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 چکیده

هدف از انجام این تحقیق بررسی تاثیر ویژگی های مدیرعامل بر مدیریت سرمایه در گردش در 

به چرخه عمر شرکت است. تحقیق حاضر شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با توجه 

به لحاظ شیوه همبستگی و از لحاظ هدف کاربردی است. جامعه آماری تحقیق شامل کلیه شرکتهای 

است که حجم نمونه به روش  1399تا  1395فعال در بورس اوراق بهادار تهران در خلال سالهای  

یق از نوع ترکیبی بوده است و برای شرکت تعیین شده است. داده های تحق 114غربالگری برابر با 

تجزیه و تحلیل داده ها از رگرسیون خطی ساده با نرم افزار ایویز استفاده شده است. نتایج به دست 

آمده از بررسی های آماری نشان داده است که  دو شاخص تخصص و دوران تصدی تاثیر معناداری بر 

یق به شواهدی مبنی بر تاثیر معنادار سطح مدیریت سرمایه در گردش دارند. در حالیکه این تحق

 تحصیلات مدیرعامل بر مدیریت سرمایه در گردش دست نیافته است.

 مدیریت سرمایه در گردش، ویژگی های مدیرعامل: کلیدیکلمات 
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 مقدمه-1

گذاری  های جاری سرمایه سرمایه در گردش یک شرکت مجموعه مبالغی است که در دارایی

ز عبارت است از تعیین حجم و ترکیب منابع و مصارف شود و مدیریت سرمایه در گردش نی می

 (.2014که ثروت سهامداران افزایش یابد )بانوس و همکاران،  سرمایه در گردش به نحوی

تواند شکوفا مانده و به  در صورتی که سرمایه در گردش ضعیف شود شرکت به سختی می

ان یک علت اصلی ورشکستگی های خود ادامه دهد نبود سرمایه در گردش کافی به عنو فعالیت

واحدهای تجاری کوچک در بسیاری از کشورهای در حال توسعه و پیشرفته قلمداد می 

 (.2014؛ به نقل از بانوس و همکاران، 1996شود)رافوز، 

سرمایه در گردش نیازهای مالی کوتاه مدت واحد تجاری را برآورده می کند و مدیریت 

مین مالی منجر و درنتیجه باعث افزایش در دسترس بودن سرمایه در گردش به کنترل هزینه تا

 (.1393وجه نقد برای سهامداران می شود)رستمی و همکاران، 

بر اساس ادبیات موجود مدیریت سرمایه در گردش نقشی ضروری در پایداری مالی شرکت 

ت ایفا می کند زیرا می تواند مستقیماً موجب نقدشوندگی ، سودآوری و پرداخت بدهی شرک

 (.1399؛ به نقل از دهقانی، 1996شود )پیل و همکاران، 

در یک محیط رقابتی ، مدیریت کارآمد سرمایه در گردش، برای تمام شرکتها با اندازه های 

مختلف و فعال در هر قسمت از جهان برای توفیق عملکرد مطلوب شرکت ضروری است. با 

که در اقتصادهای در حال ظهور و در این حال ، مدیریت سرمایه در گردش برای شرکت هایی 

فعالیت می کنند ، بسیار مهم تر است. از آنجا که اندازه  ]همچون بورس کشور ما[حال توسعه 

این شرکتها عموماً کوچکتر است و دسترسی محدودی به امور مالی خارجی دارند ، بنابراین 

کوتاه مدت هستند)چیتندن و عمدتاً متکی به منابع مالی داخلی، اعتبارات تجاری و وام های 

 (.2000همکاران، 

با این وجود اگرچه که ادبیات نظری تلاش های قابل قبولی برای بررسی تاثیر شاخص های 

مختلف بر مقوله سرمایه در گردش ومدیریت آن و عملکرد شرکت در حالت کلی داشته اند، با 
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یرعامل شرکت، مقوله ای است این وجود بررسی این موضوع  با رویکرد توجه به ویژگیهای مد

 گردد. که چالشی جدی برای ادبیات پژوهش تلقی می

مدیر عامل یک شرکت نقش حیاتی در ایجاد جهت گیری کلی تیم مدیریت به سمت 

سیاست گذاری ایفا می کند که به نوبه خود بر عملیات روزانه شرکت تأثیر می گذارد. مدیریت 

های جاری یک  های جاری و بدهی ه، مدیریت دارایی(، به زبان سادWCMسرمایه در گردش )

گذاری و تامین  مدت سرمایه عنوان مثال، سر و کار داشتن با تصمیمات کوتاه شرکت است، به

مالی که برای عملیات روزانه یک شرکت ضروری است. با این حال، تصمیمات سرمایه در 

سرمایه در گردش ارتباط گردش کوتاه مدت بر یک شرکت تأثیر بلندمدت دارد. مدیریت 

مستقیمی با کنترل هزینه، بهره وری، رشد شرکت و در نتیجه عملکرد شرکت دارد. بنابراین می 

توان انتظار داشت که مدیرعامل به عنوان مهمترین بازوی اجرایی شرکت، نقش مستقیمی بر 

 (.2021کیفیت مدیریت سرمایه در گردش داشته باشد )بورنی و همکاران، 

ات و یژگیهای مختلف یک مدیر عامل سطح نگرانی های شغلی و کیفیت عملکرد خصوصی 

؛ کروچی و 2017؛ لی و همکاران، 2014؛ سرفلینگ، 1999او را تعیین می کند )هولمستروم، 

(. برای مثال در مقایسه با مدیران عامل با تجربه تر، مدیران عامل جوان تر با 2017همکاران، 

زار کار مدیریتی مواجه هستند، زیرا آنها معمولاً در مراحل اولیه فشار شدیدتری از سوی با

شغلی خود هستند و بازار هنوز در حال ارزیابی توانایی های آنها است. در نتیجه، احتمال 

های شغلی برای  جایگزینی آنها به دلیل درک ناتوانی بیشتر است. علاوه بر این، اثرات نگرانی

