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چکیده
هدف تحقیق حاضر بررسی تاثیر اقدامات مدیریت مالی بر عملکرد مالی بوده است. تحقیق از منظر هدف، کاربردی و از نظر نوع داده ها 
کمی و مبتنی بر مطالعات توصیفی پیمایشی بوده است. نمونه آماری مورد نظر شامل 150 نفر از مدیران شرکت های پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 1390- 1399 بوده است. تجزیه و تحلیل داده ها با استفاده از نرم افزارهای SPSS و PLS انجام شده است. 
همچنین برای بررسی مدل مفهومی و فرضیات تحقیق از روش مدل سازی معادلات ساختاری استفاده شده است. در نهایت بعد از بررسی 
فرضیات، از شاخص GOF برای بررسی برازش مدل جهت پیش بینی متغیرهای درون زا استفاده گردید. نتایج به دست آمده حاکی از این است 
که اقدامات مدیریت مالی تاثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارند. همچنین نتایج 
نشان داد اقدامات مدیریت مالی که شامل مولفه هایی از قبیل اقدامات سرمایه گذاری، اقدامات مدیریت سرمایه در گردش، اقدامات تقسیم سود 

و اقدامات تصمیم گیری ساختار سرمایه است، تاثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی شرکت ها دارند. 
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مقدمه
در محیط رقابتی امروز، ارزیابی مناسب عملکرد شرکت ها 
برای  بلکه  اعتباردهندگان  و  سرمایه گذاران  برای  تنها  نه 
شرکت های رقیب نیز بسیار مهم و قابل توجه هست چراکه 
ارزیابی برای توسعه بخش های جدید و بهبود بهره وری  این 
بخش های موجود مناسب است. موضوع عملکرد مالی همواره 
از جمله موضوعات مطرح در حوزه ادبیات مالی است و موجب 

نگرانی اصلی دست اندرکاران کسب و کار در همه نوع سازمانی 
است زیرا عملکرد مالی دلالت بر سلامت سازمانی داشته و 
سرانجام موجب ارتقای آن است )عارف منش و همکاران، 1399(. 
شرکت ها در محیط پویای رقابت جهانی، جهت بقا و دستیابی 
دارند  نیاز  مناسبی  استراتژی های  به  رقابتی  موفقیت های  به 
که از مزیت رقابتی پایدار برخوردار بوده و در نهایت عملکرد 
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مالی بهتری نسبت به رقبا را برای سازمان به ارمغان بیاورد. 
تغییرات سریع محیط و تشدید فضای رقابتی، نیاز به مدیریت 
و  )عسگر نژاد نوری  است  کرده  اجتناب ناپذیر  را  مالی  عملکرد 
شناخته  واقعیت  یک  عنوان  به  براین  1393(. علاوه  همکاران، 

شده است که هدف یک واحد تجاری ایجاد یا افزایش ثروت 
سهامداران خود از طریق فعالیت های اقتصادی است. بنابراین، 
عملکرد مالی فعالیتی است که مدیران برای رسیدن به اهداف 
و راهبردهای خود آن را ارزیابی می کنند و نیاز به اندازه گیری 

مناسب دارد )موسا1، 2020(.
می باشند.  موثر  مالی  عملکرد  بهبود  بر  مختلفی  عوامل 
مهمی  عوامل  جمله  از  شرکت ها  مالی  مدیریت  اقدامات 
تاثیر  تحت  را  مالی  عملکرد  می توانند  که  می شوند  محسوب 
مدیریت  یک  مالی  مدیریت   .)2021 )هریسون2،  دهند  قرار 
برنامه ریزی و سازماندهی فعالیت های مالی است. این مدیریت 
برای کنترل جریان وجوه اعمال شده و از منابع مالی به درستی 
استفاده و با تجزیه و تحلیل مناسب داده های موجود، اهداف 
مالی را تعیین می کند )نگوین و همکاران3، 2021(. کیتا4 )2013( 
بیان می کند که اقدامات مدیریت مالی، رشته ای است که با 
تصمیم های مالی برای اهداف بلندمدت و کوتاه مدت سر و کار 
دارد تا اطمینان حاصل شود که بازده سرمایه بیش از هزینه ها 
این  انجام شود.  از حد  اینکه ریسک مالی بیش  است، بدون 
اقدامات مدیریت مالی کارآمد را روشن می کند و در کسب وکار 
برای پاسخگویی به سایر محیط های تجاری استفاده می شود.

