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 در ایهسرم مدیریت بین رابطه بر مالی گزارشگري کیفیت کنندگیتعدیل نقش
  مالی عملکرد و گردش

  ياسد غلامحسین

  تهران یبهشت یددانشگاه شه دانشیار

  ینینورع ينادر يمهد محمد

  تهران یبهشت یددانشگاه شه استادیار

  سرفراز منصور

  تهران یبهشت یده شهدانشگا يحسابدار يدکتر دانشجوي

  چکیده
 مدیریت بین طهراب بر مالی گزارشگري کیفیت کنندگیتعدیل نقش بررسی هدف با روپیش پژوهش

بال دنطور مشخص پژوهش حاضر بهشده است، به انجام شرکت مالی عملکرد و گردش در سرمایه

اثرگذاري  افزایش مالی منجر به گزارشگري پاسخگویی به این مسأله است که آیا افزایش کیفیت

رود نتایج پژوهش به درك عوامل شود؟. انتظار میمدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد مالی می

تعدیل کننده رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد مالی کمک شایانی نماید. بر ابن 

 تبدیل رخهچ از لی،ما گزارشگري کیفیت گیرياندازه عنوان معیاربه کیفیت اقلام تعهدي اساس از

و نسبت کیو توبین  هادارایی بازده از و گردش در سرمایه مدیریت شاخص عنوان به نقد وجه

 شده پذیرفته شرکت 113 بر مشتمل اينمونه و شد استفاده مالی عملکرد هايشاخص عنوانبه

 هايفرضیه و انتخاب 1383-1395 هايسال زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در

 شدن طولانی با که است آن از حاکی هافرضیه آزمون نتایج. گرفت قرار آزمون مورد پژوهش

 این یانگرب نتایج دیگر عبارت به شودمی ترضعیف شرکت مالی عملکرد نقد، وجه تبدیل چرخه

تایج و ن دارد وجود معنادار و مثبت رابطه مالی عملکرد و گردش در سرمایه مدیریت بین که است

 یرتاث یمال يگزارشگر یفیتکشی از برازش مدل براساس نسبت کیو توبین حاکی از آن است که نا

 دعاا توانمی ، بنابرایندارد یدر گردش و عملکرد مال یهسرما یریتمد ینبر رابطه ب يمعنادار

 گردش در یهسرما مدیریت مثبت تأثیر افزایش منجر به مالی گزارشگري کیفیت افزایش که نمود
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  مقدمه -1

ر باشد و ددهنده میزان موفقیت شرکت در رسیدن به اهداف مالی میعملکرد مالی شرکت، نشان

هاي سهامداران و همچنین جهت ارضاي خواسته دنیاي رقابتی امروز حفظ و ارتقاي عملکرد مالی،

شود عملکرد مالی گذاران جدید، به امري ضروري مبدل گردیده است لذا، ادعا میجذب سرمایه

 مجتهدزاده(باشد ها میگذاران، اعتباردهندگان، مدیران و دولتها، اغلب مورد توجه سرمایهشرکت

توجه به عوامل اثرگذار بر عملکرد مالی اهمیت  رو شناسایی واز این )149؛ 1387 زاده،و حسن

بالایی پیدا کرده است یکی از این عوامل اثرگذار، سرمایه در گردش و نحوه مدیریت آن است 

اند، مدیریت کارآمد سرمایه در گردش، بر طوري که ادبیات موجود در این زمینه نشان دادهبه

)، عملکرد مالی (شین و 44؛ 1999، 2همکاران؛ اوپلر و 355؛ 1998، 1نقدینگی (کیم و همکاران

؛ 2014و همکاران،  6؛ انکوست14؛ 2014،  5؛ اوکابو585؛ 2003، 4؛ دیلوف37؛ 1998، 3سنن

؛ یعقوب نژاد و همکاران، 43؛ 1387؛ ستایش و همکاران، 8؛ 2018، 7؛ ناروال و جیندال36

؛ صادقی 167؛ 1395کاران، آرا و هم؛ فرمان63؛ 1390؛ بهار مقدم و همکاران، 118؛ 1389

) 52؛ 1994 ،8) و توان بازپرداخت بدهی (پیل و ویلسون9؛ 1396شریف و ایرانی جانیارلو، 

د نیازمنسرمایه در گردش با این وجود دستیابی به سطح کارآمد  شرکت تأثیرگذار است.

ش در گرد سرمایهریزي دقیق و توجه به عوامل مختلف است زیرا از یکسو عدم نگهداري برنامه

) و از 574؛ 2003(دیلوف،  گذاري شـودبازده سرمایهکاهش تواند منجر به میدر سطح بهینه 

سویی دیگر مدیریت سرمایه در گردش از عوامل مختلفی از جمله میزان اهرم مالی شرکت، میزان 

؛ 1392پذیرد (واعظ و همکاران، اي، سودآوري و میزان تولید ناخالص تأثیر میمخارج سرمایه

46.(  

بنابراین تعیین سطح بهینه سرمایه در گردش شرکت، شناسایی عوامل اثرگذار بر مدیریت سرمایه 

کننده رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکت، در گردش و عوامل تعدیل

رو ها و پژوهشگران دانشگاهی بوده است، از اینهاي اصلی مدیران شرکتهمواره از دغدغه

طالعات کثیري با هدف بررسی موضوعات مورد اشاره انجام شده است. اما بررسی ادبیات موجود م

ی کنندگی کیفیت گزارشگري مالدهنده وجود شکاف پژوهشی در زمینه بررسی نقش تعدیلنشان

بر رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد مالی است، زیرا با وجود اهمیت کیفیت 

ر این زمینه اي دو دارا بودن پتانسیل تأثیرگذاري بر رابطه  مذکور تاکنون مطالعهگزارشگري مالی 

طوري که در اکثر مطالعات قبلی صرفاً رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش انجام نشده است، به

ن در کننده نادیده گرفته شده است، ایو عملکرد مالی شرکت بررسی شده و تأثیر متغیرهاي تعدیل

؛ 1393هاي قبلی از جمله پژوهش اخگر و کرمی (ست که از یک طرف نتایج پژوهشحالی ا

د که باشندهنده وجود رابطه معنادار بین کیفیت گزارشگري مالی و عملکرد مالی می)، نشان20

این موضوع حاکی از اهمیت کیفیت گزارشگري مالی و لزوم مد نظر قراردادن آن هنگام بررسی 
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 277426/93لکرد مالی است از طرفی دیگر براساس بخشنامه شماره عوامل اثرگذار بر عم

ها و موسسات مالی موظف بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران، کلیه بانک 17/10/93مورخ 

هاي مالی حسابرسی شده آنها را دریافت کنند ها صورتهستند جهت اعطاي تسهیلات به شرکت

مالی از شبکه بانکی در مدیریت سرمایه در گردش  که این موضوع نیز با توجه به اهمیت تأمین

نوعی بیانگر اهمیت گزارشگري و کیفیت آن در مقوله بهبود عملکرد شرکت از طریق ها، بهشرکت

  باشد. مدیریت بهینه مدیریت سرمایه در گردش می

 رابطه رب مالی گزارشگري کیفیت کنندگیتعدیل نقش بررسی هدف با حاضر رو پژوهشاز این

طور مشخص پژوهش شده است، به انجام شرکت مالی عملکرد و گردش در سرمایه مدیریت ینب

منجر به  مالی گزارشگري دنبال پاسخگویی به این مسأله است که آیا افزایش کیفیتحاضر به

شود؟. با توجه به شکاف افزایش اثرگذاري مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد مالی می

ادبیات موجود در زمینه بررسی تأثیر مدیریت زمینه، نتایج این پژوهش  پژوهشی موجود در این

ه و به درك عوامل تعدیل کننده رابطه بین سرمایه در گردش بر عملکرد مالی را توسعه بخشید

  مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد مالی کمک شایانی خواهد نمود. 

