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  چکیده

هـاي پذیرفتـه شـده در     هـاي نماینـدگی شـرکت     هزینـه بر سرمایه درگـردش  مدیریت ارزیابی تأثیر، این پژوهش هدف

 ابزارهـاي مـدیریت سـرمایه در گـردش    آیا متفـاوت بـودن   : پرسش مطرح شده این است .بورس اوراق بهادار تهران است

در  هاي سـرمایه در گـردش   هاي مدیریتابزاریک از   کدام به عبارتی ؟ها بر میزان هزینه نمایندگی آنها تأثیر دارد شرکت

هـاي رشـد    در پژوهش حاضـر هزینـه نماینـدگی تـابعی از تعامـل بـین فرصـت        اي نمایندگی مؤثر است؟ تر شدن هزینهمک

شـرکت پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق      127بدین منظـور اطلاعـات   . هاي نقدي آزاد تعریف شده است شرکت و جریان

هـاي پـژوهش بـا اسـتفاده از تحلیـل رگرسـیون        فرضـیه  و کار گرفتـه شـده  ه ب 1387 -1392بهادار تهران، طی دوره زمانی 

دهد رابطه مثبت و معناداري بین متوسـط دوره   هاي پژوهش نشان می یافته .استشده  بررسیو آزمون همبستگی چندگانه 

معنـاداري  نماینـدگی رابطـه    هاي دوره وصول مطالبات و هزینهگردش موجودي کالا و هزینه نمایندگی وجود داشته، بین 

 يمعکـوس و معنـادار  هـاي نماینـدگی رابطـه     و هزینـه هـا   پرداخت بـدهی بین دوره ارد، همچنین دنوجود لحاظ آماري  به 

  .وجود دارد

 .هزینه نمایندگی، سرمایه در گردش، دوره وصول مطالبات، دوره پرداخت بدهی: هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

نظریه حاکمیت شرکت بر اسـاس نظریـه نماینـدگی    

بر اساس نظریه نمایندگی، بین منـافع  . شکل گرفته است

در . تواند تضاد وجود داشته باشد نفعان می مدیران و ذي

پـایین نظــارت و فاقـد ابزارهــاي   هــاي بـا ســطح   شـرکت 

هـاي مـدیران، مـدیران ممکـن      گیـري  مند بر تصمیم نظام

ــروژه  ــت در پ ــت     اس ــی مثب ــالص ارزش فعل ــا خ ــاي ب ه

. گــذاري کننـد کــه در جهـت منــافع آنهـا باشــد    سـرمایه 

تواننـد   مالکان به منظور کاهش دادن این تضاد منافع مـی 

ــم ــرك   از مکانیس ــارتی، مح ــاي نظ ــی و   ه ــاي انگیزش ه

ارهایی استفاده کنند تا اطمینـان یابنـد کـه مـدیران در     ابز

بنــابراین،  . جهــت منــافع مالکــان در حرکــت هســتند    

گیـري،  هاي کنترل تصمیم واحدهاي تجاري باید سیستم

سیستم نظارت مشـارکتی، هیـات مـدیره فعـال و وجـود      

اعضاي غیر موظـف در هیـات مـدیره را بـه منظـور هـم       

در صورتی که . دهندجهت شدن منافع مورد توجه قرار 

ــد،     ــعیفی باش ــارتی ض ــتم نظ ــاري داراي سیس ــد تج واح

توانـد در جهـت منـافع ذینفعـان      هاي مدیریت می تصمیم

تواننـد اعمــالی از   نباشـد و در ایـن صـورت مــدیران مـی    

جمله نگهداري بیش از حـد موجـودي کـالا، پرداخـت     

ها و غیره را انجـام   ها و دریافت دیرتر طلب زودتر بدهی

به تصعیف شدن مدیریت سرمایه در گردش و  دهند که

 .]35[هاي نمایندگی منجر شود  افزایش هزینه

مـدیریت  هـدف اصـلی ایـن پـژوهش بررسـی تـأثیر       

ــردش   ــرمایه در گ ــه س ــزان هزین ــر می ــدگی   ب ــاي نماین ه

 بورس اوراق بهـادار تهـران  هاي پذیرفته شده در  شرکت

 مهـم  وظایف از یکی گردش در سرمایه مدیریت. است

 بــه دســتیابی در مهمــی نقــش شــرکت، کــه مــالی مــدیر

 وقتـی  .دارد شـرکت  هـاي  موفقیت و ها اهداف، سیاست

 خصــوص بــه و مــالی مــدیریت زمینــه در هــایی تصــمیم

 در آن شود، سطح می اتخاذ گردش در سرمایه مدیریت

 در مـالی  مـدیر  نظـري  بررسـی  و شـود  می تعیین شرکت

 .گیـرد  مـی  انجـام  شـرکت  کلـی  ارزش افـزایش  با رابطه

براي مدیریت سرمایه در گردش کـارا و مـوثر در یـک    

بینی و تأمین وجه نقد مورد نیاز شرکت به  شرکت، پیش

به طور کلی، مـدیریت سـرمایه   . عنوان یک هدف است

ــالا،      ــودي ک ــه موج ــت ک ــی اس ــدین معن ــردش ب در گ

هاي دریافتنی و موجودي نقد در سـطحی حفـظ    حساب

هـاي   صـورت حسـاب  شوند که بتواننـد بـراي پرداخـت    

بـا  . کوتاه مدت و تعهدات جاري مناسب و کافی باشـند 

تـوان توانـایی    استفاده از سرمایه در گـردش خـالص مـی   

هـاي کوتـاه    مالی شرکت را در مقابل باز پرداخت بدهی

  .بینی نمود مدت پیش

هاي نماینـدگی از ناهمسـویی منـافع مالکـان و      هزینه

کیت و کنتـرل  ها و در نتیجه تفکیک مال مدیران شرکت

ــارت . شــوند ایجــاد مــی ســت از ا مشــکل نماینــدگی عب

 کـاهش هایی که موجب  ترغیب نماینده به اتخاذ تصمیم

گیـري رابطـه    بـا شـکل   .گـردد  می) مالکان(مالک  منافع

هزینه نمایندگی به واسـطه تضـاد منـافع بـین      ،نمایندگی

هاي نمایندگی اثر معکوسی  هزینه. شود طرفین ایجاد می

هـا بـه دنبـال     رکت دارد، از ایـن رو شـرکت  بر ارزش ش

  . ]6[ هایی هستند کنترل و کاهش چنین هزینه

  

