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  چکیده

هدف این پژوهش بررسی تاثیر مالکیت نهادي و مالکیت عمده بر مدیریت دریافتنی ها است. در راستاي هدف پژوهش، دو فرضیه 

هاي  شرکت از بین شرکت 105اي متشکل از  ن شد. جهت آزمون این دو فرضیه با استفاده از روش حذف سامانمند، نمونهتدوی

و تحلیل  انتخاب گردید. براي تجزیه  1397لغایت  1390هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی هشت ساله بین سال پذیرفته

نتایج حاصل از پژوهش نشان داد گرسیون چند متغیره به روش داده هاي ترکیبی استفاده شد. هاي ر ها از مدل دادها و آزمون فرضیه 

مالکیت نهادي تاثیر منفی بر مدیریت دریافتنی ها دارد. همچنین نتایج نشان داد که مالکیت عمده تاثیر منفی بر مدیریت دریافتنی ها 

 دارد.
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  مقدمه. 1

حساب هاي دریافتنی یک مطالبه براي شرکت ها براي کالاها و خدمات دریافت شده توسط مشتریان است و نه تنها یک 

 قبلی در مورد طالعاتم .حساب اصلی براي کل دارایی هاست، بلکه منبع ارزش عملیاتی در معاملات حسابداري است

 دنبال به و گیرد می نظر در راحساب هاي دریافتنی  هاي سیاست یکی گیرد، می قرار دسته دو درحساب هاي دریافتنی 

؛ لیو و 1989، 2؛ استنفورد1974، 1است (اسچیف و لیبر سود حداکثر به دستیابی برايحساب هاي دریافتنی  بهینه مقدار مدل

 موارد و دهد می قرار تحلیل و تجزیه مورد را ها دستکاري از حسابرسی ناشی خطرات ات دیگر). مطالع2007، 3همکاران

 بزرگ بنگاههاي براي ). حتی1987، 6؛ براون و همکاران1986، 5آنجلو؛ دي1985، 4دهد (هیلی می تشخیص را شده جمع

 مدت کوتاه مزایاي تحقق براي را باعتباري مناس سیاست دلخواه طور به شرکت ها است ممکن دارند، کمتري ریسک که

ازجمله عوملی که می تواند  .)2011، 7نکنند (هانگ و کو پیروي بهینه الگوي از و نکنند ها تنظیم دریافتنی ناشی از مدیریت

 حاکمیت سازوکارهاي که این است بر تاثیرگذار باشد، ساختار مالکیت شرکت ها است. اعتقاد ها دریافتنی مدیریت بر

 مدیریت به وادارکردن براي گذاران سرمایه توانایی بر روي مستقیم تاثیرگذاري توان، انند ساختار مالکیتشرکتی م

). 2008، 8اوسی و سولمن-(کیربو را برخوردار هستند مدیریت دریافتنی هاها و  سازمان در موجود منابع از کارا استفاده

 ثروت کاهش به و نتیجتا باشد ضعیف شرکتی حاکمیت جهنتی تواند دریافتنی ها می مدیریت ناکارآمد هاي سیاست

 عمده به مالکیت نهادي و اثربخش مانند مالکیت شرکتی سازوکارهاي حاکمیت دیگر به عبارت؛ شود منجر سهام صاحبان

تدوین  مسئول شرکت عالی مدیریت و مالکان شرکت .شود می محسوب شرکت منابع مدیریت در عامل نظارتی عنوان

 هاي دیگر سیاست تمامی و موجودي نگهداري و خرید حسابهاي دریافتنی، نقد، وجوه مدیریت با مرتبط هاي سیاست

 تصمیم و باشند برخوردار می شرکت در مهم نقشی از عالی مدیریت مالکان نهادي و عمده و بنابراین؛ باشند می سازمانی

، 9بیگر و (گیل باشد داشته شرکت در دریافتنی حسابهاي بر اساسی تاثیري می تواند آنها اجرایی اقدامات و گیري

 و نهادي مالکیت ). لذا با توجه به موارد مطرح شده می توان بیان کرد که هدف اصلی این پژوهش بررسی تاثیر2013

 می باشد. ها دریافتنی مدیریت بر عمده مالکیت

 پژوهش ادبیاتمبانی نظري و . 2

هاي دریافتنی دو پیامد مهم حساب هاي شرکت را تشکیل می دهد.کل دارایی هاي دریافتنی مقدار قابل توجهی ازحساب

هاي دریافتنی قابل اول، میزان تأمین مالی مورد نیاز براي تأمین اعتبار این حساب ها در بردارد.براي سیاست مالی شرکت

هاي بنابراین، حساب؛ مکرر دارد مدت هستند، نیاز به بازپرداختتوجه است و دوم اینکه چون اینها دارایی هاي کوتاه

هایی هاي دریافتنی حسابحساب دهند.هاي کلی مالی یک شرکت را تشکیل میدریافتنی یک عامل مهم در سیاست