است، زیرا بازدهی بالاتری نسبت به تغییر درک بازار دارند، زیرا  تر تر قوی مدیران عامل جوان

(. همچنین به احتمال زیاد مدیران 1992تری در پیش دارند )گیبونز و مورفی،  آنها شغل طولانی

عامل با تخصص و تجربه و دوران تصدی کمتر  به دنبال ایجاد سرمایه شهرت و تضمین شغل 

های سرمایه در گردش پیامدهای  ند. از آنجایی که سیاستفعلی و فرصت های آینده خود هست

ها دارند، ادبیات موجود اینگونه  ها و هم برای مدیران اجرایی آن بلندمدتی هم برای شرکت

های شغلی و کیفیتعملکرد  کند که خصوصیات مدیرعامل از طریق تأثیر آن بر نگرانی استدلال می

گذارد)بورنی و همکاران،  شرکت نیز تأثیر می های مدیریت سرمایه در گردش وی بر سیاست

(. با این وجود خصوصا در تحقیقات داخلی هیچ تحقیق دقیق و علمی ایدر این زمینه 2021
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وجود ندارد، از این رو مسئله اصلی این تحقیق آن است که ویژگیهای مدیرعامل چه تاثیری بر 

 س اوراق بهادار تهران دارد؟مدیریت سرمایه در گردش در شرکتهای پذیرفته شده در بور

 تحقیق یمبانی نظر -2

 حاکمیت شرکتی؛ ویژگی های مدیران عامل

ها در بیشتر کشورها هیئت مدیره دارند. هیئت مدیره به ویژه مسئول حفظ منافع شرکت

سهامداران است و اساساً برای استخدام، اخراج، نظارت و پاداش دادن به مدیریت به وجود 

تواند ی در جهت حداکثر کردن ارزش برای سهامداران است. هیئت مدیره میآید، که همگمی

ها یا هوادارانشان اکثریت هیئت مدیره را باشد که در بعضی موارد آن شامل افراد درون سازمانی

دهند. افزون بر این، غیرعادی نیست که مدیر عامل رئیس هیئت مدیره باشد. تشکیل می

ای است که اغلب مدیران دست تخاب اعضای هیئت مدیره به گونهسرانجام، ماهیت فرایند ان

 (. 1386قدرتمندی در تعیین اعضای بعدی آن دارند )حسینی، 

 ونظارت کنترل در عامل ترین مهم حاکمیت شرکتی، از ای عمده بخش عنوان به مدیره هیئت

 بر نظارت برای مدیره هیئت شود. می سهامدارن قلمداد منافع از محافظت و شرکت بر مدیریت

 داری، بانک حسابداری، قبیل از های متنوع مهارت نیازمند گیری، تصمیم در مشارکت مدیریت و

 آن به ادامه در که باشد می غیره و اندازه استقلال، قبیل از خاصی های همچنین ویژگی و قانون

 بهینه ندازها مورد در اتفاق نظری گونه هیچ که دهد می نشان تجربی شواهد .شود می اشاره

 .ندارد وجود مدیره هیئت

 های مدیران ویژگی

 دانش مالیاتی جسورانه استراتژی بر تأثیرگذار های مولفه از( دانش و تخصص: 1

که  است آن از حاکی (،2005همکاران،  و تحقیق)اریکسون نتایج باشد. می مدیره هیئت

 باعث و دارد شرکت مدیریت بر نظارت کاراتری حسابداری، و مالی دانش دارای مدیره هیئت

 دانش گفت توان می شاخص طرفی براساس شرکت، ارزش Q از .شود می افزایش توبین

 گردد. وارد شرکت به زیادی های زیان شود تواند باعث می مدیره هیئت ضعیف
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( توصیه شده است که بین اعضای هیئت مدیره، باید 1992در گزارش کادبری )( استقلال:  2

گیری در قید و شرط فرآیند تصمیمکس قادر به کنترل بید داشته باشد تا هیچتوازن قوا وجو

ها در سطح عالی شرکت، باید به روشنی مشخص شرکت نباشد. افزون بر این، تقسیم مسئولیت

شده باشد، تا از توازن قوا و حدود اختیارات اعضای هیئت مدیره، اطمینان کافی حاصل شود. 

های ریاست هیئت مدیره و مدیریت عامل بر است که اگر سمت در گزارش مزبور قید شده

گاه یکی از اعضای ارشد هیئت مدیره باید اعلام کند که عهده دو شخص مجزا نباشد، آن

شخص مستقل کیست. نبود مدیر عامل شرکت در سمت ریاست هیئت مدیره نقش مهمی در 

 کند.اثربخشی عملکرد هیئت مدیره ایفا می

بر اساس تعاریف موجود در قانون تجارت، مدیر عامل، مدیر شرکت در : ( دوران تصدی3

برابر اشخاص ثالث می باشد و شرکت با امضای او می تواند با ثالث قرارداد منعقد کند. به 

کند  موجب بخش ششم این قانون، هیات مدیره اقلاَ یک نفر را به عنوان مدیر عامل انتخاب می

بیش از یک نفر باشد. مدیر عامل هم می تواند از میان اعضای  و تعداد مدیر عامل می تواند

هیات مدیره و  هم خارج از اعضای هیات مدیره انتخاب شود. مدیرعامل هم می تواند سهامدار 

باشد و هم خارج از سهامداران. همچنین انتخاب مجدد مدیر عامل مانند هیات مدیره و بازرس 

ید از میان اشخاص حقیقی انتخاب شود. اصولاَ شخص بلامانع است. مدیر عامل الزاماَ با

تواند همزمان رئیس هیات مدیره و مدیر عامل یک شرکت باشد مگر با تصویب سه چهارم  نمی

آرای حاضر در مجمع عمومی عادی. حدود اختیارات، مدت تصدی و حق الزحمه مدیر عامل 

می تواند مدیر عامل را عزل  توسط هیات مدیره تعیین می شود. هیات مدیره هر وقت بخواهد

 .کند

 مدیریت سرمایه در گردش

مدیریت سرمایه در گردش به مدیریت سرمایه کوتاه مدت مربوط می شود. سرمایه کوتاه 

مدت به سرمایه ای اطلاق می شود که شرکت ها از آن در عملیات روزانه خود استفاده می 

 ها می باشد.کنند و این شامل دارایی ها و بدهی های جاری شرکت 
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مدیریت خوب سرمایه در گردش، سبب افزایش کارآیی و نقدینگی و سبب افزایش قیمت 

 (.2006رن وهمکاران، -سهام سهامداران خواهد شد)جنگ

دارایی جاری شامل سرمایه ای است که به وجوه نقد، سرمایه گذاری های مالی کوتاه مدت، 

ا محدود شده است )آلن و بریلی مایرز، موجودی ها، حسابهای دریافتنی و دیگر دارایی ه

2006 .) 

