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 چکیده
 دو اثر تحليل و بررسی حاضر پژوهش هدف موجودی، مدیریت بر مدیره هيئت ساختار نقش و اهميت به توجه با

 روش .است موجودی مدیریت کارایی بر عمومی بخش نهادیِ مالكيت اثر همراه به مدیره، هيئت ساختار از معيار

 7 در توليدی شرکت 54 برای 1392-1388 زمانی دوره طی تابلویی های�داده اقتصادسنجی به متكی پژوهش

 قطعات، و خودرو شيميایی، صنایع در عمومی بخش نهادیِ مالكيت که است آن از حاکی ها.یافته .است صنعت

 مواد صنعت در اما شده؛ موجودی مدیریت کارآیی بهبود منجر فلزی، محصولات و غيرفلزی و فلزی های�کانی

 به اعضا کل به غيرموظف اعضای نسبت و مدیره هيئت اندازه مورد در همچنين .شود می آن تضعيف سبب دارویی

 نسبت بر متفاوتی اثر علامت، نظر از که آمد دست به نتيجه این مدیره، هيئت ساختار از شاخص دو عنوان

 در یابد؛�می کاهش موجودی مدیریت کارایی مدیره، هيئت اندازه افزایش با که نحوی به .دارند فروش به موجودی

  .است همراه کارایی در بهبود با اعضا کل به مدیره هيئت غيرموظف اعضای نسبت که حالی

 .تابلویی های�داده عمومی، بخش نهادیِ مالكيت مدیره، هيئت ساختار موجودی، مدیریت کارایی کلیدی: های واژه
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 مقدمه

 شرکتی راهبری اثربخشی حفظ در مدیره هيئت

 در و بوده توجه مورد بزرگ یها شرکت در ویژه به

 جدایی اثر در است ممكن که سازمان مشكلات کنترل

 ایفا را مهمی نقش ،آید وجود به کنترل از مالكيت

 مسئوليت ،شرکت یک در مدیریت ساختار کند. می

 را شرکت اصلی های سياست اجرای و پاسخگویی

 این با هميشه سهامداران چند هر ؛است دار عهده

 به منجر تواند می خود این و نبوده موافق ها سياست

 مدیره هيئت شود. سهامداران و مدیریت بين تعارض

 کاهش به منجر که است متعددی های مكانيزم از یكی

 مشكلات کنترل همچنين و شرکت در تعارض

 پویا، محيط یک در علاوه به .شود می نمایندگی

 ها سازمان خوب عملكرد برای مدیره هيئت ساختار

  .]27 [تاس مهم بسيار

 ،موفقيت به دستيابی برای ها شرکت لحاظ این از

 ،اثرگذار ای مدیره هيئت ساختار از تا است لازم

 سطح در هم دیگر، سوی از .]6[ باشند برخوردار

 کالا موجودی اقتصادی، کلان سطح در هم و شرکتی

 نيازمند که است هایی دارایی ترین مهم از یكی

 عنوان به را کالا موجودی محققان است. مدیریت

 در کنترل و پذیری انعطاف ،ارزش ایجاد برای ابزاری

 .]20[ اند گرفته نظر در مدرن های سازمان

 اقلام از کالا و مواد موجودی نوع دو هر گرچه

 منبع اما است، تجاری واحد تملک تحت های دارایی

 فروش تجاری، واحدهای غالب در درآمد اصلی

 تمام بهای بر مازاد قيمتی به که بوده کالا موجودی

 مدیریت و شناسایی لذا و شود می فروخته ها، آن شده

  است. توجه درخور آن صحيح

 حاصل فروش به موجودی نسبت از متغير این

 حفظ به قادر شرکت یاآ که است نآ بيانگر و شود می

 فعلی فروش مارآ به توجه با موجودی سطح حداقل

 .]26[ خير؟ یا باشد می خود

 حداکثرسازی هدف وجود به توجه با راستا این در

 و اهميت ،گذاری سرمایه مدیریت در مالكان ثروت

 تر پررنگ هدف این تحقق در موجودی تمدیری نقش

 مفاهيم از یكی موجودی مدیریت رسد. می نظر به

 در است. توليدی یها شرکت موفقيت در کليدی

 از توليدکنندگان از بسياری خاص، شرایط برخی

 کار و کسب محيط در ناکارآمد موجودی مدیریت

 عملياتی شرایط که رسد می نظر به .برند می رنج خود

 موجودی مدیریت به منجر متعددی ساختاری و

 سوی از باشد. می آن با مرتبط مشكلات و نامناسب

 در آورانه فن های فرصت ایجاد توانایی دیگر

 تانش موجودی موثر مدیریت از ،توليدی یها شرکت

 تعداد افزایش دیگر، نگاهی از .]13[ گيرد می

 ساختار در تغيير سبب سهام، بازار در ها شرکت

 تغيير این است. شده مدیره هيئت ساختار و مالكيت

 مدیریت بر آن پيرو و گذاری سرمایه بر است ممكن

  باشد. اثرگذار اقتصادی کلی ی چرخه و موجودی

 نخست حوزه، این در پيشين های پژوهش اغلب

 مدیریت کارایی بر را مدیره هيئت ساختار تاثير

 نهادی مالكيت بحث در و اند گرفته نادیده موجودی

 گذار سرمایه مرسوم و متداول تعریف از عموماً نيز

 بر حاضر پژوهش در که درحالی اند. برده بهره نهادی

 مالكيت تحليل در عمومی بخش نهادیِ گذار سرمایه

 این در دیگر عبارتی به است. شده تمرکز نهادی

 متغير عنوان به عمومی بخش نهادیِ مالكيت مطالعه

 دو این گيرد. می قرار توجه مورد مالكيت ساختار

  باشد. می حاضر مطالعه انجام برای ای انگيزه موضوع،

 این اصلی هدف فوق توضيحات به توجه با

 و مدیره هيئت ساختار بين رابطه بررسی ،پژوهش
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 موجودی مدیریت با عمومی بخش نهادیِ مالكيت