شواهد  کمبود  حال  این  با  موضوع،  اهمیت  به  توجه  با 
تجربی درباره اقدامات مدیریت مالی و نحوه تاثیرگذاری آن بر 
عملکرد مالی شرکت ها بورسی در ایران دیده می شود. اهمیت 
به  را  مالی  اقدامات مدیریت  اینرو است که  از  مطالعه حاضر 
صورت مشخص دسته بندی نموده و نقش آن ها را در بهبود 
عملکرد مالی شرکت های بورسی مشخص می نماید. از اینرو 
تحقیق حاضر به دنبال پاسخگویی به این سوال است که آیا 

پذیرفته  مالی شرکت های  بر عملکرد  مالی  مدیریت  اقدامات 
شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیری دارند؟

مروری بر ادبیات نظری 
- اقدامات مدیریت مالی

زیرسیستم های  از  بخشی  عنوان  به  مالی  مدیریت 
تصمیم گیری، برنامه ریزی و کنترل یک شرکت تعریف شده 
است. آن می تواند همچنین شامل ارزیابی، انتخاب، مدیریت 
و کنترل فرصت های سرمایه گذاری جدید در نظر گرفته شود 
)چریوت و همکاران5، 2017(. مدیریت مؤثر وجوه موجود و تکمیل 

است.  مالی  مدیریت  صحیح  عملکرد  نیازمند  مأموریت  یک 
و  نگه می دارد  را  مالی  مدیریت  رویه  ارشد شرکت،  مدیریت 
سپس آن را به تمام بخش های شرکت منتقل می کند. محمود 
تعهد  و  بهینه  کاربرد  که  کنند  می  بیان  همکاران6)2019(  و 
عملکرد  افزایش  به  منجر  مالی  مدیریت  اقدامات  به  نسبت 
شرکت می شود. از آنجایی که تأثیر اقدامات مدیریت مالی بر 
عملکرد باعث بهبود محصولات و خدمات می شود، سودآوری 
را نیز افزایش می دهد و حامیان مهم را جذب می کند )محمود و 
همکاران، 2019(. اقدامات مدیریت مالی اشاره به برنامه ریزی و 

کنترل مالی، تجزیه و تحلیل مالی، مدیریت ریسک، اطلاعات 
حسابداری، حسابداری مدیریت )قیمت گذاری و هزینه یابی(، 
بودجه بندی سرمایه و مدیریت سرمایه در گردش دارد. اقدامات 
مدیریت مالی به عنوان توانایی مدیریت برای مدیریت ریسک 
شده  تعریف  گردش  در  سرمایه  مدیریت  و  بودجه  اعتباری، 

است )فولاجیمی و پیتر7، 2020(.
اقدامات  دسته  چهار  در  مالی  مدیریت  اقدامات 
اقدامات  اقدامات مدیریت سرمایه در گردش،  سرمایه گذاری، 
مطرح  سرمایه  ساختار  تصمیم گیری  اقدامات  و  سود  تقسیم 
شده است )کیتا، 2013؛ بقایی و همکاران، 1388(. یکی از مهم ترین 
ترکیب  می توان  چگونه  که  است  این  شرکت ها  دغدغه های 
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بهینه ای از این اقدامات ایجاد کرد که در عین حال، هر کدام 
از این موارد با یکدیگر ارتباط درونی داشته باشند. 

اساسی ترین  از  گردش:  در  سرمایه  مدیریت  اقدامات 
در  سرمایه  مدیریت  چگونگی  مدیران،  به  مربوط  تصمیمات 
حساب های  به  گردش  در  سرمایه  مدیریت  است.  گردش 
سرمایه  و  نقد  وجوه  و  موجودی ها  پرداختنی،  و  دریافتنی 
پاتیراواسام1،  و  )سوماتیلیک  دارد  اشاره  مدت  کوتاه  های  گذاری 
با  مرتبط  فعالیت های  و  عملیات  مدیریت  فرآیند   .)2020

گردش  در  سرمایه  مدیریت  نیز  شرکت  گردش  در  سرمایه 
با  روزمره  عملیات  برای حفظ  سالم  نقدی  جریان های  است. 
کمک مدیریت سرمایه در گردش نظارت می شود. دارایی های 
به  مربوط  اطلاعات  کلیه  شرکت  جاری  بدهی های  و  جاری 
تسهیل  برای  می دهد.  ارائه  را  گردش  در  سرمایه  مدیریت 
عملیات روزانه کارآمد، مدیریت سرمایه در گردش دارایی های 
جاری و بدهی های جاری را نظارت و تجزیه و تحلیل می کند 
که ممکن است شامل استفاده از استراتژی های کوتاه مدت 

شرکت نیز باشد.
سرمایه  ساختار  ایجاد  از  بعد  سرمایه گذاری:  اقدامات 
مناسب برای شرکت که با هدف کمینه کردن هزینه سرمایه 
چگونگی  می شد،  دنبال  سرمایه  ساختار  بودن  ریسک  کم  و 
دیگر  وظیفه  مالی،  ارزش آفرینی  برای  منابع  سرمایه گذاری 
اجرای  است.  شرکت ها  مالی  مدیران  و  استراتژیست ها 
خرد  از  بهره گیری  با  مختلف  طرح های  در  سرمایه گذاری 
جمعی، استفاده از روش های عملی، در نظر گرفتن همه عوامل 

موثر و واقعیت های محیطی انجام می گیرد.
اقدامات تقسیم سود: از نظر شرکت سود انباشته به عنوان 
یک منبع تامین مالی محسوب می شود که هزینه سرمایه ای 
معادل سهام عادی دارد. استراتژی شرکت ها در تقسیم سود 
متفاوت است. برخی شرکت ها روند تقریباً ثابتی در تقسیم سود 
دارند و برخی دیگر بسته شرایط اقتصادی شرکت این نسبت 
را تعیین می کنند. اتخاذ هر کدام از این سیاست ها در تعیین 
نسبت تقسیم سود و یا شیوه اعطای سود بر روی هزینه های 

تامین مالی شرکت، مالیات شرکت و ثروت سهامداران اثرگذار 
است )بقایی و همکاران، 1388(.

