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 مديريت سرمايه در گردش و افشاي کامل اطلاعات 

 در بازار سرمايه تهران
 

مجید زنجیردار 

زهرا شفعتی 

 کریمی تبریزیمهدی   

 
  3/7/11: تاريخ پذيرش                                                        01/01/10  تاريخ دريافت:

 

 :چکیده

هوای   به نحوو مااسو ج موام  ا کامو  در شوزار       در بازار سرمایه افشای اطلاعات عموضو

 پژاهش از این راافراد مامعه دخالت دارد.  اسیعی از بخشهاج در تصمیم شیری  سالانه شرکت

 بازار سرمایه دربین مدیریت سرمایه در شرد  ا افشای کام  اطلاعات  ارتباط بررسی به حاضر

کامو   افشوا   میوزان متيیور اابهوته یعاوی     در مرحله االج بوه ماووور تعیوین    پردازد. میتهران 

هابداری ایران تاوویم ا بورای هور    لیهت کفایت افشاء براساس استانداردهای حچك  اطلاعاتج

متيیرهوای متوسود داره الوول    شود. در مرحلوه دا     شرکت یك نمره یا شاخص افشا تعریف

ج داره شرد  مومودی کالا ج متوسد داره پرداخت حهابهای پرداختای ا دریافتایهای  حهاب

اسوتخرا   محاسوبه ا   مدیریت سورمایه در شورد     مؤلفه های عاوان چرخه تبدی  امه نقد به

 توا  2831درسوال هوای    تصوادفی سپس ازتحلی  رشرسیونی مقطعی براساس داده های  شردید.

شرکت پذیرفتوه   12شام   پژاهشاستفاده شده است. نمونه  Eviewsبا کمك نر  افزار  2809

بیان موی کاود    پژاهش نتایج ساله می باشد.  3در بازه زمانی  تهران ااراق بهادار بورسشده در 

                                                 
   ج ایراناراکج مرکزییج حهابدارج شراه آزاد اسلامی ااحد علو  ا تحقیقات ارک ج دانشگاهحهابداریدانشیار. 

  
  حهابداریج ج شراه آزاد اسلامی ااحد علو  ا تحقیقات اراک ج دانشگاهحهابداری کارشااسی ارشددانشجوی

                                                                     Email: z.shafati@yahoo.com                                     اراکج مرکزیج ایران )نویهاده مهئول(. 

 مربی حهابداریج دانشگاه آزاد اسلامی ااحد اراکج شراه حهابداریج اراکج مرکزیج ایران. *** 
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چرخه تبدی  اموه نقود بوا افشوای کامو        ا های دریافتای توسد داره الول حهاببین م که

بین داره شرد  مومودی کوالا ا متوسود داره پرداخوت     اطلاعات رابطه مهتقیم امود دارد ا

 های پرداختای با افشای کام  اطلاعات رابطه معای داری امود ندارد. حهاب
 

 چرخه تبدی  امه نقد مدیریت سرمایه در شرد  جافشا کام  اطلاعات ج واژه های کلیدی: 

 

 مقدمه -1

افشای اطلاعات از طریق شزارشگری مالی ا سیهتم حهابداری نقش حیاتی را در  امرازه

در ااق  افشا در تصمیمات مربوط به سرمایه شذاری هاج اعتبار دهیج  بازار سرمایه ایفا می کاد.

 بیای مریانات اموه نقد آتی مؤثر می باشد. اشرتأمین مالیج ارزیابی عملکرد مدیریتج پیش 

رسد. از  به نتیجه بهتری می های خود مورد فعالیت شرکت به لحاظ شزارشگری خوشاا  باشد در

این را مدیران به ماوور بهبود عملکرد شرکت ا مدیریت بهتر سرمایه در شرد ج انگیزه پیدا 

قاب  اتکا ا به موق  در اختیار افراد بران کااد تا اطلاعات حهابداری را به شک  کام ج  می

شذارانج اعتباردهادشانج مشتریانج بهتانکارانج خریداران ا فراشادشان  سازمانی ماناد سرمایه

 مواد اکالا ا سایر استفاده کاادشان شزار  های مالی قرار دهاد.

ق بهادار کوتاه مدیریت سرمایه در شرد ج اداره انواع دارایی های ماری شام  امه نقدج اارا

های دریافتایج مومودی کالا ا نوایر آن ا بدهی های ماری یا مااب   مدتج اسااد ا حهاب

های پرداختای ا سایر حقوق ا مزایای پرداختای ا  تأمین کوتاه مدت شام  اسااد ا حهاب

(. داشتن سطح مطلوب 122ج 2839نوایر آن ا تعیین مقدار بهیاه برای هریك می باشد)مدرسج

ج استفاده از فرلت های مااس  مهت سرمایه برای پرداخت بدهی های سررسید شدهوه نقد ام

شذاری ا دسترسی به مواد االیه برای تولید به طوری که شرکت بتواند به موق  موابگوی 

ج شرد  می باشد )رهامای رادپشتی تقاضای مشتریان باشد دلی  بر اهمیت سرمایه در

ا فعالیتی مهتمر ا دائم دارند ا برای تولید کالا مهتلز  مصرف تقریبا همه شرکت ه. (1ج2831

سرمایه در شرد  می باشاد شرکت ها برای تولید کالا مجبورند ابتدا مواد االیه را به لورت 

 باشد نقدی ا یا نهیه خریداری کااد. به ماوور خرید نقدیج ااحد تولیدی نیازماد امه نقد می

باشد ا در لورت  ها امکان پذیر می شرفتن اا  ا یا فرا  داراییج شذاران که از طریق سرمایه