 تمایزهای و ها تفاوت به توجه با همچنين .است

 تفاوتی وجود بر انتظار مختلف، صنایع در موجود

 نهادیِ گذاری سرمایه اثرگذاری ميزان در معنادار

 لذا و داشته وجود موجودی مدیریت بر عمومی بخش

 نهادیِ مالكيت عامل به توجه با صنعت اثر تحليل

 پژوهش، اصلی هدف عنوان به نيز  عمومی بخش

 است. گرفته قرار بررسی مورد

 اندازه، که است موضوع این بررسی دیگر، هدف

 یتمدیر بر اثری چه شرکت سودآوری و رشد

 صورت داخلی های پژوهش مطالعه با دارد؟ موجودی

 مذکور اهداف واکاوی و بررسی رسد می نظر به گرفته

 پژوهش در لذا و است گرفته قرار پوشی چشم مورد

 پر موجود، خلاء نوعی به تا است آن بر سعی حاضر

 که است شرح بدین حاضر پژوهش چارچوب .شود

 بيان و نظری مبانی بررسی زا پس ادامه در

 های فرضيه زمينه، این در گرفته صورت های پژوهش

  .شود می ارائه پژوهش

 تاکيد با پژوهش روش ها، داده از یتوصيف با سپس

 تكنيک و روش و متغيرها معرفی ها، مدل ارائه بر

 قرار بحث مورد ها، مدل برآورد در اقتصادسنجی

 یجنتا تفسير پژوهش، های یافته بخش در گيرد. می

 صورت تابلویی های داده روش با برآوردها از حاصل

 بخش شوند. می آزمون پژوهش، های فرضيه و گرفته

 ارائه با که دارد اختصاص گيری نتيجه به نيز پایانی

 است. همراه پيشنهادهایی
 

 پژوهش پیشینه و نظری مبانی

 آن های مدل و موجودی مدیریت

 در کليدی مفاهيم از موجودی مدیریت

 خاص، شرایط برخی در است. توليدی یها شرکت

 ناکارآمد مدیریت از توليدکنندگان از بسياری

  .برند می رنج خود کار و کسب محيط در موجودی

 و عملياتی شرایط از بسياری رسد می نظر به

 .شود می موجودی بنامناس مدیریت باعث ،ساختاری

 یک از که است پيوسته یفرآیند موجودی، مدیریت

 در شرکت که اجزایی از استفاده و ها سفارش بر سو

 دارد کنترل و نظارت ،کرد خواهد استفاده اقلام توليد

 محصولات از مشخصی مقادیر بر دیگر سویی از و

  .دارد نظارت و کنترل ،فروش برای

 بهينه ،موجودی مدیریت زمينه در سياست بهترین

 زمان در گذاری سرمایه و سفارشات سطح کردن

 استراتژی اجرای و يقتطب اساس این بر و بوده مناسب

 هر در برانگيز چالش یا وظيفه ،موجودی در کارا

 های روش ،توليدی یها شرکت .]42[ است سازمان

  کنند. می اعمال موجودی مدیریت در را فیمختل

 بازده، در توجهی قابل تأثير ،شده اتخاذ های شيوه

 مدیریت به اگر دارد. شان فروش حجم و سود

 شود، نگریسته موجودی صرف به فقط موجودی

 اقتصادی سفارش حجم مدل نظير سنتی های مدل

 مدلی ،اقتصادی سفارش حجم مدل .است ارائه قابل

 سازی حداقل با را شرکت مدآدر که است ارزشمند

  .]39[ سازد می بيشينه موجودی، ای هزینه

 سيستمی صورتب موجودی مدیریت به اگر

 احتياجات ریزی برنامه مقوله شود، نگریسته درونی

 احتياجات ریزی برنامه سيستم .شود می مطرح مواد

 ،گرا محصول کامپيوتری تكنولوژی یک عنوان به ،مواد

 زمانی  برنامه حفظ و موجودی کردن حداقل هدف با

 و مواد به وابسته تقاضای و شود می تعریف ،تحویل

 زمانی دوره برای نهایی محصولات حاوی ،ملزومات

 توسط که ای بينی پيش اساس بر را شده ریزی برنامه

 فراهم ورودی اطلاعات سایر و فروش و بازاریابی
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 به اگر نهایت در .]38[ دهد می شرح ،شود می

 سازمانی برون فعاليتی صورت هب موجودی مدیریت

 موجودی کنترل( )یا مدیریت مدل شود، نگریسته

  .]2 [شود می مطرح هنگام، به وليدت و فروشنده توسط

 ،فروشنده توسط موجودی کنترل برنامه یک

 موجودی سطح فروشنده آن در که است ای نامه تفاهم

 ها آن موجودی تكميل در و نموده کنترل را مشتریان

  کند. می مسئوليت احساس

 و سفارشات انجام دار عهده ،فروشنده ترتيب بدین

 برای برنامه این .شود می مشتریانش موجودی کنترل

 نهایی مشتریان واقعی تقاضای به سریع پاسخگویی

 تقاضای از موقع به اطلاع دليل به است. شده طراحی

 و خریدار اطمينان سطوح کاهش نتيجه در و بازار

 کاهش فروشنده، توسط موجودی کنترل فروشنده،

 به را توليد تسهيلات کارایی و موجودی های هزینه

 ها، موجودی هنگام به مدیریت سيستم .]7[ دارد همراه

 حرکت نحوی به و بوده محصول طراحی از یسيستم

 و کنندگان تأمين رضایت راستای در که کند می

 کار زمان کاهش محصول، سریع رساندن مشتریان،

 .باشد موجودی دائمی نگهداری از ممانعت و ماشين

 و موجودی ميزان کاهش با استراتژی این

 از سرمایه تر سریع بازگشت آن، با مرتبط های هزینه

 معيارهای .]44[ سازد می ممكن را کار و کسب

 مدیریت کارایی شاخص انتخاب جهت مختلفی

 پژوهش در است. رفته کار به ها پژوهش در موجودی

 نسبت ،]3[ جوادین سيد و ]9[ فرد غفوری و مرادی

  است. رفته کار به کالا موجودی گردش

 انبار بار چند که است مطلب این بيانگر نسبت این

 تحرک امر این و است شده خالی و پر کالا از

 آزمون طرفی از دهد؛ می نشان را شرکت های فعاليت

 به توجه با موجودی مدیریت کارایی برای مناسبی

 کارایی شاخص رود. می شمار به ها داده ماهيت

 از برگرفته حاضر پژوهش در موجودی مدیریت

 تنسب با برابر و بوده ]26[ وهبا و اِلسایدِ مطالعه

 باشد. می فروش به مواد و کالا موجودی

 نهادی مالکیت

 سازمان مدیره هيئت 28/6/1386 مورخ ی مصوبه

 تعریف خصوص در تهران بهادار اوراق و بورس

 گذاران سرمایه است: زیر شرح به نهادی سهامدار

 ،ها هلدینگ .2 ها بيمه و ها بانک .1 از: عبارتند نهادی

 ،بازنشستگی صندوق ،گذاری سرمایه یها شرکت

 گذاری سرمایه صندوق و سرمایه تامين شرکت

 تهران بهادار اوراق و بورس سازمان نزد شده ثبت

 درصد 5 از بيش که حقوقی یا حقيقی شخص هر .3

 بهادار اوراق اسمی ارزش از ریال ميليارد 5 از بيش یا

 و ها  سازمان .4 کند خریداری را ناشر انتشار دست در

 .6 و دولتی یها شرکت .5 عمومی و دولتی نهادهای

 که اشخاصی یا ناشر مدیران و مدیره هيئت اعضای

 ]16[ بوش تعریف با مطابق .]4[ دارند مشابه کارکرد

 نظير یبزرگ گذاران سرمایه ،نهادی گذاران سرمایه

 و بازنشستگی های صندوق بيمه، یها شرکت ها، بانک

 و خرید به که هستند گذاری سرمایه یها شرکت

 بهادار اوراق و سهام از بالایی حجم فروش

 یک در نهادی گذاران سرمایه حضور پردازند. می

 های هزینه جهت در بلندمدت گذاری سرمایه ،شرکت

 نخست، که چرا دهد. می افزایش را سودمند

 منبع یک عنوان به خود نهادی گذاران سرمای

 دارند تمایل و نموده فعاليت مدت بلند استقراض

 مافوق یها شرکت در مدیره هيئت برای را قرض

 یک عنوان به نهادی گذاران سرمایه دوم، کنند. فراهم

 کار به شرکت، تصميمات بر اثربخش نظارت  شيوه

 و نمایندگی های هزینه کاهش موجب ها نآ روند. می
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 بين رتباطا .]17[ شوند می مدیریت طلبی فرصت

 های بررسی در موجودی مدیریت و نهادی مالكيت

 از ]45[ تریبو و ]11[ آمرِ ،]26[ وهبا و اِلسایدِ یقبل

 که شود می تشریح ،کنترل و نقدینگی کانال دو طریق

 گردند. می مطرح ادامه در

 نهادی مالکیت و نقدینگی کانال

 موجودی در کافی اندازه به یشرکت اگر

 باعث است ممكن نقدینگی فشار نكند، گذاری سرمایه

 به که عاملی اولين .]41[شود موجودی شدن تمام

 قرار تاثير تحت را فشار این ،مالكيت ساختار واسطه

 با شرکت یک است. توليد بازار ساختار ،دهد می

 تا دارد تمایل کمتر بازاریابی، در بالاتر قدرت

  .]14[ کند دوری آن تماما از و نموده انبار را موجودی

 تغيير با را تقاضا توانند می ها شرکت این چون

 عنوان به و کنند تعدیل مناسب طور هب ها قيمت

 اندک های موجودی نقدینگی، فشار مقابل در واکنشی

 گذاران سرمایه حضور ای، فزاینده طور هب کنند. جمع را

  .دهد می افزایش را شرکت بازاریابی قدرت ،نهادی

 گذاری سرمایه بر  را نقدینگی ضرورت ،تاثير این

 مدت طول دوم، عامل بخشد. می بهبود موجودی در

 مالی تامين دوره بودن مدت کوتاه است. مالی تامين

 که این از بعد است. نقدینگی فشار افزایش معنی به

 دهند؛  کاهش را نقدینگی فشار ،کننده تامين های بانک

 و شود می تسهيل ،شرکت پایين ای معامله قدرت

 ،اش بدهی شرایط در بهبود مورد رد تواند می شرکت

  بپردازد. مذاکره به مجددا

 سطح تا دهد می اجازه شرکت به موضوع این

  .کند حفظ را مدت کوتاه نقدینه های دارایی از یپایين

 مختلف مالی ابزارهای به دسترسی ،مورد سومين

 باشد کمتر ،مالی تامين های گزینه تعداد هرچه است.

