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  چکیده

گذاران، اعتباردهندگان و دیگر کاربران فعلـی  یکی از اهداف گزارشگري مالی، ارایه اطلاعاتی است که براي سرمایه

هـدف از ایـن   . هـا، سـودمند باشـد   و اعتبـاردهی و سـایر تصـمیم   گـذاري  هـاي مربـوط بـه سـرمایه    گیريو بالقوه در تصمیم

هاي حاکمیت شرکتی شامل مالکیت مـدیریتی، سـاختار هیـأت مـدیره و انـدازه هیـأت        پژوهش، بررسی تأثیر سایر مکانیزم

دار هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـا      گذاران نهادي و مدیریت موجودي کالا در شرکت مدیره بر رابطه بین سرمایه

. متغیره با استفاده از گشتاورهاي تعمیم یافته استفاده شـده اسـت   ها از رگرسیون چند براي تجزیه و تحلیل داده. تهران است

. انـد  عضو بورس اوراق بهادار تهران بـوده  1390تا  1385هاي  شرکت است که در سال 47نمونه آماري این پژوهش شامل 

گـذاران نهـادي و مـدیریت موجـودي کـالا       اندازه هیأت مدیره بر رابطه بین سـرمایه نتایج نشان داد که مالکیت مدیریتی و 

گـذاران نهـادي و مـدیریت موجـودي      تأثیر معناداري دارد، اما در ارتباط با تأثیر ساختار هیأت مدیره بر رابطـه بـین سـرمایه   

  .کالا تأثیر معناداري مشاهده نشد

  

هیأت مدیره، مدیریت موجودي  مالکیت مدیریتی، ساختار هیأت مدیره، اندازهگذاران نهادي،  سرمایه: هاي کلیدي واژه

  کالا
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  مقدمه

در  1990موضــــوع حاکمیــــت شــــرکتی از دهــــه 

کشورهاي صنعتی پیشرفته جهان نظیر انگلستان، اسـترالیا  

در گــزارش . و برخــی کشــورهاي اروپــایی مطــرح شــد 

به وجود سهامداران نهادي و برقـراري  ) 1992( 1کادبري

زیـادي  سیستم کنترل داخلی و حسـابرس داخلـی تأکیـد    

ــه  1995ایــن گــزارش در ســال . شــده بــود توســط کمیت

توسط کمیته  1998بررسی مجدد و در سال  2گرین بري

ــل ــه  . نهــایی شــد 3هامپ ــان از جمل ــر کشــورهاي جه اکث

انگلستان، چین، کره، کانادا و استرالیا داراي چنین نظـام  

در آمریکـا نیـز   . نامه راهبـري بـه صـورت مـدون هسـتند     

و همچنین تقلـب در   4ات واترگیتافشاي ماجراي انتخاب

ــال   ــا در س ــرمایه آمریک ــازار س ــویب   2001ب باعــث تص

یا همان حاکمیت شـرکتی   5قانونی به نام ساربینز آکسلی

حاکمیت شرکتی عبارت از فرآیند نظـارت و  . ]32[ شد

کنترل بـراي تضـمین عملکـرد مـدیر شـرکت مطـابق بـا        

ــت  ــهامداران اس ــافع س ــدیره  . ]32[ من ــأت م ــاه هی جایگ

اي که نقش مراقبـت  رکت به عنوان نهاد هدایت کنندهش

و نظارت بر کار مدیران اجرایی را به منظور حفظ منـافع  

اي مالکیتی سهامداران بر عهده دارد، داراي اهمیت ویژه

هــا معتقدنــد کــه حاکمیــت شــرکتی  شــرکت. ]8[ اســت

مناسب، مدیریت و کنترل اثربخش واحدهاي تجاري را 

کند و از این رو قادربه ارایه بازده بهینـه بـراي    تسهیل می

نظـارت سـهامداران عمـده    . ]22[ نفعـان هسـتند   ذي همه

ــأثیرممکــن  ــت ت ــژه اس ــهوی ــف  اي روي جنب ــاي مختل ه

د شــرکت، رفتـاري شــرکت، ماننــد سـودآوري، عملکــر  

ي هــا اســتیسگــذاري و انتخــاب ي ســرمایههــا اســتیس

ــد . اجرایــی و مــالی داشــته باشــد ــأثیر مفی در خصــوص ت

                                                           
1. Cadburry report 
2. The GreenburyCommitte 
3. Hampel 
4. Watergate 
5. Sarbanes-Oxley Act 

ــال      ــه انتق ــوط ب ــکلات مرب ــده روي مش ــهامداران عم س

نمایندگی بین مالکان و مدیران مطالعات زیـادي وجـود   

در واقـع مالکــان عمـده قــادر بـه کــاهش ایــن    . ]6[ دارد

گـذاري،   بـالاي سـرمایه   به علت حجم. مشکلات هستند

داراي انگیـزه بهتـري بـراي نظـارت بـر مــدیریت و       هـا نآ

هاي اثرگـذار نسـبت    قدرت بیشتري براي تحمیل تصمیم

ممکـن   آنها. به سهامداران جزو و مالکان پراکنده هستند

عملیـاتی شـرکت بـا اسـتفاده از      هـاي  است روي تصمیم

 نظارت بر مـدیران اثـر بگذارنـد و سـبب بهبـود انتخـاب      

گذاري و کاهش احتمال تلـف  و سطوح سرمایه ها پروژه

) 2004( 6و نینـگ  نظر تانکطبق . ]15[ شدن منابع شوند

گـذاري فـردي   گذاران نهادي متفاوت از سـرمایه سرمایه

عملکـرد مـدیران   ) نظـارت (در هدایت  آنهازیرا  ،هستند

در  شــانیتواناشــرکت، بیشــتر فعــال هســتند و بــه خــاطر  

تـر از دیگـران   دسترسی به منابع اطلاعاتی مختلف، آگـاه 

هـا بـر حقـوق     مالکان نهادي در نظـارت شـرکت  . هستند

صاحبان سهام نگهداري شده توسط آنهـا نقـش کلیـدي    

ــاوتی ) ســهامداران(مالکــان . دارنــد شــرکت حقــوق متف

دارند؛ از جمله این حقوق انتخـاب هیـأت مـدیره اسـت     

بـر عملکـرد مـدیران    ي نظـارت  که به عنوان نماینده بـرا 

از سـوي دیگـر، ســهامداران   . کننـد  شـرکت فعالیـت مـی   

عمده در انتقال اطلاعات به سایر سهامداران نقـش قابـل   

توانند اطلاعـات خصوصـی از    آنها می. اي دارندملاحظه

مدیریت کسب کننـد و اطلاعـات را بـه دیگـران انتقـال      

هـایی   مدیران، با در اختیـار داشـتن سـهام شـرکت    . دهند

گذاري که مدیر آن هستند، از انگیزه کافی براي سرمایه

هـــایی کـــه داراي ارزش مثبتـــی هســــتند،     در پـــروژه 

توانـد   مالکیت مدیریتی به احتمال قوي مـی . برخوردارند

با ایـن حـال هنـوز ایـن     . هزینه نمایندگی را کاهش دهد

بحث وجود دارد که با افـزایش سـهام مـدیران شـرکت،     

                                                           
6. Tong & Ning 
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مداران دیگــر را شکســت دهــد و بــه توانــد ســها وي مــی