دارایی جاری می تواند به عنوان دارایی ای تعریف شود که در عملیات های روزانه شرکت 

ها با هدف افزایش وجوه نقد شرکت در طی یک دوره کوتاه تر از حدود یک سال مورد استفاه 

ر توانایی نقدینگی سریع به عنوان قرار می گیرد. سرمایه گذاری کوتاه مدت می تواند به خاط

 (.2007شبکه ای امن برای شرکت ها دیده شود)رحمان ونصره،

بدهی های جاری شامل وام ها، بدهی به تامین کنندگان مواد اولیه به عنوان حساب های 

پرداختنی مالیات بر درآمد و پرداخت بهره بدهی های بلند مدت و همچنین سایر بدهی های 

 جاری است.

ی های جاری تامین مالی خارجی را برای شرکت ها فراهم می کند و آن ها مخصوصا بده

برای شرکت های کوچکتر که در هنگام مواجه با وام های طولانی مدت با دشواری های 

 (.2007فراوانی روبرو می شوند مناسب هستند )ترونل و مارتینز سولانو، 

 سنجش و مقیاس مدیریت سرمایه در گردش

متفاوت وجود دارند که بر اساس سیاست هایی که شرکت ها در مورد مدیریت  سه مفهوم

 سرمایه در گردش خود می گیرند تاثیر می یابند.

.انعطاف پذیری مالی 3نقدینگی .2.قدرت پرداخت دیون 1مفهوم عبارت اند از :  3این 

 (.2005)مانس وزیتلو، 

سرمایه در گردش خالص  دو مقیاس برای سنجش قدرت پرداخت بدهی، نسبت جاری و

است که هر دو ارتباط دارایی های جاری و بدهی های جاری را برای ارزیابی توانایی شرکت 

در پرداخت بدهی های کوتاه مدت نشان می دهد. سرمایه در گردش خالص در این جا این 

 گونه تعریف شده است: تفاوت میان دارایی جاری و بدهی جاری  یک مقیاس کامل که توضیح
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می دهد چگونه شرکت ها می توانند تعهدات کوتاه مدت خود را مدیریت کنند. زیرا این یک 

مقیاس کامل است، البته بی جا و بی فایده است که شرکت های غیر هم اندازه را با این ترتیب 

 مقایسه کنیم.

مانس و زیتلو همچنین شولمن و کوکس بحثی را در رابطه با سرمایه در گردش خالص و 

ف آن پیش کشیده اند که این یک اندازه گیری بی فایده است و این که دارایی های جاری ضع

 و بدهی های جاری در استراتژی عملیاتی و اقتصادی ترکیب شده اند.

شولمن و کوکس اعتقاد دارند این ترکیب از استراتژی عملیاتی و اقتصادی سبب این مقیاس 

ت ارائه دهد. در نتیجه برای تنظیم این، آنها استراتژی شده تا تصویر نامطلوبی از نقدینگی شرک

های عملیاتی و اقتصادی را در درون دو نوع مقیاس جدید که جایگزین دارایی های جاری و 

 (.2005بدهی های جاری شده اند جدا کرده اند)مانس وزیتلو، 

تی، بهره مقیاس های نقدینگی عبارتند از : گردش وجوه نقد حاصل از فعالیت های عملیا

وری تبدیل وجوه نقد، چرخه تبدیل وجوه نقد. مقیاس اول یعنی عبارت گردش وجوه نقد 

 حاصل از فعالیت های عملیاتی از صورتهای مالی شرکت ها به دست می آید.

 پیشینه تحقیق

 (، در تحقیقی به بررسی تاثیر سن و تجربه مدیران عامل شرکتها2021بورنی و همکاران )

شرکت  1129بر مدیریت سرمایه در گردش پرداختند. آنها برای این منظور از اطلاعات 

استفاده کردند. نتایج برازش رگرسیونی آنها  2018تا  1993آمریکایی در بازه زمانی بین سالهای 

یابد و  نشان می دهد که خالص سرمایه در گردش عملیاتی با افزایش سن مدیرعامل افزایش می

تری از موجودی و سطوح بالاتری از  تر دارای سطوح پایین با مدیران عامل جوان هایی شرکت

ها هستند. نتایج برای مشخصات مدل های مختلف و تعاریف متغیر قوی هستند و شواهد  بدهی

قوی و محکمی ارائه می دهند که مدیران عامل جوان تر تمایل به اجرای سیاست های مدیریت 

 تری دارند )فرضیه استراتژی تهاجمی(. سرمایه در گردش تهاجمی 

رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و »(، تحقیقی با عنوان 2020وانگ و همکاران )

، انجام دادند. نتایج این تحقیق که بر روی «عملکرد مالی شرکت در طی چرخه عمر شرکت
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انجام شده  2014تا  2005صنعت گوناگون در پاکستان در طی سالهای  12شرکتهای مختلف از 

است نشان می دهد که یافته های تجربی نشان می دهد که ، به طور کلی ، مدیریت سرمایه در 

با این حال ، این ارتباط در مراحل مختلف  .گرد تا ش با عملکرد شرکت ارتباط منفی دارد

چرخه زندگی یک شرکت ثابت نیست. به عنوان مثال ، ارتباط منفی در مرحله معرفی و به 

 ال آن رشد و افول، آشکارتر است.دنب

(، به بررسی تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد شرکت در طی 2019تسورتا )

بحران مالی پرداخت. در این مقاله سرعت تعدیل سرمایه در گردش شرکت و روابط بین 

داده شده است.  سرمایه در گردش و عملکرد شرکت در ژاپن در طول بحران مالی جهانی نشان

با استفاده از داده های سطح سه ماهه شرکت ،  آنها متوجه شدند که تعدیل سرمایه در گردش 

در طول بحران ضعیف تر بود. علاوه بر این ، رابطه منفی بین سرمایه در گردش بیش از حد و 

با این حال عملکرد شرکت در طول بحران ، به ویژه برای بنگاه های بزرگتر قابل توجه تر بود. 