بنابراین، مدیریت ؛ شوندشود و در صورت رقابت در بازار، اجتناب ناپذیر میهستند در طول دوره تجاري شرکت ایجاد می
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). از یک طرف، 1998، 10ها است (شین و سوئننفتی داراي پیامدهاي با ارزشی براي شرکتهاي دریاکارآمد حساب

-بنابراین، بین مزایا و هزینه؛ حساب هاي دریافتنی هزینه اي براي شرکت است و با فروش بیشتر، درآمد را افزایش می دهد

هزینه هاي حسابهاي دریافتنی، مدیریت آنها جدا از این توازن بین مزایا و  هاي دریافتنی توازن وجود دارد.هاي حساب

). در یک شرکت که مدیران 2020، 11کریشناکوتی و جادیاپاتحت تأثیر تضاد نمایندگی بین مدیر و مالکان نیز قرار دارد (

هاي دریافتنی وجود دارد (جنسن و درصد کمی از سهام را در اختیار دارد، انگیزه کمتري در مدیریت کارآمد حساب

هاي دریافتنی آزادتر عمل کند، زیرا تمایل دارد که هاي حسابشاید در این حالت مدیران در سیاست ).1976، 12مکلینگ

ها کند و میزان بدهیهاي مالی بالاتري را براي شرکت ایجاد میبا این وجود هزینه مدت فروش را افزایش دهند.در کوتاه

هاي دریافتنی در یک شرکت با اهمیت مرکز مالکیت در مدیریت حسابدر این زمینه، تأثیر بررسی ت دهد.را افزایش می

  ).2020شود (کریشناکوتی و جادیاپا، تلقی می

ها دارد، زیرا کنند که مالکان عمده انگیزه هاي کافی براي نظارت مؤثر بر شرکت) استدلال می2000( 13انگ و همکاران

 شود.هاي دریافتنی بررسی مییر ساختار مالکیت بر مدیریت حسابسهام زیادتري در آن شرکت دارند. در این پژوهش تأث

می توان انتظار داشت که در صورت وجود هزینه هاي نمایندگی، مالکیت متمرکز باید بر نسبت حسابهاي دریافتنی به 

مالکیت عمده فروش تأثیر منفی داشته باشد. در این پژوهش براي محاسبه ساختار مالکیت از دو معیار مالکیت نهادي و 

هر دوي این مالکان از ظرفیت و تمایل براي استفاده از ظرفیت خود براي نظارت مؤثر بر مدیران در  استفاده می شود.

در ادبیات مالی مطالعاتی وجود دارد که مدیریت حساب هاي دریافتنی، عوامل  صورت داشتن سهام بالاتر برخوردار هستند.

؛ 1992، 15؛ ماین و اسمیت2011، 14ملکرد شرکت را بررسی کرده اند (هانگ و کوتعیین کننده آن و تاثیر آن بر ع

با این حال، هیچ مطالعه اي تأثیر ساختار مالکیت در مدیریت حساب هاي  ).2009، 17؛ مولینا و پریو2012، 16میچالسکی

ه بر مدیریت حسابهاي دریافتنی بنابراین در این پژوهش تاثیر مالکیت نهادي و مالکیت عمد؛ دریافتنی را بررسی نکرده است

  ها بررسی می شود.

گذاري هستند. عموماً  هاي سرمایه هاي بیمه و شرکت ها، شرکت گذاران بزرگ نظیر بانک گذاران نهادي، سرمایه سرمایه

ها منجر شود. این امر از  گذاران نهادي ممکن است به تغییر رفتار شرکت شود که حضور سرمایه گونه تصور می این

سرمایه گذاران  ).2006، 18گیرد (ولوري و جنکینز دهند، نشأت می گذاران انجام می هاي نظارتی که این سرمایه الیتفع

نهادي نقش مهمی در نظارت بر شرکت ها ایفا کنند. این موضوع به این دلیل است که سرمایه گذاران نهادي به ایجاد 

ابراین آن ها انگیزه بیشتري براي نظارت دارند. علاوه بر این، این بن؛ ارزش بلندمدت براي شرکت ها علاقه بیشتري دارند

سرمایه گذاران در مورد ویژگی هاي شرکت و صنعت آگاه تر هستند و درك عمیق تري از فعالیت هاي عملیاتی آن ها 

اي درصد قابل ). سهامداران عمده به عنوان سهامدارانی در نظر گرفته می شوند که دار2017، 19دارند (بروچین و یانگ
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). سهامداران عمده مدیران را تشویق می کنند تا به 2010، 20توجهی از مالکیت سهام شرکت می باشند (الفیومی و همکاران

طور کامل اطلاعات مالی را گزارش کنند. قدرت تحت اختیار سهامداران عمده، آن ها قادر به نظارت بر مدیریت می سازد 

  ).2013، 21(باریوسف و پرنسیپ

ارآیی مدیریت حساب هاي دریافتنی بر حسب نسبت حسابهاي دریافتنی تعریف می شود، یعنی نسبت کل حساب هاي ک

رود بنابراین، انتظار می؛ ها نیز کارآمدتر خواهند بوددریافتنی به کل فروش. هرچه این نسبت بیشتر باشد، مدیریت دریافتنی