هاي پژوهش و در ا، روش پژوهش، یافتههیهو توسعه فرض ينظر یمباندر ادامه، بر این اساس 

  گیري و پیشنهادهاي پژوهش، ارائه خواهد شد.انتها نیز نتیجه

  هامبانی نظري و توسعه فرضیه -2

طور که عنوان شد رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکت در ادبیات همان

گردیده است و اکثر محققین همچون نحو مناسب مستند حاکم بر مطالعات مالی و حسابداري به

) بر اهمیت 2014(انکوست و همکاران  ) و2014(؛ اوکابو  )1998(و سنن   ین؛ ش)2003( یلوفد

 طور کهاند. اما همانتوجه به مدیریت سرمایه در گردش جهت بهبود عملکرد مالی تأکید نموده

گذار هستند که کیفیت مدیریت کارآمد سرمایه در گردش اثرعنوان شد عوامل متعددي بر 

و سزیرا از یکگزارشگري مالی یکی از عوامل داراي پتانسیل اثرگذاري در این زمینه است، 

اند که طور مشخص این موضوع را مستند نمودهنتایج مطالعات انجام شده در چند دهه اخیر به

دي پرداخته و طلبانه به اعمال ملاحظات خود در گزارشگري اقلام تعهمدیران با اهداف فرصت

ها و تصمیمات متخذه براساس آنها را تحت تأثیر قرار از این مجرا کیفیت گزارشگري مالی شرکت

؛ 2008و همکاران ( 9گونگهاي کثیري همچون پژوهش طوري که نتایج پژوهشدهند، بهمی

ري حاکی از تأثیرپذی) 21؛ 2015( 11و تبسوم و همکاران )770؛ 2014( 10)، آئرتز و ژانگ947

باشد که این موضوع احتمال کتمان هاي مورد مطالعه از عارضه مدیریت سود میعملکرد شرکت

ها در زمینه مدیریت بهینه عوامل اثرگذار بر عملکرد مالی (از جمله کاري مدیران شرکتکم

مدیریت بهینه سرمایه در گردش)، از طریق دستکاري اعداد ارقام حسابداري گزارش شده در 
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عبارت دیگر از آنجایی که وجود عارضه مدیریت سود دهد. بهمالی را افزایش می هايصورت

ها موضوعی مستند شده در پیشینه مطالعات مالی و حسابداري در گزارشگري مالی شرکت

هایی که کیفیت گزارشگري مالی آنها باشد، همواره این احتمال وجود دارد، مدیران شرکتمی

طلبانه به دستکاري اقلام تعهدي مرتبط با گزارشگري عملکرد مالی پایین است، با اهداف فرصت

پرداخته و از این مجرا با ارائه تصویري نادرست از عملکرد مالی و اقلام مرتبط با سرمایه در 

گردش شرکت، منجر به اتخاذ تصمیمات نامناسب در زمینه مدیریت بهینه سرمایه در گردش 

هایی که کیفیت گزارشگري مالی آنها بالا است احتمال کتشرکت گردند اما در مقابل، در شر

هاي مدیران در زمینه بهبود عملکرد مالی (از جمله مدیریت بهینه سرمایه در گردش) کارياینکه کم

هاي مالی مورد کتمان قرار گیرد بسیار پایین خواهد بود، از طریق دستکاري اقلام تعهدي صورت

ها جهت حصول به سطح مطلوب عملکرد مالی، در اران این شرکتاندرکرو مدیران و دستاز این

راستاي مدیریت بهینه عوامل داراي اثرات مثبت بر عملکرد مالی از جمله مدیریت بهینه سرمایه 

کتمان  جهت یمال تعهدي گزارشگرياقلام  يدستکارجاي در گردش تلاش خواهند نمود (به

که با افزایش کیفیت گزارشگري مالی اثرگذاري مدیریت شود بینی میهاي خود)، لذا پیشکاريکم

  سرمایه در گردش بر عملکرد مالی شرکت افزایش یابد. 

استدلال مطرح شده در خصوص چگونگی اثرگذاري کیفیت گزارشگري مالی بر رابطه بین 

ل نحو مناسب قابمدیریت سرمایه در گردش و عملکرد مالی، براساس مبانی نظري موجود نیز به

ایر شود، با فرض ثابت بودن سطوري که براساس تئوري نمایندگی ادعا میشتیبانی است بهپ

عوامل، افزایش میزان افشا و افزایش کیفیت گزارشگري مالی منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

گردد و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی با کاهش احتمال انتخاب نادرست و همچنین کاهش خطر می

تواند منجر به افزایش تأثیر مدیریت بهینه سرمایه )، به دو طریق می43؛ 2015، 12اسکاتاخلاقی (

هاي تأمین مالی و ثانیاً از در گردش بر بهبود عملکرد مالی گردد، اولاً از طریق کاهش هزینه

نه طلباهاي نظارتی، یعنی از طریق کاهش احتمال رخ دادن رفتارهاي فرصتطریق کاهش هزینه

هاي دیران، احتمال سوء استفاده مدیران از اختیارات خود در استفاده از اصول و روشتوسط م

هاي تیم مدیریتی در مدیریت بهینه سرمایه در گردش را کاريحسابداري در جهت کتمان کم

گردد. این در حالی است که برخی کاهش داده و از این مجرا منجربه بهبود عملکرد مالی می

کنند ) با بررسی ادبیات موجود ادعا می180؛ 2014( 13ارتاپ سینگ و کومارمحققین از جمله پ

هاي رفتاري مرتبط با چگونگی اثرگذاري مدیریت سرمایه در گردش که در مطالعات قبلی جنبه

هاي ناشی از رفتار کنندگی سوگیريبر عملکرد شرکت و یا به عبارت دیگر نقش تعدیل

ش رو در پژوهرابطه مذکور در نظر گرفته نشده است. از اینها بر طلبانه مدیران شرکتفرصت

طور هاي نظري فوق و شکاف پژوهشی موجود در این زمینه بهرو با در نظر گرفتن استدلالپیش

سرمایه در  بر رابطه بین مدیریت یمال يگزارشگر یفیتککنندگی تجربی به بررسی نقش تعدیل



 135/یدر گردش و عملکرد مال هیسرما تیریمد نیبر رابطه ب یالم يگزارشگر تیفیک یکنندگلینقش تعد

 

 

هاي مورد اشاره همواره این ادعا زیرا علاوه بر استدلاگردش و عملکرد مالی پرداخته شده است. 