 با شرکت یک یابد. می افزایش مالی تامين فشار

 یرتبيش تمایل ،مالی ابزارهای به محدود دسترسی

 شوک از و نماید استفاده ها موجودی از تا دارد

 گذاران سرمایه وجود .]18[ کند جلوگيری نقدینگی

 یک عملكرد است ممكن ها، بانک ویژه به نهادی،

 این .کند تسهيل را کوچک یها شرکت مانند شرکت

 تجاری اوراق مانند مالی تامين ابزارهای با کار

  .]23[ گيرد می صورت

 که شود می سبب خود نوبه به عمل این

 تا نمایند، تكيه ها موجودی بر کوچكتر یها شرکت

  .دنکن حفظ را نياز مورد و ضروری نقدینگی بتوانند

 قابل پایين، سطح با تعادلی در موجودی لذا

 نشان نقدینگی های مقوله نتيجه در است. بينی پيش

 آن مانع باید نهادی گذاران سرمایه حضور که دهند می

 کوچک، شرکت یک ویژه به شرکت، یک که شود

 .کند ذخيره را زیادی  موجودی

 به نهادی مالكيت وجود نقدینگی، کانال براساس

 مواجهه در را ها شرکت معامله قدرت زیاد، احتمال

  .دهد می افزایش دهندگان وام با

 به حصول فرآیند خود ی نوبه به که دهندگانی وام

 در نتيجه، در .کنند می تسهيل را نياز مورد نقد پول

 تمایل نهادی، مالكيت افزایش با نقدینگی، کانال

 موجودی و نقدی های دارایی آوری جمع به شرکت

 .]45[ یابد می کاهش

 نهادی مالکیت و کنترل کانال

 اضافی تجميع که است این اساسی برداشت

 بدان این باشد. مدیریت  سوء از ای نشانه ،موجودی

 بتوانند تیمالكي ساختارهای که آن برای  که است معنی

 برای (مدیران یا و) کنندگان تامين بين تبانی از

 ستیبای ،کنند  جلوگيری شرکت یک در دیریتم سوء

  .]29[ باشند همراه تری پایين موجودی سطوح با
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 های برنامه پذیرش [29فریس و همكاران ]

 خالی شانه به را بالا ثمربخشی با شرکت عملكردی

  دهند. می ربط موجودی از کردن

 پذیرش ها، بانک مثل نهادی گذاران سرمایه

 از بخشی عنوان به را آشكار عملكردی ایه برنامه

 .دهند می ترویج خود نظارتی نظام

 تعادلی سطح در کاهش به منجر موضع این

 نوع با کنترل تاثير ویژه، طور به .شود می موجودی

 یک در باید ها، بانک نظير کنندگان، تامين از خاصی

 یک در که چرا ؛باشد ملاک بيشتر کوچک شرکت

 مانند جایگزین یکنترل های مكانيسم بزرگ شرکت

  .]45[ دندار وجود مالی بازارهای

 به نهادی گذاران سرمایه کنترل، کانال اساس بر

 نظارتی رفتار در را موثری و فعال نقش زیاد احتمال

 بنابراین کرد. خواهند ایفا مدیریتی تصميمات و

 ،مدیریت  سوء از ای نشانه عنوان  هب ،مازاد موجودی

  درون نتيجه، در دارد. عكس ی رابطه نهادی مالكيت با

 که است آن کنترل کانال و نقدینگی کانال اصلی مایه

 دارند مثبتی ارتباط موجودی مدیریت و نهادی مالكيت

]45,11[. 

 مدیره هیئت ساختار

 که است شرکت اصلی بدنه ،مدیره هيئت ساختار

  .]17[ باشد می نآ عمليات و شرکت اداره دار عهده

 راهبری نظام 1386 سال مصوب نامه آیين براساس

 که افرادی از است عبارت مدیره هيئت ،شرکتی

 را مسئوليت این و باشند می مالكان منافع حفظ مسئول

 )استراتژیک( راهبردی تصميمات کنترل طریق از

 هيئت ساختار تبيين در کنند. می ایفا ارشد مدیریت

 با .شود می تمرکز متعددی های شاخص بر مدیره،

 و مدیره هيئت اندازه معيار دو از استفاده به توجه

 تشریح یک هر ادامه در مدیره، هيئت استقلال معيار

 شد. خواهند

 ساختار از معیاری عنوان به مدیره هیئت اندازه

 مدیره هیئت

 دیگر ساختار به ساختاری از مدیره هيئت اندازه

 ،شرکت نوع نظير عواملی تاثير تحت و کند می تغيير

  .]27[ باشد می مدیره هيئت فرهنگ و دارایی ميزان

 در باید مدیره هيئت اندازه ]35[ بلو و لی نگاه از

 وردنآبر جهت تعهدات با متناسب سطحی

 عنوان به باشد. مدیره هيئت وظایف و ها مسئوليت

 یها شرکت برای مدیره هيئت اندازه متوسط نمونه،

 در مدیره هيئت کم اندازه است. نفر شش نيوزلندی

 بازار های ویژگی نتيجه در نيوزلندی یها شرکت

  است. شده ایجاد نآ کوچک و محدود

 فرض و نبوده قاطع گيری نتيجه این جهت، هر به

 ،بيشتر توانایی مدیره، هيئت بزرگتر ساختار شود می

 فراهم را منابع به تر وسيع دسترسی و ماهرتر مدیریت

 برای ها مهارت این که این به توجه با بنابراین ند.ک می

 یها شرکت است ممكن است، ضروری مدیره  هيئت

  .]27[ باشند بزرگتر ای مدیره  هيئت نيازمند نيوزلندی

 هایی مدیره هيئت ،]33[ دونجيو و جو مطالعه بنابر

 پيرامون مسایلی از توانند می بهتر ،عضو پنج حداقل با

 نظارت توانایی رو این از و مطلع ،شرکت درآمد

 که دارند می بيان نيز ]26[ وهبا و اِلسایدِ .دارند بهتری

 و کوچک های مدیره هيئت دارای یمصر یها شرکت

 نفر سه ها آن اعضا تعداد حداقل که باشند می منفردی

 .باشد می

 نهادی گذاران سرمایه ،مدیره هيئت بزرگتر اندازه

 بر کنترل و نظارت زمينه در تا کند می تحریک را

 اساس بر .باشند تر انفعالی ،مدیر تصميمات و رفتار

 مالكيت بين ارتباط شود می بينی پيش ،استدلال این
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 مدیره هيئت هنگام به موجودی مدیریت و نهادی

 اندازه وجود با دیگر عبارتی به باشد. تر قوی تر،بزرگ

 با موجودی مدیریت کارایی مدیره، هيئت بزرگتر

 افزایش ها شرکت در نهادی مالكيت درصد افزایش

 .]26[ یابد می

 ساختار از معیاری عنوان به مدیره هیئت استقلال

 مدیره هیئت

 و اجرایی مدیریت نوع دو بر مبتنی مدیره هيئت

 مدیریت مسئوليت اجرایی مدیران است. غيراجرایی

 مسئوليت ها نآ دارند. برعهده را شرکت روزانه

 را بازاریابی و گذاری سرمایه قبيل از مواردی هدایت

 های استراتژی اجرای و تنظيم به و دارند عهده بر

 تخصص، ها، نآ قوت نقطه کنند. می کمک شرکت

  است. اطلاعات پردازش در توانگری و خبرگی

 جایگاه ها نآ اند. عامل مدیر مطيع اجرایی، مدیران

 عامل مدیر به دادن دستور یا نظارت برای نيرومندی

 بر نظارت برای مكانيزمی وجود که درحالی ندارند.