سرمایه  ساختار  سرمایه:  ساختار  تصمیم گیری  اقدامات 
سهام  صاحبان  حقوق  و  بدهی  نسبت  عنوان  به  سادگی  به 
یک تجارت تعریف می شود که از تقسیم کل بدهی های یک 
می شود  محاسبه  آن  سهام  صاحبان  حقوق  بر  کار  و  کسب 
کوتاه  رشد  برای  سرمایه  ساختار  سازی  بهینه   .)2013 )کیتا، 

بلند مدت حیاتی است. ساختار سرمایه سازمان ها بر  مدت و 
اعتبار،  شرایط  خدمات،  و  محصول  قیمت گذاری  سیاست ها، 
ریسک  می گذارد،  تأثیر  منابع  تخصیص  و  مدیریت  ساختار 
سهامداران  بازده  و  می دهد  کاهش  را  درآمد  و  وام  از  ناشی 

افزایش می یابد )سوماتیلیک و پاتیراواسام، 2020(.

- عملکرد مالی
مهم ترین  از  شرکت ها  مالی  عملکرد  ارزیابی  و  بررسی 
عملکرد  ارزیابی  است.  اقتصادی  و  مالی  حوزه  موضوع های 
شرکت ها از مهم ترین موضوعات شایان توجه سرمایه گذاران، 
همکاران،  و  )نمازی  است  دولت ها  و  مدیران  اعتباردهندگان، 
1397(. عملکرد مالی مبنای ارزیابی پیشرفت در جهت دستیابی 

به اهداف از پیش تعیین شده را فراهم می کند. این به سازمان 
کمک می کند تا مناطق ضعیف و قوی را شناسایی کرده و 
اقدامات آینده خود را ساده کند )تیپو و فانتازی2، 2018(. عملکرد 
مالی عبارت است از فرآیند کمی نمایی عملکرد واحد تجاری 
این  انجام می پذیرد.  معیارها  از  از مجموعه ای  استفاده  با  که 
غیرمالی  یا  و  مالی  نوع  از  می تواند  سازمان  یک  در  معیارها 
باشد. عملکرد مالی دربرگیرنده بازده منابع تحت کنترل واحد 
تجاری است. اطلاعات مربوط به عملکرد مالی در صورت سود 
و زیان و سود جامع ارائه می شود. این اطلاعات نشان می دهد 
که یک واحد تجاری تا چه میزان در به کارگیری منابع خود 

موفق بوده است )نصراللهی و همکاران، 1395(.
عملکرد مالی درجه  یا میزانی است که شرکت به هدف های 
نائل می آید.  آنان  افزایش ثروت  مالی سهامداران در راستای 

1. Somathilake & Pathirawasam 2. Tipu & Fantazy
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اهداف مالی عملیاتی که مدیر شرکت در راستای دستیابی به 
می کند،  دنبال  سهامداران  ثروت  افزایش  یعنی  اصلی  هدف 
آن  مبنای  بر  که  است  معیارهایی  و  شاخص ها  دربرگیرنده 
می توان عملکرد مالی یک شرکت تجاری را اندازه گیری کرد 
)موهان و سودارسان1، 2018(. معیارهای سنتی همچون سود، سود 

هر سهم، تقسیم سود، بازده حقوق صاحبان سهام از ابزارهای 
مهم ارزیابی عملکرد مالی و عملیاتی شرکت به شمار می آیند 
آن،  بهبود  و  پاداش  سطح  حفظ  برای  می توانند  مدیران  اما 
بپردازند  اعداد حسابداری  تحریف  از طریق  مدیریت سود  به 

)الهونی و احمد2، 2017(.

تحقیقات مختلفی به بررسی موضوع حاضر پرداخته اند که 
در ادامه به برخی از آن ها اشاره شده است.