، به نظر نمی رسد که این اثر عملکرد سرمایه در گردش سرمایه وابسته به بحران برای مدت 

طولانی تداوم داشته باشد ، زیرا برای تأمین مالی سرمایه های اضافی در گردش ، شرکت ها از 

ش بانک ها وام می گیرند و وجوه داخلی خود را در دوره های بحرانی و خارج از کشور کاه

 می دهند.

چه  (، در تحقیقی بررسی کرده است که خصوصیت مدیرعامب1400اره کش سلماسی )

تاثیری بر عملکرد سازمان برجای خواهد گذاشت. جامعه آماری کلیه بانک های پذیرفته شده 

می باشد که با استفاده از رگرسیون  1398تا  1390در بورس اوراق بهادار تهران بین سال های 

خطی مورد بررسی قرار گرفت و نتایج آزمون فرضیه ها نشان داد که ویژگی های مدیرعامل بر 

رد بانک تاثیر معناداری دارد و بانک ها برای عملکرد بهتر از مدیران مرد استفاده کنند عملک

همچنین تجربه بالای مدیران باعث بهبود عملکرد بانک شده که این نشان دهنده این می باشد 

که باید به مدیران فرصت داد که عملکرد واقعی خودشان را نشان دهند و هرچقدر تجربه کاری 

لا می رود عملکرد بانک ها نیز بهتر می گردد و علاوه بر این این تحقیق نشان داد که آن ها با

 .مرد ها عملکرد بهتری در اداره بهتره بانک ها دارند و می توانندعملکرد بانک رو بهبود بخشند
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(، نیز تحقیقی به منظور بررسی تاثیر توانایی مدیران بر مدیریت 1400چاشمی و اسدی )

 116های  شده داده های اعمال ردش انجام دادند. در این راستا با توجه به محدودیتسرمایه در گ

با استفاده از الگوی رگرسیون چند  1399تا  1390ساله از سال  10شرکت برای دوره زمانی 

های فرضیه اول پژوهش حاکی از  وتحلیل شد. یافته های ترکیبی، آزمون و تجزیه متغیره و داده

گردد. همچنین،  ایی مدیریت موجب افزایش چرخه تبدیل وجه نقد شرکت میآن است که توان

فرضیه دوم بیانگر رابطه منفی رابطه توانایی مدیریت و چرخه تبدیل وجه نقد است. بر اساس 

های  نتیجه فرضیه سوم می توان بیان کرد که بین توانایی مدیریت و دوره پرداخت حساب

ود دارد. در نهایت، بر اساس فرضیه چهارم، توانایی مدیریت پرداختنی رابطه منفی معناداری وج

  .گردد باعث افزایش در دوره گردش موجودی کالا می

(، در تحقیقی به بررسی نقش مدیران در مدیریت سرمایه در گردش و تاثیر 1399دهقانی )

آن بر عملکرد مالی شرکت در چرخه های مختلف عمر شرکت پرداخت. وی با بررسی این 

شرکت فعال در بازار سرمایه به روش همبستگی و بااستفاده از اطلاعات  114ضوع بر روی مو

داده های پانلی دریافت که مدیریت مطلوب مدیران در حوزه سرمایه در گردش می تواند باعث 

بهبود عملکرد شرکت شود و در عین حال این مسئله در دوره های مختلف چرخه عمر شرکت 

 متفاوت است.

(، در تحقیقی به بررسی تاثیر سرمایه در گردش بر سودآوری شرکتها 1398و امیری )قائدی 

به تفکیک صنایع پرداختند. هدف اصلی این پژوهش بررسی مقایسه تأثیر 

بورس اوراق بهادار تهران  در شده های پذیرفته و سودآوری شرکت گردش در سرمایه مدیریت

و سودآوری  گردش در سرمایه تأخر شدت رابطه بندی و تعیین تقدم و است و همچنین اولویت

عنوان متغیر مستقل و سودآوری  به گردش در سرمایه بین این هفت صنعت است؛ که مدیریت

شده است. نتایج آزمون فرضیه اول بیانگر این موضوع است  نظر گرفته در عنوان متغیر وابسته به

آلات، کانی و معدنی، شیمیایی و  نصنایع غذایی، خودرو و ماشی در گردش در سرمایه که بین

صنعت  در داری وجود داشت ولی ها ارتباط مثبت و معنی سایر صنایع و سودآوری آن

توانند از  ها می الکترونیک و فلزات این فرضیه رد گردید. نتایج حاکی از آن است که شرکت

هامداران سودآوری خود را افزایش دهند و برای س گردش در سرمایه طریق مدیریت مناسب
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بندی صنایع بود. شدت  خود ایجاد ارزش کنند؛ و برای فرضیه دوم که اولویت

%، صنعت کانی و معدنی 43صنعت غذایی حدود  در و سودآوری گردش در سرمایه رابطه

% بود که 31آلات  % و صنعت خودرو و ماشین36%، صنایع شیمیایی 38%، سایر صنایع 42

 .رده آخر قرار گرفت در آلات درو و ماشیناولویت و صنعت خو در صنعت غذایی

(، در تحقیقی به بررسی تاثیر ویژگیهای مدیرعامل بر غملکرد شرکت پرداخت. 1398امیله )

شرکت فعال در  120اینمطالعه به روش همبستگی صورت گرفته و با استفاده از اطلاعات 

ه است. برای تحلیل از انجام شد 1398تا  1394بورس اوراق بهادار تهران در خلال سالهای 

داده های پانلی با استفاده از نرم افزار ایویوز بهره برده شده است. نتایج به دست آمده نشان داده 

است که مدیران عامل با تجربه بالاتر احتمالا مبادرت بیشضتری به دستکاری سود خواهند 

هش ارزش آتی داشت. همچنین دوره تصدی مدیران عامل نیز بر بروز مدیریت سود و کا

 شرکت موثر است

 فرضیه تحقیق-3

فرضیه اول: تخصص مدیرعامل بر مدیریت سرمایه در گردش شرکتهای پذیرفته شده در 

 بورس اوراق بهادارتهران تاثیر معناداری دارد.