 جهت اجرایی مدیران و عامل مدیر های فعاليت

 حائز بسيار سهامداران منافع گيری پی از اطمينان

  .]32[ است اهميت

 های مهارت اجرایی، مدیران گرچه اساس این بر

 ،شرکت ارزش با اطلاعات و دارند خاصی

 را شرکت روزانه های فعاليت و جاری های سياست

 یا) غيرموظف مدیران وجود اما شناسند؛ می

 و طرفی بی ،استقلال ،همكاری برای نيز (غيراجرایی

  .]46[ است ضروری ها شرکت در خبرگی

 وقت پاره معمولاً غيرموظف مدیران حال این با

 قرار مدیره هيئت ترکيب در غالبا چه اگر و هستند

 مدیران به نسبت کمتری دستمزد عموماً اما دارند،

 ممكن نتيجه در .]22 ,39[ کنند می دریافت اجرایی

 برای ای انگيزه چه ها نآ که باشد برانگيز  سوال است

  دارند؟ اجرایی مدیران عملكرد بر فعالانه نظارت

 نيازمند نظارت چون که کند می اظهار ]40[ مورک

 برای مهمی اقتصادی انگيزه باید است، تلاش و زمان

 ها آن وظایف انجام در غيرموظف مدیران برانگيختن

 متداولی مكانيزم سهام، مالكيت باشد. داشته وجود

 مستقل مدیران سازد. می فراهم را انگيزه این که است

 حمایت با را مدیران بالقوه طلبی فرصت ،تعریف به بنا

 در نمونه برای کنند. می حداقل سهامداران منافع از

 مهم اعضای مستقل، مدیران بریتانيا و مریكاآ

 جلوگيری مدیریت اختلاس از که هستند مدیره هيئت

 کارآمدی که است مدعی ]28[ اماف .]21[ کنند می

 یابد می بهبود غيرموظف اعضای ورود با مدیره  تئهي

 حل را نمایندگی مسأله ،غيرموظف مدیران حضور و

 نسبت که کنند می ادعا ]33[ دونجيو و جو .کند می

 عملكرد بر توانند نمی اجرایی مدیران از زیادی

 عملكرد بهبود موجب و داشته اثر شرکتی راهبری

 در مستقل مدیران وجود رو، این از شوند. شرکت

 جانبدارانه غير نظارت برای مدیره هيئت ساختار

 درصد از که ییها شرکت در و رسد می نظر به ضروری

 بهره مدیره هيئت ساختار در مستقل مدیران از بالایی

 .]8[ است ناچيز تقلب ارتكاب احتمال برند؛ می

 شرکت سودآوری و اندازه رشد،

 و نهادی مالكيت بر علاوه تجربی مطالعات در

 شرکت، رشد نظير متغيرهایی از مالكيت، ساختار

 شده استفاده نيز سودآوری شاخص و شرکت اندازه

 توانند می کنترل متغير عنوان به که هاییمتغير است.

 و موجودی مدیریت و نهادی مالكيت ينب رابطه در

 موثر مدل، تصریح خطای از اجتناب در همچنين

 از عبارت متغيرها این از برخی خاص طور هب باشند.

  باشند. می سودآوری و شرکت اندازه شرکت، رشد
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 با کالاها موجودی که دارد می بيان ]30[ گایور

 رشد محاسبه برای یابد. می افزایش شرکت رشد

 استفاده توبين 𝑞 نسبت از متعدد، مطالعات در شرکت

 در نوسانات و اقتصادی مقياس اثرات است. شده

 از کوچک و بزرگ یها شرکت در کالا موجودی

ه بر مدیریت موجودی موثر ک است عواملی دیگر

 با موجودی افزایش بر انتظار که نحوی است، به

 در اساس این بر دارد. وجود توليد مقياس افزایش

 و ]24[ ليریولاکی و دیمليز ،]11[ آمرِ نظير مطالعاتی

 متغير از اثر، این لحاظ برای ]19[ همكاران و کارپنتر

 است. شده گرفته بهره شرکت اندازه

 در و بوده موثر ها موجودی بر که دیگر عامل

 و دیمليز ،]26[ وهبا و اِلسایدِ نظير مطالعاتی

 آن از ]19[ همكاران و کارپنتر و ]24[ ليریولاکی

 وانعن به که است سودآوری شاخص شده، استفاده

 گرفته نظر در ها دارایی بازده شاخص از معياری

 افزایش با رود می انتظار که آن به توجه با .شود می

 فروش به کالاها موجودی نسبت ها، دارایی بازده

 این در افزایش که است آن بر انتظار تبعا یابد، کاهش

 همراه فروش به موجودی نسبت در کاهش با شاخص

  باشد.

 گذاران سرمایه نقش پژوهشی در نيز ]11[ آمرِ

 256 در را نقد وجه و موجودی عمليات بر نهادی

 مالزی، سنگاپور، ژاپن، آسيایی کشور 6 از شرکت

 تا 2002 دوره در تایلند و شمالی کره و اندونزی

 به خاص طور به وی داد. قرار بررسی مورد 2005

 عنوان )به خارجی و داخلی های بانک نقش بررسی

 در نهادی( گذاران سرمایه از خاص طبقه یک

 وجه و موجودی مدیریت قبيل از شرکتی تصميمات

 دليل به خارجی های بانک که داد نشان و پرداخت نقد

 مدیریت بهبود موجب مدیران، بر بهتر نظارت

  شوند. می نقد وجه و موجودی

 در نهادی گذاران سرمایه نامتناسب تعداد همچنين

 که دهد می نشان کشورها، این صنعتی های بخش

 کالاهای بخش جمله از صنعتی های بخش برخی

 به دارند. محصولاتشان در پایداری تقاضای مصرفی،

 دولت طرف از هایی سياست اتخاذ پژوهش این علاوه

 را نهادی گذاران سرمایه از طبقه این ورود برای

 دانند. می ضروری توسعه، حال در کشورهای

 روش از استفاده با خود مطالعه در ]45[ تریبو

 و مالكيت ساختار بين ارتباط تابلویی، های داده

 اسپانيایی یها شرکت برای را  موجودی های سياست

 و داد قرار بررسی مورد 2000تا 1996 های سال طی

 ،نهادی گذاری سرمایه حضور که گرفت نتيجه

 و داده کاهش را شرکت نقدینگی های نيازمندی

 تاثير این دهد. می افزایش را شرکت بازاریابی قدرت

 موجودی در گذاری سرمایه بر را نقدینگی ضرورت

 سایر و ها )بانک نهادی گذاران سرمایه بخشد. می بهبود

 طور به عمده، سهامداران عنوان به بزرگ( یها شرکت

 با مقایسه در را موجودی از کمتری سطوح متوسط

  دارند. همراه به گذاران سرمایه سایر

 ساختار متغير بين رابطه که آمرِ و تریبو خلاف بر

 در خطی رابطه یک را موجودی مدیریت و مالكيت

 که دارند می بيان ]26[ وهبا و اِلسایدِ گرفتند، نظر

 بين خطی رابطه جای به غيرخطی یا رابطه لحاظ

 تر معقول موجودی مدیریت و نهادی گذاران سرمایه

 رابطه لحاظ با پژوهشگران این منظور بدین .است

 موجودی مدیریت و نهادی مالكيت بين غيرخطی

 نتيجه ،2004 تا 2000 های ل سا طی مصر کشور برای

 اثر موجودی مدیریت بر نهادی مالكيت که گيرند  می
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 مدیریت کارایی در ارتقا به منجر و داشته مثبت

 .شود می موجودی

 سيستم از گيری بهره با ،]5[ رحيمی و صادقی

 ساختار بين رابطه بررسی به ،همزمان معادلات

 بورس در پذیرفته یها شرکت عملكرد و مالكيت

 مربوط پانلی های داده از استفاده با تهران بهادار اوراق

 گرفتند نتيجه ایشان .ندپرداخت 1382-88 های سال به

 عملكرد بر تاثيری مالكيت ساختار و تمرکز که

 داری معنی تاثير ها شرکت عملكرد اما ،ندارد ها شرکت

 .دارد مالكيت ساختار بر

 به خود پژوهش در ]10[ همكاران و نمازی

 با کالا موجودی در تغييرات بين ارتباط بررسی

 56 برای شرکت ارزش و سودآوری در تغييرات

  اند. پرداخته 1388-1381 زمانی دوره طی شرکت

 های داده روش از استفاده با ژوهشگرانپ این

 در تغييرات که دادند نشان الگوها، برآورد در تابلویی

 سود در مدت کوتاه تغييرات بر کالا موجودی

 تغييرات بر اما دارد؛ معنادار و منفی اثری ،ها شرکت

 ندارد. معناداری اثر ها شرکت سود در بلندمدت

 از اعم مالكيت انواع بر ای مطالعه در ]1[ استا

 و نموده تمرکز رکتیش و مدیریتی نهادی، مالكيت

 شرکت 95 در را سود مدیریت و ها آن بين رابطه

 دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 این از حاصل نتایج نمود. بررسی 1387-1383 زمانی

 مالكيت و نهادی مالكيت که داد نشان پژوهش

 سود مدیریت بر اریمعناد و منفی اثری مدیریتی،

 معنادار و منفی اثری شرکتی مالكيت که درحالی داشته؛

 دارد.
 