ترین منبع حسابداري و مهم سیستم اصلی محصول عنوانشود که گزارشگري مالی بهنیز مطرح می

 این کند و اگرمی اساسی را ایفا سرمایه نقش فعالان بازار هايگیريتصمیم اطلاعات مالی، در

خواهد  افزایش هاي نادرستگیريتصمیم احتمال باشد،ن برخوردار شفافیت لازم اطلاعات از

) 222؛ 1986( در این خصوص واتس و زیمرمن ).106؛ 1394یافت (گودرزي و بابازاد شیروان، 

قرارداد  هاي اصلیکنند، حسابداري یکی از طرفنیز براساس رویکرد نظریه اقتصادي استدلال می

تواند قرارداد رسمی مثل قرارداد بین مدیران و می کند و این قرارداداست که شرکت را معرفی می

و  14بستانکاران و یا قرارداد غیررسمی مثل توافقات کاري نانوشته بین مدیران باشد. آرمسترانگ

اند طرفین قرارداد جهت ایجاد یک قرارداد کارا نیاز به ) نیز عنوان نموده183؛ 2010همکاران (

ند و محیط اطلاعاتی، در تعیین حدود تعارضات و همچنین دسترسی به محیط اطلاعاتی شفاف دار

کنند و گزارشگري مالی با کیفیت هایی براي کاهش آن نقش اساسی ایفا میدر طراحی مکانیزم

شود یکی از ابزارهاي اصلی دستیابی به محیط اطلاعاتی شفاف است، لذا همانطور که مشاهده می

طور غیر مستقیم دال بر اهمیت گزارشگري مالی با کیفیت الذکر نیز بهها و ادعاهاي فوقاستدلال

ران نظباشند، زیرا موارد مطرح شده توسط صاحبدر گردش می در مقوله مدیریت کارآمد سرمایه

مالی،  هاي متخذه توسط ذینفعان گزارشگريفوق، بر اثرگذاري کیفیت گزارشگري مالی بر تصمیم

ها اشاره دارد و بهبود تصمیمات متخذه ارکارن راهبري شرکتگذاران و اعم از بستانکاران، سرمایه

ها بر توسط ذینفعان گزارشگري نیز اثرگذاري بیشتر مدیریت بهینه سرمایه در گردش شرکت

  عملکرد مالی را در پی خواهد داشت.   

شایان ذکر است، اثرگذاري گزارشگري مالی بر مدیریت کارآمد سرمایه در گردش در سیستم 

تر باشد زیرا بررسی آمارهاي موجود و همچنین تواند بسیار ملموسي ایران حتی میاقتصاد

 خوبی گویايمرکزي جمهوري اسلامی ایران و بورس اوراق بهادار تهران به مقایسه جایگاه بانک

اي هکه در اینگونه از سیستماهمیت بازار پول در سیستم اقتصادي ایران است و از آنجایی

نقش  هاها و مؤسسات مالی در تأمین سرمایه در گردش شرکتلات اعطایی بانکاقتصادي، تسهی

بسیار کلیدي را ایفا خواهند نمود و تأمین مالی خارجی نیز مستلزم انعقاد یکسري قرارداد است، 

الی ها نقش گزارشگري مبینی نمود، در اینگونه از سیستمتوان پیشطبق نظریه اقتصادي می

تر خواهد بزارهاي معرفی شرکت به اعتبار دهندگان داخلی و خارجی ملموسعنوان یکی از ابه

  بود.

رابطه بین عملکرد مالی و مدیریت سرمایه در گردش در بازار سرمایه کشورهاي مختلف مورد 

توان به پژوهش جامعی که توسط شین و سنن مطالعه قرار گرفته است از جمله این مطالعات می

اند، بین طول دوره چرخه تجاري خالص شرکت شاره نمود آنها ادعا کرده) انجام شد ا37؛ 1998(
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عبارت دیگر با بهبود مدیریت سرمایه و عملکرد مالی آن رابطه منفی و معناداري وجود دارد، به

کند، مدیران ) نیز عنوان می585؛ 2003یابد. دیلوف (در گردش شرکت سودآوري آن افزایش می

ها و دوره تبدیل وجه نقد، سودآوري شرکت دوره گردش موجودي توانند از طریق کاهشمی

) نیز در مطالعه مشابهی که در کشورهاي در حال توسعه 14؛ 2014خود را افزایش دهند. اوکابو (

اند ) نیز عنوان نموده8؛ 2018آفریقا انجام داد به نتایج مشابهی دست یافت. ناروال و جیندال (

و  یشتاسایه در گردش بر بهبود عملکرد شرکت اثرگذار هستند. راهبري شرکتی و مدیریت سرم

وجه نقد  یلو چرخه تبد يسودآور ینو معنادار ب یرابطه منف نمودند،) ادعا 43؛ 1387همکاران (

 هیسرما مناسب یریتمد یقاز طر توانندیها مکه شرکتاند رو آنها عنوان کردهوجود دارد از این

داده و  یشخود را افزا يسودآور ی،حد منطق یکوجه نقد تا  لیدر گردش و کاهش چرخه تبد

)؛ بهار مقدم 118؛ 1389نژاد و همکاران (پژوهش یعقوبارزش کنند.  یجادا ودسهامداران خ يبرا

)، نیز حاوي نتایج مشابه با پژوهش 167؛ 1395آرا و همکاران ()؛ فرمان63؛ 1390و همکاران (

اند که بین ) نیز ادعا نموده151؛ 1392آبادي (جیها و فیضبود. حا) 1387و همکاران ( یشستا

نتایج پژوهش صادقی  چرخه تبدیل وجه نقد و حاشیه سود خالص رابطه معنادار وجود دارد.

ر ب يمعنادار یرتاثش در گرد یهسرما یریتمد) نیز نشان داد، 9؛ 1396شریف و ایرانی جانیارلو (

طور مشخص نتایج به س اوراق بهادار تهران داردشده در بور یرفتهپذ يشرکت ها يسودآور

تایج اما ن .ش بر عملکرد شرکت بوددر گرد یهسرما یریتمثبت مد یرتأثاز  ینها حاکپژوهش آ

) حاکی از عدم وجود رابطه معنادار بین مدیریت سرمایه 47؛ 2017و همکاران ( 15پژوهش راجی

طور غیر مستقیم بر اهمیت ن موضوع بهاي بود، ایهاي نیجریهدرگردش و عملکرد مالی شرکت

هاي اقتصادي بر میزان و چگونگی اثرگذاري مدیریت سرمایه در گردش شرایط حاکم بر محیط

شود نتایج اکثر مطالعات انجام شده در بر عملکرد مالی اشاره دارد، زیرا همانطور که ملاحظه می