فرضیه دوم: دوران تصدی مدیرعامل بر مدیریت سرمایه در گردش شرکتهای پذیرفته شده 

 ان تاثیر معناداری دارد.در بورس اوراق بهادارتهر

فرضیه سوم: تحصیلات مدیرعامل بر مدیریت سرمایه در گردش شرکتهای پذیرفته شده در 

 بورس اوراق بهادارتهران تاثیر معناداری دارد.

 اهداف تحقیق

بررسی تاثیر تخصص مدیرعامل بر مدیریت سرمایه در گردش شرکتهای پذیرفته شده  -1

  در بورس اوراق بهادارتهران 

بررسی تاثیر دوران تصدی مدیرعامل بر مدیریت سرمایه در گردش شرکتهای پذیرفته  -2

 شده در بورس اوراق بهادارتهران  
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بررسی تاثیر تحصیلات مدیرعامل بر مدیریت سرمایه در گردش شرکتهای پذیرفته شده  -3

 در بورس اوراق بهادارتهران  

 روش تحقیق -4

اثیر ویژگی های مدیران عامل بر مدیریت سرمایه در هدف کلی از این پژوهش بررسی ت

این تحقیق از حیث هدف  .باشد گردش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

تحقیق ، از جمله تحقیقات کاربردی است . تحقیقات کاربردی تحقیقاتی هستند که نظرها ، 

تدوین می شوند را برای حل مسائل  قانونمندی ها ، اصول و  فنونی که در تحقیقات پایه

 .اجرایی و واقعی بکار می گیرد

از لحاظ روش و ماهیت تحقیق حاضر از نوع تحقیقات همبستگی است. در تحقیق 

همبستگی هدف اصلی آن است که مشخص شود آیا رابطه ای بین دو یا چند متغیر کمی )قابل 

واحد آن چقدر است ؟ مطالعات  سنجش( وجود دارد و اگر این رابطه وجود دارد اندازه

 همبستگی ، تعدادی از متغیرهایی را تصور می رود با مسائله مرتبط هستند ارزیابی می کند.

 قلمرو موضوعی

بررسی تاثیر ویژگی های مدیرعامل بر مدیریت سرمایه در گردش شرکتهای پذیرفته شده در 

 بورس اوراق بهادار تهران است.

 قلمرو زمانی

 انجام می شود 1399تا  1395دوره زمانی  این تحقیق در

 قلمرو مکانی

  کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 جامعه و نمونه آماری

جامعه آماری پژوهش حاضر، عبارتست از تمامی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق 

 بهادار تهران.

 ری، انتخاب خواهد شد.نمونه از طریق روش حذف سیستماتیک از جامعه آما

 معیارهای تعیین نمونه آماری:
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ها را در کنار یکدیگر قرار  هر سال ختم شود، تا بتوان داده 29/12ها به  الف( دوره مالی آن

 داد.

ب( در طول دوره پژوهش تغییر در دوره مالی نداشته باشند، تا نتایج عملکرد مالی، قابل 

 مقایسه باشند.

گذاری،  های سرمایه های مالی، از جمله شرکت در حوزه فعالیتهای فعال  ج( جزء شرکت

 ها و موسسات مالی نباشند.  بانک

 1399الی  1395های مورد نیاز جهت متغیرهای پژوهش در طول دوره زمانی  د(  داده

 موجود باشند.

 ها و ابزار گردآوری اطلاعات:روش

ده در بورس اوراق بهادار برای این منظور از صورت های مالی شرکت های پذیرفته ش

تهران و از داده ها، اسناد و سایر مدارک شرکت ها و همچنین از اطلاعات موجود در سامانه 

اطلاع رسانی سازمان بورس و اوراق بهادار و شرکت بورس و اوراق بهادار تهران استفاده شده 

ق منابع مختلف، است. متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش، به روش اسناد کاوی از طری

آوری خواهد شد و گردآوری اطلاعات در  نظیر  سایت بورس و نرم افزار ره آورد نوین جمع

مورد مبانی نظری و پیشینه پژوهش از روش کتابخانه ای به طریق کتب و مقالات معتبر، 

 مجلات و سایتهای تخصصی فارسی و لاتین انجام خواهد گرفت. در نهایت با انتقال داده ها به

صفحه گسترده اکسل و اعمال محاسبات لازم، اطلاعات مزبور جهت تجزیه و تحلیل به نرم 

 منتقل شد.  Eviews  8افزار 

 مدل و نحوه اندازه گیری متغیرها:-5

(، 2021برای بررسی روابط از مدل های کمی زیر برگرفته از تحقیق بورنی و همکاران )

 استفاده می شود:

WCM i,t=α0+ α1 CEO i,t +⅀Control i,t +ε i,t   
 وابسته:
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 دوره مدیریت سرمایه در گردش )برای محاسبه آن می توان شاخص هایی همچون متوسط

بدهی و ... را لحاظ  پرداخت دوره متوسط کالا، گردش موجودی دوره متوسط مطالبات، وصول

 کرد(.