در هر دو  هاي دریافتنی وجود داشته باشد.و عمده) و نسبت حساب که رابطه منفی بین ساختار مالکیت (مالکیت نهادي

بنابراین، ؛ مورد مالکیت نهادي و عمده، با افزایش درصد مالکیت انگیزه آنها براي نظارت بر عملکرد مدیر بیشتر می شود

 دریافتنی می شود.درصد بالاتري از مالکیت نهادي و عمده موجب کاهش هزینه هاي نمایندگی براي مدیریت حساب هاي 

همچنین می توان انتظار داشت که شرکت هاي با مالکیت متمرکز، وجه نقد کمتري را در مطالبات پرداخت کنند، زیرا 

). لذا با توجه به مبانی مطرح شده در 2020مالکان از نزدیک مراقب فعالیت هاي مدیریت هستند (کریشناکوتی و جادیاپا، 

گردد که آیا مالکیت نهادي و مالکیت عمده بر مدیریت دریافتنی پژوهشی مطرح میخصوص موضوع پژوهش، این سوال 

  ها تاثیرگذار است؟

  پژوهش پیشینه. 2-1

تأثیر ساختار  به بررسی "ساختار مالکیت و مدیریت دریافتنی ها"در پژوهشی با عنوان  )2020( 22کریشناکوتی و جادیاپا

 1164ندي پرداخته اند. نتایج به دست آمده با استفاده از تعداد مشاهدات مالکیت بر مدیریت دریافتنی هاي شرکتهاي ه

نشان می دهد که رابطه اي منفی بین تمرکز مالکیت و نسبت حسابهاي دریافتنی وجود  2016-2006شرکت در بازه زمانی 

لحاظ میزان فروش، باید  دارد. همچنین نتایج نشان داد شرکتهایی که داراي مالکیت متمرکز و مالکیت نهادي هستند، از

  دریافتنی هاي کمتري داشته باشند.

تأثیر حاکمیت شرکتی بر کارآیی مدیریت سرمایه در گردش شرکتهاي تولید ") در پژوهشی با عنوان 2013( 23بیگر و گیل

 شورک شرکت تولیدي 180 در گردش در سرمایه مدیریت کارایی بر شرکتی حاکمیت تاثیر بررسی به "کننده آمریکایی

 هیئت اندازه هايشاخص از شرکتی حاکمیت گیري اندازه براي پرداختند. آنها 2011-2009 مالی دوره براي آمریکا

 از برخی که داد کردند. شواهد نشان استفاده عامل مدیر تصدي دوره و عامل مدیر پست دوگانگی وضعیت مدیره،

  کند. ایفا می گردش در سرمایه ریتمدی کارایی بهبود در مهمی نقش شرکتی حاکمیت هاي مکانیزم

 "شیوه هاي حاکمیت شرکتی و کارآیی مدیریت سرمایه در گردش") در پژوهشی با عنوان 2013( 24اکیودن و کاجاناندن

 از استفاده با را 2011- 2007هاي سال در سریلانکا در در گردش سرمایه مدیریت بر شرکتی حاکمیت هاي ویژگی تأثیر

 تعداد مدیره، هیئت هاي (کمیته شرکتی حاکمیت که داد نشان آنها هايبررسی کردند. یافته چندگانه رگرسیون روش

 تأثیر دارایی جاري نسبت و بدهی نسبت مدیره) بر هیئت رهبري ساختار و مدیره هیئت اندازه و مدیره هاي هیئتجلسه

  ناداري ندارد.مع تأثیر نقد وجه تبدیل چرخه بر شرکتی حاکمیت مقابل در و دارد معناداري
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 با "عوامل اصلی در مدیریت سرمایه در گردش در بازار برزیل"در پژوهشی با عنوان  )2011( 25ناکامورا و پالومبینی

 این بر که یافتند دست شواهدي به 2008-2001زمانی  براي دوره برزیل در سهامی هايشرکت اطلاعات از استفاده

 با مرتبط سالانه و پاداش غیرموظف اعضاي نسبت مالکیت، تمرکز ن درصدهمچو مدیریتی، نظارتی هايمکانیزم اساس،

 که است آن دهندهنشان هاي پژوهش یافته حال، این با ندارد. گردش در سرمایه بر میزان معناداري تأثیر شرکت سود

می  قرار شرکت رشد همچنین، و اندازه نظیر سطح بدهی، شرکت، هايویژگی تأثیر تحت به شدت گردش در سرمایه

  گیرد.

بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش در ") در پژوهشی با عنوان 1396ناصري و همکاران (

-، به بررسی تأثیر سازوکارهاي حاکمیت شرکتی بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش شرکت"بورس اوراق بهادار تهران

تهران پرداخته اند. در این راستا، تأثیر سازوکارهاي حاکمیت شرکتی (شامل اندازه  شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفته

مدیره، درصد سهامداران نهادي و درصد اعضاي غیرموظف) بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش (شامل دوره  هیئت

شده است. در این بازپرداخت بدهی، دوره وصول مطالبات، دوره تبدیل موجودي و چرخه تبدیل وجه نقد) بررسی 

باشد. نتایج حاکی از آن است که می 1390الی  1386شرکت در دوره زمانی  98پژوهش، نمونه آماري پژوهش شامل 

درصد سهامداران نهادي با چرخه تبدیل وجه نقد رابطه معکوس، ولی با دوره وصول مطالبات، دوره بازپرداخت بدهی و 

مدیره و متغیرهاي مدیریت سرمایه در گردش رابطه  افزون براین، بین اندازه هیئتدوره تبدیل موجودي رابطه مستقیم دارد. 