هریسون )2021(، تحقیقی با عنوان تاثیر اقدامات مدیریت 
مالی مننتخب بر عملکرد مالی بانک های تجاری کشور کنیا را 
مورد بررسی قرار داده و نتیجه گرفته است که مدیریت مالی و 
اقدامات آن در بهبود عملکرد مالی نقش مهمی ایفا می کنند. 
اثر  سوماتیلیک و پاتیراواسام )2020(، در تحقیقی به بررسی 
اقدامات مدیریت مالی بر عملکرد کسب و کارهای کوچک و 
متوسط در کشور سریلانکا پرداخته و نتیجه گرفتند که اقدامات 
مدیریت مالی، اقدامات مدیریت سرمایه در گردش و اقدامات 
مدیریت ساختار سرمایه بر عملکرد اثرگذار می باشند. محمود 
و  تنوع شرکت  تاثیر  عنوان  با  تحقیقی   ،)2019( همکاران  و 
ساختار مالی بر عملکرد شرکت های مستقر در جنوب آسیا را 
مورد بررسی قرار داده و نتیجه گرفتند که ساختار مالی شرکت 
و  چریوت  می گردد.  شرکت ها  عملکرد  بهبود  باعث  تنوع  و 
مالی  مدیریت  اقدامات  دیگر  تحقیقی  در   ،)2017( همکاران 
داده  قرار  بررسی  مورد  را  کنیایی  شرکت های  عملکرد  بر 
بهبود  به  منجر  مالی  مدیریت  اقدامات  که  گرفتند  نتیجه  و 
عملکرد این شرکت ها می گردند. کیتا )2013(، در تحقیقی با 
اقدامات مدیریت مالی و عملکرد مالی در  ارتباط بین  عنوان 
است  رسیده  نتیجه  این  به  کنیا  بین صنایع کشتیرانی کشور 
که شرکت های کشتیرانی شیوه های مدیریت مالی مختلفی را 

به کار گرفته اند تا بتوانند به مسائل مدیریت مالی خود توجه 
کنند. نتایج او نشان داد که عملکرد مالی به طور مثبت تحت 
تأثیر شیوه های مدیریت مالی قرار دارد. در پژوهشی هانجرا و 
همکاران3 )2010(، به بررسی اقدامات مدیریت مالی و تاثیر 
آن بر عملکرد سازمانی چهار شرکت پاکستانی پذیرفته شده 
در بورس اوراق بهادار پرداخته و نتیجه گرفتند که رابطه مثبت 
در  سازمانی  عملکرد  و  مالی  مدیریت  اقدامات  بین  معنادار  و 

بخش شرکتی پاکستان وجود دارد.
در پژوهشی گلستانه )1399(، ارتباط بین مدیریت سود و 
عملکرد مالی شرکت با تاکید بر نقش تعدیل کننده مسئولیت 
اجتماعی شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران 
را مورد بررسی قرار داده و نتیجه گرفته است که بین مدیریت 
و  طالبی  دارد.  وجود  معناداری  ارتباط  مالی  عملکرد  و  سود 
همکاران )1397(، نیز به بررسی تاثیر اقدامات مدیریت مالی 
بر عملکرد مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهادار تهران پرداخته و نتیجه گرفتند که مدیریت سرمایه در 
گردش و تکنیک های بودجه بندی سرمایه ای، بر عملکرد مالی 
تاثیر مثبت و معنادار و تصمیمات ساختار سرمایه بر عملکرد 
مالی، تاثیر منفی و معناداری دارد و سیاست های مدیریتی و 

حاکمیت شرکتی، بر عملکرد مالی تاثیر معناداری ندارند.
از اینرو با توجه به مطالب و ادبیات مطرح شده، فرضیه ها و 
مدل مفهومی زیر )شکل 1( برای تحقیق حاضر مطرح شده اند:

شرکت های  مالی  عملکرد  بر  مالی  مدیریت  اقدامات   -
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.

مالی  عملکرد  بر  گردش  در  سرمایه  مدیریت  اقدامات   -
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر 

دارد.
شرکت های  مالی  عملکرد  بر  سرمایه گذاری  اقدامات   -

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.
شرکت های  مالی  عملکرد  بر  سود  تقسیم  اقدامات   -

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.
- اقدامات تصمیم گیری ساختار سرمایه بر عملکرد مالی 

1. Mohan & Sudarsan

2. Elhuni & Ahmad

3. Hunjra et al
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شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. 

شکل )1(. مدل مفهومی تحقیق

روش تحقیق
تحقیق حاضر جزء تحقیقات کاربردي، از منظر گردآوری 
نوع  بر مبنای  و  پیمایشی  نوع تحقیقات توصیفی-  از  داده ها 
نمونه  است.  کمی  تحقیقات  نوع  از  شده  گردآوری  داده های 
آماری مورد نظر شامل 150 نفر از مدیران شرکت های پذیرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 1390- 1399 
بوده است. در این تحقیق شرکت های برخوردار از شرایط زیر 
نمونه سال  بودن  منظور همگن  به   .1 گرفته اند:  قرار  مدنظر 
مالی آن ها پایان اسفند هر سال باشد؛ 2. برای مقایسه نتایج 
شرکت ها در طی ده سال دوره مطالعه )1390-1399( تغییر 
سال مالی نداده باشند؛ 3. تا پایان سال 1389 در بورس اوراق 
بهادار تهران پذیرفته شده باشند؛ 4. شرکت های مورد نظر طی 
دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله 