در واقــع تـأثیر خــالص رابطــه بــین  . اهـدافش نایــل شــود 

گذاران نهادي و مالکیـت مـدیریتی بـر مـدیریت      سرمایه

بـراي  . رسد نیسـت  موجودي به آن سادگی که به نظر می

مثال، در جوامعی مانند مصر، که در آن حمایت چندانی 

تاً هـــا عمـــد شـــود و شــرکت  گـــذاران نمــی از ســرمایه 

ــی ــی  خصوص ــار م ــد، انتظ ــت   ان ــزایش مالکی ــه اف رود ک

گیري مـدیریت مسـتحکم و مقـاوم    مدیریتی باعث شکل

در . شده و آنها را به سود سایر سهامداران، مـرتبط سـازد  

این صورت مدیران سهام مالکیتی خود را براي افـزایش  

اجـراي ایـن   . دهنـد  ي خـویش افـزایش مـی   أتوان حـق ر 

در . ه افزایش سـود آنهـا شـود   تواند منجر ب تصمیمات می

گــذاران نهـادي بــه نحــو مــؤثري بــه   ایـن مــورد، ســرمایه 

اجراي نقش نظـارتی و کنترلـی خـود بـراي حفـظ رفـاه       

استفاده از این حق، بـه وجـود   . خویش خواهند پرداخت

رود  گذاران سازمانی بستگی دارد کـه انتظـار مـی    سرمایه

تـأثیر  . ]21[ بر مدیریت موجودي تأثیر مثبتی داشته باشـد 

مالکیت نهادي بـر مـدیریت موجـودي کـالا بـه احتمـال       

از جملـه  . قوي در بین کشـورهاي مختلـف تفـاوت دارد   

هـاي قبلـی کـه بـه بررسـی رابطـه بـین مالکیـت         پـژوهش 

مشــی شــرکت   نهــادي و مــدیریت موجــودي و خــط   

و آمر ) 2007( 1هاي تریبوتوان به پژوهش اند میپرداخته

هـا بـر وجـود    ي این پـژوهش هر دو. اشاره نمود) 2010(

رابطه مثبـت بـین مالکیـت نهـادي و مـدیریت موجـودي       

ــد  ــر دارن ــاق نظ ــر   . اتف ــت از دو منظ ــتگی مثب ــن همبس ای

. منظر نقدینگی و منظر کنتـرل : مختلف قابل توجیه است

ــایی     ــدینگی توان ــر نق ــق ب ــادي، منطب ــت نه وجــود مالکی

شرکت را بـراي دسـتیابی بـه نقـدینگی بیشـتر حاصـل از       

در نتیجه باید سطح موجـودي  . دهد رات افزایش میاعتبا

هـاي نقـدي انباشـته    تري را براي رفع نیاز به دارایـی  پایین

                                                           
1. Tribo 

هـایی کـه بـراي داد و سـتد تـأمین سـهام        مانند موجودي

از منظـر کنتـرل   . ]36[ ایجاد نمود ،اندنقدي کاهش یافته

دهـی بیشـتر   توان اینگونه بیان نمود که قدرت رأي نیز می

برتـر سـهامداران نهـادي آنهـا را قـادر بـه اتخـاذ        و دانش 

اهمیـت ایـن   . سـازد  مـدیریتی کارآمـد، مـی    هاي تصمیم

اي تجربـی بـه مـدیران،     پژوهش در این است که به گونه

گذاران و سایر تصمیم گیرندگان، نشان دهد کـه  سرمایه

هاي حاکمیت شرکتی چه تأثیري بـر رابطـه    سایر مکانیزم

ي و مـدیریت موجـودي کـالا    گـذاران نهـاد  بین سـرمایه 

  دارند؟

  

  مبانی نظري پژوهش

گذاران نهادي از اجـزاي مهـم    ت مدیره و سرمایهأهی

شوند که هر یـک از   نظارتی در هر شرکت محسوب می

آنها با توجه به ابزارهاي لازم اقدام بـه نظـارت و کنتـرل    

از طــرف دیگــر موجــودي کــالا از  .نماینــد شـرکت مــی 

هاي جاري هـر شـرکت محسـوب     ترین اقلام دارایی مهم

به همین خاطر یکی از اقلام با اهمیتی است کـه  . شود می

در ادامـه بـه بررسـی مبـانی     . گیـرد  مـورد توجـه قـرار مـی    

  .شود نظري هریک از متغیرهاي پژوهش پرداخته می

موجــودي کــالا در هــر ســازمانی یکــی از مهمتــرین  

هـدف   .شود اقلام دارایی جاري آن سازمان محسوب می

ــروت  مــدی ریت موجــودي کــالا بــه حــداکثر رســاندن ث

ــت   ــراي سیاس ــی و اج ــق طراح ــهامداران از طری ــا و  س ه

هـاي خریـد و    هایی است که به کـاهش هزینـه   استراتژي

هـا بـه خـودي     موجـودي . شـود  نگهداري کالا منجـر مـی  

خود داراي سودآوري نیستند و تنها در صـورت فروختـه   

مــدیریت امــا بـا اعمــال   ،کننـد  شـدن ایجــاد درآمـد مــی  

ــنظم در    موجــودي ــداوم م ــظ ت ــه در حقیقــت، حف ــا ک ه

هاي تولیدي و فـروش و جلـوگیري از    هماهنگی فعالیت

هاسـت بـه    توقف عملیـات بـه کمـک کمبـود موجـودي     
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فهرسـت  . ]9[ گـردد  نوعی رونـد سـودآوري محقـق مـی    

ــم  ــالا یکـــی از مهـ ــوارترین  موجـــودي کـ تـــرین و دشـ

در هایی است کـه در سـطح شـرکت و همچنـین      سرمایه

ــت     ــده اس ــدیریت ش ــلان م ــاد ک ــطح اقتص ــولاً . س معم

کـاران بـا ایـن موضـوع توافـق       انـدر  دانشگاهیان و دست

ــد کــه فهرســت موجــودي در ســازمان  ــدرن  دارن هــاي م

به عنوان عوامـل ایجـاد    -1: اي است گانه داراي نقش سه

بـه   -3 ؛به عنوان ابزار انعطـاف پـذیري   -2 ؛کننده ارزش

ــرل    ــزار کنت ــوان اب ــین    ر. ]19[عن ــلی ب ــل اص ــه متقاب ابط

ــژوهش    ــب پ ــرکت اغل ــودي ش ــتراتژي و موج ــاي اس ه

موجود را به بحث بررسی تردیدهاي معمولی که در این 

هــایی از ایــن  مثــال. دهــد زمینـه وجــود دارنــد ســوق مـی  

ــودي   ــاختار موج ــم و س ــامل حج ــدها ش ــا تردی 1 ه
]19[ ،

ــوق ــودي    مشـ ــد موجـ ــدیریت کارآمـ ــاي مـ 2 هـ
]13[ ،

گذارنـد   پارامترهایی که بر روي روند موجودي تأثیر می

3 ، کارایی موجودي]17[
و عوامل مؤثر بر گـردش   ]15[

4 موجودي
  . شوند می ]27[

گذاران نهادي به عنوان یکی از مکانیزم هـاي   سرمایه

گذاران بـزرگ نظیـر    حاکمیت شرکتی عبارت از سرمایه

گـذاري،   هاي سرمایه هاي بیمه، شرکت ها، شرکت بانک

مطـابق بـا تعریـف    . ]18[ هاي بازنشستگی هسـتند  مؤسسه

ماده یک قانون اوراق بهـادار جمهـوري اسـلامی     27 بند

گذاران نهادي شامل هر شخص حقیقـی یـا    ایران، سرمایه

میلیـارد   5درصد و یا بیش از  5حقوقی است که بیش از 

در دســت انتشــار را  ریــال از ارزش اســمی اوراق بهــادار

ي همــراه هــا ادداشــتکنــد، لــذا بــا بررســی یخریــداري 

گـذاران از   هاي مالی، درصد مالکیت این سرمایه صورت

گـذاران   سـرمایه . سهام شرکت مشـخص گردیـده اسـت   

نهــادي معمــولاً بـــه دلیــل در اختیـــار داشــتن درصـــد     

                                                           
1. Volume & Structure of Inventories 
2. Incentives For Efficient Inventory Management 
3. Efficacy Inventory 
4. Determinants of Inventory Turnover 