 

 

 

 پژوهش های فرضیه

 و نظری مبانی پژوهش، مساله اساس بر

 به حاضر پژوهش یها فرضيه ،تجربی های پژوهش

 گردد: می مطرح زیر شرح

 معنادار و مثبت تاثير عمومی بخش نهادی مالكيت .1

 دارد. موجودی مدیریت کارایی بر

 از اول شاخص عنوان )به مدیره هيئت تعداد .2

 کارایی بر معنادار و مثبت تاثير مدیره( هيئت ساختار

 دارد. موجودی مدیریت

 هيئت اعضای کل به غيرموظف اعضای نسبت .3

 هيئت ساختار از شاخص دومين عنوان )به مدیره

 مدیریت کارایی بر معنادار و مثبت تاثير مدیره(

 دارد. موجودی

 نمونه و آماری جامعه اطلاعات، گردآوری روش

 پژوهش

 محاسبه برای نياز مورد اطلاعات و های داده

 درگاه نوین، آورد ره افزار نرم از پژوهش متغيرهای

 های ورس و اوراق بهادار تهران، صورتب سازمان

 به )که مدیره هيئت سالانه فعاليتگزارش  مالی،

 و شود( می ارائه سهام صاحبان عادی عمومی مجمع

 اوراق بورس سازمان در موجود اطلاعاتی منابع سایر

 است. شده گردآوری تهران بهادار

 تمامی شامل حاضر پژوهش آماری جامعه

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت

  باشد. می 1392 تا 1388 زمانی بازه در

 برای موجود های داده حداکثر براساس گيری نمونه

 باشند: زیر شرایط دارای که است ییها شرکت

 تا باشد، اسفندماه پایان به منتهی ها آن مالی سال. 1

 شده سازی یكسان ها شرکت مالی های داده و اطلاعات

 شود. فراهم بهتر مقایسه جهت مبنایی و
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 پژوهش، زمانی بازه در نباید انتخابی یها شرکت. 2

 باشند. داشته فعاليت تغيير یا مالی سال تغيير

 مالی، گری واسطه گذاری، سرمایه های شرکت جزء. 3

 نباشند. بيمه و ليزینگ ها، بانک

 باشد. دسترس در ها آن موردنظر های داده. 4

 در ها آن همراه های یادداشت و مالی های صورت. 5

 بورس سایت در کامل طور به موردنظر زمانی دوره

 باشد. موجود بهادار اوراق

 7 قالب در شرکت 54 فوق، شرایط به توجه با

 آماری نمونه عنوان به (،1) نگاره در شده بيان صنعت

 شدند. انتخاب پژوهش

 بررسی مورد نمونه عضو صنایع .1 نگاره

 صنعت نوع
  تعداد

 شرکت
 صنعت نوع

  تعداد

 شرکت

 6 قطعات و خودرو 15 گچ و آهک سيمان،

 5 شكر و قند جز غذایی 12 دارویی مواد

 5 غيرفلزی وکانی فلزی  7 شيميایی

   4 اساسی فلزات

 54 جمع

 پژوهش روش

-26[ وهبا و اِلسایدِ و تریبو مطالعات به توجه با

 مدیریت نخست، مدل در پژوهش، این در ]44

 مالكيت نظير متغيرهایی از تابعی عنوان به موجودی

 رشد و سودآوری اندازه، عمومی، بخش نهادی

 اندازه سپس است. شده گرفته نظر در شرکت

 مدیره هيئت غيرموظف اعضای نسبت و مدیره هيئت

 استقلال معياری عنوان )به مدیره هيئت اعضای کل به

 ترتيب به و شده اضافه نخست مدل به (مدیره هيئت

 اساس این بر است. گرفته شكل سوم و دوم های مدل

 به سوم و دوم اول، های مدل رگرسيونی معادلات

 :شود می تصریح زیر صورت

𝐼𝑉𝑆𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛾𝑗 ∑ 𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 . 𝐷𝑢𝑚𝑗
7
𝑗=1 + 𝛽1𝑆𝑖𝑖𝑡 +

𝛽2𝑃𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑟𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                              (1) مدل  

𝐼𝑉𝑆𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑗 ∑ 𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 . 𝐷𝑢𝑚𝑗
7
𝑗=1 +

𝛽1𝑆𝑖𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑟𝑖𝑡 + 𝛽4𝐵𝑂𝐴𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡  

 (2) مدل

𝐼𝑉𝑆𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑗 ∑ 𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 . 𝐷𝑢𝑚𝑗
7
𝑗=1 +

𝛽1𝑆𝑖𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑟𝑖𝑡 + 𝛽4𝑁𝐸𝐷𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡  

 (3) مدل

𝐼𝑉𝑆 موجودی مدیریت وابسته، متغير عنوان به 

 ،]12[ همكاران و بارکوس های پژوهش طبق و است

 موجودی نسبت از ]45[ تریبو و ]26[ وهبا و اِلسایدِ

  .شود می حاصل فروش به مواد و کالا

 به و مدیریت سوء نشانگر نسبت، این در افزایش

 مقابل در است. مدیریتی ضعيف عملكرد عبارتی

 بهتر عملكرد بيانگر نسبت، این کوچكتر مقادیر

  است. موجودی مدیریت کارایی عبارتی به و مدیریت

 مفهوم به نسبت، این در کاهش اساس این بر

 اثری با که عاملی هر و بوده موجودی مدیریت کارایی

 است آن معنای به باشد همراه مذکور نسبت بر منفی

 سمت به را موجودی مدیریت خود، افزایش با که

 کاراتر موجودی مدیریت لذا و داده سوق شدن کارا

 .شود می

𝐼𝑁𝑆 در که است عمومی بخش نهادی مالكيت 

 اختيار در که است شرکت عادی سهام تعداد برگيرنده

 مالكيت دارد. قرار عمومی بخش نهادی گذاران سرمایه

 ،]25[ ليزال و هارت رنا های پژوهش طبق نهادی

 سهام درصد با برابر ]16[ شوب و ]34[ کومار

 عمومی و دولتی یها شرکت توسط شده نگهداری

 و ها بانک مالی، های موسسه بيمه، یها شرکت)

 سهام کل از (دولت اجزای دیگر و دولتی یها شرکت

 از متغير، این محاسبه برای پژوهش این در باشد. می
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 بخش توسط شده نگهداری سهام مجموع نسبت