قرار گرفته باشد.
 برای بررسی مدل مفهومی و فرضیات تحقیق از روش 
نرم افزارهای  از  استفاده  با  ساختاری  معادلات  مدل سازی 
روش  این  از  استفاده  با  است.  استفاده شده   PLS و   SPSS

می توان از یکسو دقت شاخص ها و یا متغیرهای قابل مشاهده 
متغیرهای  بین  علی  روابط  دیگر  سوی  از  و  گرفت  اندازه  را 

نهفته و میزان واریانس تبیین شده را بررسی کرد. 
جهت گردآوری داده ها از پرسشنامه های استاندارد استفاده 
شده است. برای سنجش اقدامات مدیریت مالی از پرسشنامه 
استفاده  از 12 سوال  استفاده  با   ،)2010( و همکاران  هانجرا 
شده است. همچنین برای سنجش عملکرد مالی از پرسشنامه 
دونکور و همکاران )2018(، با استفاده از 5 سوال استفاده شده 

است. در جدول )1(، ابزار تحقیق تشریح شده است.
به منظور اندازه گیري پایایي، با استفاده از داده هاي بدست 
آمده از پرسشنامه ها و به کمک نرم افزار آماري PLS، میزان 
پایایی با سنجش مقدار آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی مورد 
سنجش واقع شد. مقدار بالای 0/7 در مورد این دو معیار نشان 
از پایایی قابل قبول دارد )داوری و رضازاده، 1392(. در تحقیق 
و  آمده   )1( جدول  در  معیار  دو  این  به  مربوط  نتایج  حاضر 
همانگونه که نمایان است، تمامی مقادیر بالاتر از 0/7 هستند 

که نشان از پایایی مناسب پرسشنامه تحقیق دارد.

جدول )1(. ابزار تحقیق و نتایج پایایی 

تحلیل اقدامات مدیریت مالی بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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روایی پرسشنامه توسط دو معیار روایی همگرا و واگرا با 
از  روایی همگرا  در  بررسی گشت.   PLS نرم افزار  از  استفاده 
معیار AVE )میانگین واریانس استخراج شده( استفاده شد که 
نتایج این معیار برای متغیرهای پژوهش در جدول )2( نشان 
 0/5 ،AVE داده شده است. مقدار ملاک برای سطح قبولی
)2( مشخص  از جدول  که  همانگونه  )هالند1، 1999(.  می باشد 
 0/5 مقدار  از  سازه ها  به  مربوط   AVE مقادیر  تمامی  است، 

بیشتر بوده و این مطلب نشان از روایی همگرای قابل قبول 
پرسشنامه پژوهش حاضر دارد. 

در قسمت روایی واگرا، مقایسه جذر AVE ابعاد متغیرهای 
اصلی با مقادیر ضرایب همبستگی بین آنها مورد بررسی واقع 
شد. مقادیر قطر اصلی این جدول جذر ضرایب AVE ابعاد و 
مقادیر پایین و بالای قطر اصلی ضرایب همبستگی بین هر 
داده  نشان  زیر  در شکل  این جدول  است.  دیگر  ابعاد  با  بعُد 

شده است: 

1. hulland

جدول )2(. نتایج روایی همگرا و روایی واگرا

جذر  می باشد،  مشخص  بالا  ماتریس  از  که  همانگونه 
AVE هر بعد از ضرایب همبستگی آن بعد با ابعاد دیگر بیشتر 

روایی  بودن  قبول  قابل  از  حاکی  مطلب  این  که  است  شده 
واگرای سازه ها می باشد.

در مرحله بعد رابطه علت و معلولی بین اقدامات مدیریت 

مالی و عملکرد مالی در قالب بخش مدل ساختاری سنجیده 
شده است. همانطور که در شکل )2 و 3( و جدول )3( نمایان 
 t است، تاثیر اقدامات مدیریت مالی با عملکرد مالی با ضریب
معناداری )9/13( و ضریب مسیر )0/68( معنادار و مثبت است 

)تأیید فرضیه اول(.

شکل )2(: بررسی فرضیه های تحقیق با استفاده از ضرایب معناداری
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شکل )3(. بررسی فرضیه های تحقیق با استفاده از ضرایب مسیر

خروجی نرم افزار PLS Smart اثبات کننده فرضیه های تحقیق است که در جدول زیر نمایان است. از آنجایی که تمامی مقادیر 
t بالای 1/96 هستند، تمامی فرضیه ها تایید می شوند. 

جدول )3(. نتایج آزمون فرضیه های پژوهش

برازش مدل مفهومی  بررسی فرضیات،  از  بعد  نهایت  در 
بررسی  برای  شاخصی   GOF شاخص  گرفت.  انجام  تحقیق 
برازش مدل جهت پیش بینی متغیرهای درون زا می باشد. سه 

مقدار 0/01، 0/25 و 0/36 به ترتیب به عنوان مقادیر ضعیف، 
متوسط و قوی برای GOF معرفی شده اند )داوری و رضازاده، 

 .)1392

جدول )4(. برازش مدل مفهومی پژوهش

تحلیل اقدامات مدیریت مالی بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 11, N

o. 23, W
inter 2021

20

محاسبه   GOF که  می دهد  نشان  آمده  دست  به  نتیجه 
شده بزرگتر از 0/36 است که این نشان دهنده برازش مناسب 

مدل مفهومی تحقیق دارد.