اي بـودن   ها و همچنین حرفه توجهی از سهام شرکت قابل

بـراي نظـارت   گذاري تـوان و انگیـزه لازم    در امر سرمایه

ــه تصــور  عمومــاً ایــن. هــا را دارا هســتند بــر شــرکت گون

گذاران نهادي ممکن است بـه   شود که حضور سرمایه می

ایـن امـر از   . ها منجـر شـود   تغییر رفتار و عملکرد شرکت

ــت ــن ســرمایه  فعالی ــاي نظــارتی کــه ای ــام  ه گــذاران انج

ــد، نشــأت مــی  مــی ــرد دهن ــوش . ]37[ گی ــان ) 1988(ب بی

آوري  گذاران نهـادي از طریـق جمـع    رمایهدارد که س می

طـور  مـدیریت بـه   هـاي  گذاري تصمیم اطلاعات و قیمت

طور صریح ضمنی و از طریق اداره نحوه عمل شرکت به

بـا جـدا شـدن مالکیـت و     . کننـد  بر شـرکت نظـارت مـی   

، )سـهامداران ( مدیریت، مدیران به عنوان نماینده مالکان

ي رابطـــه گیـــر بـــا شـــکل. کننـــد شـــرکت را اداره مـــی

نمایندگی، تضاد منافع بین مـدیران و سـهامداران ایجـاد    

گردد، بدان معنا که ممکـن اسـت مـدیران دسـت بـه       می

را اتخاذ نمایـد   هایی طلبانه زده، تصمیم رفتارهاي فرصت

. ]8[ ها و عکس منافع سهامداران باشـد منافع آن برايکه 

گذاران نهادي با توجه به مالکیت بخـش درخـور    سرمایه

اي در  ملاحظـه   هـا از نفـوذ قابـل    جهی از سهام شرکتتو

 هـاي آنهـا   توانـد رویـه   ها برخوردار بوده، می این شرکت

را ) هــاي حســابداري و گزارشــگري مــالی شــامل رویــه(

  .تحت تأثیر قرار دهند

ــال رســوایی  1990در دهــه  ــه دنب ــاي گســترده در ب ه

هــاي بــزرگ، بــراي اولــین بــار موضــوع   ســطح شــرکت

بعـد از بحـران مـالی    . مطـرح گردیـد   حاکمیـت شـرکتی  

ــال    ــه دوم س ــیا در نیم ــرق آس ــی   1997ش ــؤالات مهم س

هـاي مـالی و نقـش    هـاي اتکـاي صـورت   درباره قابلیـت 

المللـی در گزارشـگري مـالی آنهـا      مؤسسات بزرگ بین

خــروج  ، عـدم ثبــات مـالی؛  در ایـن بحــران . مطـرح شــد 

ــرمایه  ــانی س ــه  ناگه ــعف روی ــارجی و ض ــاي خ ــاي ه ه

هـا و  شـرکت (ی در سطح خـرد و کـلان   حاکمیت شرکت
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منجـر  هـا و اقتصـاد منطقـه    به سقوط شرکت) اقتصاد ملی