  کور است. این زمینه حاکی از وجود رابطه معنادار بین دو متغیر مذ

 ینبر رابطه ب يتجار يهاچرخه یرتأث نشان داد) 36 ؛2014انکوست و همکاران (نتایج پژوهش 

 يرونق اقتصاد يهاتر از دورهدر دوره رکود ملموس یدر گردش و عملکرد مال یهسرما یریتمد

 يهاو  دوره وصول حساب هايکارآمد موجود یریتمد یتکه اهم کنندیم یانب یناست آنها همچن

نیز  )147 ؛1394زاده و اعظمی (یوسف .یابدیم یشافزا يرکود اقتصاد هايدر دوره یافتنیدر

طی پژوهش مشابهی که در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند به نتایج همسو با پژوهش 

 کنند در) نیز ادعا می19؛ 2018( 16بانی) دست یافتند. افریفا و تینگ2014انکوست و همکاران (

صورت در دسترس نبودن جریان نقد مناسب، مدیریت سرمایه در گردش تأثیري منفی بر عملکرد 

نیز حاکی ) 107 ؛1395( يدولو و محمودگذارد. نتایج پژوهش هاي کوچک و متوسط میشرکت

و  در گردش یهسرما یریتمد ینبر رابطه ب يمعنادار یرتاث یمال ینتأم یتمحدود از آن بود که

 یکه از لحاظ مال ییهاشرکت يدر گردش برا یهسرما ینهشرکت دارد و سطح به یعملکرد مال
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) نیز محدودیت مالی را عامل مهم 99؛ 1396سپاسی و همکاران ( است. تریینمحدودترند، پا

، ها دانسته و عنوان نمودندگذاري در سرمایه در گردش شرکتگیري در زمینه سرمایهجهت تصمیم

هاي بدون محدودیت مالی، ودیت مالی مواجه هستند در مقایسه با شرکتهایی که با محدشرکت

  کنند.گذاري میبه میزان کمتري در سرمایه در گردش، سرمایه

ي بین کیفیت رابطه مثبت و معنادار) حاکی از وجود 1 ؛1393نتایج پژوهش  اخگر و کرمی (

) نیز 67 ؛1395همکاران (باشد. رحمانی و گزارشگري مالی، سودآوري و نقدینگی شرکت می

هاي سودآوري و کیفیت گزارشگري مالی رابطه مثبت و معناداري وجود اند بین فرصتادعا کرده

) حاکی از وجود رابطه منفی بین کیفیت گزارشگري و 1؛ 2006( 17دارد. نتایج پژوهش وردي

کنند، عنوان می ) نیز105 ؛1394گذاري بود. گودرزي و بابازاده شیروان (عدم کارایی سرمایه

 معناداري و رابطه مثبت گذاريسرمایه کارآیی با هابدهی سررسید و مالی هايصورت کیفیت

  دارند. 

همانطور که عنوان شد بررسی ادبیات موجود حاکی از آن است که اگرچه رابطه بین مدیریت 

ه است اما در زمینهاي مختلف مورد بررسی قرار گرفته در گردش و عملکرد مالی از جنبه سرمایه

 کنندگی کیفیت گزارشگري مالیکننده رابطه مذکور از جمله نقش تعدیلبررسی عوامل تعدیل

بینی نقصان وجود دارد این در حالی است که براساس تئوري نمایندگی و تئوري اقتصادي پیش

أثیر ت در گردش و عملکرد مالی شود کیفیت گزارشگري مالی بر رابطه بین مدیریت سرمایهمی

بسزایی خواهد گذاشت و مطالعات قبلی نیز ضمن مستند نمودن وجود رابطه معنادار بین کیفیت 

گزارشگري مالی و عملکرد مالی، حاکی از وجود رابطه معنادار بین مدیریت سرمایه در گردش 

ي پژوهش هاباشند بنابراین با توجه به مباحث مطروحه، فرضیهو وضعیت تأمین مالی شرکت می

  گردند؛ه شرح ذیل بیان میب

بین مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکت رابطه مثبت و معنادار وجود « فرضیه اول؛

  »دارد.

در گردش و  یهسرما یریتمد ینرابطه ب بر يمعنادار یرتاث یمال يگزارشگر یفیتک« فرضیه دوم؛

  »د.دار یعملکرد مال

  پژوهش روش -3

هاي اثباتی، از هاي کاربردي، از نظر تئوریک جزء پژوهشپژوهشاین پژوهش از نظر هدف از 

ها از رویکرد قیاسی و جهت آزمون منظر استدلال، داراي رویکرد ترکیبی (جهت تدوین فرضیه

ده شناسی، کمی و روش مورد استفاآنها از رویکرد استقرایی بهره گرفته شده است) و از منظر روش

  دل رگرسیون چند متغیره، است.هاي پژوهش مبراي آزمون فرضیه
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  آماري و نمونه پژوهش جامعه -3-1

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پژوهش حاضر را کلیه شرکت آماري جامعه

، در این پژوهش، براي افزایش قابلیت 18دهدتشکیل می 1395تا  1383هاي بازه زمانی سال

  سازي آنها استفاده شد:معیارهایی زیر جهت همگنها حاضر در مطالعه از مقایسه شرکت

ا، ههاي انتخابی، سال مالی شرکتسازي شرایط شرکتجهت افزایش توان همسنجی و همسانبه .1

  منتهی به پایان اسفند ماه باشند؛ 

تغییر سال مالی و یا تغییر فعالیت نداده و در بازه زمانی  1395تا پایان سال  1383طی سالهاي  .2

  هاي پذیرفته شده در بورس حذف نشده باشد؛م آنها از لیست شرکتمذکور، نا

-ههاي واسطها، شرکت(بانک هاي فعال در صنعت مالیبه دلیل اینکه ماهیت و عملیات شرکت .3

 هاي مذکور نباشند.ها متفاوت است، جزء شرکتگذاري و ...) با سایر شرکتگري مالی، سرمایه

، انتخاب شد 1395تا  1383هاي در بازه زمانی سال شرکت 113مذکور  یارهايبراساس مع

هاي ) ارائه شده است. داده1( نگارهدر  مورد مطالعه يهاشرکتهاي چگونگی انتخاب شرکت

آورد نوین استخراج و پس از هاي مربوطه و نرم افزار رهمورد نیاز پژوهش نیز از سایت

  ایویوز و استتا پردازش گردید. هاي نرم افزار آمارياعتبارسنجی با استفاده از بسته
  مورد مطالعه يهاانتخاب شرکت یچگونگ .1 نگاره

  تعداد (شرکت)  معیار

  445    اند.شده یرفتهپذ در بورس اوراق بهادار تهران 1383هاي که حداقل از ابتداي سال کل شرکت