بحث و نتیجه گیری
همانطور که بیان گردید امروزه توجه به مدیریت مالی و 
شیوه های مرتبط با آن در راستای دستیابی به عملکرد مالی 
گردیده  برخوردار  چندانی  اهمیت  از  شرکت ها  برای  بالاتر 
است. نتایج به دست آمده از فرضیه های تحقیق نشان داد که 
پذیرفته  مالی شرکت های  بر عملکرد  مالی  مدیریت  اقدامات 

شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارند.
داد  نشان  تحقیق  اول  فرضیه  از  آمده  دست  به  نتایج 
مالی  عملکرد  بر   0/68 میزان  به  مالی  مدیریت  اقدامات  که 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر 
دارد. می توان بیان کرد که ارزیابی عملکرد مالی دارایی های 
ارزیابی  می کند.  تعیین  درآمد  ایجاد  برای  را  شرکت  یک 
عملکرد مالی، یکی از جنبه های حیاتی مدیریت ریسک مالی، 
اندازه گیری سودآوری یک شرکت و توانایی آن برای دستیابی 
به اهداف مالی آن است. از اینرو اکثر شرکت ها به اندازه گیری 
نیاز  ساختار  و  مالی  عملکرد  و  مالی  مدیریت  اقدامات  کامل 
بر  مالی  مدیریت  اقدامات  صحیح  تحلیل  و  تجزیه  دارند. 
تصمیمات و پروژه های کوتاه مدت و بلند مدت تأثیر می گذارد. 
اقدامات مدیریت مالی اندازه گیری می کند که استفاده از یک 
دارایی چقدر می تواند درآمد ایجاد کند و همچنین آن به چه 

میزان می تواند منجر به بهبود عملکرد مالی شرکت ها گردد.
نتایج به دست آمده از فرضیه دوم تحقیق نشان داد که 
اقدامات مدیریت سرمایه در گردش به میزان 0/38 بر عملکرد 
مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
تاثیر دارد. می توان بیان کرد که مدیریت سرمایه در گردش 
برای  کافی  نقدی  جریان  دارای  شرکت  که  می کند  تضمین 
پرداخت بدهی های کوتاه مدت  تامین هزینه های عملیاتی و 
خود است. مدیریت سرمایه در گردش به عنوان یک سیستم 
متعادل کننده عمل می کند تا شرکت را آگاه کند که جریان 
نقدی وارد شده به شرکت برای عملیات کافی است. این یک 

تصمیمات  اجرای  شامل  است  ممکن  و  است  مستمر  فرآیند 
کوتاه مدت باشد. اگر از مدیریت سرمایه در گردش به درستی 
استفاده شود، می تواند به انجام صحیح و درست کارها کمک 
کند و منجر به بهبود عملکرد مالی و خلق ارزش رقابتی گردد.

داد  نشان  تحقیق  سوم  فرضیه  از  آمده  دست  به  نتایج 
مالی  عملکرد  بر   0/42 میزان  به  سرمایه گذاری  اقدامات  که 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر 
دارد. می توان بیان کرد که یک شرکت به برنامه ریزی برای 
استفاده از وجوه به عنوان سرمایه گذاری بلندمدت مانند خرید 
ماشین آلات جدید، پروژه های تحقیق و توسعه و غیره برای 
دارد.  نیاز  خود  مالی  عملکرد  بهبود  و  پروژه  توانایی  ارزیابی 
در این فرآیند، شرکت فرصت های سرمایه گذاری بلندمدت و 
کوتاه مدت خود را ایجاد می کند که تحت تأثیر ذینفعان شرکت 
است. برخی از تکنیک ها عبارتند از خالص ارزش فعلی، دوره 
داخلی، شاخص  بازده  نرخ  حسابداری،  بازده  نرخ  بازپرداخت، 
سودآوری و غیره. از این تکنیک های ارزیابی سرمایه گذاری 
استفاده  پروژه ها  اولویت بندی  و  مالی  عملکرد  بهبود  برای 
داشته  مختلفی  پروژه های  است  ممکن  شرکت ها  می شود. 
باشند که به طور همزمان ارزیابی می شوند تا پیش بینی های 