  پیشینه پژوهش 

اي رابطــه بــین مــدیریت  در مطالعــه) 2012( 1اولینکــا

هـاي   ها را با وضعیت شرکت سرمایه در گردش شرکت

ــی  ــی م ــی را بررس ــد خصوصــی و دولت ــه. نمای ــاي  یافت ه

هاي خصوصـی داراي   دهد که شرکت پژوهش نشان می

ــدیریت ســرمایه در گــردش ضــعیف  ــه   م ــري نســبت ب ت

دهـد   همچنین نتایج نشان مـی . هاي دولتی هستند شرکت

چرخه تبدیل وجه نقد تأثیر نسبتاً قوي در سودآوري که 

                                                             
1. Olayinka 
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هـاي دولتـی    هاي خصوصـی نسـبت بـه شـرکت     شرکت

که نشان از کارآمدي مدیریت سرمایه در گـردش  . دارد

 .]29[ هاي با هزینه نمایندگی بیشتر است براي شرکت

ــابوز  ــ)2014( 1دی ــه بررس ــد ی، ب ــرما تیریم در  هیس

در حــال  يهــا در بازارهــا گــردش و عملکــرد شــرکت 

 پـــژوهش نیـ ـادر . اردن پرداخـــت کشــور ظهــور، در  

 .شـد  لی ـو تحل هی ـتجز 2008تا  2000 هاي سال يها داده

آن بــه عنــوان  ياجــزا نیو همچنــ ينقــد لیچرخــه تبــد

 .آیـد  به حساب مـی استفاده  هیسرما تیریمد يها مهارت

چرخـه   بعـد از مثبت  يمطالعه نشان داد که سودآوراین 

ســود آور  يهــا شــرکتداشــته و وجــه نقــد قرار لیتبــد

 دارنـد در گـردش   هیسـرما  تیریمـد  يبـرا  زهی ـانگ ترکم

]10[. 

ــاپو ــه) 2008( 2یماه ــارج   در مطالع ــأثیر مخ ــه ت اي ب

ــد    ســرمایه ــدیریت ســرمایه در گــردش در تایلن ــر م اي ب

نتایج نشان داد کـه نسـبت بـدهی، عملکـرد و     . پرداختند

 رشد شرکت رابطه مثبـت بـا سـرمایه در گـردش دارنـد     

]8[. 

ــدیب ــاران  3اوگان ــه) 2012(و همک ــه  در مطالع اي ب

بررسی تأثیر مدیریت سرمایه در گـردش بـر عملکـرد و    

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار   ارزش شرکت

در ایـن  . پرداختنـد  2009تـا   1995هـاي   نیجریه طی سال

ــدیریت ســرمایه در گــردش از    ــر م ــراي متغی ــژوهش ب پ

ده شده اسـت نتـایج مطالعـه    چرخه تبدیل وجه نقد استفا

آنان نشان داد که ارتباط منفـی و معنـاداري بـین چرخـه     

تبدیل وجه نقد و ارزش بازار و عملکرد شرکت وجـود  

 .]28[دارد 

بــه  ) 2010( 4توشــیر و ناکــامرا و ویســنت ناکــامرا   

بررسی عوامل اثر گذار بر مدیریت سـرمایه در گـردش   

                                                             
1. Abuzayed 
2. Appuhami 
3 Ogundipe 
4 Toshiro Nakamura and Nathalie Viicente Nakamura 

تـا   2001هـا  دوره پژوهش آن. در کشور برزیل پرداختند

متغیر وابسته پـژوهش مـدیریت سـرمایه در    . است 2008

ــان نقــد آزاد،   گــردش و متغیرهــاي مســتقل شــامل جری

نسبت تعداد مدیران غیر موظف در هیات مدیره، انـدازه  

نتـایج  . اسـت ) نسبت کیو تـوبین (شرکت، رشد شرکت 

پژوهش نشان داد کـه متغیرهـاي انـدازه شـرکت، رشـد      

تواند بر مـدیریت سـرمایه    د میشرکت و جریان نفد آزا

  .]35 [در گردش تأثیر بگذارد

ــولانو  ــل و س ــال) 2006( 5تروئ ــاي  در س ــا  2000ه ت

ــردش و     2005 ــرمایه در گـ ــدیریت سـ ــی مـ ــه بررسـ بـ

در ایـن  . هاي اسـپانیایی پرداختنـد   سودآوري در شرکت

هاي مـدیریت سـرمایه    پژوهش آنها دریافتند که سیاست

. در گردش هر شرکتی بستگی به مدیر آن شرکت دارد

تواننـد میـزان    هـاي مختلـف مـی    مدیران با اتخاذ سیاست

یه در گردش، نقدینگی و سودآوري را تحت تأثیر سرما

قــرار داده و در نهایــت ارزش شــرکت را تعیــین نماینــد 

]33[ .  