      شود؛ حذف می

    )129(  نبوده است.ند ماه اسف یانبه پا منتهی آنها، یسال مال، 83در سال  که يهاشرکت

گذاري و گري مالی، سرمایههاي واسطهها، شرکت(بانک در صنعت مالی 83هاي که در سال شرکت

  اند....) فعالیت داشته
)32(    

شده در بورس حذف  یرفتهپذ يهاشرکت یستاز لزمانی پژوهش هایی که اسم آنها در بازهشرکت

  اند.شده
)56(    

    )49(  اند.تغییر فعالیت داده 83از سال  هایی که بعدشرکت

    )53(  اند.داده سال مالی ییرتغ 83که بعد از سال  ییهاشرکت

    )13(  اند.هایی که حاوي مشاهدات پرت بودهشرکت

  )332(    هاي حذف شدهکل شرکت

  113    هاي مورد مطالعهکل شرکت

  گیري آنهامتغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه -3-2

  گیري مدیریت سرمایه در گردشنحوه اندازه -3-2-1

)؛ انکوست و همکاران 576؛ 2003در این پژوهش به پیروي از مطالعات پیشین از جمله دیلوف (

) به CCC) از  مفهوم چرخه تبدیل وجه نقد (157؛ 1394زاده و اعظمی ()؛ یوسف41؛ 2014(

واقع چرخه تبدیل وجه نقد  ، در19عنوان شاخص مدیریت سرمایه در گردش استفاده شده است
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) AR) و دوره وصول مطالبات (INVکالا ( برابر است با حاصل جمع دوره گردش موجودي

  ) ارائه شده است؛1)، که این مفهوم در رابطه (APها (منهاي دوره پرداخت بدهی

  CCC = AR + INV - AP  )1رابطه 
  

  شوند؛میگیري ) به شرح زیر اندازه1که هریک از اجزاي رابطه (

(AR) 365 × هاي دریافتنی) = دوره وصول مطالبات(فروش/حساب 

(INV) 365 ×  (بهاي تمام شده کالاي فروش رفته / موجودي کالا) = دوره گردش موجودي

   کالا

(AP)  365 × ها بدهیپرداختهاي پرداختنی) = دورهکالاي فروش رفته / حسابشدهتمام(بهاي  

  ري عملکرد مالیگینحوه اندازه -3-2-2

 گیرينطر در زمینه معیار مناسب براي اندازهبررسی ادبیات موجود حاکی از عدم وجود اتفاق

رو معیار واحدي در این زمینه وجود نداشته و از معیارهاي مختلفی عملکرد مالی است از این

 گیري وازهاند، جهت این معیارهااز  یککدام  ینکهدر خصوص ا شود وبدین منظور استفاده می

و دپژوهش از  ین. لذا، در ااتفاق نظر وجود ندارد نیز شرکت مناسب است یعملکرد مال یابیارز

ها) و نسبت کیو توبین ( (سود و زیان عملیاتی تقسیم بر جمع دارایی هاییشاخص بازده دارا

ه بها) ها تقسیم بر مجموع داراییمجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهی

بازده هاي قبلی که از معیار از جمله پژوهش شرکت استفاده شد یمال عملکرد یارعنوان مع

و همکاران،  20برد توان به پژوهشاند میگیري عملکرد مالی استفاده نمودهبراي اندازه هاییدارا

 )؛158؛ 1394( یو اعظم زاده)؛ یوسف44؛ 2014)؛ انکوست و همکاران (1228؛ 2015(

؛ 1996( 21) اشاره نمود و پژوهشگرانی همچون آگرول و نوبر75؛ 1395مانی و همکاران (رح

) و سپاسی و 334؛ 2014و همکاران ( 32)، کابلرو255؛ 2006( ٢٢)، تامسون و همکاران385

اند، عنوان معیار عملکرد مالی استفاده نموده) نیز از نسبت کیو توبین به106؛ 1396همکاران (

معیار  عنوان یکها اساساً مبتنی بر اطلاعات حسابداري بوده و بهی بر بازده داراییرویکرد مبتن

 شود و رویکرد مبتنی بر نسبت کیو توبین نیز از آنجایی که مبتنیسنتی در این زمینه شناخته می

عنوان یکی از معیار سنتی در این زمینه شناخته بر اطلاعات مربوط به ارزش بازرا شرکت است به

  شود. می

  گیري کیفیت گزارشگري مالینحوه اندازه -3-2-3

گیري و هاي گوناگون جهت اندازهبررسی ادبیات مربوطه نشان دهنده وجود معیارها و مدل

باشد، اما در این زمینه نیز همانند عملکرد مالی، بهترین معیار ارزیابی کیفیت گزارشگري مالی می

 گیریبهتر کیفیت گزارشگريرو در این پژوهش جهت اندازهایننظر وجود ندارد. از و یا مدل اتفاق
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 تعهدي، قلام، ا؛ اولاًشد استفاده) 1999( 24کازنیک تعهدي اقلام کیفیت مدلمالی، به دو دلیل، از 

 باشد، کمتر خطا میزان آنها برازش در اگر و هستند آتی نقدي جریانهاي بینیپیش اصلی عامل

تواند دال بر کیفیت که این موضوع، می بود خواهند آتی نقدي هايجریان از بهتري هنشان سودها

ثانیاً، نتایج مطالعات داخلی حاکی از  ).116؛ 2009، 25گزارشگري مالی باشد (بیدل و همکاران

وراق هاي فعال در بورس امناسب بودن نتایج این مدل در ارزیابی کیفیت گزارشگري مالی شرکت

؛ 1391( همکاران و نژادیعقوب و )18؛ 1391و همکاران ( سجادي کهطوري بهادار تهران است به

هاي اقلام تعهدي را به تفکیک هر صنعت، از نظر ترتیب چهار و شش مدل اصلی از مدل)، به9

؛ 1999اند مدل کازنیک (کنندگی مورد بررسی قرار داده و ادعا نمودهبینیمعناداري و قابلیت پیش

دهنده مدل کازنیک )، نشان1ارزیابی کیفیت اقلام تعهدي است. مدل ( ترین مدل براي) بهینه64

 باشد: می
  

مدل 

1(  
�����,� = �� + �� � ∆����,� − ∆����,�� +  ������,� + ��∆����,� + ���  

 

نسبت به  tآمد فروش در سال تغییر در در ΔREVاقلام تعهدي کل،  TACC)؛ 1که در مدل (

بهاي تمام شده  PPEنسبت به سال قبل،  tهاي دریافتنی سال تغییر در حساب RECΔسال قبل، 

نسبت به سال  tهاي نقدي عملیاتی سال تغییر در جریان ΔCFOآلات و تجهیزات، اموال، ماشین

مدل سال است، متغیرهاي دهنده شرکت و ترتیب نشانبه tو  iعوامل باقیمانده و اندیس  eقبل، 

هاي انتهاي دوره تقسیم شده است. مدل فوق براي مقیاس سازي بر مجموع داراییجهت هم )1(

شرکت برازش شد، جهت تعیین کیفیت گزارشگري مالی از باقیمانده مدل فوق استفاده -هر سال

چارك  ایی که درهبندي شدند و شرکتها براساس باقیمانده چاركشد و  بدین منظور ابتدا شرکت

ر هاي با کیفیت گزارشگري پایین انتخاب شدند و سایاند به عنوان شرکتبالا و پایین قرار گرفته