 به دولتی( یها شرکت و ها سازمان )نهادها، عمومی

  .است شده استفاده ،سهام کل

 بر عامل این تاثيرگذاری نوع تحليل هدف با

 صنعت(، )اثر مختلف صنایع در موجودی مدیریت

 بصورت مجازی، متغير از استفاده با متغير این

.𝐼𝑁𝑆) تفكيكی 𝐷𝑢𝑚) در است. شده لحاظ الگو در 

 در عمومی بخش نهادی مالكيت اثر کار این با واقع

 قابل تفكيكی طور هب وابسته متغير بر صنایع از یک هر

 در بررسی مورد صنعت 7 به توجه با است. بررسی

 و صفر کدهای با مجازی متغير هفت از پژوهش این

 نحو بدین 𝐷𝑢𝑚1 نمونه برای است. شده استفاده یک

 گچ و آهک سيمان، صنعت در ها شرکت اگر که است

 صفر مقدار صورت این غير در و یک مقدار باشند،

 یابد. می اختصاص ها بدان

 𝑆𝑖 نظير هایی پژوهش در است. شرکت اندازه 

 لاسفر و ]15[ همكاران و بون ،]26[ وهبا و اِلسایِد

 شرکت اندازه عنوان به ها دارایی کل لگاریتم ،]37[

 در تورمی شرایط به توجه با است. شده گرفته کار به

 کل مجموع لگاریتم از پژوهش این در ایران، اقتصاد

 استفاده شرکت اندازه عنوان به فروش و ها دارایی

 .شود می

 مقياس در جویی صرفه کننده کنترل شرکت، اندازه

 کوچک و بزرگ یها شرکت در موجودی تغييرات و

 و ]24[ لایریوتاکی و دیمليس ،]11[)آمِر است

 وریآسود شاخص 𝑃𝑟 (.]19[ همكاران و کارپنتر

 از ]26[ وهبا و اِلسایدِ مطالعه با مطابق و بوده شرکت

 ها دارایی کل به ماليات و بهره کسر از قبل سود نسبت

 این است. شرکت رشد شاخص 𝐺𝑟 .شود می حاصل

 و لانگ ،]26[ وهبا و اِلسایدِ های پژوهش در متغير

 واتس و اسميت و ]31[ گاور و گاور ،]36[ همكاران

 این در است. شده محاسبه توبين 𝑞 مقياس با ،]43[

 بازاری ارزش نسبت یعنی مقياس این از نيز پژوهش

 بيانگر 𝐵𝑂𝐴 .شود می استفاده شرکت دفتری ارزش به

 اعضای کل تعداد با برابر و بوده مدیره هيئت اندازه

  .است مدیره هيئت

 ،]26[ وهبا و اِلسایدِ های پژوهش در متغير این

 همين با نيز ،]47[ یرِمک و ]27[ همكاران و فيتریا

 مدیران نسبت 𝑁𝐸𝐷 است. رفته کار به تعریف

 بون های پژوهش طبق و است مدیره هيئت غيرموظف

 غيرموظف اعضای نسبت از ،]15[ همكاران و

 دست به مدیره هيئت اعضای تعداد کل به مدیره هيئت

 ید.آ می

𝑖 بر مشتمل تابلویی های داده در مقاطع عنوان به 

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 54

 مشتمل تابلویی های داده در زمانی دوره عنوان به 𝑡 و

 روابط به توجه با است. 1392 الی 1388 های سال بر

 روش استفاده، مورد های داده نوع و مذکور رگرسيونی

 برآورد پژوهش، این در استفاده مورد اقتصادسنجی

  است. تابلویی های داده براساس

 اقتصادسنجی متدولوژی در الگو برآورد فرایند

 مرحله در که است صورت این به تابلویی های داده

 برآورد ثابت اثر روش و ادغام روش دو با الگو اول

 F )آزمون چاو آزمون از استفاده با سپس .شود می

 روش دو این بين انتخاب ،مقيد( F آزمون یا ليمر

 F آماره اگر آزمون، این در پذیرد. می صورت

 اثر روش باشد بزرگتر جدول F مقدار از محاسباتی

 ادغام روش صورت، این غير در و انتخاب ثابت

 ثابت، اثر روش تایيد صورت در .شود می انتخاب

  .شود می انجام دوم مرحله

 برآورد تصادفی اثر روش با الگو مرحله این در

 ثابت اثر روش و روش این بين انتخاب جهت و شده
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 هاسمن آزمون تابع .شود می استفاده هاسمن آزمون از

 𝜒2 اگر که طوری به باشد؛ می 𝜒2 مجانبی توزیع دارای

 سطح )یا باشد تر بزرگ بحرانی مقادیر از محاسباتی

 باشد(، کوچكتر 05/0 از محاسباتی آماره احتمال

 اثر صورت این غير در و بوده کارآتر ثابت اثر روش

 است. کارآتر تصادفی

 

 پژوهش های یافته

 ها داده توصیف

 نمونه شد، اشاره بدان قبلی بخش در که طور همان

 یها شرکت از شرکت 54 بر مشتمل بررسی مورد

 7 در تهران بهادار اوراق بورق در شده پذیرفته

 برای متغيرها ميانگين باشد. می مختلف صنعت

 دوره طی صنعت 7 قالب در بررسی مورد یها شرکت

 گزارش (2) نگاره در و محاسبه 1392 تا 1388 زمانی

  است. شده

 دهد، می نشان نگاره این در محاسبات طورکه همان

 نمونه کل برای فروش به موجودی نسبت ميانگين

 این که مفهوم بدین باشد. می درصد 5/27 با برابر

 به متوسط طور به مذکور زمانی دوره در ها شرکت

 عنوان به را خود فروش ميزان از درصد 5/27 ميزان

  اند. نموده نگهداری مواد و کالاها موجودی

 درصد 5/41 با اساسی فلزات صنعت بين، این در

 دارای ترتيب به درصد 9/17 با شيميایی صنعت و

 به به توجه با باشند. می نسبت ترین پایين و بالاترین

 فروش به موجودی نسبت برای کمتر مقادیر که آن

 است، موجودی مدیریت در بالاتر کارایی از حاکی

 در بررسی مورد یها شرکت که داشت اظهار توان می

 به نسبت تری مطلوب وضعيت از شيميایی صنعت

 در و بوده برخوردار تحليل مورد صنایع سایر

  دارند. قرار بهتری وضعيت

 مورد شرکت 54 در عمومی بخش نهادی مالكيت

 بود برخوردار درصد 2/34 با برابر ميانگينی از بررسی

 رقمِ )با فلزی محصولات در موجود  یها شرکت و

 رقمِ )با شيميایی صنعت و درصد( 1/36 ميانگين

 و بالاترین در ترتيب به درصد( 2/32 ميانگين

  دارند. جای رتبه ترین پایين

 که است آن شده یاد متغير دو در جالب نكته

 بالاترین داشتن با )شيميایی( فلزی محصولات صنعت

 بخش نهادی مالكيت از متوسط رقم ترین( )پایين

 نسبت در را ميزان )کمترین( بيشترین عمومی،

 کارایی )بالاترین( ترین پایين لذا و فروش به موجودی

  دارد. موجودی مدیریت در را

 سطوح که دهد می نشان ضمنی طور هب نكته این

 ورود آن تبع به و عمومی بخش نهادی مالكيت بالاتر

 در دولتی یها شرکت و ها سازمان نهادها، بيشتر

 همراه موجودی مدیریت در کمتر کارایی با صنایع،

 به موظف اعضای نسبت و مدیره هيئت اندازه است.

 از معيار دو عنوان به مدیره هيئت در غيرموظف

 دارای ترتيب به ،ها شرکت در مدیره هيئت ساختار

  باشند. می ()درصد 0/75 و )نفر( 1/5 با برابر ميانگينی

 موجود یها شرکت معيار، دو این برای که طوری به

 برابر ميانگينی داشتن با ترتيب به شيميایی صنعت در

 نخست جایگاه در )درصد( 1/78 و )نفر( 33/5 با

 مواد صنعت در موجود شرکت 12 همچنين دارد. قرار

 درصدی 7/69 ميانگين رقم از برخورداری با دارویی

 جایگاه در غيرموظف، به موظف اعضای نسبت برای

 دارند. قرار آخر
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 1392-1388 زمانی دوره طی صنعت نوع براساس شرکت 54 در متغیرها میانگین .2 نگاره

 صنعت نوع

 شرکت( )تعداد

 به موجودی

 فروش)درصد(

 نهادی مالكيت

 عمومی بخش

 )درصد(

  اندازه

 مدیره هيئت

 )نفر(

 اعضای نسبت

 )درصد( موظف

 اندازه

 شرکت

 سودآوری

 )درصد(

 رشد

 شرکت

 36/6 0/24 4/14 9/77 18/5 5/34 7/27 (15) گچ و آهک سيمان،

 58/6 3/21 2/14 7/69 03/5 8/33 3/26 (12) دارویی مواد

 50/6 1/28 8/14 1/78 33/5 2/32 9/17 (7) شيميایی

 13/6 3/1 9/13 3/74 10/5 4/34 9/38 (6) قطعات و خودرو

 42/6 3/10 6/13 9/75 12/5 2/35 4/18 (5) غذایی

 24/6 3/18 9/12 3/74 00/5 6/34 8/26 (3) غيرفلزی و فلزیکانی 

 63/6 9/19 2/14 7/76 20/5 1/36 5/41 (4) اساسی فلزات

 44/6 3/19 1/14 0/75 1/5 2/34 5/27 شرکت 54 میانگین

 پژوهش محاسبات منبع:

 و شيميایی صنعت دو شرکت، اندازه متغير نظر از

 از برخورداری با ترتيب به غيرفلزی و فلزی های کانی

  دارند. قرار آخر و اول رتبه در 9/12 و 8/14 رقم

 طی ها شرکت کليه برای نيز متغير این ميانگين

 باشد. می 1/14 با برابر بررسی مورد ساله 5 دوره

 عملكرد از نمادی عنوان به سودآوری شاخص متغير

 بر است. درصد 3/19 با برابر ميانگينی دارای شرکتی

 متوسط طور به ،1392 تا 1388 دوره طی اساس این

 مورد شرکت 62 در بهره و ماليات کسر از قبل سود

 این در باشد. می ها، دارایی کل درصد 3/19 بررسی

 داشتن با شيميایی صنعت در موجود یها شرکت بين

 وضعيت بهترین در درصدی، 1/28 ميانگين رقم

 صنعت در موجود یها شرکت و داشته قرار عملكردی

 در درصد، 3/1 رقم بودن دارا با قطعات و خودرو

 7 بين در جایگاه، ترین نامطلوب البته و ترین پایين

 لگاریتم ميانگين دارد. قرار بررسی مورد صنعت

 متغير عنوان به دفتری ارزش با بازار ارزش نسبت

 با برابر بررسی مورد یها شرکت در شرکتی رشد

 صنعت و فلزی؛ محصولات صنعت و بوده 44/6

 به 13/6 و 63/6 ارقام بودن دارا با قطعات و خودرو

  دارند. قرار رتبه ترین پایين و بالاترین در ترتيب

  ها فرضیه آزمون و الگو برآورد

 است لازم ها فرضيه آزمون و الگوها برآورد از قبل

 توضيحی متغيرهای ميان خطی هم وجود عدم تا

 تورم عامل شاخص از پژوهش این در شود. بررسی

1) واریانس
VIF) است. شده استفاده هدف این برای  

 (5) و (4) (،3) های نگاره در که گونه همان

 هر در توضيحی متغيرهای کليه برای است مشخص

 از حاکی و بوده 5 از کمتر شاخص این مدل، سه

 توضيحی متغيرهای بين شدید خطی هم وجود عدم

 در شده گزارش برآوردهای کليه در همچنين است.