 مستقل:

تحصیلی که  ویژگیهای مدیرعامل:  برای این متغیر از سه شاخص تخصص )وع مدرک

چنانچه حسابداری و اقتصادی یا مالی باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر می گیرد(، 

دوران تصدی )تعداد سالهای عضویت در این سمت( و تحصیلات )نوع مدرک تحصیلی به 

 قرار کارشناسی عدد یک، کارشناسی ارشد غدد دو ودکترا عدد سه ( استفاده خواهد شد.

 کنترلی:

نقدی، اندازه شرکت )لگاریتم دارایی شرکت(، نرخ رشد فروش)درصد تغییر در جریان 

 فروش شرکت نسبت به دوره قبل(، ارزش شرکت )بر اساس شاخص کیو توبین(

 تجزیه و تحلیل آماری : -6

 آمار توصیفی

های مرکزی همچون  ها با استفاده از شاخص در بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده

میانه و شاخص پراکندگی انحراف معیار،انجام پذیرفته است. مقدار میانگین، متوسط میانگین و 

ها کمتر از عدد وسط مجموعه و  داده 50دهد. میانه، نشاندهنده این است که % ها را نشان می داده

ها بیشتر از عدد وسط مجموعه هستند. نزدیک بودن مقدار میانگین و میانه، تقارن  داده %50

دهد. نتایج حاصل از  دهد. و در نهایت انحراف معیار، پراکندگی را نشان می ا نشان میها ر داده

 قابل رؤیت است. 1-4آمار توصیفی کلیه متغیرهای پژوهش در جدول 

همانگونه که در جدول قابل مشاهده است، میانگین و میانه در تمامی متغیرها نزدیک به هم 

اده ها و پراکندگی مطلوب آنها در حوالی میانگین هستند و این نشان دهنده تقارن مناسب د

است. این مسئله را در شاخص انحراف معیار نیز می توان دید که در تمام موارد بسیار پایین 

 هستند.
 : آمار توصیفی1جدول

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر
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 77/0 94/1 23/2 008/2 16/2 مدیریت سرمایه در گردش

 18/0 0 1 0 32/0 خصص مدیرعاملت

 38/0 1 5 2 17/2 دورن تصدی مدیرعامل

 47/0 1 3 2 11/2 تحصیلات مدیرعامل

 66/0 41/4 16/8 11/6 24/6 اندازه شرکت

 07/2 19/0 82/8 02/4 83/1 ارزش بازار به دفتری سهام

 01/1 09/0 82/0 17/0 26/0 اهرم مالی

 44/0 -09/1 70/4 26/0 49/0 نرخ رشد فروش

 

 آماراستنباطی

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

پیش از تخمین الگو، لازم است که پایایی متغیر مورد نظر مشخص شود. برای شناسایی داده پایا    

، آماره Qاز ناپایا از آزمون های متفاوتی از جمله آزمون ایستایی بر اساس همبستگی نگار، آزمون

شود. در این مطالعه آزمون لوین، لین و چو  ه واحد و ... استفاده میهای ریشباکس و آزمون -لیونگ

(LLC برای تشخیص ایستایی داده ها استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون مربوطه را درجدول )

 توان دید. می  4-2

 : نتایج آزمون مانایی متغیرها2جدول

 نتیجه آزمون احتمال آماره آماره آزمون نام متغیر

 متغیر ماناست 000/0 -32/29 ریت سرمایه در گردشمدی

 متغیر ماناست 000/0 -18/8 تخصص مدیرعامل

 متغیر ماناست 0001/0 -69/4 دورن تصدی مدیرعامل

 متغیر ماناست 000/0 -30/6 تحصیلات مدیرعامل

 متغیر ماناست 000/0 -23/55 اندازه شرکت

 ر ماناستمتغی 000/0 -20/19 ارزش بازار به دفتری سهام

 متغیر ماناست 000/0 -23/11 اهرم مالی

 متغیر ماناست 000/0 -09/68 نرخ رشد فروش
    

بر این اساس با رد فرض صفر تمامی موارد مبنی بر عدم مانایی متغیرها می توان گفت که تمامی   

 متغیرهای مربوطه مانا هستند.
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 ها های پژوهش و آزمون فرضیه تخمین مدل

های پژوهش، اقدام به تخمین  ز اطمینان از حصول شرایط مطلوب و مورد قبول دادهاینک و پس ا

های لازم )به نحوی که در فصل سوم بدان اشاره شده است(، برای  های پژوهش و انجام آزمون مدل

 نماییم. های پژوهش می بررسی فرضیه

 های مربوطه برآورد رگرسیونی مدل و آزمون

ها، به منظور تعیین ضرایب لازم  ان شد، با توجه به تابلویی بودن دادههمانگونه که در فصل سوم بی

های اثرات مشترک یا تصادفی اقدام نمود.  است تا با انجام آزمون لیمر نسبت به تعیین یکی از روش

 های این آزمون به قرار ذیل است: فرضیه

H0= )روش اثرات مشترک)داده های ترکیبی 

H1= های پانلی( روش اثرات تصادفی)داده  

 نتیجه حاصل از این آزمون در جدول ذیل قابل رویت است:
 : نتایج آزمون لیمر مدل3جدول

 نتیجه آمون سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 رد فرض صفر 000/0 113،451 58/5

 

از با توجه به رد فرض صفر، جهت تعیین یکی از دو روش اثرات ثابت تصادفی و اثرات ثابت، نی 

 های این آزمون به قرار ذیل است: به انجام آزمون هاسمن است. فرضیه

H0= روش اثرات ثابت تصادفی 

H1=  روش اثرات ثابت 

 آمده است: 4که نتیجه در جدول
 : نتایج آزمون هاسمن4جدول

 نتیجه آمون سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 رد فرض صفر 0307/0 5 01/1

ونه که دیده می شود، با توجه به رد فرض صفر آزمون هاسمن، روش اثرات ثابت به معهذا همانگ

عنوان بهترین روش تخمین مدل برگزیده می شود. در ادامه و به منظور سنجش وجود یا عدم وجود 