  هاي داراي کیفیت گزارشگري بالا انتخاب شدند.ها به عنوان شرکتشرکت

)، استفاده شده 2005( 26از مدل ریچاردسون و همکاران نیز گیري اقلام تعهدي کلبراي اندازه

ت. آنها اقلام تعهدي کل را به سه دسته کلی اقلام تعهدي سرمایه در گردش، اقلام تعهدي اس

)  ارائه شده 2کنند که این مفهوم در رابطه (عملیاتی غیرجاري و اقلام تعهدي مالی تقسیم می

  است:

  TACC = ΔWC + ΔNCO + ΔFIN  )2رابطه 

اي از مجموع سه ه با رویکرد ترازنامهاقلام تعهدي کل است، ک، بیانگر  TACC، 3که در مدل 

اقلام تعهدي عملیاتی غیر جاري، اقلام تعهدي سرمایه در گردش، اقلام جزء دیگر اقلام تعهدي (

  باشند:آید و اجزاي تشکیل دهنده آن نیز بدین شرح می)، بدست میتعهدي مالی

 ΔNCOالص ر است با تغییر خباشد که براب، بیانگر میزان اقلام تعهدي عملیاتی غیرجاري می

  نسبت به سال قبل؛ tهاي عملیاتی غیرجاري سال دارایی
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WCΔ ه در با تغییر سرمای که برابر است باشدیم بیانگر میزان اقلام تعهدي سرمایه در گردش

  نسبت به سال قبل؛ tگردش غیرنقدي سال 

 FINΔ  اي مالی هخالص داراییبا تغییر  که برابر است باشدیمبیانگر میزان اقلام تعهدي مالی

هاي عملیاتی غیرجاري، گیري خالص داراییباشد. نحوه اندازهنسبت به سال قبل می tسال 

گیري  هاي مالی بدین صورت است؛ جهت اندازهسرمایه در گردش غیرنقدي و خالص دارایی

 ها غیر جاري و تسهیلات مالیاز مجموع دارایی »هاي عملیاتی غیرجاريخالص دارایی«

  گردد؛ هاي غیرجاري کسر میهاي بلندمدت و بدهیگذاريبلندمدت، مجموع سرمایه

هاي جاري و تسهیلات مالی داراییاز مجموع  »سرمایه در گردش غیرنقدي«گیري  جهت اندازه

  گردد؛مدت کسر میهاي کوتاهمدت و بدهیگذاري کوتاهمدت،  مجموع وجه نقد، سرمایهکوتاه

مدت و گذاري کوتاهنیز از مجموع سرمایه »هاي مالیخالص دارایی«گیري جهت اندازه

 کسرمدت، تسهیلات مالی بلند مدت گذاري بلندمدت، مجموع تسهیلات مالی کوتاهسرمایه

 یمتقس هاي انتهاي دورهییبر مجموع دارا يسازیاسمقجهت هم نیز 3مدل  یرهايمتغ .گرددمی

  شده است.
��������� ����������� =  �� + ������,� + �� ����������� +
 �� �������������� +  ��  ������� + ��  ��,� +  ��(��,� ∗  �����) +
∑� �������� + ∑� ��������� + ���  

  2مدل 

گیري متغیرهاي اصلی پژوهش یعنی مدیریت سرمایه در گردش،  عملکرد مالی و پس از اندازه 

براساس  شود،) استفاده می2هاي پژوهش از مدل (کیفیت گزارشگري مالی، جهت آزمون فرضیه

و معنادار  یمنف  ٧αو  ٢α شود، در مدل مذکور به ترتیبیم بینییشپژوهش پ اول و دوم یهفرض

  :دنباش
  

  کردن آن یاتی) و نحوه عمل2مدل ( يرهای. متغ2 نگاره

  ) ارائه شده است؛2( نگاره) و نحوه عملیاتی کردن آنها در 2متغیرهاي مدل (
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  هاي پژوهشیافته -4

  آمار توصیفی -4-1

هاي ار توصیفی متغیرحاضر در پژوهش مورد مطالعه، ابتدا آم به منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه

  )، ارائه شده است؛3( نگارهپژوهش به صورت خلاصه در 
  پژوهش يرهایمتغ یفی. آمار توص3 نگاره

  انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  متغیر (علامت اختصاري)

 ROA(  164/0 123/0 721/0 )985/0( 131/0 ها (بازده دارایی

  Q(  289/1  854/0  631/1  241/0  136/0نسبت کیو توبین (

 CCC(  195 205 853 )344( 39تبدیل وجه نقد ( چرخه

 Liquidity( 214/1 056/1 453/3 976/0 479/0 نسبت نقدینگی (

 Indebtedness( 745/0 649/0 346/2 094/0 198/0 نسبت بدهی (

 sales( 859/0 874/0 245/3 072/0 415/0فروش (

  D( 512/0  0  1  0  468/0( يمجاز یرمتغ

 لیدر چرخه تبد یمال يگزارشگر یفیتک

 )D*CCCوجه نقد (
511/186 169 746 )293( 27 

  
 

هاي مورد مطالعه هاي شرکتشود، میانگین بازده دارایی) مشاهده می3( نگارههمانطور که در 

 -5/98درصد و در بدترین حالت  1/72باشد؛ که این بازده در بهترین حالت درصد می 4/16

باشد؛ که مقدار این متغیر در بهترین می 289/1. میانگین نسبت کیو توبین نیز باشددرصد می

باشد. همچنین، متوسط دوره گردش وجه نقد می 241/0و در بدترین حالت  631/1حالت 

)CCC (195 باشد، می 214/1باشد. نسبت نقدینگی (نسبت جاري) نیز به طور متوسط روز می

باشد. متوسط می 976/0و  453/3به نسبت نقدینگی برابر با  همچنین، بیشینه و کمینه مربوط

بوده و بیشینه و کمینه مربوط به نسبت بدهی برابر با  745/0ها نیز برابر با نسبت بدهی به دارایی

باشد، همچنین، می 859/0ها به طور متوسط باشد، نسبت فروش به داراییمی 094/0و  346/2

باشد، متوسط متغیر مجازي می 072/0و  245/3ت فروش برابر با بیشینه و کمینه مربوط به نسب

 512/0با  )، نیز به ترتیب برابروجه نقد یلدر چرخه تبد یمال يگزارشگر یفیتکو متغیر تعاملی (

  باشد.می 511/186و 

 هاي پژوهش دادهبرازش  الگويتعیین  -4-2

اف لیمر و سپس با توجه به نتایج این  هاي پژوهش ابتدا از آزموندادهبرازش  الگويتعیین  براي

 4 نگارهکه با توجه به نتایج این دو آزمون که در  آزمون از آزمون هاسمن استفاده گردیده است

  هاي تابلویی با اثرات ثابت برازش شده است.اصلی پژوهش با الگوي داده ارائه شده است، مدل
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  و هاسمن مریآزمون اف ل جی. نتا4 نگاره