بـــه بررســـی فاکتورهـــاي ) 2006( 6چیـــو و چنـــگ

تأثیرگذار یر مدیریت سرمایه در گردش در دوره زمانی 

. در بورس اوراق بهادار تایوان پرداختنـد  2004تا  1996

دارد که نسبت بدهی و جریـان   نتایج پژوهش آنها اشاره

. نقدي عملیاتی بر مدیریت سرمایه در گردش تأثیر دارد

ــوع    ــه رســیدند کــه متغیرهــاي ن ــن نتیج ــه ای ــین، ب همچن

صنعت، چرخه تجاري، رشد شرکت، عملکرد شـرکت  

و اندازه شرکت بر سـرمایه در گـردش شـرکت تـأثیري     

  .]14 [ندارد

تــا  1990در دوره ) 2006(و همکــاران  7کیســچینگ

به بررسی عوامل اثرگذار بر مـدیریت سـرمایه در    2004

نتایج پژوهش . هاي آمریکا پرداختند گردش در شرکت

                                                             
5. Teruel & Solano 
6. Chiou and Cheng 
7. Kieschnick 
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آنها نشان داد که متغیرهاي نوع صنعت، اندازه شـرکت،  

رشد فروش آتی شرکت، نسبت اعضـاي هیـأت مـدیره    

غیر موظف و پاداش هیأت مدیره تـأثیر معنـاداري روي   

  .]24[دارند مدیریت سرمایه در گردش 

ــی ــه) 2003( 1ل ــین    در مطالع ــه ب ــی رابط ــه بررس اي ب

هـاي دولتـی و    مدیریت سـرمایه در گـردش در شـرکت   

هزینــه نماینــدگی کــه ازجانــب مــدیریت و ســهامداران  

هـاي   نتایج حاصل از یافتـه . پردازد شود، می پرداخت می

دهـد کـه رابطـه مثبـت بـین مـدیریت       پژوهش نشان مـی 

هـاي دولتـی و نقـدینگی     سرمایه در گردش در شـرکت 

. شود، وجود دارد زمانی که به هزینه نمایندگی منجر می

در این راستا دولت پاداش، کنترل، نظـارت سـهامداران   

هاي نمایندگی به کار بر هیأت مدیره را براي مهار هزینه

  . رود می

به بررسی عوامل تأثیرگذار بر ) 2008( 2نظیر و آزف

پـژوهش آنهـا در   . تندمدیریت سرمایه در گردش پرداخ

. انجام شده است 2006تا  1998پاکستان در دوره زمانی 

نتایج نشان داد که متغیرهاي چرخه عملیاتی، اهرم، نـرخ  

بازده دارایی و کیوتـوبین بـر روي مـدیریت سـرمایه در     

 .]26[گردش تأثیر معناداري دارد 

نشــان دادنــد کــه مــدیران ) 2008( 3مراوفــی و دیمــا 

یکرد محافظه کارانـه و غیـر ایسـتا در    ها یک رو شرکت

کنند؛ به نحوي  هاي سرمایه در گردش اتخاذ می سیاست

مـدیران  . کننـد  که با تغییـر در اقتصـاد کشـور تغییـر مـی     

هـا بالاسـت،    ها تمایل دارند در زمانی که نوسان شرکت

هـا کـم    کارانـه و زمـانی کـه نوسـان     از رویکرد محافظـه 

 .]32[نمایند  است، از رویکرد تهاجمی استفاده

ــر  ــد ناص ــدالرحمان و محم ــژوهش ) 2007( 4عب در پ

خود رابطه بین مدیریت سرمایه در گـردش و نقـدینگی   

                                                             
1. Lee 
2. NAZIR & AFZA 
3. moorthi & Dima 
4. Abdul  Rahman & Nasr 

در . ها را با سودآوري مورد بررسـی قـرار دادنـد    شرکت

این پژوهش از چرخـه تبـدیل وجـه نقـد، دوره گـردش      

ــودي ــول     موج ــتانکاران، دوره وص ــز بس ــا، دوره واری ه

خـالص عملیـاتی، انـدازه     مطالبات، نسـبت جـاري، سـود   

هاي مالی، استفاده  شرکت، نسبت بدهی و نسبت دارایی

  . ]9[شده بود 

طـرح و  کننـد کـه    بیان می) 1389(کی ایزدي نیا و تا

تواند سهم  توسعه کامل مدیریت سرمایه در گردش، می

. ها داشته باشـد  ثري در به وجود آمدن ارزش شرکتؤم

دهد چرخه تبدیل وجه نقـد بـا    نتایج رگرسیون نشان می

ها یک رابطه معکـوس و معنـی داري را بـه     بازده دارایی

اري بـالا در  وجود آورده است و همچنـین سـرمایه گـذ   

هاي دریـافتنی بـه پـایین آمـدن      موجودي کالا و حساب

  .]1[ شود سوددهی منجر می

ــه بررســی ،)1391(بهارمقــدم و همکــاران  اثــرات "ب

هـاي   مدیریت سرمایه در گردش بر سـودآوري شـرکت  

. پرداختنـد  "پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران  

 وچهار جزبدین منظور مدیریت سرمایه در گردش را به 

متوسط دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودي، (

) متوسط دوره پرداخت بدهی و چرخه تبدیل وجـه نقـد  

و سپس اثر هر یـک از ایـن اجـزا را بـر      ندتفکیک کرد

سودآوري در حضور دو متغیر کنترل نقدینگی و انـدازه  

مبین ایـن امـر    پژوهشهاي  یافته. نددکرشرکت بررسی 

بین کارایی عملیاتی در  ؛ورد بررسیکه در نمونه م است

مدیریت سرمایه درگردش و سودآوري رابطـه مثبـت و   

ــی ــود دارد معن ــرل،   . داري وج ــاي کنت ــورد متغیره در م

داري بین  رابطه مثبت و معنی نقدینگی و اندازه شرکت،

  .]2[ این دو متغیر با سودآوري یافت شد

با توجه به مقدمه و پیشینه پژوهش در ایـن پـژوهش   

هـاي مـدیریت سـرمایه درگـردش بـا       بطه بین شاخصرا

ــه ــابیم      هزین ــرده و دری ــخص ک ــدگی را مش ــاي نماین ه
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هـاي   ها موجـب کـاهش هزینـه    کدامیک از این شاخص

ها شده که در نهایت منجر به افـزایش   نمایندگی شرکت

بنابراین در این پژوهش به دنبال . شود ارزش شرکت می

ها  مدیران شرکت یافتن روشی هستیم که با معرفی آن به

  .هاي نمایندگی یاري دهیم آنها را در کاهش هزینه

  