درست انجام شود.
داد  نشان  تحقیق  چهارم  فرضیه  از  آمده  دست  به  نتایج 
مالی  عملکرد  بر   0/29 میزان  به  سود  تقسیم  اقدامات  که 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر 
دارد. می توان بیان کرد که سود سهام نوعی درآمد برای همه 
دستورالعمل هایی  تقسیم سود  سیاست  است.  گذاران  سرمایه 
به  پرداخت  میزان  و  نحوه محاسبه  مورد  در  برای شرکت  را 
تقسیم  ارائه می دهد. سیاست های  به عنوان سود  سهامداران 
می شود.  اتخاذ  شرکت  توسط  که  است  مهمی  تصمیم  سود 
عوامل مختلفی خط مشی تقسیم سود یک شرکت را مشخص 
می کند که شامل گشایش های سرمایه گذاری جدید، غیرقابل 
مالی،  انعطاف پذیری  آتی،  درآمدهای  بودن  پیش بینی 
محدودیت های قانونی و غیره بر سیاست تقسیم سود می باشد. 
سیاست های تقسیم سود بر قیمت سهام نیز تأثیر دارد. موضوع 
سود سهام سیاستی است که مشخص می کند آیا سود سهام 
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به صورت مستمر صادر می شود یا نادر خواهد بود. در نهایت 
بهبود  و  شرکت  یک  ارزش گذاری  به  سود  تقسیم  اقدامات 

عملکرد مالی آن کمک می کند. 
داد  نشان  تحقیق  پنجم  فرضیه  از  آمده  دست  به  نتایج 
بر  میزان 0/46  به  اقدامات تصمیم گیری ساختار سرمایه  که 
عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران تاثیر دارد. اقدام تصمیم گیری ساختار سرمایه برای اندازه 
گیری اهرم مالی یک شرکت استفاده می شود به این معنی که 
نشان می دهد چه مقدار بدهی برای تامین مالی دارایی های آن 
در عملیات بلندمدت استفاده می شود. نسبت بدهی به حقوق 
صاحبان سهام بینش مشترکی را به سرمایه گذاران در مورد 
میزان ریسک مرتبط با یک شرکت می دهد. این نشانه ای از 
که چگونه  نشان می دهد  این  است.  برای شرکت  مالی  رفاه 
اگر  کند.  می  مالی  تامین  را  خود  های  فعالیت  تجارت  یک 
کسب و کار با ریسک بالا در نظر گرفته شود، سرمایه گذار یا 
سرمایه گذار کوتاه مدت نخواهد داشت و عملکرد مالی تحت 

تاثیر قرار خواهد گرفت.
در نهایت بر اساس نتایج به دست آمده پیشنهاد می گردد 
اقدامات تصمیم گیری  به  بیشتری  توجه  مدیران شرکت ها  تا 
در ساختار سرمایه و مدیریت سرمایه در گردش داشته باشند، 
زمانی که درگیر فعالیت های عملیاتی روزانه هستند. شرکت ها 
مدیریت  شیوه های  نقدینگی،  مدیریت  شیوه های  می بایست 
انجام  به درستی  را  دریافتنی  مدیریت  شیوه های  و  موجودی 
دهند، زیرا تأثیر مثبت و قابل توجهی بر عملکرد مالی دارند. 
شرکت ها  عملکرد  بر  سرمایه  ساختار  تصمیم گیری  اقدامات 
تأثیر مثبت و معناداری دارد. این نشان می دهد که اگر اقدامات 
باشد،  داشته  وجود  صحیحی  سرمایه  ساختار  تصمیم گیری 
دهند.  افزایش  را  خود  سودآوری  بود  خواهند  قادر  شرکت ها 
که  طرف هایی  سایر  و  مدیران  شرکت ها،  صاحبان  بنابراین، 
ایجاد  به  باید  می کنند  شرکت  مالی  مدیریت  فعالیت های  در 
در  مناسب  سرمایه  ساختار  تصمیم گیری  شیوه های  اعمال  و 
مدیریت  که  پیشنهاد می گردد  نهایت  در  کنند.  توجه  شرکت 
را  توصیه شده  مراحل  گرفته،  قرار  بررسی  مورد  شرکت های 
بهبود  از  اطمینان  حصول  برای  احتمالی  راه های  به عنوان 

نظر  در  دارایی ها  بهتر  بازدهی  برای  مالی  مدیریت  اقدامات 
بگیرند.

منابع
 .)1388( بلال  وثوق،  محمدمهدی؛  سید  موسوی،  علی؛  بقایی، 
استراتژی مالی مناسب برای مدیریت ریسک کل هنگام بروز 
رکود مالی، اندیشه مدیریت، سال 3، شماره 2، صص: 148-

.129
داوری، علی؛ رضازاده، آرش )1392(. مدل سازی معادلات ساختاری 

با نرم افزار PLS، جهاد دانشگاهی، تهران، ایران.
طالبی، اکرم؛ خوئینی، بهداد؛ یوسفوند، داوود )1397(. تاثیر اقدامات 
بر عملکرد مالی در شرکت های پذیرفته شده  مدیریت مالی 
در بورس اوراق بهادار تهران، مطالعات مدیریت و حسابداری، 

دوره 5، شماره 1، صص: 165-178.
سعید  الوندی،  زارعی  حبیب؛  سامانی،  انصاری  زهره؛  عارف منش، 
بازار و جهت گیری های  )1399(. بررسی تاثیر ترتیب ورود به 
مدیریت  کاوش های  شرکت،  مالی  عملکرد  بر  استراتژیک 