  نتیجه آزمون  آزمون هاسمن  ف لیمرآزمون ا  

  هاسمن  اف لیمر  معناداري آماره  معناداري  آماره  مدل

  ثابت  تابلویی  0032/0  784/17  0000/0  415/15 4

 
  یونرگرسمعادله  یکفروض کلاس سیبرر -4-3

 يبرا و واتسون-یناز آزمون دورب یعدم وجود خود همبستگ یبررس يپژوهش  برا یندر ا

استفاده شده است. نتایج ناشی از  2χناهمسانی واریانس از آزمون درستنمایی عدم وجود یبررس

دهنده وجود خود همبستگی بود، ها نشانواتسون برازش مدل براساس بازه دارایی -آماره دوربین

رو جهت رفع قرار نداشت از این 5/1-5/2واتسون مدل بین بازه  -مقدار آماره دوربین زیرا

استفاده شد (مقدار آماره دوربین واتسون  AR (1)تصحیح خود بازگشت خودهمبستگی، از روش 

مشاهده  5همانظور که در جدول تعدیل شده نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی است زیرا 

 -شد)، نتایج ناشی از آماره دوربین 89/1برابر با  AR (1)شود، مقدار این آماره بعد از ورود یم

دهنده وجود خود همبستگی بود زیرا مقدار سبت کیو توبین نشانن واتسون برازش مدل براساس

از  ی،جهت رفع خودهمبستگ رویناز ا قرار نداشت 5/1-5/2بازه  ینبواتسون  -آماره دوربین

شده نشان  یلواتسون تعد ین(مقدار آماره دورب استفاده شد AR (1)خود بازگشت  یحروش تصح

 ینمقدار ا شود،یمشاهده م 6همانظور که در جدول  یرااست ز یدهنده عدم وجود خود همبستگ

اما نتایج ناشی از آزمون شد)،  96/1برابر با به مدل  AR (1)وارد نمودن آماره بعد از 

حاکی از وجود ناهمسانی واریانس بود (براي هر دو حالت، یعنی برازش مدل  2χدرستنمایی

مون این آز معناداريبین)، زیرا سطح ها و همچنین براساس نسبت کیو توبراساس بازده دارایی

درصد بود که جهت برطرف نمودن این مشکل از روش حداقل مربعات تعمیم یافته  5کمتر از 

)GLS(.استفاده شده است ،  

  هاي پژوهش نتایج آزمون فرضیه -4-4

 نگارهر دترتیب و نسبت کیو توبین به هاییبراساس بازده دارا هاي پژوهشنتایج آزمون فرضیه

  است؛ شده) ارائه 6و ( )5(
  )2(مدل  هاییپژوهش براساس بازده دارا هايهیآزمون فرض جی. نتا5 نگاره

  

استانداردخطاي ضرایب  متغیر (علامت اختصاري)  سطح معناداري tآماره  

 C(  0/04213 0/0154 2/7361 0/0135عرض از مبدأ ( 

)CCC(  )00013/0چرخه تبدیل وجه نقد (  00003/0  )8332/4(  0000/0  

Liquidity( 0/02211 0/00659 3562/3 نسبت نقدینگی (  0/0052 

) )Indebtedness نسبت بدهی ( 18112/0 ) 0/02541 (7/1265) 0/0000 

sales( 0/11791 0/02136 5213/5فروش (  0/0000 

D( 0/07213 0/03459 0845/2( يمجاز یرمتغ  0/0205 
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قد وجه ن یلدر چرخه تبد یمال يگزارشگر یفیتک

)D*CCC( 
)00259/0(  00367/0  )7064/0(  0/6321 

AR  94135/0)1(خود بازگشت مرحله اول   06731/0  9847/13  0000/0  

        کنترل شد اثرات صنعت

        کنترل شد اثرات سال

 1/89 آماره دوربین واتسون  0/64 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 0/0000معناداري آماره   F 57/84آماره 

2χ   25/436آزمون درستنماییآماره   2χ  0/0000معناداري آزمون درستنمایی  
  

ها ) براساس بازده دارایی2شود، نتایج حاصل از برازش مدل (مشاهده می 5 نگارههمانطور که در 

دهنده این است که چرخه تبدیل وجه نقد داراي رابطه منفی و معنادار با عملکرد مالی شرکت نشان

نتایج حاکی از این است که با طولانی شدن چرخه تبدیل وجه نقد عملکرد  است به عبارت دیگر

یابد و این موضوع دال بر تأثیر مثبت مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد مالی شرکت کاهش می

گیرد، اما اگرچه ضریب رو فرضیه اول پژوهش مورد پذیرش قرار میمالی شرکت است، از این

خه تبدیل وجه نقد و کیفیت گزارشگري مالی منفی است، با توجه به مربوط به متغیر تعاملی چر

شود. سایر نتایج برازش مدل براساس معنادار نبودن ضریب مذکور فرضیه دوم پژوهش رد می

ها نیز حاکی از تأثیر مثبت نسبت نقدینگی، میزان فروش و کیفیت گزارشگري مالی بازده دارایی

  باشد.هاي مورد مطالعه میرد مالی شرکتو تأثیر منفی نسبت بدهی بر عملک

  )2(مدل  نیتوب ویپژوهش براساس نسبت ک هايهیآزمون فرض جی. نتا6 نگاره
  

 سطح معناداري  tآماره   استانداردخطاي  ضرایب  متغیر (علامت اختصاري)

 C( 0/06953 0/03291 2/1131 0/0322عرض از مبدأ ( 

)CCC(  )00025/0تبدیل وجه نقد ( چرخه  00700/0  )5721/3(  0041/0  

Liquidity(  0/04697 0/00546 86352/4 نسبت نقدینگی (  0/0000 

) )Indebtedness نسبت بدهی ( 22657/0 ) 0/03486 (6/5218) 0/0000 

sales( 0/35427 0/12564 8232/2فروش (  0/0295 

D( 0/00547 0/00243 2567/2( يمجاز یرمتغ  0/0457 

خه چردر  یمال يگزارشگر یفیتک

 )D*CCC(وجه نقد  یلتبد
)00001/0(  00013/0  )6617/5(  0/0000 

AR  86143/0)1(خود بازگشت مرحله اول   07125/0  0915/12  0000/0  

        کنترل شد اثرات صنعت

        کنترل شد اثرات سال

 1/96 آماره دوربین واتسون  0/79 ضریب تعیین تعدیل شده

/F 0معناداري آماره   F 71/56آماره  0000  

2χ   24/476آماره آزمون درستنمایی  2χ  0/0000معناداري آزمون درستنمایی  
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) براساس نسبت کیو 2شود، نتایج حاصل از برازش مدل (مشاهده می 6 نگارههمانطور که در 

دهنده این است که چرخه تبدیل وجه نقد داراي رابطه منفی و معنادار با عملکرد مالی توبین نشان

عبارت دیگر نتایج حاکی از این است که با طولانی شدن چرخه تبدیل وجه نقد شرکت است به 

یابد و این موضوع دال بر تأثیر مثبت مدیریت سرمایه در گردش عملکرد مالی شرکت کاهش می