  پژوهش يها هیفرض

در گــردش و  هیســرما تیریمــد نیبــ: یاصــل هیفرضــ

  .رابطه وجود دارد یندگینما نهیهز

ــ ــ  هیفرضـ ــین متوســـط دوره گـــردش  : اول یفرعـ بـ

شـرکت رابطـه    ینـدگ ینما يهـا  نـه یهزموجودي کـالا و  

  .وجود دارد يمعنادار

ــی دوم  ــیه فرع ــ: فرض ــات و  نیب ــول مطالب  دوره وص

وجـود   يشـرکت رابطـه معنـادار    ینـدگ ینما يهـا  نهیهز

  .دارد

و  هـا  یدوره پرداخـت بـده   نیب ـ :سـوم  یفرع  هیفرض

وجـود   يشـرکت رابطـه معنـادار    ینـدگ ینما يهـا  نهیهز

  .دارد

  

  هزینه نمایندگی

در این پژوهش از معیارهاي زیر براي انـدازه گیـري   

نمایندگی استفاده شده است کـه ایـن تقسـیم    هاي  هزینه

  .انتخاب شده است) 2010(بندي از پژوهش هنري 

ایـن نسـبت،    ):فرصـت رشـد  (توبین  Qنسبت 

عموماً بـه عنـوان معیـاري از عملکـرد مـدیریت بـه کـار        

ــی ــعیف    . رود م ــه عملکــرد ض ــت ک ــن اس ــر ای ــاد ب اعتق

شـود کـه    هـایی مـی   مدیریت، احتمالاً باعث اخذ تصمیم

از ایـن رو،  . هاي نمایندگی را افزایش خواهـد داد  هزینه

تـوبین پـایین تـر کـه بیـانگر عملکـرد ضـعیف         Qنسبت 

مدیران است، نشان دهنده وجـود مشـکلات نماینـدگی    

در پژوهش حاضر، مطابق با دوکاس و همکـاران  . است

تـوبین   Qنسبت ) 2010(و جرکوس و همکاران ) 2000(

  :شود از فرمول زیر محاسبه می

Q-Tobin :   ــازار ــوع ارزش ب ــت از مجم ــارت اس عب

ــوع ارزش    ــر مجم ــدهی ب ــري کــل ب ــهام و ارزش دفت س

  . ها دفتري کل دارایی

هاي رشد و جریان نقدي  تعامل بین فرصت

ــه اعتقــاد جنســن  :آزاد هــاي  ترکیــب جریــان) 1998(ب

هاي نقدي آزاد با فرصت رشد پایین، باعث ایجاد هزینه

هــاي نقــد آزاد  نگهــداري جریــان. شــود نماینــدگی مــی

موجب کاهش توانـایی بـازار سـرمایه بـراي نظـارت بـر       

ــمیم ــی   تص ــدیران م ــاي م ــود ه ــزایش  . ش ــن رو، اف از ای

هاي نقد آزاد موجب کاهش توانایی بازار سرمایه  جریان

از ایـن رو،  . شـود  هاي مدیران میبراي نظارت بر تصمیم

هاي نقدي آزاد، موجب افزایش منابع در  افزایش جریان

شـود کـه در نتیجـه افـزایش      و قدرت مدیران مـی کنترل 

 .]22[هاي نمایندگی را به دنبال خواهد داشت  هزینه

Q*FCF :هـاي رشـد توسـط     فرصتQ    تـوبین قابـل

  .گیري است اندازه

FCF = (QI + D – (T + I + Div)) 
ســود ســهام : Divســود عملیــاتی،: QIدر ایــن مــدل 

ت هـاي ثاب ـ  هزینـه اسـتهلاك دارایـی   : Dمورد مصـوب، 

: TAهزینه مالی، : Iهزینه مالیات، : Tمشهود و نامشهود، 

  .هاي نقد آزاد هستند جریان: FCFها،  مجموع دارایی

  

  مدیریت سرمایه در گردش

در این پژوهش مـدیریت سـرمایه در گـردش متغیـر     

ــتقل اســت  و ) 2010(هماننــد طالــب و همکــاران   . مس

ــاران   ــدیپ و همک ــدازه گیــري   ) 2012(اوگان بــراي ان

مدیریت سرمایه در گردش از معیار چرخه تبـدیل وجـه   

چرخه تبدیل وجه نقد، مدت زمان . شود نقد استفاده می

خـام و وصـول   هاي نقدي براي خرید مواد  بین پرداخت

مربوط به فروش کالا است که به عنوان معیار جامعی از 
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. شــود مــدیریت ســرمایه در گــردش در نظــر گرفتــه مــی

چرخه تبدیل وجه نقد بزرگ تر نشان دهنده زمان بیشتر 

در . بین خروج وجه نقد از شرکت و بازیافت آن اسـت 

پژوهش حاضـر ایـن متغیـر از تفاضـل مجمـوع متوسـط       

ي کالا و دوره وصول مطالبـات بـا   وجودمدوره گردش 

آیـد   هـاي پرداختنـی بدسـت مـی     دوره پرداخت حسـاب 

]34[. 

ــالا   ــودي ک ــردش موج ــط دوره گ ــیم : متوس از تقس

موجودي کالا بر بهاي تمـام شـده کـالاي فـروش رفتـه      

  .آید بدست می 365ضربدر 

میانگین روزهـایی اسـت کـه    : دوره وصول مطالبات

 .کند ل میشرکت طلب خود را از مشتریان وصو

AR = (365*) فروش/هاي دریافتنی متوسط حساب  

 بدلیل تفکیک نبودن ایـن اطلاعـات در بـورس از    *

  .فروش کل استفاده شد

میانگین روزهایی است کـه  : ها دوره پرداخت بدهی

  .کند شرکت بدهی خود را پرداخت می

AP = (365*) خرید/پرداختیهاي  متوسط حساب 

 لاعـات در بـورس از  بدلیل تفکیک نبودن ایـن اط  *

  .خرید کل استفاده شد

  

  رشد شرکت

ــژوهش ــق پ ــانبنین   طب ــو و پ ــاي ریم و دي ) 2010(ه

رشــد شــرکت از طریــق شــاخص نســبت ) 2003(لــوف 

ــري    ــه ارزش دفت ــوق صــاحبان ســهام ب ــازار حق ارزش ب

  .[15] (Grow)شود  حقوق صاحبان سهام محاسبه می

  