معناداري وجود ندارد. همچنین، درصد اعضاي غیرموظف با چرخه تبدیل وجه نقد و دوره وصول مطالبات رابطه معناداري 

  ندارد و با دوره بازپرداخت بدهی و دوره تبدیل موجودي رابطه مستقیم دارد.

تاثیر نظارت خارجی بر رابطه بین نسبت گردش سرمایه و عملکرد ") در پژوهشی با عنوان 1395نی و رضاعی (پورزما

، به بررسی تاثیر نظارت خارجی (سرمایه گذاران نهادي) بر رابطه بین نسبت گردش "صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك

جهت انجام پژوهش، تمامی صندوق هاي سرمایه سرمایه و عملکرد صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك پرداخته اند. 

بررسی قرار گرفت.  مورد 1393تا پایان شهریور  1391گذاري داراي مجوز فعالیت از سازمان بورس اوراق بهادار از مهر 

نتایج حاصله حاکی ازارتباط معکوس و معنادار بین نسبت گردش سرمایه با عملکرد صندوق ها می باشد. همچنین ارتباط 

م و معناداري بین نظارت خارجی و عملکرد صندوق ها وجود دارد. در حالیکه نتایج رابطه معناداري بین نظارت مستقی

  خارجی و رابطه بین نسبت گردش سرمایه و عملکرد صندوق ها نشان نداد.

در گردش و  بررسی تاثیر ساختار مالکیت بر رابطه بین مدیریت سرمایه") در پژوهشی با عنوان 1395زلقی و گودینی (

، به بررسی تاثیر ساختار مالکیت بر رابطه بین مدیریت "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سودآوري شرکت

هاي  شرکت از بین شرکت 90شامل ها پرداخته اند. نمونه آماري این پژوهش  سرمایه در گردش و سودآوري شرکت

بوده که با روش حذفی این نمونه را از جامعه  1393الی  1386دوره زمانی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 

موردنظر انتخاب و مورد بررسی قرار داده ایم. براي آزمون فرضیه هاي پژوهش از رگرسیون خطی چندگانه با استفاده از 

ین مدیریت سرمایه درگردش هاي پژوهش نشان داد که ب هاي ترکیبی استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه داده

ها رابطه منفی و معناداري وجود دارد، همچنین مالکیت بخش عمومی اثر مثبت و معناداري بر رابطه  و سودآوري شرکت

  اما مالکیت دولتی تاثیر معناداري بر این رابطه ندارد.؛ بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوري شرکت دارد

                                                                                                                                                                                                 
25. Palombini & Nakamura 



  60-73 ص ،1399 پاییز ،44 شمارهرویکردهاي پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداري،   6

 

 

بررسی رابطه تمرکز مالکیت و ساختار هیئت مدیره با کارایی مدیریت "وهشی با عنوان ) در پژ1393رحمانی و همکاران (

هاي حاکمیتی نظیر تمرکز مالکیت (درصد سهام پنج سهامدار بزرگ) و  ، به بررسی تأثیر برخی از مؤلفه"سرمایه در گردش

در گردش پرداخته اند. بدین منظور،  مدیره) بر کارایی مدیریت سرمایه  مدیره (اندازه و اسقلال هیأت  ساختار هیأت

 1391تا  1385زمانی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  113هاي پژوهش براساس اطلاعات  فرضیه

هاي تابلویی بررسی وآزمون شدند. نتایج بیانگر آن است که سطح تمرکز مالکیت ارتباط منفی و  و با استفاده از الگوي داده

  اداري با دوره تبدیل موجودي و چرخه تبدیل وجه نقد دارد، اما ارتباط معناداري با دوره وصول مطالبات و دورهمعن

پرداخت بدهی ندارد. این در حالی است که ساختار هیأت مدیره به جز با دوره وصول مطالبات، ارتباط معناداري با سایر 

  معیارهاي مدیریت سرمایه در گردش ندارد.