هـاي   اي از مکـانیزم  حاکمیت شرکتی مجموعـه . ]5[ شد

کنترلی درون شرکتی و برون شـرکتی اسـت کـه تعـادل     

مناسب میان حقوق صاحبان سهام از یک سـو و نیازهـا و   

نمایـد   ار میاختیارات هیأت مدیره را از سوي دیگر برقر

هــا اطمینــان معقــولی را بــراي  و در نهایــت ایــن مکــانیزم

ــایر     ــالی و س ــابع م ــدگان من ــه کنن ــهام و تهی ــاحبان س ص

ــروه ــی   گ ــراهم م ــع ف ــاي ذینف ــه    ه ــر اینک ــی ب ــد مبن نمای

بــا سـود معقـولی برگشـت شــده و     آنهـا  گـذاري  سـرمایه 

یکـی از  . ]7[ مکانیزم ارزش آفرینی لحـاظ خواهـد شـد   

تعریـف   ،شـود  کمیت شرکتی ارایه میتعاریفی که از حا

بنـا   .اسـت ) 2004(سازمان همکاري و توسـعه اقتصـادي   

اي  بــه ایــن تعریــف حاکمیــت شــرکتی شــامل مجموعــه 

ــدیره،     ــأت م ــاي هی ــی، اعض ــدیران اجرای ــین م ــط ب رواب

همچنــین . نفعــان شــرکت اســت ســهامداران و ســایر ذي

ــرکت و راه     ــداف ش ــدوین اه ــراي ت ــاختاري ب هــاي س

هداف و نیز چگونگی ارزیـابی و نظـارت بـر    دستیابی به ا

حاکمیــت شــرکتی بــه . ]1[ شــود عملکــرد را شــامل مــی

ان شـرکت بـه وسـیله    نفع ـ ذيپردازد که  هایی می مکانیزم

 هیـأت ها بتوانند بر مدیران و اعضاي داخلـی  این مکانیزم

ان نفع ذياي اعمال کنترل نمایند که منافع مدیره به گونه

ــن   ــود و ای ــظ ش ــ ذيحف ــرمایه انفع ــامل س ــذاران،  ن ش گ

ان از جملــه کارمنــدان، نفعــ ذياعتباردهنــدگان و دیگــر 

ــأمین  ــتریان، ت ــتند   مش ــت هس ــدگان و دول ــدیران . کنن م

کـه بـه   (اي، کارآفرینان، اعضـاي داخلـی شـرکت     حرفه

) شـود  طور کلی از آنها بـه عنـوان مـدیران نـام بـرده مـی      

. کلیـدي شـرکت را بـر عهـده دارنـد      هاي کنترل تصمیم

ــوع   لیاصــ ــرکتی، موض ــت ش ــوع در حاکمی ــرین موض ت

مربوط بـه نماینـدگی    مسایلجدایی مالکیت از کنترل و 

هاي کنترلی بـه دلیـل جـدایی مالکیـت از     مکانیزم. است

بنابراین، حاکمیت شرکتی . کندکنترل ضرورت پیدا می

ابـزاري اســت کـه بــر مبنــاي آن سـهامداران مختلــف بــا    

ــارچوب    ــه در چ ــی ک ــوانین خاص ــال ق ــررات و  اعم مق

شـود بـر شـرکت اعمـال     نامه شرکت گنجانـده مـی   آیین

هـایی کـه در ایـن     سـایر مکـانیزم  . ]26[ کننـد کنترل مـی 

انـد، سـاختار هیــأت   پـژوهش مـورد بررسـی قـرار گرفتـه     

  .مدیره، اندازه و مالکیت مدیریتی است

سطح استقلال هیـأت مـدیره معمـولاً بـه یکـی از دو      

یکـی از طریـق تعـداد    : شـود  گیـري مـی   طریق زیر اندازه

اعضاي هیأت مدیره و دیگري تصدي یـا عـدم تصـدي    

همزمان دو پست سازمانی توسط بالاترین مقـام اجرایـی   

هـاي ریاسـت    ، به ایـن معنـی کـه آیـا پسـت     )مدیرعامل(

هیأت مدیره و مـدیریت عامـل، هـر دو همزمـان توسـط      

ــر     ــا خی ــت ی ــده اس ــغال ش ــر اش ــک نف ــه  .]2[ ی در نظری

مـدیریت عامـل و ریاسـت هیـأت      هاي نمایندگی، پست

مدیره باید کاملاً جدا از یکدیگر باشد تا کنترل مسـتقل  

. و وظایف نظارتی هیأت مدیره در شرکت افزایش یابـد 

تفویض پست ریاست هیأت مدیره و مدیریت عامـل بـه   

دو شخص مجزا موجـب کـاهش قـدرت مـدیرعامل در     

کل مجموعه و افزایش توانایی هیأت مـدیره در اجـراي   

به عبـارتی  . شود ظایف نظارتی خود به نحو مطلوب میو

هیأت مدیره در بررسی و ارزیابی عملکرد مـدیرعامل و  

نظارت بر عملکرد شرکت آزادي عمـل خواهـد داشـت    

 .]2[ که نتیجه آن تأثیر مثبت بـر عملکـرد شـرکت اسـت    

ادبیات نظـري دو دیـدگاه متضـاد پیرامـون نقـش انـدازه       

ــر اســتقلال آن   ــدیره ب ــأت م ــان  . داردهی ــدگاه اول بی دی

دارد که هیأت مـدیره بـا تعـداد اعضـاي زیـاد باعـث        می

زیـرا ممکـن   . شـود  بوجود آمدن مشکلات نمایندگی می

است تعدادي از اعضـاي هیـأت مـدیره بـه عنـوان افـراد       

منفعت عمل نمایند، و همچنـین کنتـرل و نظـارت بـر      بی

از ســوي . مــدیرعامل بــه صــورت کــارا صــورت نگیــرد 

ــد  ــر دی ــی دیگ ــان م ــدیره    گاه دوم بی ــأت م ــه هی دارد ک
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هـا و منـافع نظـرات و پیشـنهادهاي      تـر از مزیـت   کوچک

تـر وجـود    تخصصی و متنوع که در هیأت مدیره بـزرگ 

یک هیأت مدیره بـا تعـداد اعضـاي    . دارد، محروم است

تر کنتـرل شـود    عامل آسان کم ممکن است توسط مدیر

یـأت  که نفـوذ و سـیطره مـدیرعامل بـر یـک ه      در حالی

انـدازه  . ]2[ مدیره با تعداد اعضاي بیشتر دشـوارتر اسـت  

هیــأت یکــی از ســازوکارهاي نظــام حاکمیــت شــرکتی  

هـاي مختلـف مـورد بررسـی قـرار       است که در پـژوهش 

انـد کـه انـدازه     اغلـب پژوهشـگران دریافتـه   . گرفته است

هیأت مدیره از دو طریق موجب بهبود عملکرد شـرکت  

کت بـه ایجـاد و برقـراري    نیـاز بیشـتر شـر    -1: گـردد  مـی 

مسـئولیت اجرایـی    -2ارتباط با محیط بیـرون شـرکت و   

انـدازه هیـأت مـدیره در ایـن     . ]28[ هـا  بیشتر در شـرکت 

پژوهش مجموع اعضاي هیأت مدیره شرکت اسـت کـه   

به ایـن صـورت مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه اسـت، اگـر         

نفر یا بیشـتر باشـد بـا نمـاد      7تعداد اعضاي هیأت مدیره 

و در غیـر ایـن صـورت بـا نمـاد صـفر نمـایش داده        یک 

  . شود می

طبـق نظریــه نماینـدگی کــه اکنـون مبحــث عمــده و    

ــت، مــدیران       ــالی اس ــات اقتصــادي و م ــی در ادبی مهم

موقعیت، شهرت و اعتبار، آسـایش و احتـرام خـود را بـه     

ایـن نظریـه کـه تعـارض بـین      . برند هزینه شرکت بالا می

کنـد، بـه همـان نتـایج      میمدیران و سهامداران را تحلیل 

. انجامـد  نظریه کارآفرینی، البته از دیدگاهی متفاوت می

گویـد،   نظریه کارآفرینی از محاسن مالکیـت سـخن مـی   

ــالی ــه   در ح ــاهش هزین ــدگی، ک ــه نماین ــه نظری ــاي ک ه

بینـی  نمایندگی را در صورت مالک شدن مـدیران پـیش  

، هزینه نماینـدگی  )1976( 1جنسن و مک لینگ. کند می

هزینه استفاده بیش از حد مدیریت از مزایاي جنبی، و را 

آن را فراغـت از کـار، طفـره    ) 2009(و همکـاران   2راس

                                                           
1. Jensen & Mackling 
2. Rosse 

ــف      ــدیران تعری ــغلی م ــات ش ــتفاده از امکان ــتن و اس رف

  .کنند می

  

  پیشینه پژوهش

یک رابطه غیـر خطـی بـین    ) 2014(و همکاران  3لیم

. گزارش کردنـد تمرکز مالکیت و تاخیر در گزارشگري 

هاي خانوادگی و خـارجی بـه عنـوان بزرگتـرین     شرکت

هنگـامی  . سهامداران کشف قیمت، کمتر بهنگام هسـتند 

که تـاخیر در گزارشـگري در دوره بعـد از ادغـام قـانون      

تـر  حاکمیت شرکتی در مالزي در مقررات بورس کوتـاه 

ً  اسـت، تــأثیرش بـر بهنگــام بــودن کشـف قیمــت عمــدتا   

بـه بررسـی   ) 2013( 4االزاید و واهب. ]30 [اهمیت است بی

رابطه ساختارهاي مالکیت و مدیریت موجودي کـالا در  

ــانی   1076 ــی دوره زمـ ــرکت در طـ ــا  2000شـ  2004تـ

پرداختنــد، نتــایج پــژوهش آنهــا نشــان داد کــه بـــین       

گذاري نهادي، مالکیت مدیریتی، سـاختار هیـأت    سرمایه

مدیره و اندازه هیأت مدیره با مـدیریت موجـودي کـالا    

در ) 2013( 5گیل و بیگـر .]21[ ار وجود داردرابطه معناد

ارتبـاط بــا اثــر حاکمیــت شــرکتی بــر کــارایی مــدیریت  

شرکت صـنعتی آمریکـا در    180سرمایه درگردش براي 

به ایـن نتیجـه رسـیدند کـه تنهـا       2011تا  2009هاي  سال

اندازه هیأت مدیره رابطه معکوسی با چرخه تبدیل وجـه  

سـؤولیت مـدیریت،   کـه دوگـانگی م   نقد دارد، در حـالی 

ــی       ــه حسابرس ــین کمیت ــل و همچن ــدیر عام ــرخش م چ

هــاي مــورد بررســی رابطـه معنــاداري بــا چرخــه  شـرکت 

بنابراین، نتایج آنهـا گویـاي ایـن    . تبدیل وجه نقد ندارند

واقعیت است که حاکمیت شرکتی نقش بسیار اندکی را 

در بهبــــود کــــارایی مــــدیریت ســــرمایه در گــــردش 

و  6چیتنـومرا . ]23[ کندا میهاي مورد بررسی ایف شرکت

                                                           
3. Lim 
4. Elsayed & Wahba 
5. Gill & Biger 
6. Chitnomrath 
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ــز     ) 2011(و همکــاران  ــین تمرک ــی ارتبــاط ب ــه بررس ب

