعضاي : فرضیه فرعی پنجم

  .دوره وصول مطالبات رابطه معناداري وجود دارد

مـدیره و  هیـأت بین تعداد اعضاي : فرعی ششم فرضیه

  .تبدیل موجودي رابطه معناداري وجود دارد دوره

مـدیره و  هیـأت بین تعداد اعضاي : فرعی هفتم فرضیه

  .پرداخت بدهی رابطه معناداري وجود دارد دوره

مـدیره و  هیـأت بین تعداد اعضاي : فرضیه فرعی هشتم

  .چرخه تبدیل وجه نقد رابطه معناداري وجود دارد

ــوم  ــلی س ــیه اص ــتقلال ه : فرض ــین اس ــأب ــدیره و تی م

  .معناداري وجود دارد مدیریت سرمایه در گردش رابطه

  مـدیره و دوره تیـأ بـین اسـتقلال ه  : فرضیه فرعی نهم

  .وصول مطالبات رابطه معناداري وجود دارد

 مـدیره و دوره تیـأ بین اسـتقلال ه : فرضیه فرعی دهم

  .تبدیل موجودي رابطه معناداري وجود دارد

مــدیره و تیـأ بـین اســتقلال ه : فرضـیه فرعـی یــازدهم  

  .دارددوره پرداخت بدهی رابطه معناداري وجود 

مـدیره و  تیـأ بـین اسـتقلال ه  : فرضیه فرعی دوازدهـم 

  .چرخه تبدیل وجه نقد رابطه معناداري وجود دارد

  

  پژوهشروش 

 تـأثیر بررسـی   پـژوهش، ازآنجاکه هـدف اصـلی ایـن    

در  هـاي حـاکمیتی شـرکتی بـر مـدیریت سـرمایه      ویژگی

گردش با اسـتفاده از تجزیـه و تحلیـل اطلاعـات گذشـته      

تجربــی و از لحــاظ حاضــر از نــوع شــبه پــژوهش، اســت

هدف، پژوهشی کاربردي و از لحاظ روش آماري نیـز از  

ــوع تجزیــه و تحلیــل رگرســیونی اســت     گــردآوري . ن

به این ترتیب که  ؛اطلاعات در دو مرحله انجام شده است

از روش  پـژوهش در مرحله اول براي تدوین مبانی نظري 

هـاي  آوري دادهدوم، بـراي گـرد   اي و در مرحلهکتابخانه

هـا و  افزارهـاي اطلاعـات مـالی شـرکت    مورد نیاز از نـرم 

ذکر شایان . بورس اوراق بهادار استفاده شده است درگاه

سـازي متغیرهـا   ها، آمادهاست که پس از گردآوري داده

افزار اکسل انجـام شـده و در نهایـت    ابتدا با استفاده از نرم

 Eviewsزارهاي آماري به کمک نـرم اف ـ تجزیه و تحلیل

 .صورت گرفته است 6نسخه 

 هاییشرکت کلیهپژوهش،  این در نظر مورد جامعه

اوراق  بـورس  سـازمان  در 29/12/91تـاریخ   تا که هستند

 بـه پـژوهش   گیـري نمونـه . انـد شده پذیرفته تهران بهادار

از  مرحله هر در که صورت بدین ؛است هدفمند صورت

 داراي هـاي شـرکت  ، موجـود  هـاي شـرکت  کلیـه  بـین 

 هـاي شـرکت  کل ،نهایت در و شده حذف زیر، شرایط

 .شد خواهند انتخاب آزمون براي باقیمانده

 تـداوم  مـالی  سـال  طـول  در کـه  هایی شرکت 

 ؛اند نداشته فعالیت

  و مـــالی گــري واســـطه هـــايشــرکت 

 ؛گذاري سرمایه

 ختم 29/12به  آنها مالی سال که هاییشرکت 

 ؛شودنمی

 بـراي  کـافی  اطلاعـات  فاقـد  کـه  هاییشرکت 

 .هستند آزمون انجام

بـراي   شرکت 113 مزبور، هايمحدودیت به توجه با

 پـژوهش هاي فرضیه به منظورآزمون 1385 -1391دوره 

  .شدند انتخاب



  