 استفاده شده است که نتایج آن در جدول ذیل دیده می شود: LM-ARCHناهمسانی واریانس از آزمون 
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 ایج آزمون ناهمسانی واریانس: نت5جدول

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون نام آزمون

 عدم وجود ناهمسانی واریانس 0965/0 77/2 کای دو

 

به عنوان روش تخمین  OLSبا توجه به تایید فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس، روش تخمین 

 یت است.. قابل رو6-4مناسب مدل انتخاب می شود. که جواب نتایج در جدول

 : نتایج رگرسیون مدل پژوهش6جدول

 متغیر وابسته: مدیریت سرمایه در گردش

 سطح معناداری Tآماره  ضریب متغیرها

 VIF 0930/0 22/1 05/0 عرض از مبدا

 15/1 0226/0 -19/2 -20/0 تخصص مدیرعامل

 19/1 0129/0 -78/2 -26/0 دوران تصدی مدیرعامل

 23/1 3698/0 -66/0 -03/0 تحصیلات مدیرعامل

 15/1 0018/0 27/3 29/0 اندازه شرکت

 01/1 2688/0 -75/0 -007/0 ارزش بازار به دفتری سهام

 01/1 000/0 45/4 22/0 اهرم مالی

 01/1 0168/0 -27/2 -26/0 نرخ رشد فروش

 65/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F-Statistic (Prob) 04/10(000/0) 

 89/1 دوربین واتسون

باشند، بیانگر کفایت کلی مدل است.  می 000/0و  04/10و احتمال آن که به ترتیب  Fدد آماره ع

نیز بیانگر عدم وجود  5/2تا  5/1واتسون در محدوده  –قرار گرفتن عدد مربوط به آزمون دوربین 

نیز نیز وجود همخطی بین متغیرهای مستقل  VIFخودهمبستگی پیایی در مدل است. با رجوع به معیار 

 شود.  رد می

 توان دید که: ، می6با توجه به نتایج مندرج در جدول 
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است. بنابراین  0226/0با سطح معناداری  -20/0ضریب مربوط به متغیر تخصص مدیرعامل،  -1

نتیجه این بخش نشان می دهد که تخصص مدیرعامل تاثیر منفی و معناداری بر مدیریت سرمایه در 

 شود. ین فرضیه اول تایید میگردش شرکت دارد. بنابرا

است.  0129/0با سطح معناداری  -26/0ضریب مربوط به متغیر دوران تصدی مدیرعامل،  -2

بنابراین نتیجه این بخش نشان می دهد که دوران تصدی مدیرعامل نیز تاثیر منفی و معناداری بر 

 شود. مدیریت سرمایه در گردش شرکت دارد. بنابراین فرضیه دوم نیز تایید می

است. بنابراین  3698/0با سطح معناداری  -03/0ضریب مربوط به متغیر تحصیلات مدیرعامل،  -3

نتیجه این بخش نشان می دهد که تحصیلات مدیرعامل تاثیر منفی و فاقد معناداری بر مدیریت سرمایه 

 شود. در گردش شرکت دارد. بنابراین فرضیه سوم رد می

کنترلی، اندازه شرکت و اهرم مالی دارای تاثیر مثبت و معناداری بر  در عین حال از میان متغیرهای

مدیریت سرمایه در گردش هستند.  نرخ رشد فروش تاثیر منفی و معنادار داشته و ارزش بازار به دفتری 

 سهام فاقد تاثیر معنادار است. 

 تیجه گیرین -7

خص است و می توان دریافت، از میان سه ویژگی مش 1-5آنچنانکه از نتایج مندرج در جدول 

مورد بررسی مدیرعامل، دو ویژگی تخصص و دوران تصدی وی تاثیر منفی و معناداری بر مدیریت 

سرمایه در گردش دارند. همچنین شاخص سوم یعنی تحصیلات وی فاقد تاثیر معنادار بر مدیریت 

 سرمایه در گردش شرکت است.
 های پژوهش آزمون فرضیه : خلاصه نتایج6جدول 

 فرضیه نخست پژوهش:

 تخصص مدیرعامل بر مدیریت سرمایه در گردش تاثیر معناداری دارد.

 نتیجه آزمون متغیر  مستقل

 تخصص مدیرعامل تاثیر منفی و معناداری بر مدیریت سرمایه در گردش دارد.  تخصص مدیرعامل

 فرضیه نخست پژوهش:

 یت سرمایه در گردش تاثیر معناداری دارد.دوران تصدی مدیرعامل بر مدیر

 نتیجه آزمون متغیر  مستقل

 دوران تصدی مدیرعامل تاثیر منفی و معناداری بر مدیریت سرمایه در گردش دارد.  دوران تصدی مدیرعامل

 فرضیه نخست پژوهش:

 تحصیلات مدیرعامل بر مدیریت سرمایه در گردش تاثیر معناداری دارد.
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 نتیجه آزمون متغیر  مستقل

 تحصیلات مدیرعامل فاقد تاثیر معنادار بر مدیریت سرمایه در گردش است.  تحصیلات مدیرعامل

 

 منابع 

(، بررسی تاثیر ویژگی های مدیرعامل بر عملکرد بانک، چشم انداز 1400اره کش سلماسی، محمد )

 14-1، صص31حسابداری و حسابرسی، شماره 

(، تاثیر جریان نقد آزاد بر مدیریت سود ونقش کمیته 1390بری، نصیبه )اعتمادی، حسین و شفاخی

 18 - 42، صص 10حسابرسی در آن، فصلنامه حسابداری مالی، سال سوم، شماره 

(، بررسی تاثیر ویژگی های مدیران بر دستکاری فعالیت های واقعی در شرکتهای 1398امیله، فاطمه )

 ران، پایان نامه کارشناسی ارشد، موسسه آموزش عالی سمنگانپذیرفته شده در بورس اوراق بهادا ته

(، بررسی تأثیر سرمایه در گردش بر عملکرد شرکت های پذیرفته شده 1390ایزدی نیا، حسین، تاکی، علی )