  بازده شرکت

هـاي ابتـدا و انتهـاي     بازده شرکت از تفـاوت قیمـت  

هاي طـول دوره سـهام بـه دسـت      دوره به اضافه دریافتی

  .(Return)آید  می

 

   اندازه شرکت

هـاي   عبارت است از لگاریتم دارایـی  اندازه شرکت

  . (Size)شرکت

  

  جامعه آماري و نمونه آماري 

محاسـبه   بـراي هایی که اطلاعات مورد نیـاز   شرکت

ــر ــاي  متغی ــژوهشه ــرا ارا پ ــودهی ــد، ه ننم از جامعــه  ان

شرکت به عنـوان   127حذف و در نهایت  هایی پژوهش

پژوهش به روش هدفمند و حذفی بـراي  مطالعاتی  نمونه

 .انتخـاب شـدند   1387-1392ساله از سـال   6یک دوره 

 کـه اسـت   شرکت-سال 762یی نمونه نهاین حجم بنابرا

اسـتفاده   هـا  فرضـیه یقی در آزمـون  تلفهاي  داده به عنوان

  .اند شده

  

  مدل آماري پژوهش

متغیرهــاي معرفــی شــده در ایــن مطالعــه از دو جنبــه 

ایـن متغیرهـا از یـک سـو در     . شـوند  متفاوت بررسی می

هــاي مختلــف و از ســوي دیگــر در دوره  میــان شــرکت

در چنین . اند انتخاب شده 1392تا  1387هاي  زمانی سال

هاي میان گروهی و سـري زمـانی    مواردي، از تلفیق داده

مورد نظر بر اساس مجموعه  با یکدیگر و برآورد الگوي

هایی داراي دو بعـد   چنین داده. جدید تشکیل شده است

هستند که یک بعد آن مربوط به واحـدهاي مختلـف در   

هر مقطع زمانی خاص است و بعد دیگـر آن مربـوط بـه    

هـاي   داده(هـا   زمان است بنابراین، با توجـه بـه نـوع داده   

آزمـون   به منظور تعیین مدل تخمین مناسـب از ) ترکیبی

F احتمـال آمـاره   . لیمر استفاده شدF   اسـت  % 5بیشـتر از

که حاکی از ارجـح بـودن مـدل رگرسـیون ترکیبـی بـر       

بنـابراین،  . رگرسیون پانل به روش تـأثیرات ثابـت اسـت   

ــژوهش حاضــر روش   ــه کــار رفتــه در پ روش آمــاري ب

هـا   فرضیه. هاي ترکیبی است رگرسیون با استفاده از داده
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اري بـه رگرسـیون چندگانـه آزمـون     از طریق نتـایج آم ـ 

به منظور  Fگردند که در این راستا از آزمون  مربوط می

ــون    ــی مــدل رگرســیون و از آزم ــاداري کل ــین معن  tتعی

استودنت براي بررسی معناداري ضرایب رگرسـیونی در  

  .استفاده گردید% 95سطح اطمینان 

هاي خـام   داده لیتحلو  هیتجزپژوهش، براي  نیادر 

ــدو  ــه اطلاعــات   نآ لیتب ــا ب ــموردنه ــرا ازی ــون ب ي آزم

ــه روش جز ونیرگرســهــاي  از آزمــون هــا فرضــیه ــی ب ی

هـا از   آزمـون  نی ـا. حداقل مربعات اسـتفاده شـده اسـت   

هاي تابلویی اجرا  و داده SPSS16ي آمارافزار  نرم قیطر

  .اند شده

  

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول 

ــین در فرضــیه اول پــژوهش بیــان شــده اســت کــه   ب

ــالا   ــودي ک ــردش موج ــط دوره گ ــه متوس ــاي  و هزین ه

نتـایج حاصـل از بـرازش    . نماینـدگی رابطـه وجـود دارد   

.آمــده اســت) 1(مــدل رگرســیونی مــذکور در جــدول 

  

  نتایج تجزیه و تحلیل آماري براي آزمون فرضیه اول )1( جدول

  

دهد کـه آمـاره دوربـین واتسـون بـین       نتایج نشان می

خطاهــاي الگــوي  بــوده و بنــابراین، بــین    5/2تــا  5/1

و عـدم   رگرسیونی خود همبستگی شدیدي وجود ندارد

عنـوان یکـی از    بـین خطاهـا، بـه   خـود همبسـتگی   وجود 

هاي اساسی رگرسیون در خصـوص مـدل بـرازش     فرض

بـراي   Fسطح معنی داري آمـاره  . شود شده، پذیرفته می

 اسـت و در ) α=05/0(مدل کمتر از سطح خطاي آزمون

آماري معنی دار و  لحاظ نتیجه رگرسیون برآورد شده به

  . است، خطی پژوهشروابط بین متغیرهاي 

کـه ارتبـاط    ITDIضریب برآورد شده بـراي متغیـر   

ــه   ــا هزین ــاي  دوره متوســط گــردش موجــودي کــالا ب ه

و بـا سـطح    08/0دهـد، بـه میـزان     می نمایندگی را نشان

سـطح خطـاي   ( 05/0است که کمتر از  011/0معناداري 

ایــن یافتــه حــاکی از ارتبــاط مســتقیم و . اســت) آزمــون

معنادار بین متغیرهـاي متوسـط دوره گـردش موجـودي     

بـه عبـارت دیگـر،    . هـاي نماینـدگی اسـت    کالا با هزینه

هایی که متوسط دوره گردش موجودي کـالاي   شرکت

هاي نمایندگی بیشـتري را تحمـل    آنها بیشتر است، هزینه

توان نتیجه را بدین صورت تحلیل نمـود در   می. کنند می

AGENCY i,t=β0+β1ITDIi,t+β2Reti,t-1+β3Cashi,t+β4Sizei,t+β5GROWi,t+€ i,t 
R2 آماره  آماره دوربین واتسون تعدیل شدهF  سطح معنی داري F 