  

  1393 بهار) 4(شماره پیاپی ، چهارم، شماره دومسال مالی،  تامین و دارایی مدیریت/  120

 

ها بـا  ها نیز ، ابتدا دادهبه منظور تجزیه و تحلیل فرضیه

 ـاستفاده از روش شـامل ابزارهـاي موجـود در     ،یهاي کم

ــه :آمــار توصــیفی، نظیــر ــار  و میــانگین، میان انحــراف معی

سپس، آزمـون ریشـه واحـد بـراي     . تجزیه و تحلیل شدند

تمـامی   ،بررسی پایایی متغیرها انجام شد که براین اسـاس 

در نهایـت نیـز بـه منظـور     . پایا هستند% 1متغیرها در سطح 

هـاي اقتصادسـنجی   از مـدل  پـژوهش هـاي  آزمون فرضـیه 

ــیه  ــد و فرض ــتفاده ش ــوط، از اس ــاي مرب ــل   ه ــق تحلی طری

هاي ترکیبی آزمـون  متغیره با تکنیک داده رگرسیون چند

هـاي  براي انتخاب از بین الگوهاي رگرسیونی داده. شدند

ــا اثر  ــابلویی ب ــی و ت ــت هــايترکیب ــون  ثاب ــر  Fاز آزم لیم

هـاي  لیمـر روش داده  Fاگـر در آزمـون   . شود استفاده می

امـا اگـر روش    ،ترکیبی انتخـاب شـود، کـار تمـام اسـت     

لازم  ،ثابـت انتخـاب گردیـد   هـاي   هاي تابلویی با اثر داده

از آزمـون هاسـمن   . است آزمون هاسمن نیـز انجـام شـود   

ثابــت در مقابــل  هــايتعیــین اســتفاده از الگــوي اثر بــراي

   .]1[شودتصادفی استفاده می هايالگوي اثر

همچنـین، قبــل از بـرازش الگــو و بــا توجـه بــه اینکــه    

مربـوط بـه    پـژوهش هـاي مـورد اسـتفاده در ایـن     شرکت

هـاي ترکیبـی تخمـین    صنایع مختلف بوده و با روش داده

اند، در نتیجه امکـان وجـود ناهمسـانی واریـانس     زده شده

وجود دارد که براي رفع این مشـکل از روش رگرسـیون   

بـرازش الگـو اسـتفاده     بـراي کمترین مربعات تعمیم یافته 

ز به منظور بررسـی عـدم خـود    پس از برازش الگو نی. شد

هاي الگو از آماره دوربین واتسون همبستگی در باقیمانده

  . استفاده شد

  

 و تعریف متغیرها الگوي پژوهش

ــیه  ــون فرضـ ــراي آزمـ ــاي بـ ــژوهشهـ ــوي  پـ از الگـ

  :رگرسیونی زیر استفاده شده است

WCME��

= β� + β�Ownership Concentration��

+ β�Board Size�� + β�Board Independence��

+ β�Lev�� + β�Firm Size�� + β�ROA��

+ β�CFL�� + β�GROW�� + β�CEX�� + ε�� 
  

کار رفتـه در الگـوي   ذکر است که متغیرهاي به شایان

  .انددر ادامه توضیح داده شده پژوهش

  

 متغیرهاي وابسته

به منظور سنجش هر چه بهتر کـارایی   پژوهشدر این 

ــردش   ــرمایه در گ ــدیریت س ــار چهاراز ) WCME(م معی

  وصــول مطالبـــات، دوره تبــدیل موجـــودي، دوره    دوره

هاي پرداختنی و چرخه تبدیل وجـه نقـد   پرداخت حساب

  .]9و  5، 26، 15[استفاده شده است

دوره وصول مطالبات؛ عبارت است از میانگین تعـداد  

روزهاي صرف شده براي وصول وجوه از مشتریان که با 

  .   دشومحاسبه می) 2( استفاده از رابطه

)2(  D�� =  
Accounts Receivables

Sales
 × 365 

  

وصـول مطالبـات،     بیـانگر دوره  ��Dفـوق؛   در رابطه

Accounts Receivables هــاي دریــافتنی و  حســاب

Sales  استفروش شرکت. 