 از ليمر F محاسباتی آماره اندازه مذکور، های نگاره

 ثابت، اثر روش لذا و بوده بزرگتر جدول F اندازه

 نيز هاسمن آزمون اساس بر است. ادغام اثر بر مرجح

 بوده کمتر 05/0 از محاسباتی 𝜒2 آماره احتمال سطح

 و نبوده پذیرش قابل آزمون این در صفر فرضيه لذا و

  .شود می انتخاب کارا روش عنوان به ثابت اثر روش

                                                                                                               
1 Variance Inflation Factor 
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 در هاسمن و چاو آزمون دو اساس بر طورکلی به

 منتخب روش عنوان به ثابت اثر روش مدل، سه هر

 به تفسير جهت آن از حاصل نتایج و شده شناخته

 برآوردی های مدل در تعيين ضریب است. زیر شرح

 به اند توانسته توضيحی متغيرهای که است مفهوم بدان

 وابسته متغير در تغييرات درصد 97 و 94 ،93 ترتيب

  دهند. توضيح را

 آزمون در F ی آماره مقدار براساس همچنين

 کوچكتر آن احتمال سطح )که رگرسيون کل معناداری

 های برآورد در که گفت توان می باشد(، می 01/0 از

 در برآوردی ضرایب و حاصله نتایج گرفته، صورت

 اول مدل برآورد از حاصل نتایج است. معنادار کل

 که است آن از حاکی ((3) نگاره در شده )گزارش

 مواد صنعت 5 در عمومی بخش نهادی مالكيت

 فلزی های کانی قطعات، و خودرو شيميایی، دارویی،

 بر معنادار اثری فلزی محصولات و غيرفلزی؛ و

 این اثر که حالی در دارد. موجودی مدیریت کارایی

 بجز غذایی و کچ؛ و آهک سيمان، صنعت 2 در عامل

 ضرایب علامت و اندازه باشد. نمی معنادار شكر و قند

 درصدی یک افزایش با که است آن از حاکی برآوردی

 و خودرو شيميایی، صنایع در عمومی بخش نهادی مالكيت

 فلزی، محصولات و غيرفلزی؛ و فلزی های کانی قطعات،

 ،147/0 ميزان به ترتيب به فروش به موجودی نسبت

  یابد. می کاهش درصد 407/0 و 132/0 ،223/0

 ثابت اثر روش با اول مدل برآورد نتایج .3 نگاره

 VIFآماره  سطح احتمال tآماره  ضریب متغيرهای توضيحی

 اثر 

 تفكيكی

 مالكيت

 نهادی در

 صنایع

 )اثر صنعت(

 011/4 7727/0 -29/0 -016/0 سيمان، آهک و گچ

 231/4 0038/0 93/2 102/0 مواد دارویی

 608/3 0261/0 -24/2 -147/0 شيميایی

 760/3 0000/0 -04/20 -223/0 خودرو و قطعات

 913/2 1895/0 -32/1 -022/0 شكر و غذایی بجز قند

 438/4 0820/0 -75/1 -132/0 های فلزی و غيرفلزی کانی

 205/3 0871/0 -72/1 -407/0 محصولات فلزی

 046/1 0469/0 99/1 025/0 اندازه شرکت

 132/1 0770/0 78/1 028/0 رشد شرکت

 161/1 0000/0 -22/7 -004/0 سودآوری شرکت

 درصد 93ضریب تعيين: 
 آزمون معناداری کل رگرسيون

 F :7/39مقدار آماره 

 0000/0سطح احتمال:  ( 261) 54ها )تعداد مشاهدات(:  تعدادشرکت

 های تشخيصی آزمون

 (00/0، سطح احتمال:1/44دو:  -آزمون هاسمن )مقدار آماره کای  (5/34:  1ليمر Fآزمون چاو )مقدار آماره 

 های پژوهش منبع: یافته

                                                                                                               

باشد. با  می 47/1برابر با  01/0در مخرج در سطح احتمال  120در صورت و  60با درجه آزادی  Fدر منابع آماری، مقدار آماره  F. براساس جدول 1

,F(53 توجه به فرایند اعداد، قطعا ,F(60کمتر از  01/0در سطح  (197  های بعدی نيز صادق است. باشد. این نكته برای نگاره می (120
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همچنين اثر این عامل در صنعت مواد دارویی مثبت 

یک درصدی در این باشد؛ به نحوی که افزایش  می

 نسبت درصدی در 102/0صنعت، با افزایشی 

 با اساس این بر است. همراه فروش به موجودی

 به موجودی نسبت در کاهش که نكته این به توجه

 موجودی مدیریت کارایی در ارتقاء منزله به فروش

 4 در عمومی بخش نهادی مالكيت افزایش است؛

 و فلزی های کانی قطعات، و خودرو شيميایی، صنعت

 کارآیی بهبود به منجر فلزی محصولات و غيرفلزی؛

 سبب دارویی مواد صنعت در و موجودی مدیریت

 این است. شده موجودی مدیریت کارایی تضعيف

 صنعت چهار در پژوهش اول فرضيه بر تایيدی نتيجه

 ،]26[ وهبا و اِلسایدِ های پژوهش با که است مذکور

 است. سازگار نيز ]45[ تریبو و ]11[ آمرِ

 مدیریت بر معنادار اثری شرکت رشد و اندازه

 رشد و اندازه افزایش با که طوری به دارند؛ موجودی

 مدیریت کارآیی درصد، یک ميزان بهها  شرکت

 درصد 028/0 و 025/0 ميزان به ترتيب به ها موجودی

 اثری نيز شرکت سودآوری شاخص یابد. می تنزل

 ضریب علامت و اندازه به توجه با و داشته معنادار

 درصدی یک افزایش که گفت توان می آن برآوردی

 موجودی مدیریت کارآیی در ارتقاء شاخص، این در

 دارد. همراه به درصد 004/0 با برابر ميزانی به را

 لحاظ با بوده اول مدل یافته تعميم که دوم مدل

 از حاصل نتایج گيرد. می شكل مدیره هيئت اندازه

 زیاد مشابهت از حاکی (4) نگاره در دوم مدل برآورد

 معناداری و ضرایب علامت در اول مدل با نتایج

 افزایش اول، مدل مانند به اساس این بر است.

 شيميایی، صنعت 4 در عمومی بخش نهادی مالكيت

 و غيرفلزی؛ و فلزی های کانی قطعات، و خودرو

 مدیریت کارآیی در ارتقاء با فلزی محصولات

 مواد صنعت در که در حالی بوده؛ همراه ها موجودی

 موجودی مدیریت کارایی در تضعيف به منجر دارویی

 کچ؛ و آهک سيمان، صنعت 2 در کماکان و گردد می

 و غذایی بجز قند و شكر نيز اثر این عامل معنادار

 باشد. نمی

 معنادار اثری نيز شرکت سودآوری و رشد اندازه،

 مانند به نيز اثر علامت نظر از و موجودی مدیریت بر

 مدل در توضيحی متغير آخرین باشند. می اول مدل

 این برآوردی ضریب است. مدیره هيئت اندازه دوم،

 درصد 99 اطمينان سطح در و بوده مثبت متغير،

 در واحدی یک افزایشی با که به طوری است؛ معنادار

 031/0 ميزان به فروش به موجودی نسبت متغير، این

 ضریب بودن مثبت به توجه با یابد. می افزایش درصد

 یها شرکت در که گفت توان می متغير این برآوردی

 تعداد افزایش نظر، مورددوره  طی بررسی مورد

 فروش، به موجودی نسبت در کاهش با مدیره هيئت

 لذا و انجامد می موجودی مدیریت کارآیی در تنزل به

 از حاصل نتایج .شود مین پذیرفته پژوهش دوم فرضيه

 نشان ((5) نگاره در شده )گزارش سوم مدل برآورد

 بخش نهادی مالكيت اول، مدل دو با مشابه دهد می

 حيث از و بوده معنادار شده یاد صنعت 5 در عمومی

  هستند. یكسان نيز علامت

سودآوری اثری منفی و معنادار و اندازه و رشد 

به شرکت اثر مثبت و معنادار بر نسبت موجودی 

 اعضای نسبت برآوردی ضریب فروش دارند.

 به مدیره( هيئت ساختار از معيار )دومين غيرموظف

 منفی با برابر مدیره، هيئت استقلال از معياری عنوان

 معنادار درصد 95 اطمينان سطح در که بوده 001/0

 این در درصدی یک افزایش با اساس این بر است.