 34-45، صص8در بورس اوراق بهادار تهران، دانش حسابداری و حسابرسی، ش

تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد شرکت  (، بررسی1392انصاری، عبدالمهدی ، یزدی، علی )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، دومین کنفرانس بین المللی مدیریت، کارآفرینی و 

 توسعه اقتصادی

شده در بورس  های پذیرفتهتأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سود آوری شرکت (.1391اصلاحی، مریم. )

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی، تهران. . پایاناوراق بهادار تهران

، فصلنامه هموارسازی سود و عملکرد قیمت سهام در بحران مالی(، 1396اعتمادی، حسین و عبدلی، لیلا )

 128، صص 25حسابداری مالی، شماره 

(. بررسی عوامل مؤثر بر مدیریت 1393جادپور، رحما و مالک یبلویی. )اصغر، س انواری رستمی، علی

، های حسابداری مالیپژوهش شده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفته سرمایه در گردش شرکت

 .26-15، صص 1سال ششم، شمارۀ 

ی پذیرفته شده در (، بررسی تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد مالی شرکت ها1399دهقانی،آوا ) 

 بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، موسسه آموزشی آمل

تأثیر مدیریت اجزای سرمایه در گردش بر (، 1392رسائیان، امیر، اکبری، میر عسکری، احمدی، مینا )

، صص 17، نشریه پژوهش های پولی و بانکی، شماره ها در بازار کتگذاری شر سودآوری و ارزش

146-133 

http://qfaj.ir/article-1-156-fa.pdf
http://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-82-fa.pdf
http://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-82-fa.pdf
http://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-82-fa.pdf
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(، تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری شرکت ها، دانش مقداری، 1393حیدریان، رضا زاده )

 40-53، صص 7شماره

(، مدیریت سر مایه 1393)حجت هاتفی مجومرد , مالک یبلویی خمسلویی , حمدرضا عباس زاده .1

 مالی شرکتها در صنایع مختلف، یازدهمین همایش ملی حسابداری ایران در گردش و عملکرد

(، مدیریت سرمایه در گردش، عملکرد مالی و 1397سپاسی، سحر؛ حسنی، حسن و سلیمانیان، لیدا )

مدیریت دارایی و تامین مالی، شماره های تأمین مالی: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران،  محدودیت

 36-28، صص 4

(، تاثیر ساختار مالکیت و ساختار سرمایه بر جریان های 1394ستایش، محمدحسین و صالحی نیا، محسن )

 15 - 32، صص 25نقدی آزاد، پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، شماره 

مدیریت سرمایه در گردش، عملکرد مالی و (، 1397پاسی، سحر؛ حسنی، حسن و سلیمانیان، لیدا )س

و تامین مالی، شماره مدیریت دارایی های تأمین مالی: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران،  محدودیت

 36-28، صص 4

(، بررسی تاثیر چرخه عمر بر سیاست های 1397سواری، ضحی؛ رستمی، محمدرضا و عباسی، ابراهیم )

 173-155، صص 30گذاری، بدهی و نقدینگی، پژوهش های تجربی حسابداری، شماره  مالی، سرمایه

بطه بین جریان نقد آزاد و ارزش شرکت، (، تاثیر دوره تصدی مدیریت بر را1398شمیرانی، سیمیندخت )

 پایان نامه کارشناسی ارشد، موسسه آموزش عالی رجا

نامه کارشناسی  . پایانهاتأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد شرکت (.1390عصارزاده، حسن. )

 ارشد، دانشگاه آزاد واحد یزد، یزد.

گذاری در سرمایه در گردش با توجه به  ثیر سرمایه(. تأ1393نژاد ساروکلائی، مهدی و صدیقه ائین. ) علی

، سال ششم، های حسابداری مالیپژوهش های تأمین مالی بر حساسیت جریان وجوه نقد. محدودیت

 .60-45، صص 2شمارۀ 

های  (. بررسی ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش با عملکرد بنگاه1388فتحی، سعید و یاسین توکلی. )

 .116-104، صص 36، شمارۀ های بازرگانیبررسی شده در بورس اوراق بهادار تهران. اقتصادی پذیرفته

( ،مقایسه تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآور ی شرکت ها در 1398قائدی، شهلا و امیری، علی )

 صنایع مختلف، ششمین همایش ملی مدیریت وحسابداری ایران، همدان

یش اهرم مالی، میزان جریان نقدی آزاد و رشد شرکت بر مدیریت سود تاثیر افزا»(، 1387کمالی، احمد )

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه اصفهان.، پایان«های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

http://profdoc.um.ac.ir/list-writer-%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%D8%B1%D8%B6%D8%A7+%D8%B9%D8%A8%D8%A7%D8%B3%20%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87.html
http://profdoc.um.ac.ir/list-writer-%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%D8%B1%D8%B6%D8%A7+%D8%B9%D8%A8%D8%A7%D8%B3%20%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87.html
http://profdoc.um.ac.ir/list-writer-%D9%85%D8%A7%D9%84%DA%A9%20%DB%8C%D8%A8%D9%84%D9%88%DB%8C%DB%8C%20%D8%AE%D9%85%D8%B3%D9%84%D9%88%DB%8C%DB%8C.html
http://profdoc.um.ac.ir/list-writer-%D9%85%D8%A7%D9%84%DA%A9%20%DB%8C%D8%A8%D9%84%D9%88%DB%8C%DB%8C%20%D8%AE%D9%85%D8%B3%D9%84%D9%88%DB%8C%DB%8C.html
http://profdoc.um.ac.ir/list-writer-%D8%AD%D8%AC%D8%AA+%D9%87%D8%A7%D8%AA%D9%81%DB%8C%20%D9%85%D8%AC%D9%88%D9%85%D8%B1%D8%AF.html
http://profdoc.um.ac.ir/list-writer-%D8%AD%D8%AC%D8%AA+%D9%87%D8%A7%D8%AA%D9%81%DB%8C%20%D9%85%D8%AC%D9%88%D9%85%D8%B1%D8%AF.html
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