تبدیل موجودي؛ عبارت است از میانگین تعداد  دوره

هاي کالا توسط شرکت پـردازش  روزهایی که موجودي

این معیار نیز با استفاده از رابطه . رسدفروش میشده و به 

  .شودمحاسبه می) 3(

)3(  D��� =  
Inventories

Cost of Good Sold
 × 365 

بیانگر دوره تبـدیل موجـودي،    ���Dدر رابطه فوق؛ 

Inventories ــودي ــالا و  موجـــــــ ــاي کـــــــ هـــــــ
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Cost of Good Sold      بهاي تمـام شـده کـالاي فـروش

  .استرفته 

عبارت است از میانگین تعـداد   دوره پرداخت بدهی؛

کشد تـا شـرکت وجـوه لازم را بـه     روزهایی که طول می

ایـن معیـار بـا    . کننـدگان و اعتباردهنـدگان بپـردازد   تأمین

  .دست آیدهب) 4( استفاده از رابطه

)4(  D�� =  
Accounts Payables

Cost of Good Sold
 × 365 

  

پرداخـت بـدهی    بیانگر دوره ��Dفوق نیز؛   در رابطه

 .هاي پرداختنی استحساب Accounts Payablesو 

ــه ــه  چرخ ــدیل وج ــداد   تب ــت از تع ــارت اس ــد؛ عب نق

روزهــایی کــه منــابع شــرکت در عملیــات کســب و کــار 

تـرین شـاخص   این معیارکه رایج. شوندگذاري میسرمایه

در  ،مورد استفاده براي مدیریت سرمایه در گردش اسـت 

و  شـده اخلی و خارجی استفاده دهاي پژوهشبسیاري از 

  .شودمحاسبه می) 5( از طریق رابطه

)5(  CCC = (D�� + D���) − D�� 

  

 متغیرهاي مستقل

، تمرکز مالکیـت و سـاختار   پژوهشمتغیرهاي مستقل 

 :شـوند که به صورت زیر محاسـبه مـی   هستندمدیره هیأت

 مـدیره هیأتساختار  پژوهشذکر است که در این  شایان

 ـاز حیث اندازه و نسـبت اعضـاي غیر   ف آن بررسـی  موظّ

  .شودمی

Ownrship Concentration   :  ــز ــانگر تمرکـ بیـ

مالکیت بوده و عبارت اسـت از درصـد سـهام نگهـداري     

سهامدار بزرگ شرکت که  هرچه مقدار  پنجشده توسط 

پراکنـدگی مالکیـت    دهنـده به نوعی نشان ،آن کمتر باشد

  .است

Board Independence  : ــتقلال ــانگر اســــ بیــــ

ف مدیره بوده و برابر است با نسبت اعضاي غیرموظّ هیأت

دهنـده  مدیره کـه بـالابودن آن نشـان   هیأتبه کل اعضاي 

  .مدیره استهیأتاستقلال بیشتري در 

Board Size  :     هیـأت برابر اسـت بـا تعـداد اعضـاي 

   .فف وغیر موظّمدیره اعم از موظّ

  

 متغیرهاي کنترلی

تواننــد بــر مــدیریت عوامــل زیــادي مــیاز آنجــا کــه 

اثـر   پـژوهش گذار باشند، در ایـن  تأثیرسرمایه در گردش 

کنترل شده کـه عبارتنـد    پژوهشیند امتغیرهاي زیر در فر

  :از

Lev  : هـا بـه کـل دارایـی و     برابر با نسبت کل بـدهی

  .بیانگر اهرم شرکت است

Firm Size  :هـا و  برابر با لگاریتم طبیعی کل دارایی

  .بیانگر اندازه شرکت است

ROA  : هـا و  برابر با نسبت سود خالص به کل دارایـی

  .ستهادارایی بیانگر بازده

CFL  :هاي نقدي عملیاتی به کل برابر با نسبت جریان

  .فروش و بیانگر جریان نقد عملیاتی است

Grow  : برابر با نسبت فروش سال جاري منهاي سال

  .رشد فروش است قبل به فروش سال قبل و بیانگر

 تحصـیل  ثابت هايدارایی برابر با نسبت کل:  ���

   .اي استکل فروش و بیانگر مخارج سرمایه شده به

  