ب گیرد و ضریرو فرضیه اول پژوهش مورد پذیرش قرار میبر عملکرد مالی شرکت است، از این

رخه تبدیل وجه نقد و کیفیت گزارشگري مالی منفی و معنادار است از مربوط به متغیر تعاملی چ

 یفیتک توان ادعا نمود کهرو براساس نتایج ناشی از برازش مدل براساس نسبت کیو توبین میاین

د، دار یدر گردش و عملکرد مال یهسرما یریتمد ینرابطه ب بر يمعنادار یرتاث یمال يگزارشگر

گیرد. سایر نتایج برازش مدل براساس نسبت مورد پذیرش قرار می لذا فرضیه دوم پژوهش نیز

کیو توبین نیز حاکی از تأثیر مثبت نسبت نقدینگی، میزان فروش و کیفیت گزارشگري مالی و 

باشد. همانطور که مشاهده هاي مورد مطالعه میتأثیر منفی نسبت بدهی بر عملکرد مالی شرکت

،  برازش مدل براساس نسبت Fآماره عیین تعدیل شده و شود مقدار ضریب تعیین، ضریب تمی

دول رو نتایج ارائه شده در جها است، از اینکیو توبین بزرگتر از برازش مدل براساس بازده دارایی

گیري کلی پژوهش قرار گرفته و در قسمت بعد به تفسیر و تحلیل آن پرداخته مبناي نتیجه 6

  خواهد شد.

  گیري بحث و نتیجه -5

طور که عنوان شد با توجه به اهمیت عملکرد مالی و شناسایی عوامل اثرگذار بر آن و انهم

 یفیتک کنندگییلنقش تعد یبا هدف بررس رویشپژوهش پشکاف پژوهشیموجود دراین زمینه، 

بدین  .شرکت انجام شد یدر گردش و عملکرد مال یهسرما یریتمد ینبر رابطه ب یمال يگزارشگر

هاي مطرح و مورد آزمون قرار گرفت که نتایج دبیات حاکم بر این حیطه فرضیهمنظور براساس ا

بینی اولیه پژوهش حاکی از تأثیر مثبت مدیریت سرمایه آزمون فرضیه اول پژوهش مطابق با پیش

هاي انجام شده در این زمینه از جمله در گردش بر عملکرد مالی بود که این نتیجه با پژوهش

انکوست و  ؛)14؛ 2014اوکابو ( )؛585؛ 2003( یلوف)؛ د37؛ 1998(و سنن   ینش پژوهش

)؛ 43؛ 1387)؛ ستایش و همکاران، (8؛ 2018؛ ناروال و جیندال ()36؛ 2014همکاران (

آرا و همکاران، )، فرمان63؛ 1390)؛ بهار مقدم و همکاران، (118؛ 1389نژاد و همکاران، (یعقوب

از  یناشباشد. نتایج ) همسو می9؛ 1396ی جانیارلو () و صادقی شریف و ایران167؛ 1395(

طه نیز حاکی از تأثیر مثبت کیفیت گزارشگري مالی بر راب ینتوب یوبرازش مدل براساس نسبت ک

بین مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد مالی بود اما نتایج ناشی از برازش مدل براساس بازده 

رو ري کیفیت گزارشگري مالی بر رابطه مذکور بود از اینها حاکی از معنادار نبودن اثرگذادارایی

برازش مدل براساس   Fآماره با توجه به اینکه مقدار ضریب تعیین، ضریب تعیین تعدیل شده و 
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از  ها است، براساس نتایج ناشینسبت کیو توبین بزرگتر از برازش مدل براساس بازده دارایی

رابطه  رب يمعنادار یرتاث یمال يگزارشگر یفیتکنمود، توان عنوان هاي پژوهش میآزمون فرضیه

توان ادعا نمود که با طور مشخص میدارد، به یدر گردش و عملکرد مال یهسرما یریتمد ینب

افزایش کیفیت گزارشگري مالی، اثرگذاري مدیریت بهینه سرمایه در گردش شرکت بر عملکرد 

ینی اولیه و مبانی نظري موجود در این زمینه نیز بیابد که این نتیجه با پیشمالی آن افزایش می

از  کهسو با توجه به اینشد، از یکبینی میباشد، زیرا براساس مبانی نظري پیشکاملاً همسو می

و  شود (واتسهاي قرارداد شناخته میحسابداري به عنوان یکی از طرفدیدگاه نظریه اقتصادي، 

عنوان یکی از طرفین قرارداد) با گذاران (بهسرمایه)، اعتباردهندگان و 222 ؛1986زیمرمن، 

ذارند و ها تأثیر بگمدنظر قرردادن کیفیت گزارشگري مالی، بر مدیریت سرمایه در گردش شرکت

امل، شد که با فرض ثابت بودن سایر عوبینی میدیگر، براساس تئوري نمایندگی پیشاز سویی

گردد ي مالی منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی افزایش میزان افشا و افزایش کیفیت گزارشگر

هاي )، و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به دو طریق، اولاً از طریق کاهش هزینه43؛ 2015(اسکات، 

هاي نظارتی، یعنی از طریق کاهش احتمال رخ دادن تأمین مالی و ثانیاً از طریق کاهش هزینه

سوء استفاده مدیران از اختیارات خود در استفاده طلبانه توسط مدیران، احتمال رفتارهاي فرصت

هاي تیم مدیریتی در مدیریت بهینه کاريهاي حسابداري در جهت کتمان کماز اصول و روش

 طور مشخصگردد، بهسرمایه در گردش را کاهش داده و از این مجرا منجر به بهبود عملکرد مالی 

 کیفیت گزارشگري مالی اثرگذاري مدیریت شد، با افزایشبینی میبراساس مبانی نظري پیش

بینی سرمایه در گردش بر بهبود عملکرد مالی افزایش یابد که نتایج پژوهش نیز منطبق با این پیش

  بود.

ها تشود که شرکتوان پیشنهاد میهاي پژوهش میدر انتها براساس نتایج ناشی از آزمون فرضیه

ه نقد خود را تا سطح بهینه کوتاه نمایند و همچنین جهت بهبود عملکرد مالی خود چرخه تبدیل وج

جهت افزایش اثرگذاري مدیریت بهینه سرمایه در گردش بر عملکرد مالی خود، اثرگذاري عوامل 

  کننده رابطه مذکور، همچون کیفیت گزارشگري مالی را مد نظر قرار دهند.تعدیل

اري و مالی فاقد محدودیت شایان ذکر است پژوهش حاضر نیز همچون سایر مطالعات حسابد

 گیري کیفیت گزارشگري مالینظر در زمینه معیارهاي اندازهطور مشخص عدم وجود اتفاقنبود به

هاي اصلی این پژوهش هاي غیر بورسی از جمله محدودیتو قابل اطمینان نبودن اطلاعات شرکت

اساس اقلام تعهدي که بر بودند که جهت رفع محدودیت اول به پیروي از مطالعات قبلی، از کیفیت

گردید، استفاده شد و جهت رفع محدودیت دوم نیز از ) محاسبه می64؛ 1999مدل کازنیک (

  هاي پذیرفته شده در بورس استفاده شد.  اطلاعات شرکت
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