بررسی تاثیر سازوکارهاي حاکمیت شرکتی بر کارآیی مدیریت سرمایه در ") در پژوهشی با عنوان 1393و هنرمند ( دستگیر

، به بررسی تاثیر سازوکارهاي حاکمیت شرکتی بر کارآیی مدیریت سرمایه در گردش در بین شرکت هاي "گردش

 1385-90ورد نیاز به صورت سالانه طی دوره زمانی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. داده هاي م

اثرات ثابت براي  -گردآوري شد. بر اساس پیش فرض هاي اقتصادسنجی، روش رگرسیونی مبتنی بر داده هاي تابلویی

تمامی فرضیه هاي پژوهش انتخاب و بر اساس آن تجزیه و تحلیل داده ها انجام گرفت. بر اساس نتایج پژوهش، 

  کمیت شرکتی تا حدودي در بهبود کارایی مدیریت سرمایه در گردش اثرگذار است.سازوکارهاي حا

و با حاکمیت شرکتی دش گردر بطه بین مدیریت سرمایه راسی ربر") در پژوهشی با عنوان 1391هرمزي و علی احمدي (

بطه بین مدیریت بررسی را ، به"انتهردار بهارس اوراق بوه در پذیرفته شدي شرکت هادر تب تامین مالی اسلسله مرري تئو

رس اوراق بوه در پذیرفته شدي شرکت هادر تب تامین مالی اسلسله مرري تئوو با حاکمیت شرکتی دش گردر سرمایه 

فرضیه ن مواي آزترکیبی بري هااز داده هش وین پژدر است. ا 1388تا  1380تحقیق م نجااند. دوره اخته داپران تهردار بها

و شد شرکت ، رشرکتازه ند، امدیریتي تصدي دوره که بین متغیرهان داد ین تحقیق نشااایج ست. نته اشدده ستفااها 

صد و درلتی دوصد مالکیت ، دربدهیي بین متغیرهاد دارد و جودار وبطه معنی دش راگردر با سرمایه آزاد نقد ن جریا

ه در پذیرفته شدي که شرکت هان داد انتایج تحقیق نش، همچنینارد. ندد جووبطه دش راگردر با سرمایه دي مالکیت نها

  عایت می کنند.را رتب تامین مالی اسلسله مرري تئوان تهردار بهارس اوراق بو

  پژوهش هايفرضیه. 2-2

  است: ارائه شده به شرح زیراین پژوهش  هايفرضیهبا توجه به مبانی نظري فوق 

  .اردمالکیت نهادي بر مدیریت دریافتنی ها تاثیر منفی دفرضیه اول: 

  .مالکیت عمده بر مدیریت دریافتنی ها تاثیر منفی داردفرضیه دوم: 

 پژوهششناسی  . روش3

زیرا ارتباط بین متغیرهاي پژوهش را با استفاده از ؛ این پژوهش از لحاظ ماهیت از نوع پژوهش هاي همبستگی است

که رابطه میان متغیرها را براساس  هاي پژوهش است کند. پژوهش همبستگی یکی از روش هاي رگرسیون بررسی می مدل

هاي بنیادي تجربی است. در این کند. همچنین این پژوهش از لحاظ هدف از نوع پژوهش هدف پژوهش بررسی می

هاي موجود به دنبال حل مشکل یا بهبود وضعیت  ها و نظریه ها، روش پژوهش از آن جهت که با استفاده از مدل

  لذا نوع پژوهش بنیادي تجربی است. گیري در قلمرو پژوهش است، تصمیم
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  پژوهش آماري جامعه. 3-1

شده در بورس اوراق بهادار تهران است؛ بنابراین قلمرو مکانی پژوهش،  هاي پذیرفتهجامعه آماري این پژوهش شرکت

س اوراق شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دلیل استفاده از شرکت هاي پذیرفته شده در بور هاي پذیرفتهشرکت

بهادار به عنوان جامعه آماري تحقیق، سهولت دسترسی به اطلاعات این شرکت ها و قابل اطمینان بودن این اطلاعات است. 

گیري از روش حذف سامانمند استفاده خواهد است. براي نمونه 1397لغایت  1392هاي همچنین قلمرو زمانی پژوهش سال

 است: شده صورت زیر تعریف شد که شرایط آن به

  شرکت هاي مالی و سرمایه گذاري نباشد. -1

  در بازه زمانی پژوهش اطلاعات این شرکت ها در دسترس باشد. -2

  اسفند ماه ختم شود. 29پایان سال مالی به  -3

  در طول دوره زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشد. -4

  به عنوان نمونه پژوهش انتخاب گردید. شرکت 105با توجه به محدودیت هاي اعمال شده درنهایت تعداد 

  متغیرها گیري واندازه تبیین. 3-2

  ها پرداخته می شود. کنترلی است که در ادامه به توصیف آن و متغیرهاي این پژوهش شامل متغیرهاي وابسته، مستقل

  گیري متغیر وابستهتبیین و اندازه

  به شرح زیر محاسبه می شود: متغیر وابسته در این پژوهش مدیریت دریافتنی ها است که

: در این پژوهش براي محاسبه مدیریت دریافتنی ها از نسبت حسابهاي دریافتنی به کل دارایی ها 26مدیریت دریافتنی ها

  استفاده می شود.

  گیري متغیرهاي مستقلتبیین و اندازه

  محاسبه می شوند: به شرح زیر متغیرهاي مستقل در این پژوهش مالکیت نهادي و مالکیت عمده است که

مؤسسات سرمایه  برابر است با مجموع درصد سهام نگهداري شده توسط سهامداران نهادي شرکت. :27مالکیت نهادي

  گذاري، نهادهاي عمومی غیر دولتی و یا سایر شرکت هاي تجاري از جمله سهامداران نهادي محسوب می شوند.