  پژوهشنتایج 

  آمار توصیفی

ــاي   ــار توصــیفی متغیره ــایج آم ــژوهشنت ــب  پ در قال

 هـاي مرکـزي و پراکنـدگی در جـدول    ترین شاخص مهم

  . به صورت زیر ارائه شده است) 1( شماره
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  *پژوهشآمارهاي توصیفی متغیرهاي ) 1( جدول

  انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  متغیر

  591/99  415/0  356/722  351/110  775/128  دوره وصول مطالبات

  374/109  902/2  938/949  846/153  346/174  دوره تبدیل موجودي

  214/64  032/0  46/575  176/45  93/61  دوره پرداخت بدهی

  17/144  588/8  055/994  855/225  696/241  نقدچرخه تبدیل وجه

  188/0  027/0  1  81/0  76/0  تمرکز مالکیت

  148/0  0  1  6/0  65/0  مدیرههیأتاستقلال 

  255/0  3  7  5  025/5  مدیرههیأتاندازه 

  677/0  06/0  664/9  652/0  721/0  اهرم

  262/1  821/9  224/17  215/13  287/13  شرکت اندازه

  269/0  -6/0  693/3  084/0  132/0  هادارایی بازده

  322/0  -807/2  431/3  14/0  194/0  جریان نقدي عملیاتی

  316/0  -668/0  152/2  147/0  185/0  رشد شرکت

  721/0  027/0  819/7  25/0  454/0  ايمخارج سرمایه

  پژوهشهاي یافته: منبع* 

 

شود، با توجه مشاهده می )1( جدولطور که در همان

توان گفت به نزدیکی میانگین و میانه در بیشتر متغیرها می

. از توزیع مناسبی برخوردارنـد  پژوهشمتغیرهاي  که کلیه

تبدیل وجه نقد به عنـوان اثـر    در این میان، میانگین چرخه

بیـانگر آن   و روز بوده 696/241معیار دیگر، سه مشترك 

است که بیشتر مشاهدات مربوط به ایـن متغیـر حـول ایـن     

هـاي مـورد   در شرکت ،به عبارت دیگر. نقطه تمرکز دارد

بررسی بـه طـور متوسـط کمتـر از یـک سـال مـالی طـول         

کشد تا وجه نقد مورد استفاده در عملیـات تجـاري بـه     می

میانـه   ،عـلاوه بـر ایـن   . صورت نقد به شـرکت بـاز گـردد   

دهد که نیمـی از طـول   تبدیل وجه نقد نیز نشان می چرخه

روز و  855/225ها کمتر از تبدیل وجه نقد شرکت چرخه

هـاي  مقـادیر شـاخص  . ش از این مقدار استنیمی دیگر بی

 اسـت نیز حـاکی از آن   پژوهشمرکزي متغیرهاي مستقل 

بسـیار  هـاي مـورد بررسـی    کتکه پراکندگی مالکیت شر

ــوده،  ــم بـ ــزرگ     کـ ــهامداران بـ ــت سـ ــدرت در دسـ قـ

 پـنج به طور متوسط بـه ازاي هـر    ،همچنین. هاست شرکت

ف موظّ ـعضـو آن را مـدیران غیر   سـه مـدیره ،  هیأتعضو 

مـدیره  تیـأ دهند که گویـاي اسـتقلال نسـبی ه    تشکیل می

  .است

  

 آمار استنباطی 

از  پـیش هاي قبلـی ذکـر شـد،    طور که در بخشهمان

هـاي تشخیصـی چـاو و در    تخمین الگو لازم است آزمون

از این رو، بـراي الگـوي   . صورت لزوم هاسمن انجام شود

متغیر وابسته جداگانه ایـن آزمـون    چهاربا  پژوهشاصلی 
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 .استنشـان داده شـده   ) 2(انجام شده که نتایج آنهـا در جـدول   

  

  *هاي تشخیصی آزموننتایج ) 2( جدول

   وابسته نوع متغیر

                         