54/0  95/1  376/43  000/0  

  )P-value( سطح معنی داري  tآماره   )استاندارد شده( β اندازه ضریب  متغیر

  009/0  -686/2  076/0 مقدار ثابت

ITDI ) 011/0  43/7  08/0 )کالامتوسط دوره گردش موجودي  

Ret )54/0  91/0  016/0  )بازدهی کل سهام  

)Cash 02/0  213/5  64/0  )نقدینگی  

Size )63/0  43/9  -08/0 )اندازه شرکت  

GROW )002/0  451/9  45/0  )نرخ رشد فروش  
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صورتی که واحد تجاري داراي سیستم نظارتی ضـعیفی  

توانـد در جهـت منـافع     هـاي مـدیریت مـی    باشد، تصمیم

ــی   ــن صــورت مــدیران م ــان نباشــد و در ای ــد  ذینفع توانن

ي بیش از حد موجودي کـالا را  اعمالی از جمله نگهدار

ــد  ــام دهن ــایج   . انج ــی، نت ــاي کنترل ــوص متغیره در خص

حاکی از آن است که بـین متغیرهـاي نقـدینگی و نـرخ     

هـاي نماینـدگی، ارتبـاط مسـتقیم و      رشد فروش با هزینه

وجود منابع مالی مـازاد در شـرکت   . معنادار برقرار است

طمینـان  شود، زیرا در این حالت ایـن ا  ارزشمند تلقی می

هـاي   وجود دارد کـه بـراي سـرمایه گـذاري در فرصـت     

گذاري کـه ممکـن اسـت شـرکت بـا آن روبـرو       سرمایه

ــته       ــار داش ــی در اختی ــل دسترس ــالی قاب ــابع م ــود، من ش

هـایی کـه    این امر خصوصاً در مـورد شـرکت  . ]13[باشد

از . هاي رشد زیادي دارند، بسیار با اهمیت اسـت  فرصت

هزینه نمایندگی نیازمنـد  ها کاهش  طرفی در این شرکت

براي دستیابی به منـابع مـالی   . حفظ سطح نقدینگی است

ها باید  قابل دسترس براي حفظ سطح نقدینگی، شرکت

بـا  . تري داشـته باشـند  دوره چرخه تبدیل وجه نقد کوتاه

این وجود، در صورتی که شرکت مقدار زیادي از منابع 

کنـد،   خود را به صورت وجوه نقد و شبه نقد نگهداري

این امکان وجود دارد که مدیریت وجوه نقد اضـافی را  

در کارهاي غیـر مولـد بـه کـار گیـرد و باعـث افـزایش        

هاي ارایه شده، مـدل   بر اساس یافته. هزینه نماینگی شود

  . توان موردنظر قرار داد رگرسیونی حاصله ذیل را می

 (4) AGENCYi,t=0/76 +0/08 ITDI+0/64 Cashi,t 

+ 0/45GROWi,t+€ i,t  
  

  

  شیوه آزمون فرضیه فرعی دوم

بـین  بینی شده است که  در فرضیه دوم پژوهش پیش

هــاي نماینــدگی رابطــه  دوره وصــول مطالبــات و هزینــه

  . وجود دارد

(5) AGENCY i,t=β0+β1ARi,t+β2Reti,t-1+ 

β3Cashi,t+β4Sizei,t+β5GROWi,t+€ i,t  
: ARi,tهزینـه نماینـدگی،  :AGENCY i,tدر این مدل 

 :بـازدهی کـل سـهام،    Reti,t-1 :دوره وصـول مطالبـات،  

Cashi,t  ،نقـدینگی: Sizei,t   ،انـدازه شـرکت: GROWi,t 

راي آزمون این فرضیه از یک ب .نرخ رشد فروش هستند

هاي نمایندگی تابعی از  مدل رگرسیونی که در آن هزینه

دوره وصول مطالبات و متغیرهاي کنترلی است، استفاده 

حاصــل از بـرازش مـدل رگرســیونی    نتـایج . شـده اسـت  

  . آمده است)2( مذکور در جدول

  

  نتایج تجزیه و تحلیل آماري براي آزمون فرضیه دوم )2( جدول

AGENCY i,t=β0+β1ARi,t+β2Reti,t-1+β3Cashi,t+β4Sizei,t+β5GROWi,t+€ i,t 
R2 آماره  آماره دوربین واتسون تعدیل شدهF   معنی داريسطح F 

292/0  812/1  392/16  000/0  

  )P-value( سطح معنی داري  tآماره   )استاندارد شده( β اندازه ضریب  متغیر

  743/0  -718/0  -046/0 مقدار ثابت

AR)(946/0  -067/0  -002/0 دوره وصول مطالبات  

Ret )728/0  348/0  012/0  )بازدهی کل سهام  

)Cash 000/0  333/5  188/0  )نقدینگی  

Size )289/0  -062/1  -037/0 )اندازه شرکت  

GROW )000/0  217/6  223/0  ) نرخ رشد فروش  
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ــار الگــوي    ــل آمــاري در خصــوص اعتب ــایج تحلی نت