اري شده توسط سهامداران عمده شرکت. سهامداران عمده شامل برابر است با مجموع درصد سهام نگهد :28مالکیت عمده

  درصد سهام شرکت را در اختیار دارند. 10سهامدارانی می باشند که بیش از 

  گیري متغیرهاي کنترلیتبیین و اندازه

  متغیرهاي کنترلی این پژوهش به شرح زیر ارائه شده است:

  : برابر است با لگاریتم طبیعی کل فروش شرکت.29اندازه شرکت

  : برابر است با نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها.30اهرم مالی

: برابر است با نرخ رشد دارایی هاي شرکت. نرخ رشد دارایی ها برابر است با کل دارایی هاي شرکت در سال جاري 31رشد

  دارایی هاي شرکت در سال گذشته. منهاي کل دارایی هاي شرکت در سال گذشته تقسیم بر کل

                                                                                                                                                                                                 
26. Receivable Ratio 
27. Institutional Ownership 
28. Major Ownership 
29. Firm Size 
30. Leverage 
31. Growth 



  60-73 ص ،1399 پاییز ،44 شمارهرویکردهاي پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداري،   8

 

 

  : برابر است با نسبت سود عملیاتی به کل دارایی ها.32سودآوري

  : برابر است با نسبت وجه نقد و سرمایه گذاري هاي کوتاه مدت به کل دارایی ها.33نگه داشت وجه نقد

  : برابر است با تعداد کل اعضاي هیئت مدیره شرکت.34اندازه هیئت مدیره

  : برابر است با نسبت مدیران مستقل هیئت مدیره به کل اعضاي هیئت مدیره.35ت مدیرهاستقلال هیئ

  : برابر است با نسبت فروش شرکت به کل فروش صنعت.36سهم بازار

  ها فرضیه آزمون طرح. 3-3

تفاده ) براي آزمون فرضیه اول پژوهش اس1) از مدل شماره (2020در این پژوهش به پیروي از کریشناکوتی و جادیاپا (

  منفی و معنادار باشد، فرضیه اول پژوهش رد نمی شود. β1) درصورتیکه ضریب 1در مدل (خواهد شد. 

  ):1مدل شماره (

)1(	

����������	�������

= �� + ���������������	������ℎ���,� + ������	�����,� + �����������,�

+ �������ℎ�,� + ����������������,� + �����ℎ	������,� + ������������,�

+ �������������������,� + ��������	�ℎ����,� + ɛ�,� 

  ر آن:که د

  t در سال i ي شرکتمدیریت دریافتنی ها: �������	����������

�������������	������ℎ���,�: شرکت مالکیت نهادي i در سال t  

  t در سال i اندازه شرکت :�,�����	����

  t در سال i اهرم مالی شرکت :�,���������

�����ℎ�,�: رشد شرکت i در سال t  

  t در سال i سودآوري شرکت :�,��������������

���ℎ	������,�: نگه داشت وجه نقد شرکت i در سال t  

  t در سال i اندازه هیئت مدیره شرکت :�,����������

  t در سال i شرکت استقلال هیئت مدیره :�,�����������������

������	�ℎ����,�: شرکت سهم بازار i در سال t  

) براي آزمون فرضیه دوم پژوهش 2) از مدل شماره (2020همچنین در این پژوهش به پیروي از کریشناکوتی و جادیاپا (

  منفی و معنادار باشد، فرضیه دوم پژوهش رد نمی شود. β1ضریب  ) درصورتیکه2در مدل (استفاده خواهد شد. 

  

  

  

                                                                                                                                                                                                 
32. Profitability 
33. Cash Ratio 
34. Boardsize 
35. Boardindependece 
36. Market Share 
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  ):2مدل شماره (

)2(	

����������	�������

= �� + �������	������ℎ���,� + ������	�����,� + �����������,�

+ �������ℎ�,� + ����������������,� + �����ℎ	������,� + ������������,�

+ �������������������,� + ��������	�ℎ����,� + ɛ�,�  

  که در آن:

�����	������ℎ���,� :شرکتت عمده مالکی i در سال t  

 پژوهشهاي  . یافته4

با  هاي رگرسیونیدر مدلفرضیه هاي پژوهش با استفاده از مدل رگرسیون به روش داده هاي ترکیبی آزمون می شوند، 

 05/0شود. اگر احتمال کمتر از سطح معنی داري گرفته میتوجه به مقادیر احتمال نسبت به رد یا تأیید فرضیه صفر تصمیم 

در این پژوهش جهت آزمون معناداري کل مدل از  شود.باشد فرض صفر رد، در غیر این صورت فرض صفر پذیرفته می

  استفاده شده است.تی و جهت آزمون معنادار بودن ضرایب رگرسیون از آماره اف آماره 

  هاسمن و لیمر اف آزمون )1

در هر احتمال ده است. همانطور که مشاهده می شود مقدار ) ارائه ش1در جدول ( و هاسمن لیمراف خلاصه نتایج آزمون 