  آماره  سطح معناداري  آماره  نوع آزمون
سطح 

  معناداري
  آماره

سطح 

  معناداري
  آماره

سطح 

  معناداري

  000/0 7/16  000/0  964/6  000/0  159/14 000/0  987/15  )لیمرF(آزمون چاو

  006/0  007/33  000/0  496/31  114/0  245/14  011/0  288/21  هاسمنآزمون 

  روش پذیرفته شده
 هايهاي تابلویی با اثر داده

  ثابت

هاي تابلویی با  داده

  تصادفی هاياثر

هاي تابلویی با  داده

  ثابت هاياثر

هاي تابلویی با  داده

  ثابت هاياثر

  پژوهشهاي یافته: منبع*

     

هاي تشخیصی در کل مؤیـد  دست آمده از آزموننتایج به

بـا متغیرهـاي    پـژوهش این مطلب است که تخمین الگوي 

هـاي  پرداخت حساب وصول مطالبات، دوره دوره وابسته

هـاي  تبدیل وجه نقد باید به روش داده پرداختنی و چرخه

در حـالی کـه روش    ،جام پـذیرد ثابت ان هايتابلویی با اثر

تبدیل موجودي،  دوره تخمین مناسب الگو با متغیر وابسته

  . تصادفی است هايهاي تابلویی با اثرداده

  

 هاتخمین الگو و آزمون فرضیه

 چهـار با استفاده از  پژوهشنتایج مربوط به تخمین الگوي 

هــاي پذیرفتــه شــده، در متغیــر وابســته و بــر اســاس روش

طــور کــه  مشــاهده همــان. ارائــه شــده اســت )3(جــدول 

در سـطح خطـاي    F شود، با توجه به معنـاداري آمـاره   می

ــذیرش  ــل پ ــین    ٪  5 قاب ــی ب ــط خط ــود رواب ــرض وج ، ف

ییـــد شـــده و در نتیجـــه الگـــوي  أت پـــژوهشمتغیرهـــاي 

جداگانـه،   متغیر وابسته چهاربراي هر  پژوهشرگرسیونی 

با توجه  ،علاوه بر این. اعتبار دارد 99/0در سطح اطمینان 

شـود کـه   الگوها مشخص می به ضریب تعیین تعدیل شده

ــدود    ــب حـ ــه ترتیـ ــرات  9/0و  73/0، 84/0، 9/0بـ تغییـ

هــر الگــو توســط متغیرهــاي مســتقل و    متغیرهــاي وابســته

  Fآمـاره  کنترلی آنها قابل تبیین است که این امر با نتیجـه 

توان توضیح دهندگی بـالاي   دهندهبوده و نشانمطابق نیز 

واتسـون   -دوربین افزون بر این، مقادیر آماره. ستالگوها

نیز بیـانگر عـدم خـود    ) 53/1و  67/1، 78/1، 5/1(الگوها 

  .هاي آنهاستهمبستگی در باقیمانده
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  *پژوهشنتایج تخمین الگوي  )3(جدول 

  نوع متغیر وابسته الگو

  متغیر توضیحی
  ضریب

  )سطح معناداري(

  ضریب

  )سطح معناداري(

 ضریب

  )سطح معناداري(

  ضریب

  )سطح معناداري(

  )695/0( 229/30  )003/0( -91/99  )778/0( -758/15  )025/0( 096/114  أعرض از مبد

  )007/0( -074/54  )422/0( -96/8  )042/0( -661/40  )354/0( -779/12  مالکیتتمرکز 

  )702/0( -149/3  )262/0( 272/3  )466/0( 371/4  )012/0( -69/9  مدیرههیأت اندازه

  )558/0( 26/7  )225/0( 49/7  )534/0( 404/6  )004/0( 981/27  مدیرههیأتاستقلال 

  )033/0( 481/6  )000/0( 567/11  )004/0( 931/10  )262/0( 195/3  اهرم

  )000/0( 571/19  )000/0( 659/10  )000/0( 737/13  )000/0( 968/21  شرکت اندازه

  )000/0( 811/42  )007/0( -823/12  )027/0( 985/11  )055/0( -92/14  هادارایی بازده

  )000/0( -321/28  )581/0( 836/1  )55/0( 847/2  )000/0( -37/22  جریان نقدي عملیاتی

  )000/0( -334/62  )000/0( -021/11  )000/0( -576/36  )000/0( -225/36  رشد شرکت

  )000/0( 647/22  )483/0( 756/0  )000/0( 378/19  )299/0( 798/2  ايمخارج سرمایه

  923/0  772/0  862/0  917/0  ضریب تعیین

  901/0  731/0  837/0  902/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  )000/0( 1/61  )000/0( 661/18  )000/0( 441/34  )000/0( 777/60  )معناداريسطح ( Fآماره 