مالکیــت شــرکت، ســطح پــاداش نقــدي اعطــا شــده بــه  

ــدیران    ــداد مـ ــفیه، تعـ ــدیر تصـ ــرف مـ ــان از طـ کارکنـ

ریزي مستقل از هیأت مدیره و تعداد مدیران طـرح   برنامه

تصفیه مستقل از هیأت مدیره با عملکرد شرکت پـس از  

دهدکـه  نتایج پژوهش نشـان مـی  . پرداختندورشکستگی 

نظــارت و انگیــزه مــدیریت، عوامــل مــؤثر بــر عملکــرد  

شرکت بعد از ورشکستگی هستند همچنین نوع شـرکت  

نیـز عامـل قابـل تـوجهی در     ) عمومی یا خصوصی بودن(

رابطه با عملکرد شرکت پس از ورشکسـتگی در تایلنـد   

ــت ــه هــر دو      . اس ــت ک ــایج بیــانگر آن اس ــین نت همچن

هـاي   هاي نظارت و انگیزه باعـث کـاهش هزینـه    کانیزمم

شــوند و تحــول مــدیریت توســط هیــأت   نماینــدگی مــی

مدیره باعث بالا رفتن انگیـزه سـهامداران و بـه حـداکثر     

شود، ولی بین متغیر نسبت مـدیران   رساندن بازده آنها می

مستقل از هیأت مدیره و عملکـرد پـس از ورشکسـتگی    

ــاهده    ــاداري مش ــاط معن ــدارتب ــین . ]20[ نگردی و همچن

ــگ و هــارویتز  ــی تــأثیر برخــی    ) 2009( 1لان بــه بررس

هــاي حاکمیـت شــرکتی بـر ارزش شــرکت، در   مکـانیزم 

کنـگ   در کشـور هنـگ   1998و 1997دوره بحران مالی 

هـایی کـه   نتایج آنها نشان داد کـه در شـرکت  . پرداختند

تمرکز مالکیـت بیشـتري وجـود دارد، شـرکت عملکـرد      

همچنـین  . هتـري از خـود نشـان داده اسـت    بازار سرمایه ب

هـاي بـا مالکیـت سـهام     نتایج آنهـا نشـان داد در شـرکت   

مــدیران غیرموظــف بیشــتر، مقــداري کــاهش در قیمــت  

 2در پژوهشی دیگر نجار و تیلـور . ]29[ سهام وجود دارد

، به بررسی رابطه بین ساختار مالکیـت و سـاختار   )2008(

پذیرفتـه شـده در   هـاي   اي از شـرکت  سرمایه براي نمونـه 

نتایج پژوهش ایشـان  . بورس اوراق بهادار اردن پرداختند

ــرمایه   ــرمایه و س ــین ســاختار س ــه ب ــذاران  نشــان داد ک گ

                                                           
1. Lang & Hurwitz 
2. Najjar & Taylor 

آنهـا بیـان کردنـد    . نهادي، رابطه منفی و معناداري نیست

ــر       ــؤثر ب ــی م ــازوکارهاي کنتــرل بیرون ــی از س ــه یک ک

گذاران نهادي به عنـوان  حاکمیت شرکتی، ظهور سرمایه

گـذاران نهـادي از طریـق    سـرمایه . کان سـرمایه اسـت  مال

گـــذاري تصـــمیمات آوري اطلاعـــات و قیمـــت جمـــع

مـدیریت بــه طــور ضـمنی و از طریــق اداره نحــوه عمــل   

. کننـد  شرکت بـه طـور صـریح بـر شـرکت نظـارت مـی       

هاي آنان نقدینگی، اندازه و علاوه بر این، بر اساس یافته

و سودآوري رابطـه  ساختار دارایی رابطه مثبت و معنادار 

 .]31[ هـاي اردنـی دارد   منفی و معنادار با بـدهی شـرکت  

، به بررسی رابطـه بـین تمرکـز    )1393(همکاران  واعظ و

ــا کــارایی مــدیریت   مالکیــت و ســاختار هیــات مــدیره ب

هـاي پـژوهش   فرضـیه . سرمایه در گردش پرداخته اسـت 

شرکت پذیرفته شـده در بـورس    113بر اساس اطلاعات 

و بـا   1391تـا   1385ار تهران در دوره زمـانی  اوراق بهاد

ــون  اســتفاده از الگــوي داده ــابلویی بررســی وآزم هــاي ت

و نتـایج حـاکی از ایـن اسـت کـه سـطح تمرکـز         .شدند

مالکیــت ارتبـــاط منفـــی و معنـــاداري بـــا دوره تبـــدیل  

موجــودي و چرخــه تبــدیل وجــه نقــد دارد، امــا ارتبــاط  

ــات و دوره   ــول مطالب ــا دوره وص ــاداري ب ــت  معن پرداخ

بدهی ندارد؛ به عبارتی، افزایش درصد سـهام نگهـداري   

شده توسط پنج سهامدار بزرگ به علت بالا بردن سـطح  

نظارت سهامداران از طریق کاهش در طول دوره تبدیل 

توانـد بـه افـزایش    موجودي و چرخه تبدیل وجه نقد، می

ایـن در  . کارایی مدیریت سرمایه درگـردش منجـر شـود   

اختار هیـأت مـدیره بـه جـز بــا دوره     حـالی اسـت کـه س ـ   

وصـول مطالبـات، ارتبـاط معنـاداري بـا سـایر معیارهــاي       

ــدارد  بنــابراین، در کــل  .مــدیریت ســرمایه در گــردش ن

توان گفت که به علـت عـدم رابطـه معنـادار سـاختار       می

هیأت مـدیره بـا چرخـه تبـدیل وجـه نقـد بـه عنـوان اثـر          

دیره مشترك و توأم سه شاخص دیگر، ساختار هیـأت م ـ 

تأثیر معناداري بر کـارایی مـدیریت سـرمایه در گـردش     
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توانـد نشـان دهنـده ضـعف و     ندارد که این موضوع مـی 

ــر      ــارت ب ــرل و نظ ــدیره در کنت ــأت م ــارایی هی ــدم ک ع

 هاي ایرانی باشـد هاي سرمایه در گردش شرکتسیاست

ــاران  .]10[ ، تـــأثیر ســـاختار )1392(خـــدادادي و همکـ

هـاي نقـد آزاد و اسـتفاده    مالکیت بر ارتباط بـین جریـان  

ــد، دوره  بهینــه از دارایــی ــورد بررســی قــرار دادن هــا را م

ــژوهش   ــانی پ ــا  1384زم ــت و نتــایج    1390ت ــوده اس ب

هـاي نقـد آزاد،   دهـد کـه بـین جریـان    پژوهش نشان مـی 

ها رابطه مثبت مالکیت مدیریتی و استفاده بهینه از دارایی

مالکیـت نهـادي   داري وجود دارد، اما ارتباط بین و معنی

همچنـین، نتـایج   . هـا تاییـد نشـد   و استفاده بهینه از دارایی

حاکی از این اسـت کـه بـا افـزایش مالکیـت مـدیریتی،       

ــان  ــین جری ــاط ب ــه از   ارتب ــتفاده بهین ــد آزاد و اس ــاي نق ه

مـدیران مایـل بـه     .شـود دارتر مـی معنـا  ها منفـی و دارایی

بـا  هـاي  هـاي نقـد آزاد در پـروژه   گذاري جریـان سرمایه

بینـی شـده    هـاي پـیش  منفعت شخصی هسـتند و از رویـه  

پیروي نکرده و حتی از خالص ارزش فعلی منفـی پـروژه   

ــی  ــی مـ ــم پوشـ ــدچشـ ــت . کننـ ــی از فعالیـ ــاي برخـ هـ

گذاري در مجموع ممکن است کـه بـازده مثبـت     سرمایه

 داشته باشند، ولی این بازده کمتر از هزینه سـرمایه اسـت  

ــاران  .]4[ ــدادادي و همک ــا  )1391( خ ــه ب ــی ک ، پژوهش

بـر   حاکمیـت شـرکتی   يهـا  یژگ ـیو بررسی تـأثیر عنوان 

پذیرفتــه شــده در  يهــا عملکــرد مــالی و ارزش شــرکت

هـا از  در تحلیـل  انجـام دادنـد؛  بورس اوراق بهادار تهران 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  80هايداده