 001/0 ميزان به فروش به موجودی نسبت متغير،

 گفت توان می کلی عبارت به یابد. می کاهش درصد
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 اعضای کل به غيرموظف اعضای نسبت در افزایش

 مدیریت کارآیی در ارتقاء به منجر مدیره، هيئت

 سطح در نيز پژوهش سوم فرضيه لذا و شده موجودی

 .شود می پذیرفته درصد 99 اطمينان

 . نتایج برآورد مدل دوم با روش اثر ثابت4نگاره 

 VIFآماره  سطح احتمال tآماره  ضریب متغيرهای توضيحی

 اثر 

 تفكيكی

 مالكيت

 نهادی در

 صنایع

 )اثر صنعت(

 208/4 6689/0 -43/0 -026/0 سيمان، آهک و گچ

 390/4 0024/0 08/3 149/0 مواد دارویی

 018/4 0449/0 -02/2 -106/0 شيميایی

 921/3 0000/0 -96/21 -269/0 خودرو و قطعات

 157/3 5998/0 53/0 014/0 غذایی بجز قندوشكر

 522/4 0609/0 -89/1 -125/0 های فلزی و غيرفلزی کانی

 306/3 0651/0 -86/1 -464/0 محصولات فلزی

 238/1 0157/0 44/2 028/0 اندازه شرکت

 510/1 0130/0 51/2 038/0 رشد شرکت

 589/1 0000/0 -90/5 -003/0 سودآوری شرکت

 198/1 0000/0 24/4 031/0 اندازه هيئت مدیره

 درصد 94ضریب تعيين: 
 آزمون معناداری کل رگرسيون

 F :8/40مقدار آماره 

 0000/0سطح احتمال:  ( 255) 54ها )تعداد مشاهدات(:  شرکت تعداد

 های تشخيصی آزمون

 (00/0، سطح احتمال:2/44دو: -آزمون هاسمن )مقدار آماره کای (2/38ليمر:  Fآزمون چاو )مقدار آماره 

 های پژوهش منبع: یافته

 ثابت اثر روش با سوم مدل برآورد نتایج .5 نگاره

 VIFآماره  سطح احتمال tآماره  ضریب متغيرهای توضيحی

 اثر

 تفكيكی

 مالكيت

 نهادی در

 صنایع

 )اثر صنعت(

 390/4 9103/0 -11/0 -007/0 سيمان، آهک و گچ

 402/4 0100/0 60/2 118/0 مواد دارویی

 681/3 0039/0 -92/2 -143/0 شيميایی

 791/3 0000/0 -89/9 -159/0 خودرو و قطعات

 137/3 1390/0 -48/1 -042/0 غذایی بجز قند و شكر

 492/4 1004/0 -64/1 -139/0 های فلزی و غيرفلزی کانی

 651/3 0737/0 -80/1 -428/0 محصولات فلزی

 309/1 0763/0 78/1 026/0 اندازه شرکت

 287/1 0394/0 07/2 029/0 رشد شرکت

 391/1 0000/0 -6/11 -004/0 سودآوری شرکت

 205/1 0002/0 -85/3 -001/0 نسبت اعضای غيرموظف

 درصد 97ضریب تعيين: 
 رگرسيونآزمون معناداری کل 

 F :1/119مقدار آماره 

 0000/0سطح احتمال:  (256) 54ها)تعداد مشاهدات(:  تعدادشرکت

 های تشخيصی آزمون

 (00/0، سطح احتمال: 7/45آزمون هاسمن )مقدار آماره کای ـ دو:  (9/82ليمر:  Fآزمون چاو )مقدار آماره 

 های پژوهش منبع: یافته
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 گیری نتیجه

 بين اختلافات کاهش و کنترل در مدیره هيئت

 نتيجه در دارد. عهده بر اساسی نقشی مالكان و مدیران

 سازمان مطلوب ای گونه به باید مدیره هيئت ساختار

 ،سهامداران و مدیران منافع نمودن همسو به تا یابد

 خوب عملكرد و مشكلات کنترل ،موفقيت به دستيابی

 توليدی، بخش در طرفی از .کند کمک ها سازمان

 از توجهی قابل درصد عنوان به کالا و مواد موجودی

 برخوردار ای ویژه جایگاه از ها شرکت سرمایه کل

 به منجر ها نآ صحيح نظارت و مدیریت لذا است.

 در منابع هماهنگی و وریآ فن های فرصت ایجاد

 در بسزایی تاثير همچنين و شده اطمينان عدم شرایط

 حاضر پژوهش در راستا این در دارد. شرکت عملكرد

 ود اثر بررسی به تابلویی های داده روش از استفاده با

 و مدیره هيئت )اندازه مدیره هيئت ساختار از معيار

 اثر کنار در مدیره( هيئت غيرموظف اعضای نسبت

 )اثر مختلف صنایع در عمومی بخش نهادی مالكيت

 کارایی بر کنترل متغيرهای سایر اثر و صنعت(

 7 قالب در توليدی  شرکت 54  موجودی مدیریت

 است. شده پرداخته صنعت

 در که دهد می نشان ها مدل برآورد از حاصل نتایج

 دو اساس بر نظری مبانی با مطابق توليدی یها شرکت

 افزایش نقدینگی، کانال بویژه شده مطرح کانال

 شيميایی، صنایع در عمومی بخش نهادی مالكيت

 و غيرفلزی؛ و فلزی های کانی قطعات، و خودرو

 مدیریت کارآیی بهبود منجر فلزی محصولات

 سبب دارویی مواد صنعت در اما شده موجودی

 عامل این که است حالی در این .شود می آن تضعيف

 غذایی و کچ؛ و آهک سيمان، صنعت 2 در معناداری اثر

 ندارد. موجودی مدیریت کارایی بر شكر و قند بجز

 بر معنادار اثری شرکت اندازه و رشد نظير عواملی

 در تضعيف با و داشته فروش به موجودی نسبت

 در افزایش هستند. همراه موجودی مدیریت کارایی

 به منجر انتظار با مطابق نيز سودآوری شاخص

 .شود می موجودی مدیریت کارایی در معنادار بهبودی

 اعضای نسبت و مدیره هيئت اندازه مورد در

 از شاخص دو عنوان به اعضا کل به غيرموظف

 از که آمد دست به نتيجه این مدیره، هيئت ساختار

 فروش به موجودی نسبت بر متفاوتی اثر علامت، نظر

 مدیره، هيئت اندازه افزایش با که نحوی به دارند.

 در یابد؛ می معنادار تنزلی موجودی مدیریت کارایی

 کل به مدیره هيئت غيرموظف اعضای نسبت که حالی

 است. همراه کارایی در بهبود با اعضا

 که آن به توجه با پژوهش، های یافته اساس بر

 صنایع در عمومی بخش نهادی مالكيت افزایش

 و فلزی های کانی قطعات، و خودرو شيميایی،

 در و ارتقاء موجب فلزی محصولات و غيرفلزی؛

 کارآیی در تضعيف موجب دارویی مواد صنعت

 این که گردد می پيشنهاد ،شود می موجودی مدیریت

 یها شرکت مسئولان و مدیران توسط شاخص

 گيرد. قرار توجه مورد شده یاد صنایع توليدی

 کارآیی شرکت رشد و اندازه افزایش با همچنين

 پيشنهاد اساس این بر یابد. می تنزل موجودی مدیریت

 اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت تا شود می

 امكان، صورت در و نموده توجه امر این به بهادار

 و اندازه موجودی، مدیریت کارایی در ارتقاء جهت

 و نمایند تعدیل بهينه سطحی به را شرکت های دارایی

 چابكی ها، آن تبدیل و ها دارایی ميزان در کاهش با

 آخر نكته آورند. ارمغان به شرکت برای را بيشتری

 از معيار دو های اثرگذاری نوع به توجه با که آن

 موجودی مدیریت کارآیی بر مدیره هيئت ساختار
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Abstract 
According to the importance and role of board structure in inventory management this 
research’s aim is to analysis the effect of two criteria of board structure along with 
institutional ownership of public sector effect on efficiency of inventory management. The 
research uses panel data method during 2009-2013 for 54 producing companies in 7 
industries. The results show that institutional ownership of public sector promotes efficiency 
of inventory management in chemical, automobile, metallic and non-metallic minerals; and 
metal products industries but this factor makes efficiency of inventory management weak in 
pharmaceutical industry. Also board size and non-executive members to all members of board 
ratio have a different effect on inventory to sale ratio. So that increase in board size causes a 
significant decrease in efficiency of inventory management while non-executive members to 
all members of board ratio has an improvement in efficiency.
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