. آمــده اســت  ) 2(رگرســیونی در بخــش اول جــدول   

است و حـاکی از   292/0ضریب تعیین مدل رگرسیونی 

درصـد از تغییـرات    2/29این که این مدل توانسته است 

هـاي نمونـه آمـاري را از     هـاي نماینـدگی شـرکت    هزینه

همچنـین،  . طریق متغیرهاي مستقل و کنترلی تبیین نمایـد 

تـا   5/1نتایج نشان میدهد که آماره دوربین واتسون بـین  

خطاهـاي الگـوي رگرسـیونی    بوده و بنـابراین، بـین    5/2

خود و عدم وجود  خود همبستگی شدیدي وجود ندارد

هــاي  عنــوان یکــی از فــرض بــین خطاهــا، بــههمبســتگی 

ــده،     ــرازش ش ــدل ب ــوص م ــیون در خص ــی رگرس اساس

  . شود پذیرفته می

که ارتباط دوره  ARآورد شده براي متغیر ضریب بر

دهد،  هاي نمایندگی را نشان می وصول مطالبات با هزینه

اسـت کـه    946/0و با سطح معنـاداري   -002/0به میزان 

ایـن یافتـه   . اسـت ) سطح خطـاي آزمـون  ( 05/0بالاتر از 

حاکی از این است که بر خلاف ادعاي مطرح شـده در  

تبـاط معنـاداري وجـود    فرضیه، بین متغیرهاي مـذکور ار 

در خصوص متغیرهاي کنترلـی، نتـایج حـاکی از    . ندارد

آن است که بین متغیرهاي نقدینگی و نرخ رشد فـروش  

هاي نمایندگی، ارتباط مستقیم و معنـادار برقـرار    با هزینه

ــت ــه  . اس ــر، هزین ــارت دیگ ــه عب ــدگی در   ب ــاي نماین ه

هاي با میزان نقدینگی و نرخ رشد فروش بـالاتر   شرکت

هـاي گذشـته    نتایج پژوهش. هاست یشتراز سایر شرکتب

دهد کـه واحـدهاي تجـاري کـه داراي سیسـتم       نشان می

تواننــد اعمــالی از  نظــارتی ضــعیفی هســتند، مــدیران مــی

، امـا ایـن   ]32[ها انجام دهنـد   جمله دریافت دیرتر طلب

  .هاي مورد بررسی این پژوهش تأیید نشد نتایج در نمونه

رایـه شــده، مــدل رگرســیونی  هــاي ا بـر اســاس یافتــه 

  . توان موردنظر قرار داد حاصله ذیل را می

(6) AGENCYi,t=-0.046+0.188 Cashi,t+0.223 

GROWi,t+€ i,t  
  

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی سوم 

بـین  بینی شده است که  در فرضیه سوم پژوهش پیش

ــدهیدوره  ــه پرداخــت ب ــدگی رابطــه   و هزین هــاي نماین

ــود دارد ــدل   . وج ــک م ــن فرضــیه از ی ــون ای ــراي آزم ب

هــاي نماینــدگی تــابعی از  رگرســیونی کــه در آن هزینــه

و متغیرهاي کنترلی بـوده، اسـتفاده    دوره پرداخت بدهی

نتـایج حاصــل از بـرازش مـدل رگرســیونی    . شـده اسـت  

  .آمده است) 3(مذکور در جدول 

  

  ري براي آزمون فرضیه سومنتایج تجزیه و تحلیل آما )3( جدول

AGENCY i,t=β0+β1APi,t+β2Reti,t-1+β3Cashi,t+β4Sizei,t+β5GROWi,t+€ i,t 

R2 آماره  آماره دوربین واتسون تعدیل شدهF  سطح معنی داري F 

312/0  72/1  669/26  000/0  

  )P-value( سطح معنی داري  tآماره   )استاندارد شده( β اندازه ضریب  متغیر

  004/0  -686/2  -044/0 مقدار ثابت

AP ) 023/0  12/2  -04/0 )پرداخت بدهیدوره  

Ret )757/0  31/0  011/0  )بازدهی کل سهام  

)Cash 000/0  213/5  184/0  )نقدینگی  

Size )246/0  -161/1  -041/0 )اندازه شرکت  

GROW )000/0  432/6  33/0  )نرخ رشد فروش  
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است و حاکی  312/0ضریب تعیین مدل رگرسیونی 

درصـد از تغییــرات   2/31از ایـن کـه ایـن مـدل توانسـته      

هـاي نمونـه آمـاري را از     هـاي نماینـدگی شـرکت    هزینه

همچنـین،  . طریق متغیرهاي مستقل و کنترلی تبیین نمایـد 

تـا   5/1دهد که آماره دوربین واتسون بین  نتایج نشان می

خطاهـاي الگـوي رگرسـیونی    بـین   بوده و بنـابراین،  5/2

داري  سـطح معنـی  . خود همبستگی شدیدي وجود ندارد

ــاره  ــون    Fآم ــاي آزم ــطح خط ــر از س ــدل کمت ــراي م  ب

)05/0=α (ــرآورد شــده   اســت و در نتیجــه رگرســیون ب

، پژوهشدار و روابط بین متغیرهاي  آماري معنی لحاظ به

  . استخطی 

وره که ارتباط د APضریب برآورد شده براي متغیر 

دهـد،   هاي نمایندگی را نشان می پرداخت بدهی با هزینه

بـوده کـه    023/0و بـا سـطح معنـاداري     - 04/0به میزان 

ایـن یافتـه   . اسـت ) سطح خطـاي آزمـون  ( 05/0کمتر از 

حاکی از ارتباط معکوس و معنادار بین متغیرهـاي دوره  

بـه عبـارت   . هاي نمایندگی است پرداخت بدهی با هزینه

ــا  هــ دیگــر، شــرکت ــدهی آنه ایی کــه دوره پرداخــت ب

هـاي نماینـدگی پـایین تـري را      تـر اسـت؛ هزینـه    طولانی

در خصـوص متغیرهـاي کنترلـی، نتـایج     . کنند تحمل می

حاکی از آن است که بـین متغیرهـاي نقـدینگی و نـرخ     

هـاي نماینـدگی، ارتبـاط مسـتقیم و      رشد فروش با هزینه

ــت  ــرار اس ــادار برق ــه . معن ــارت دیگــر، هزین ــه عب ــ ب اي ه

هاي با میزان نقدینگی و نرخ رشـد   نمایندگی در شرکت

بـر اسـاس   . هـا اسـت   فروش بالاتر، بیشتر از سایر شرکت

هاي ارائـه شـده، مـدل رگرسـیونی حاصـله ذیـل را        یافته

  . توان موردنظر قرار داد می

 (7) AGENCYi,t=-0.044-0.04AP+0.184 Cashi,t 

+ 0.23GROWi,t+€ i,t  

  

  