اســتفاده شــده 1387الــی  1384زمــانی  تهــران در فاصــله

نشـان داد کــه تمرکـز مالکیــت و    پــژوهشنتـایج  . اسـت 

هــا داراي  مالکیــت دولتــی بــا عملکــرد و ارزش شــرکت

گــذار نهــادي ســرمایه. معنــاداري هســتند و رابطــه مثبــت

عمده با ارزش شرکت داراي رابطه مثبـت و بـا عملکـرد    

دوگانگی وظیفـه مـدیر   . منفی است شرکت داراي رابطه

معنادار بـوده   و فیعامل با ارزش شرکت داراي رابطه من

. معنـادار نیسـت   و هـا داراي رابطـه   و با عملکرد شـرکت 

ــام     ــه شــامل تم ــت شــرکتی ک ــین ســاختار حاکمی همچن

بـود   پـژوهش ساختاري مورد بررسی در این  يها یژگیو

ــا ارزش شــرکت و عملکــرد آن داراي رابطــه  ــت و  ب مثب

به بررسـی  ) 1389( آقایی و چالاکی .]3[ معناداري است

حاکمیت شرکتی ومدیریت سـود   يها یژگیورابطه بین 

پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار هــاي شــرکتدر 

 هـاي  یافته. پرداختند1386تا  1380در دوره زمانی تهران 

دار منفـی بـین    کـه رابطـه معنـی    دهـد  ینشـان م ـ  پـژوهش 

بـین اسـتقلال    نیمالکیت نهادي و مدیریت سود و همچن

علاوه بر ایـن،  . دمدیره و مدیریت سود وجود دار هیأت

 حاکمیـت شـرکتی   يها یژگیداري بین سایر وامعن رابطه

ــه ، تمرکــز مالکیــت، نفــوذ مــدیرعامل ( دوگــانگی وظیف

مدیره، اتکاي بر بدهی و مـدت   هیأتمدیرعامل، اندازه 

و مـدیریت  ) مـدیره  هیـأت عامـل در   مـدیر  زمان تصدي

  .]2[ سود وجود ندارد

  

  هاي پژوهش فرضیه

 کــه اســت اســتنباطی یـا  هوشــمندانه گمــانی فرضـیه، 

 شـرایط  یـا  هـا  واقعیـت  توضیح به منظور و شود تنظیم می

 بـه صـورت   آینـده  هـاي  پژوهش هدایت و شده مشاهده

 بینــی در واقــع فرضــیه پــیش .شــود مــی پذیرفتــه مشــروط

متغیرهـا   بـین  مفـروض  روابـط  تعمـیم  اساس بر رویدادها

هـاي   بر این اساس با توجه به مبانی نظـري، فرضـیه   .است

  .این پژوهش به شرح زیر هستند

ــیه اول ــین   : فرضـ ــه بـ ــر رابطـ ــدیریتی بـ ــت مـ مالکیـ

گذاري نهـادي و مـدیریت موجـودي کـالا تـأثیر       سرمایه

  .دارد

ــین   : فرضــیه دوم ــه ب ــر رابط ــدیره ب ــأت م ــاختار هی س

گذاري نهـادي و مـدیریت موجـودي کـالا تـأثیر      سرمایه

  .ددار
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ــین   : فرضــیه ســوم ــر رابطــه ب ــدیره ب ــأت م ــدازه هی ان

گذاري نهـادي و مـدیریت موجـودي کـالا تـأثیر      سرمایه

  .دارد

  

  مدل و متغیرهاي پژوهش

هـاي  این پژوهش به دنبال بررسی تأثیر سایر مکـانیزم 

گـذاران نهـادي و   حاکمیت شرکتی بر رابطه بین سـرمایه 

وي بـدین منظـور از الگ ـ  . مدیریت موجودي کـالا اسـت  

  :شودها استفاده میزبر براي بررسی فرضیه

  

IVSit = α + β1INSit + β2MANit + β3INSit*MANit + 
β4BLSit + β5INSit*BLSit+ β6BOAit + 
β7INSit*BOAit+ β8GROit+ β9SIZit+ β10PROit+ 
β11LEVit+ β12CAPit+ β13AGEit+ β14PRVit+ µi + vit 

  

  .آورده شده است 1محاسبه متغیرها در جدول نحوه 

  

  تعریف متغیرهاي پژوهش) 1(جدول 

  تعریف  نام  نماد

IVS 2013الزاید و واهبا، ( متوسط موجودي کالا به فروش کالا  مدیریت موجودي کالا(  

INS انتشاردرصد از ارزش اسمی اوراق بهادار در دست  5سهم دارندگان بیش از   گذاران نهاديسرمایه  

MAN نسبت سهام تحت تملک مدیران ارشد به مجموع تعداد سهام  مالکیت مدیریتی  

BLS اگر مدیر عامل، عضو هیأت مدیره باشد برابر با یک و در غیر این صورت صفر است  ساختار هیأت مدیره.  

BOA صورت صفرباشند یک در غیر این  7مجموع اعضاي هیأت مدیره اگر بیشتر از   اندازه هیأت مدیره  

GRO نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  هاي رشد شرکت فرصت  

SIZ هاي شرکت لگاریتم طبیعی مجموع دارایی  اندازه شرکت  

PRO ها نسبت سود شرکت قبل از کسر مالیات به مجموع دارایی  سودآوري  

LEV ها داراییها به مجموع  نسبت مجموع بدهی  اهرم مالی  

CAP ها هاي ثابت به مجموع دارایی نسبت خالص دارایی  چگالی سرمایه  

AGE سیس تا دوره تحلیلأدوره زمانی از سال ت  سن  

PRO هایی که  هایی که مالکیت دولتی دارند با عدد یک و شرکت در این پژوهش شرکت  مالکیت خصوصی

  .شوند نشان داده میبا عدد صفر )  مالکیت خصوصی( مالکیت دولتی ندارند 

  

  روش پژوهش

هـاي   شـرکت  همـه جامعه آماري این پژوهش شامل 

هـاي   شده در بورس اوراق بهادار تهران، بین سال پذیرفته

منتهی بـه  آنها پایان سال مالی  که شود می1390تا  1385

طـور مـداوم در    هـا بـه  نمعاملات سـهام آ ؛ ماه باشد اسفند

داده و توقـف معـاملاتی    بورس اوراق بهادار تهـران روي 

ــیش از  ــاه ب ــش م ــند  ش ــته باش ــک ، نداش ــزو بان ــا و  ج ه

هـاي آنهــا   ماهیـت فعالیـت   ،اي نباشـد  هـاي بیمـه   شـرکت 

ــاي  و  گــري نباشــد واســطه ــوط بــه متغیره اطلاعــات مرب

با توجـه   .دسترسی باشد قابل پژوهششده در این  انتخاب

 و توصـیفی  نـوع  از هـدف،  براسـاس  رو پیش هشبه پژو

 بــا. همبسـتگی اسـت   نــوع از روش، و ماهیـت  بـر اسـاس  

 فراینـد  در توانـد  مـی  حاضـر  پـژوهش  کـه  ایـن  بـه  توجه

 از گیـرد،  استفاده قرار مورد گذاران سرمایه گیري تصمیم

 گـردآوري  بـراي  شـمار  بـه  کـاربردي  هـاي  پژوهش نوع

 و آمـاري  تصـویري  بایگـانی  فشـرده  هاي لوح از ها، داده
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ــازمان ــورس س ــادار اوراق ب ــران، به ــاه ته  رســمی پایگ

 هـاي  دیگـر پایگـاه   و تهـران  بهادار اوراق بورس شرکت

ــی ــرتبط، اینترنت ــات م ــابداري اطلاع ــرکت حس ــاي ش  ه

 منـابع  دیگر و پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

ــه ایــن در. اســت شــده اطلاعــاتی اســتفاده ــس مرحل  از پ

 و بنـــدي جمـــع بــراي  آمـــاري، هـــاي داده آوري جمــع 

 و  تجزیـه  بـراي  و اکسل افزار نرم از نیاز، محاسبات مورد

شــده   اســتفاده STATA12افــزار  نــرم از هــا داده تحلیــل

  .است

  

  هاي پژوهشیافته

مشـاهده   2توصیف آماري متغیرهاي پژوهش در جدول 

  .می شود

  