  می باشد، در نتیجه روش اثرات ثابت پذیرفته می شود. 05/0دو آزمون اف لیمر و هاسمن کمتر از 

  هاسمن و لیمر اف آزمون ):1(شماره  جدول

اف لیمر آزمون  مدل  آزمون هاسمن 

 نتیجه احتمال  آماره هاسمن نتیجه احتمال  لیمر اف آماره

077511/25 مدل اول 655219/78 تابلوئی  0000/0   0000/0  اثرات ثابت 

472297/24 مدل اول 126403/80 تابلوئی  0000/0   0000/0  اثرات ثابت 

  گرمنبع: یافته هاي پژوهش

  رگرسیون مدل مفروضات )2

  گردد:ها، پیش فرض هاي مدل بررسی میقبل از برازش دادن مدل بر روي داده

  عدم خود همبستگی باقیمانده ها آزمون-الف

فوق داراي خود  ارائه شده است، مشخص شد که مدل هاي )2(با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون که در جدول 

  همبستگی نمی باشد.

  واتسون- دوربین آماره :)2(شماره  جدول

  مدل حدود عدم خودهمبستگی آماره دوربین واتسون

54/1 5/2 < DW < 5/1 ولمدل ا   

56/1 5/2 < DW < 5/1  مدل اول 

)گرمنبع: یافته هاي پژوهش(  
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  ها باقیمانده واریانس ناهمسانی عدم آزمون - ب

دهد مشکل ناهمسانی شود که نشان میفرض صفر (وجود همسانی واریانس) تأیید نمی در این مدل )3(با توجه به جدول 

استفاده ) GLSروش حداقل مربعات تعمیم یافته ( فع آن در تخمین مدل ازواریانس باقیمانده ها وجود دارد، بنابراین براي ر

  شده است.

  واریانس همسانی آزمون): 3(شماره  جدول

  روش تخمین نتیجه  احتمال  آماره (والد)  مدل

69/10638 مدل اول  0000/0  GLS ناهمسانی واریانس باقیمانده ها 

17/10712 مدل اول  0000/0 مانده هاناهمسانی واریانس باقی   GLS 

  گرمنبع: یافته هاي پژوهش

  

  منعکس شده است. )4(نتایج حاصل از تخمین مدل اول جهت آزمون فرضیه اول در جدول 

  

  اول فرضیه آزمون جهت ها داده تحلیل و تجزیه نتایج :)4( شماره جدول

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

INSTITUTIONAL_OWNERSHIP - 048372/0  013423/0  - 603735/3  0003/0  

FIRMSIZE 039916/0  008724/0  575187/4  0000/0  

LEV 028935/0  009450/0  062004/3  0023/0  

GROWTH - 050301/0  009570/0  - 256111/5  0000/0  

PROFITABILITY - 139231/0  038245/0  - 640541/3  0003/0  

CASHRATIO - 297389/0  034794/0  - 547007/8  0000/0  

BOARDSIZE 045679/0  006875/0  644046/6  0000/0  

BOARDINDEPENDECE - 010629/0  016552/0  - 642166/0  5210/0  

MARKETSHARE 141090/0  047918/0  944378/2  0033/0  

C - 485568/0  094768/0  - 123735/5  0000/0  

R-squared 81/0 F  87470/28آماره    

Adjusted R-squared 78/0  Prob(F-statistic) 000000/0  

  گرمنبع: یافته هاي پژوهش

  

مبین شاخصی براي ارزیابی فرضیه اول است، درصورتی که ضریب مذکور معنادار باشد  نهادي مالکیت مقدار ضریب متغیر

باشد و کمتر از سطح خطاي  می 0003/0برابر  براي این متغیرتی آماره  احتمال مقدار نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

همچنین علامت درصد پذیرفته می شود.  5توان گفت که فرضیه اول پژوهش در سطح خطاي  ت، بنابراین میاس 05/0

  دارد. ها دریافتنی مدیریت بر منفی تاثیر نهادي ضریب این متغیر منفی می باشد که نشان می دهد مالکیت
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  ه است.نتایج حاصل از تخمین مدل دوم جهت آزمون فرضیه دوم در جدول زیر منعکس شد

  

  دوم فرضیه آزمون جهت ها داده تحلیل و تجزیه نتایج :)5( شماره جدول

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

MAJOR_OWNERSHIP - 064096/0  016259/0  - 942140/3  0001/0  

FIRMSIZE 040839/0  009282/0  399965/4  0000/0  

LEV 028110/0  008898/0  158983/3  0016/0  

GROWTH - 051249/0  009668/0  - 300930/5  0000/0  

PROFITABILITY - 140166/0  038634/0  - 628055/3  0003/0  

CASHRATIO - 296715/0  034760/0  - 536186/8  0000/0  

BOARDSIZE 045724/0  006774/0  749638/6  0000/0  

BOARDINDEPENDECE - 008153/0  016587/0  - 491529/0  6232/0  

MARKETSHARE 146503/0  051723/0  832462/2  0047/0  

C - 513190/0  104522/0  - 909890/4  0000/0  

R-squared 81/0 F  20066/28آماره    

Adjusted R-squared 78/0  Prob(F-statistic) 000000/0  

  گرمنبع: یافته هاي پژوهش

ریب مذکور معنادار باشد مبین شاخصی براي ارزیابی فرضیه دوم است، درصورتی که ض عمده مالکیت مقدار ضریب متغیر