  53/1  67/1  78/1  5/1  آماره دوربین واتسون

  پژوهشهاي یافته: منبع* 

  

دسـت آمـده و بـا توجـه بـه ضـرایب       براساس نتایج به

و  -96/8،  -661/40،  -779/12(متغیــر تمرکــز مالکیــت 

 422/0، 042/0، 354/0(آن  و سطح معنـاداري ) -074/54

تــوان ادعـا کــرد، تمرکـز مالکیــت بــا دوره   مـی ) 007/0و 

تبدیل وجه نقد ارتباط معناداري  تبدیل موجودي و چرخه

امــا بـا دوره وصـول مطالبــات و دوره    ،از نـوع منفـی دارد  

از . ي نداردهاي پرداختنی ارتباط معنادارپرداخت حساب

هــاي فرعــی دوم و چهــارم تأییــد شــده و فرضــیه ،ایــن رو

عـلاوه بـر   . ندشـو هاي فرعی اول و سوم تأیید نمـی فرضیه

مــدیره و ضــرایب هیــأت ایــن، بــا توجــه بــه متغیــر انــدازه 

ــاداري  ) -149/3و  272/3، 371/4، -69/9( ــطح معنـ و سـ

توان در الگوها می) 702/0و  262/0، 466/0، 012/0(آن 

وصول مطالبـات   مدیره تنها با دورههیأتفت که اندازه گ

فرعـی پـنجم    فرضـیه  ،بنـابراین . ارتباط معنادار منفـی دارد 

. نـد شـو هاي ششم تا هشـتم تأییـد نمـی   تأیید شده و فرضیه

مدیره نیز با توجه به ضـرایب و سـطح   هیأتمتغیر استقلال 

ــدازه ــد ان ــأت معنــاداري آن همانن ــا دوره  هی مــدیره تنهــا ب

ــاط  ــات ارتب ــن   وصــول مطالب ــه ای ــاداري دارد کــه البت معن

فرعی نهم  بر این اساس، فرضیه. ارتباط از نوع مثبت است

هاي فرعی دهـم تـا دوازدهـم تأییـد     اما فرضیه ،تأیید شده

  .شوند نمی
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 گیري بحث و نتیجه

مالی یک سـازمان را   با آنکه بیشترین تمرکز درحوزه

بنـدي  بودجـه  :همچـون  ،مدت مـالی هاي بلندگیريتصمیم

اي، سـاختار سـرمایه و مسـائل مربـوط بـه سیاسـت       سرمایه

کیـد بـر   أامـا ت  ،دهـد تقسیم سـود بـه خـود اختصـاص مـی     

اخیر توجه زیـادي   مدیریت سرمایه در گردش در دو دهه

ها را به خـود جلـب   از دانشگاهیان و مدیران مالی شرکت

ســه در قالــب  پــژوهشدر ایــن  ،از ایــن رو. نمــوده اســت

بـین   فرعـی بـه بررسـی رابطـه     فرضـیه  12اصـلی و   فرضیه

ــا هیــأتهــاي برخــی ویژگــی مــدیره و تمرکــز مالکیــت ب

ــاخص ــاي ش ــهچهاره ــردش   گان ــرمایه در گ ــدیریت س م

نتایج به دست آمده نشـان داد کـه بـرخلاف    . پرداخته شد

لبات وصول مطا معنادار تمرکز مالکیت با دوره عدم رابطه

منفــی و  تــأثیرپرداخــت بــدهی، تمرکــز مالکیــت  و دوره

تبـدیل   تبدیل موجـودي و چرخـه   معناداري بر طول دوره

هـاي پـالومبینی و    ها با یافتهنتایج این فرضیه. وجه نقد دارد

مغــــایر ) 2013(و چــــان و همکــــاران) 2012(ناکــــامورا

عـــلاوه بـــراین، انـــدازه و اســـتقلال     . ]12و 24[اســـت 

تنها با دوره وصـول مطالبـات ارتبـاط معنـادار     مدیره  هیأت

درحالی که با سایر متغیرهاي مـدیریت سـرمایه در    ،داشته

تـوان  در کل مـی  ،بنابراین. گردش ارتباط معناداري ندارد