  نتیجه گیري 

هــا  از عوامــل تأثیرگــذار در موفقیــت شــرکتیکــی 

ــت   ــردش اس ــرمایه در گ ــدیریت س ــه  . م ــورتی ک در ص

واحدهاي تجاري در انجام مدیریت سرمایه در گـردش  

قصور ورزند، واحد تجـاري بـا مشـکلاتی در وصـول و     

مـدیریت  . شـوند  هـاي خـود مواجـه مـی     پرداخت بـدهی 

سرمایه در گردش براي دستیابی به سـطح بهینـه نیازمنـد    

توجه به عواملی هستند که مدیریت سـرمایه در گـردش   

هـاي   بر اساس نتایج پژوهش. دهد را تحت تأثیر قرار می

تواننـد بـا کـاهش     توان گفت که مدیران مـی  گذشته می

دوره وصول مطالبات، تا حد امکـان باعـث ایجـاد یـک     

ارزش مثبت و سودآوري براي سهامداران شوند که این 

هـاي دریــافتنی و اداره   بامـر بـا مـدیریت صــحیح حسـا    

  .ها پژوهشگر خواهد گردید مطلوب وصولی

نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد 

هـاي نماینـدگی    بین دوره وصـول مطالبـات و هزینـه   که 

ها  این یافته .داردنوجود لحاظ آماري  معناداري به رابطه 

با مبانی نظري پژوهش و با ادعاي مطرح شده در فرضیه 

همچنـین، ایـن   ). رابطه وجود ندارد(ل ناسازگار است او

و نوبانی و الهاجر ) 1388(ها با نتایج پژوهش فتحی  یافته

ــت  ) 2010( ــازگار اس ــگران   ]7[ناس ــن پژوهش ــرا ای ، زی

بــا معیارهــاي  بــین دوره وصــول مطالبــاتدریافتنــد کــه 

در ایـن  . عملکردي واحدهاي انتفاعی رابطه وجود دارد

پیشـنهاد نمودنـد کـه    ) 2010(خصوص، نوبانی و الهاجر 

هـاي  ساختار مدیریت سرمایه در گردش بر منـافع گـروه  

درگیر در واحدهاي انتفاعی تأثیر گذار است و این امـر  

در مورد این . شود هاي نمایندگی می باعث تعدیل هزینه

توان این طـور اسـتدلال نمـود، از آنجـایی کـه       تیجه مین

هــاي  مالکــان نهــادي و دولتــی بیشــتر در اتخــاذ سیاســت

هاي تأمین مالی در ایران مشارکت  کلان شرکت و شیوه

کنند و تدوین استراتژي مربـوط بـه اسـتفاده بهینـه از      می



  

  27/   نمایندگی هاي هزینه و گردش در سرمایه مدیریت رابطه بررسی

 

منابع شرکت بیشتر در اختیار افراد درون سازمان اسـت،  

مالکان نهادي و دولتی نتوانند در وصـول   رسد به نظر می

مطالبات تـأثیر زیـادي در مـدیریت سـرمایه در گـردش      

 .]27 [شرکت داشته باشند

نتایج حاصل از آزمون فرضـیه سـوم پـژوهش نشـان     

هـاي   هزینـه هـا و   پرداخـت بـدهی   بـین دوره دهد که  می

ــادار نماینــدگی رابطــه  ــود داردمســتقیم و معن ــن  .وج ای

ی نظري پژوهش و با ادعاي مطرح شده در ها با مبان یافته

هاي مذکور بـا   همچنین، یافته. فرضیه سوم سازگار است

) 2010(و نوبانی و الهـاجر  ) 1388(نتایج پژوهش فتحی 

رسـد کـه مـدیران     در این راستا، به نظر مـی . مطابق است

هـا   هاي نمونـه آمـاري بـه دوره پرداخـت بـدهی      شرکت

ــه ــدی   ب ــاي م ــی از کارکرده ــوان یک ــرمایه در عن ریت س

ــان      ــنش نش ــدگان واک ــا اعتباردهن ــل ب ــردش در تعام گ

توان چنین اظهار داشت که بیشترین  در واقع می. اند داده

تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر واحدهاي انتفاعی به 

هاي مالی و افزایش دسترسـی   واسطه کاهش محدودیت

آنها به منابع مالی و بطور خلاصه انعطاف پـذیري مـالی   

کمال مطلوب در مـدیریت سـرمایه در   . ]19[ه است بود

هـا تـا حـد     گردش این است کـه دوره پرداخـت بـدهی   

توانـد بـه    این امر از دو جهت می. تر شود ممکن طولانی

. گذاران و مالکـان واحـدهاي انتفـاعی باشـد     نفع سرمایه

ــابع مــالی امکــان اســتفاده از   ــودن من اولاً، در دســترس ب

هـاي بـا خـالص ارزش     وژهگذاري در پـر  فرصت سرمایه

در نتیجـه سـرمایه در گـردش    . برد فعلی مثبت را بالا می

شرکت به نحو کارآمد اسـتفاده شـده و باعـث افـزایش     

ثانیاً، وجـود منـابع مـالی در واحـدهاي     . شود بازدهی می

. شود مالی آنها می هاي تأمین انتفاعی باعث کاهش هزینه

توانند با  ن میتوان گفت که مدیرا بر اساس این نتایج می

ها تا حد امکان باعث ایجاد  کاهش دوره پرداخت بدهی

یک ارزش مثبت و سودآوري بـراي سـهامداران شـوند    

ها و استفاده از  که این امر نیازمند اداره مطلوب پرداخت

  .شرایط اعتباري بستانکاري خواهد بود

  

  هاي آتی پیشنهادهایی براي پژوهش

ررسی ارتبـاط بـین   توان به ب هاي آتی می در پژوهش

هــــاي  ســــطح نگهداشــــت وجــــوه نقــــد و فرصــــت

هــا و  هــاي نماینـدگی شــرکت  گــذاري بـا هزینــه  سـرمایه 

گذاران به سطح نگهداشت وجـه  بررسی واکنش سرمایه

  .ها پرداخت نقد و میزان سرمایه در گردش شرکت
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