  پژوهشآمار توصیفی ) 2(جدول 

  تعداد مشاهدات حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانگین  (%)مقیاس   متغیر

IVS 282  86/3  06/0  283126/0  31/0  ریال  

INS  282  99/0  0  2419779/0  /.6680851  تعداد  

MAN 282  7569/0  0  2041258/0  /.2120301  تعداد  

BLS  282  1  0  4172676/0  /.7765957  مجازي  

BOA 282  1  0  1663193/0  /.283688  مجازي  

GRO 282  85/9  -52/0  23/14  49/7  ریال  

SIZ  282  3/8  7/2  66/0  68/5  ریال  

PRO 282  61/0  -938/2  221/0  /.108  ریال  

LEV  282  971/0  005/0  50/0  68/0  ریال  

CAP 282  16433/21  -60938/31  261957/3  9380525/0  ریال  

AGE 282  44  3  984375/7  15957/16  تعداد  

PRV 282  1  0  4861085/0  6205674/0  مجازي  

  

  

 در بـا  شـود،  مـی  مشـاهده  2 جـدول  در که طورهمان

 موجـودي  مـدیریت  معیار انحراف و میانگین گرفتن نظر

 نتیجـه  تـوان  مـی  ،)فـروش  بـه  کالا موجوي متوسط( کالا

 متغیـر  ایـن  بـه  مربوط هاي همشاهد پراکندگی که گرفت

 دامنـه  و میـانگین . اسـت  ًزیـاد  نسبتا نمونه هاي شرکت در

ــرات ــرمایه تغیی ــذارانس ــادي گ ــان نه ــی نش ــد م ــه ده  ک

 از بـیش  سـهام  از بـالایی  درصـد  نهادي گذاران¬سرمایه

 هیـأت  سـاختار  میانگین. هستند دارا را هاشرکت از نیمی

 عضـو  عامل از مدیران 0از 78/0 که دهدمی نشان مدیره

 انـدازه  28/0 میـانگین . هسـتند  نیـز  شـرکت  مدیره هیأت

 مـورد  که هاییشرکت در کند می مشخص مدیره هیأت

 هیـأت  هـا شـرکت  از کمـی  تعـداد  اند گرفته قرار بررسی
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 متغیـر  بررسـی  بـا  همچنین. دارند نفر 7 از بیشتر مدیرهاي

 کـه  نمـود  مشـاهده  توانـد  مـی  شرکت سودآوري و رشد

 اسـت  منفی سودآوري و رشد داراي ها شرکت از برخی

  .هاست  شرکت این نزولی سیر دهنده نشان که

پـژوهش   در این پژوهش براي تشخیص برآورد مدل

هــا از روش پانــل پویــاي گشــتاورهاي  و آزمــون فرضــیه

و  3و سـارگان  2هاي والد و آزمون) GMM1(تعمیم یافته 

هــاي خــود همبســتگی مرتبــه اول و دوم اســتفاده آزمـون 

نتـایج آزمـون فرضـیه پـژوهش      3در جـدول  . شده است

قابـل   3همـانطور کـه در جـدول    . ده شـده اسـت  نشان دا

بـوده و در   009/0مشاهده اسـت، ضـریب وقفـه وابسـته     

نتایج نشان داد که مالکیـت  . درصد معنادار است 1سطح 

بــر رابطـــه بـــین   05/0مــدیریتی در ســـطح معنیـــاداري  

گذاران نهـادي و مـدیریت موجـودي کـالا تـأثیر       سرمایه

بت و معنادار دارد، اما ساختار هیـأت مـدیره بـر رابطـه     مث

گـذاران نهـادي و مـدیریت موجـودي کـالا      بین سـرمایه 

ــدارد  ــادار ن ــأثیر معن ــطح   . ت ــدیره در س ــأت م ــدازه هی ان

گـذاران  تأثیر منفی بر ارتباط بین سـرمایه  05/0معناداري 

با توجه بـه نتـایج   . نهادي و مدیریت موجودي کالا دارد

نشـان داده شـده اسـت مشـخص      3دول حاصل که در ج

شد کـه درصـد مالکیـت هیـأت مـدیره و انـدازه هیـأت        

مدیره بر رابطه مثبت بین متوسط موجـودي بـه فـروش و    

از . درصد سهام در دسـت سـهامداران نهـادي تـأثیر دارد    

بین متغیرهاي کنترلی که در این پـژوهش مـورد بررسـی    

و رشد شـرکت، انـدازه شـرکت، سـن      ؛قرار گرفته است

مالکیـت خصوصـی بـر مـدیریت موجـودي کـالا، تـأثیر        

                                                           
1. Generalized Method of Moments 
2. Wald 
3. Sargan 

ــالی و    ــودآوري، اهــرم م ــی س ــاي کنترل ــد و متغیره دارن

ــأثیري    ــدیریت موجــودي کــالا ت ــر م چگــالی ســرمایه ب

آمـاره آزمـون سـارگان داراي     3مطـابق جـدول   . ندارند

اسـت، آزمـون صـفر مبنـی بـر همبسـته بــودن        �χتوزیـع  

درنتیجـه،  . کنـد یپسماندها با متغیرهـاي ابـزاري را رد م ـ  

به عبارت دیگـر،  . شوندمی تأییدتفسیر  براياعتبار نتایج 

نتایج آماره آزمون سـارگان دلالـت بـر عـدم رد فرضـیه      

. صفر و معتبر بودن متغیرهاي ابـزاري تعریـف شـده دارد   

بـه  . بنابراین مدل نیازي به متغیرهاي ابزاري دیگـر نـدارد  

و اثـرات   طوري که بین متغیرهاي ابـزاري تعریـف شـده   

گونـه همبسـتگی وجـود    ها هـیچ  ثابت یا انفرادي شرکت

در ادامه به منظور آزمون فرضـیه خـود همبسـتگی    . ندارد

اسـتفاده   4جملات اختلال از آماره آزمون آرلانـو و بانـد  

شود که فرضیه صفر مبنی بر نبـود  ملاحظه می. شده است

یـري شـده،   تفاضل گخود همبستگی در جملات اخلال 

بنابراین روش آرلانـو و بانـد روشـی مناسـب      رد نشده و

بـراي بــرآورد پارامترهــاي مـدل و حــذف اثــرات ثابــت   

ــا یــک مرتبــه  . اســت ــان دیگــر ب یــري از تفاضــل گبــه بی

جملات اخلال، همبستگی سریالی بین اجـزاي جمـلات   

یـري شـده   تفاضل گاختلال رفع شده و جملات اختلال 

براسـاس  . داراي خود همبستگی مرتبه اول و دوم نیسـتند 

برخـوردار اسـت،    �χنتایج آزمـون والـد، کـه از توزیـع     

معنـی بـودن تمـام     فرضیه صفر مبنی بر صـفر بـودن و بـی   

در . شــوددرصــد رد مــی 1ضـرایب در ســطح معنــاداري  

  .شود می تأییدنتیجه اعتبار ضرایب برآوردي 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
4. Arellano & Bond 
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  هاي پژوهش نتایج تجزیه و تحلیل داده) 3( جدول

  سطح معناداري zآماره   ضرایب  متغیر

  009/0  62/2  350/0 کالا يوقفه موجود

INS 619/0  36/4  000/0  

MAN 125/1  43/3  001/0  

INS*MAN 498/1-  64/3-  000/0  

BLS  005/0-  07/0-  946/0  

INS*BLS 080/0-  73/0-  468/0  

BOA  64/0  59/0  558/0  

INS*BOA 278/0-  00/2-  046/0  

GRO 005/0  01/4  000/0  

SIZ 07 - e73/9-  78/2-  005/0  

PRO 006/0-  21/0-  831/0  

LEV 001/0  74/1- 083/0  

CAP 004/0  70/0  485/0  

AGE 081/0  31/4  000/0  

PRV 126/0  56/2  010/0  

  000/0  78/4  918/6  عرض از مبدأ

 آماره هاي آزمون مدل

  AR 6067/1-  01081/0) 1(مرتبه اول  یآزمون خود همبستگ

  AR 5416/0-  5881/0) 2(مرتبه دوم  یآزمون خود همبستگ

  000/0  13/589  آزمون والد

  2550/0  75762/14  آزمون سارگان

 