ــه   ــا نمــود کــه ب ــتادع ــه عل ــاختار  عــدم رابط ــادار س معن

تبدیل وجه نقد به عنوان اثر مشترك  مدیره با چرخه هیأت

تبـدیل   وصـول مطالبـات، دوره   ص دورهو توأم سـه شـاخ  

مـدیره  هیـأت پرداخـت بـدهی، سـاختار     موجودي و دوره

معنـاداري بـر کـارایی مـدیریت سـرمایه در گـردش        تأثیر

ــدارد ــوع در  . نـ ــن موضـ ــژوهشایـ ــايپـ ــوي و  هـ موسـ

ــامورا)2006(همکـــــاران ــالومبینی و ناکـــ و ) 2012(، پـــ

ییــد نیــز تأ ]10و 24، 21[) 2013(آکچانتــان و کاجانانتــان

مبنی بر وجـود یـک   ) 2013(اما با نتایج گیل و بیگر ،شده

 مـدیره و چرخـه  هیـأت منفـی و معنـادار بـین انـدازه      رابطه

  .]15[تبدیل وجه نقد مطابقت ندارد

تون ادعـا نمـود کـه در    می پژوهشهاي براساس یافته

هاي ایرانی نقش سـهامداران بـزرگ در مـدیریت    شرکت

ــه . گــذار اســتتأثیراراي ســرمایه در گــردش بســیار  کــ ب

از یـک سـو هرچـه قـدرت نفـوذ سـهامداران بـه         ،عبارتی

یــک شــرکت  گــذاري دردرصــد بــالاي ســرمایه واســطه

ها نسبت به تحقق اهدافشان کـه  افزایش یابد، حساسیت آن

افزایش خواهـد یافـت و    ،بیشتري است همانا کسب بازده

ســهام یــک شــرکت در وقتــی بیشــترین  ،از ســوي دیگــر

گذار باشد، کنتـرل و نظـارت   ایهمعدودي سرم اختیار عده

بـه ویـژه منـابع نقـدي کـه       ،ها بر مدیریت منابع شـرکت آن

ــا و رابطــه ــد، زیــادي ب رشکســتگی و ارزش شــرکت دارن

با توجه به اینکه  ،بنابراین. تر خواهد شدتر و اثربخشآسان

یعنـی   الاهاي ایرانی دو ویژگی ذکر شده در ب ـدر شرکت

سـهامدار   پـنج  هـداري شـده توسـط   درصد بالاي سهام نگ

تواند از طریق کاهش در وجود دارد، این امر می -بزرگ

تبـدیل وجـه نقـد بـه      تبدیل موجودي و چرخه طول دوره

کارایی هرچه بهتـر مـدیریت سـرمایه در گـردش کمـک      

گـذاري  تأثیردر مـورد علـل احتمـالی عـدم     . نمایدشایانی 

ــأاســتقلال هانــدازه و  ــر مــدیریت ســرمایه در  تی مــدیره ب

توان اذعان نمود که اولاً در ایران، الزامات گردش نیز می

-مدیره ایفا میهیأتاي در اندازه کنندهقانونی نقش تعیین

-هیـأت قـانون تجـارت اعضـاي     107 کند، زیرا طبق ماده

نفر باشند، این در حـالی اسـت کـه     5مدیره نباید کمتر از 

مبناي نظري براي این موضوع در قانون تجارت  گونههیچ

موضـوع عملیـات شـرکت،     :ذکر نشده و به عواملی نظیـر 

ــدازه ــت ... شــرکت و  ان ــوجهی نشــده اس ــود  ؛ت ــاً وج ثانی

ــب    ــالی در ترکیـ ــص مـ ــش و تخصـ ــاي داراي دانـ اعضـ

هاي بورسی بسیار کم بـوده و در  هاي شرکتمدیره هیأت

ــوان عضــوموظّ   ــه عن ــم ب ــوارد ه ــر م ــه ف اناکث جــام وظیف

کــه در اصــول حاکمیــت شــرکتی بــر درحــالی ،کننــد مــی
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 ـ    ف در ترکیـب  حضور حداقل یـک عضـو مـالی غیرموظّ