بازرگانی، سال 12، شماره 23، صص: 59-82.
عسگرنژاد نوری، باقر؛ صنایعی، علی؛ فتحی، سعید؛ کاظمی، علی 
نمونه  های  ویژگی  کننده  تعدیل  نقش  فراتحلیل   .)1393(
سازمانی،  عملکرد  و  بازاریابی  های  فعالیت  بین  ارتباط  در 

پژوهش های مدیریت در ایران، دوره 18، صص: 1-15.
گلستانه، جعفر )1399(. بررسی ارتباط بین مدیریت سود و عملکرد 
مالی شرکت با تاکید بر نقش تعدیل کننده مسئولیت اجتماعی، 
ششمین همایش ملی پژوهش های نوین در حوزه علوم انسانی، 

اقتصاد و حسابداری ایران.
 .)1395( حمید  نظری،  محمدرضا؛  فتحی،  مهدی؛  نصراللهی، 
بررسی تاثیر مدیریت کیفیت جامع بر عملکرد مالی شرکت های 
قابلیت  میانجی  نقش  قزوین:  استان  البرز  صنعتی  شهرک 
یادگیری سازمانی و نوآوری، بررسی های بازرگانی، شماره 81، 

صص: 43-62.
سازه های  تاثیر  بررسی   .)1397( فاطمه  مقیمی،  محمد؛  نمازی، 
نوآوری  چالش های  میانجی  نقش  و  نوآوری  رشد  به  مربوط 
بهادار  اوراق  بورس  اقتصادی شرکت های  و  مالی  عملکرد  بر 

تحلیل اقدامات مدیریت مالی بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 11, N

o. 23, W
inter 2021

22

 ،4 شماره   ،10 دوره  مالی،  حسابدراری  پژوهش های  تهران، 
صص: 79-104.

Cheruiyot, P. M. J. R. O., Oketch, J., Namusonge, G., 

& Sakwa, M. (2017). Effect of public financial 

management practices on performance in Kericho 

county government, kenya: a critical review. 

International Journal of Education and Research, 

5(12), 211-224.

Donkor, J., Donkor, G. N. A., Kankam-Kwarteng, 

C., & Aidoo, E. (2018). Innovative capability, 

strategic goals and financial performance of SMEs 

in Ghana. Asia Pacific Journal of Innovation and 

Entrepreneurship.

Elhuni, R. M., & Ahmad, M. M. (2017). Key 

performance indicators for sustainable production 

evaluation in oil and gas sector. Procedia 

Manufacturing, 11, 718-724.

Folajinmi, A. F., & Peter, A. O. (2020). Financial 

management practices and performance of small 

and medium scale poultry industry in Ogun State, 

Nigeria. Journal of Finance and Accounting, 8(2), 

90.

Harrison, F. N. (2021). Effects of Selected Financial 

Management Practices on Financial Performance 

of Commercial Banks in Kenya (Doctoral 

dissertation, Egerton University).

Hulland, J. (1999). Use of partial least squares (PLS) 

in strategic management research: A review of 

four recent studies. Strategic management journal, 

20(2), 195-204.

Hunjra, A. I., Butt, B. Z., & Rehman, K. U. (2010). 

Financial management practices and their impact 

on organizational performance. World Applied 

Sciences Journal, 9(9), 997-1002.

Kiita, G. K. (2013). The relationship between 

financial management practices and financial 

performance in the shipping industry in Kenya 

(Doctoral dissertation, University of Nairobi).

Mehmood, R., Hunjra, A. I., & Chani, M. I. (2019). 

The impact of corporate diversification and 

financial structure on firm performance: evidence 

from South Asian countries. Journal of Risk and 

Financial Management, 12(1), 49.

Mohan, D., & Sudarsan, N. (2018). Studies on 

Assessment of Parameters Influencing Employee 

Performance: A Review. International Journal of 

Advances in Agriculture Sciences.

Musa, H. (2020). Corporate governance and financial 

performance of Nigeria listed banks. Jour of Adv 

Research in Dynamical & Control Systems, 12(1).

Nguyen, T., Viet, H., & Loan, L. (2021). Factors 

affecting financial management: Case study of 

educational manager training and fostering public 

institutions. Management Science Letters, 11(6), 

1861-1870.

Somathilake, H. M. D. N., & Pathirawasam, C. 

(2020). The Effect of Financial Management 

Practices on Performance of SMEs in Sri Lanka. 

International Journal of Scientific Research and 

Management, 8(5), 1-15.

Tipu, S. A. A., & Fantazy, K. (2018). Exploring 

the relationships of strategic entrepreneurship 

and social capital to sustainable supply chain 

management and organizational performance. 

International Journal of Productivity and 

Performance Management.

حمید کاکائی، مهدی مظاهری، غلامرضا  عباسی، حمیده هنرمند