 وجـود  هـایی  محـدودیت  سـري  یک پژوهشیدر هر 

 مطلـوب  سـطح  آن بـه  پژوهشگر رسیدن از مانع که دارد

 کـافی  نظیـر  هـایی  محدودیت با نیز پژوهش این. شود می

 و پـژوهش  جامعـه  با ارتباط در نظر مورد هاي داده نبودن

 و تـورم  عامل نکردن منظور و پایین نمونه تعداد نتیجه در

 اسـت  بـوده  مواجـه  پـژوهش  بـازه  درطـی  قیمتی تغییرات

  .باشد اثرگذار نتایج بر تواندمی که

  

  پیشنهادهاي پژوهش

شـود بـه دلیـل     با توجه به نتایج پـژوهش پیشـنهاد مـی   

ــد ــین      تأییـ ــاط بـ ــر ارتبـ ــدیریتی بـ ــت مـ ــأثیر مالکیـ تـ

گــذاران نهـادي و مــدیریت موجـودي کــالا، در    سـرمایه 

ها درصد سهام مـدیریت افـزایش یابـد تـا بـدین       شرکت

ــزه  ــب انگی ــدیریت   ترتی ــاي م ــرايه ــرل و   ب ــال کنت اعم

مدیریت موجودي کالا افزایش یابد تـا بـدین طریـق بـه     

 تأییـد ها منجر شود و به دلیل عـدم   مدیریت بهینه دارایی
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گـذاران  تأثیر ساختار هیأت مدیره بر رابطـه بـین سـرمایه   

تـوان اینگونـه بیـان     نهادي و مدیریت موجودي کالا، می

ــدیره در ایــران چنــدان        ــتقلال هیــأت م ــود کــه اس نم

شـود کـه بـه     به همین خاطر پیشنهاد می. تأثیرگذار نیست

هـاي   جاي تمرکز بـر روي آنهـا، بـر روي سـایر مکـانیزم     

ــود   ــز شـ ــرکتی تمرکـ ــت شـ ــراي  . حاکمیـ ــین بـ همچنـ

شـود تـأثیر سـایر عوامـل     هاي آتـی پیشـنهاد مـی    پژوهش

گـذاران نهـادي و   حاکمیت شرکتی بر رابطه بین سـرمایه 

ش مـدیریت، تعـداد   پـادا : مدیریت موجودي کـالا نظیـر  

ــأثیر متغیرهــاي   هــاي هجلســ هیــأت مــدیره و همچنــین، ت

گـذاران نهـادي   نرخ تورم بر رابطه بین سـرمایه  دیگر مثلاً

  . و مدیریت موجودي کالا مورد بررسی قرار گیرد

  

  منابع

ــدخت  ]1[ ــرافی، آذرمی ــوش  ؛اش ــد، داری ). 1392( .فری

ــد   ــین نق ــر رابطــه ب ــت  ؛شــوندگی مــروري ب حاکمی

المللـــی  ینبـــموسســـه ، شـــرکتی و ارزش شـــرکت

 .ایران. شیراز. آموزشی و پژوهشی صفا شهر

بررسی  ).1388( .آقایی، محمد علی؛ چالاکی، پري ]2[

حاکمیت شرکتی و مـدیریت   هاي یژگیرابطه بین و

پذیرفته شـده در بـورس اوراق    يها سود در شرکت

ــران  ــادار ته ــات    .به ــی تحقیق ــی پژوهش ــریه علم نش

 .انجمن حسابداري .اريحسابد

 بررسـی تـأثیر   .)1391( .تاکر، رضا ؛خدادادي، ولی ]3[

حاکمیت شـرکتی بـر عملکـرد مـالی و      هاي یژگیو

پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق     يهـا  ارزش شرکت

ــران  ــادار تهـ ــابداري و  ، بهـ ــات حسـ ــه تحقیقـ مجلـ

  .15شماره  .سال چهارم .حسابرسی

ــدادادي، ]4[ ــیدي؛ولی خ ــن؛  رش ــاغی، محس ــانی، ب  قرب

ــین تــاثیر ســاختار   ). 1392( .مــریم ،کاویــانی  ؛رام

ــان   ــین جری ــاط ب ــر ارتب ــت ب ــد آزاد و   مالکی ــاي نق ه

پژوهشـی   -فصلنامه علمـی ها، استفاده بهینه از دارایی

سـال اول، شــماره   ،مـدیریت دارایـی و تــامین مـالی   

 ).1( شماره پیاپی.اول

ــر خــرازي، مهســا  ]5[ ــناخت . )1383( .رهب ــه و ش مطالع

پذیرفتـه   يهـا  ی در شرکتوضعیت حاکمیت شرکت

ــورس اوراق بهــادار تهــران و مقایســه آن   شــده در ب

دانشـگاه   .رسـاله کارشناسـی ارشـد    .باسایر کشورها

 .علامه طباطبایی

ــاروکلائی  ]6[ ــژاد س ــی ن ــدي ،عل ــریم  ؛مه ــی، م . بحرین

ــأثیر). 1392( ــرمایه ت ــز    س گــذاران نهــادي و تمرک

ــر فرصـــت  ــت بـ ــرمایه مالکیـ ــاي سـ ــذاري در  هـ گـ

تـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     هـاي پذیرف  شرکت

سـال  . حسـابداري مـالی   يهـا  مجله پـژوهش  ،تهران

 .19شماره . پنجم

بررسـی  ). 1390( .اشـرافی، مهـدي   ؛کریمـی، فـرزاد   ]7[

ــردي شــرکتی و      ــام راهب ــاط ســازوکارهاي نظ ارتب

مجلـه  . ساختار سرمایه در بورس اوراق بهادار تهـران 

 .2شماره  .سال سوم .حسابداري مالی يها پژوهش

بررسـی  ). 1385. (ریماسـماعیلی، م ـ  هناز؛مشایخ، ش ـ ]8[

هـاي اصـول    رابطه بین کیفیت سود و برخی از جنبـه 

پذیرفتـه شـده در بـورس     يهـا  راهبردي در شـرکت 

 شـماره  .حسـابداري و حسابرسـی   هاي یبررس.تهران

45. 

 .ثانی، جـلال  وافی ؛کرمی، غلامرضا ؛نوروش، ایرج ]9[

راهبـري   بررسی تأثیر ساز و کارهـاي نظـام  . )1388(

پذیرفتـه   يهـا  شرکتی بـر هزینـه نماینـدگی شـرکت    

ــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران    تحقیقــات  ، ش

  .1، شماره حسابداري
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ــم  ]10[ ــومرام، هاش ــت  ؛نیک ــاي رود پش ــدونیرهنم ، ، فری

جلـد   ،مبانی مـدیریت مـالی  ). 1390( .هیبتی، فرشاد

 .ایران .تهران .دوم، انتشارات ترمه

ــی    ]11[ ــر، محمدحس ــیدعلی؛ قلمب ــظ، س ــواتی، واع ن؛ قن

ــانی، فاطمــه ؛نســرین بررســی رابطــه ). 1393( .رحم

تمرکز مالکیت و سـاختار هیـأت مـدیره بـا کـارایی      

ــردش،   ــرمایه در گ ــدیریت س ــی م ــلنامه علم  -فص

. سـال دوم . پژوهشی مدیریت دارایی و تـامین مـالی  

 ).4(شماره پیاپی . شماره چهارم
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