کـارکرد نظـارتی اعضـاي     مدیره به منظـور افـزایش  هیأت

مـدیره ایـن   تیـأ لـذا ه . ]7[ غیرموظف تأکیـد شـده اسـت   

هــاي هــا کــارایی لازم را در نظــارت بــر سیاســتشــرکت

 ،با این حال. مسائل مالی ندارندسرمایه در گردش و سایر 

گـذاري اصـولی   و سـرمایه  راهبـردي توان بـا مـدیریت   می

 تأثیرص شرکت که در این پژوهش هاي خاروي ویژگی

تبـدیل وجـه نقـد کنتـرل شـد، در راسـتاي        ها بر چرخـه آن

مدیریت هرچه بهتر سرمایه در گردش و بهبـود نقـدینگی   

  .  گام برداشت

  

 پیشنهادهاي کاربردي

ــا  ــه  ب ــه یافت ــه ب ــاي توج ــژوهشه ــه   پ ــه اینک ــر ب ، نظ

هاي مورد بررسی نقش و کارایی هاي شرکت مدیره هیأت

لازم را در مدیریت سـرمایه در گـردش ندارنـد، پیشـنهاد     

به ویژه سهامدارانی که  ؛هاشود که سهامداران شرکتمی

، در هســتنددرصـد بــالایی از ســهام یــک شــرکت را دارا  

نهایــت دقــت را بــه عمــل مــدیره هیــأتانتخــاب اعضــاي 

بـه ایـن    ؛آنها را با رویکرد هدفمند انتخاب نمایند ،آورده

ــش و تخصــص لازم در حــوزه  ــت  صــورت کــه دان فعالی

مالی برخـوردار باشـند تـا از     حوزهدر ،شرکت و همچنین

هاي سـرمایه  این طریق بتوانند با نظارت درست بر سیاست

در ایـن   هایی تخصصـی دیدگاه در گردش و حتی با ارائه

باره، مدیریت شـرکت را در افـزایش کـارایی سـرمایه در     

  . گردش یاري رسانند

 تـأثیر علاوه بر این، با توجه به اینکـه تمرکـز مالکیـت    

مثبتی بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش دارد، لـذا بـه   

شود که در راستاي مدیریت ها پیشنهاد میمدیران شرکت

ویـژه از طریـق کـاهش    بـه  ؛هرچه بهتر سرمایه در گـردش 

تبدیل وجه نقد، علاوه بـر   وصول مطالبات و چرخه دوره

اندازه، اهرم، رشد شـرکت  (ها هاي خاص شرکتویژگی

توجه جدي نیز به نقـش نظـارتی سـهامداران عمـده     ...) و 

  .داشته باشند

  

 آتی هايپژوهشپیشنهادهایی براي 

  ــی ــژوهشبررس ــنایع    پ ــک ص ــه تفکی ــر ب حاض

 پژوهش؛نتایج حاصل از آن با این  مختلف و مقایسه

  سایر عوامل حاکمیتی بـر مـدیریت    تأثیربررسی

ولیت مدیر عامـل،  ؤدوگانگی مس :سرمایه در گردش نظیر

مــدیره، ســاختار هیــأتپـاداش مــدیریت، تعــداد جلســات  

 ؛حسابرسی مدیره و کمیتههیأتمالکیت 

   ــري ــواملی دیگ ــرل ع ــر کنت ــت :نظی ــاي فرص ه

رقابتی بـازار محصـول شـرکت و     گذاري ، قدرتسرمایه

پـژوهش  ینـد  امتغیرهـاي کـلان اقتصـادي در فر    ،همچنین

  .حاضر
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