باشد و کمتر از سطح خطاي  می 0001/0برابر  براي این متغیرتی آماره  احتمال مقدار نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

همچنین علامت درصد پذیرفته می شود.  5توان گفت که فرضیه دوم پژوهش در سطح خطاي  است، بنابراین می 05/0

  دارد. ها دریافتنی مدیریت بر منفی تاثیر عمده مالکیت د که نشان می دهدضریب این متغیر منفی می باش

 گیري بحث و نتیجه. 5

دارد، به عبارت دیگر با افزایش  ها دریافتنی مدیریت بر منفی تاثیر نهادي مالکیتکه فرضیه اول نشان داد نتایج آزمون 

 شود.می یابد، در نتیجه فرضیه اول پژوهش تأیید میدرصد مالکیت سهامداران نهادي، نسبت حسابهاي دریافتنی کاهش 

دارد، به عبارت دیگر با افزایش  ها دریافتنی مدیریت بر منفی تاثیر عمده مالکیتکه فرضیه دوم نشان داد نتایج آزمون 

 ود.شدرصد مالکیت سهامداران عمده، نسبت حسابهاي دریافتنی کاهش می یابد، در نتیجه فرضیه دوم پژوهش تأیید می

 کند. به می ایفا حیاتی شرکت نقش یک مدیریتی ساختار در که است هایی از بخش حسابهاي دریافتنی یکی مدیریت

 یک هاي رگ در که کرده اند تشبیه خونی مانند به را سایر دارایی هاي جاري حسابهاي دریافتنی و بحث که طوري

 دلایل از یکی که است داده نشان تجربه .دهد ادامه خود حیات به بتواند تجاري واحد است تا جریان در تجاري واحد

است. یکی از عواملی که می  حسابهاي دریافنی نامناسب ها، مدیریت شرکت اغلب ورشکستگی و مالی عمده پریشانی

 تواند بر مدیریت حسابهاي دریافتنی تاثیرگذار باشد، حضور مالکیت نهادي و عمده در شرکت است. مالکان نهادي و عمده

با تاثیري که بر مدیریت شرکت دارند می توانند حسابهاي دریافتنی شرکت ها را به سمت مقدار بهینه هدایت کرده و 

با افزایش درصد مالکیت سهامداران نهادي و عمده، نسبت عملکرد شرکت را بهبود بخشند. لذا این انتظار می رود که 
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 و کریشناکوتی هاير این پژوهش از بعد معناداري با نتایج پژوهشنتایج به دست آمده د حسابهاي دریافتنی کاهش یابد.

 همکاران و رحمانیو  )1395( گودینی و زلقی، )1396( همکاران و ، ناصري)2011( ناکامورا و پالومبینی ،)2020( جادیاپا

  همخوانی دارد. )1393(

  ست:با توجه به نتایج حاصل از پژوهش پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه شده ا

 از بالایی که درصد سهامداران نهادي ویژه به شرکتها؛ سهامداران که شودپژوهش پیشنهاد می هاي یافته به توجه با 

 رویکرد با را آنها عمل آورده و به را دقت نهایت هیأت مدیره اعضاي در انتخاب هستند، دارا را شرکت یک سهام

 درحوزه همچنین، و فعالیت شرکت حوزه در لازم صصتخ و دانش که این صورت به نمایند؛ انتخاب هدفمند

 ارائه با حتی و هاي دریافتنیمدیریت حساب بر درست نظارت با بتوانند طریق از این تا باشند برخوردار مالی

  .رسانند یاري و بهبود عملکرد شرکت کارایی افزایش در را شرکت مدیریت این باره، در تخصصی هاییدیدگاه

 به  لذا دارد، نسبت حسابهاي دریافتنی بر تأثیر منفی مالکیت عمده پژوهشو با توجه به اینکه هاي هیافت توجه به با

کاهش  طریق از ویژه به حسابهاي دریافتنی؛ بهتر مدیریت هرچه راستاي در که شودمی پیشنهاد شرکتها مدیران

عمده  سهامداران نظارتی نقش به نیز جدي توجه ها،شرکت خاص هايبر ویژگی علاوه مطالبات، وصول دوره

  .باشند داشته
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the impact of institutional ownership and major 
ownership on receivables management. In line with the purpose of the research, two hypotheses 
were developed. To test these two hypotheses using the systematic elimination method, a 
sample consisting of 105 companies was selected from the companies listed on the Tehran 
Stock Exchange during the eight years between 2011 and 2018. Multivariate regression models 
using combined data method were used to analyze the data and test the hypotheses. The results 
showed that institutional ownership has a negative impact on receivables management. The 
results also showed that major ownership has a negative impact on receivables management. 
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