های پرداختای تأمین می شردد.  خرید نهیه مقداری از سرمایه در شرد  از مح  حهاب

شاه با فرا  نهیه  سپس شرکت مواد االیه را به کالای ساخته شده تبدی  می کاد . آن

اسااد دریافتای افزایش می یابد. سپس های دریافتای یا  مومودی کالای ساخته شدهج حهاب
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مدیران سعی . (1ج 2833)مهانخانیج با الول مطالبات داره شرد  اموه نقد به پایان می رسد

می کاد به ماوور رسیدن به سطح مطلوب مدیریت سرمایه در شرد ج این چرخه را به بهترین 

 ار دهاد.نحو مدیریت کااد ا با افشای اطلاعات این چرخه را تحت تأثیر قر

معتقدند که کیفیت افشای اطلاعاتج باعث تيییر در  1993 1ا پلا  لی 1992 2لامبرت

سرمایه در بین  معتقدند (1921) 8فونتانا ا مکاشاانشردد. همچاین  مریان اموه نقد می

مدیران انگیزه بیشتری برای ا  امود داردسطح افشای دااطلبانه ارتباط معای داری  ا شرد 

 های با بدهی های زیاد دارند. اطلاعات در شرکتافشای 

در انگلهتانج مدیران شرکت ها به امید بهتر شدن داره زمانی پرداخت ا مقابله با مشک  

تأخیر در پرداختج اطلاعات مربوط به لورت های مالی ا سیاست های اتخاذ شده مربوط به 

 تحلی  ا تجزیه (.711ج 1921پرداخت در قبال تامین کاادشان را افشا می کااد)ماهاح ج 

 تقارن عد  دهد عد  افشای کام  اطلاعات باعث افزایش نشان می تجربی شواهد ا نوری

 کاهش استفاده کاادشان اطلاعات مالی شرکت شده ا همین با ا سایر مدیران بین اطلاعاتی

 طورکلیج ا به معامله ها حجم شدن کم آمدن نقدشوندشیج پایین ا سرمایه شذاران تعداد

 (.228ج 2833دارد )قائمیج مهتقیم رابطه ا ستدها داد این مح  از امتماعی مااف  کاهش

  افشای کام  اطلاعات آن با ارتباط ج اشرد  در سرمایه مدیریت اهمیت پیرامون فوق بحث

. به همین داریم را آن  یتجزیه اتحل قصد که سازد می رهامون ای مهئله سمت به راما 

مؤلفه های مدیریت سرمایه در  رابطه بین جبا تومه به اهمیت موضوع جاین پژاهشماوور در 

داره ج داره الول مطالبات ا ج داره شرد  مومودی کالاچرخه تبدی  امه نقدیعای  شرد 

 .هیمدمورد بررسی قرار میتهران را  در بازار سرمایهپرداخت بدهی با افشای کام  اطلاعات 

 

 پژوهش : پیشینه -2
میلادی مورد تومه  2029ه عم  در افشای اطلاعات حهابداریج حداق  از دهه نحو

موضوع ارتباط افشای اطلاعات با مدیریت سرمایه  مطالعه داماه اما پژاهشگران قرار شرفته است.

های انجا  شده  پژاهش به مرار تعدادی از . در زیراست بوده محدادها  در طی سال در شرد 

 :پرداخته می شود موضوعدر ارتباط با 

                                                 
1.  Lambert 

2.  Plumlee 

3.  Fontana and Macagnan 
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عوام  توضیح سطح افشای دااطلبانه "( پژاهشی تحت عاوان 1921فونتانا ا مکاشاان )

انجا  دادند.آنها خالص سرمایه در شرد  را به عاوان  "بازار سرمایه برزی  سرمایه انهانی در

خالص ارتباط معای داری بین معیاری برای نقدیاگی درنور شرفتاد ا به این نتیجه رسیدند که 

همچاین دریافتاد که مدیران انگیزه  .امود داردسطح افشای دااطلبانه  ا سرمایه در شرد 

 های با بدهی های زیاد دارند. بیشتری برای افشای اطلاعات در شرکت های بزرگ ا شرکت

رابطه بین مامعیت شزار  سالانه  "پژاهشی تحت عاوان  (2001) مورا ا نالر االاسج

 امود شواهدی انجا  دادند. به این نتیجه رسیدند که "شرکت در اسپانیامشخصات  شرکت ا

 بیشتری برای افشای اطلاعات برای کمج انگیزه نقدیاگی با های شرکت در مدیران که دارد

 دارند. را خود سهامداران

اطلاعات حهابداریج افشاء ا هزیاه "تحت عاوان  پژاهشی( در 1992ا همکاران ) لامبرت

های نقدی مورد در مریان باعث تيییر افشای اطلاعات حهابداریدریافتاد که کیفیت  "سرمایه

کاهش ا همین موم   می شود های نقدی مورد انتواربیای مریانانتوار ا کاهش خطای پیش

 .می شردد هزیاه سرمایه شرکت ها 

الی بر ارز  کیفیت افشاء اطلاعات مبه بررسی تأثیر پژاهشی در (1993) همکاران ا پلا  لی

امود رابطه معکوس بین هزیاه سرمایه ا کیفیت افشاء ا نیز امود به ا  اندها پرداختهشرکت

 پی بردند. کیفیت افشای اطلاعاتی مورد انتوار اهای نقدی عملیاترابطه مثبت بین مریان

 میانگین شرد  شام  در سرمایه مدیریت مختلف ( تأثیر متيیرهای1991) 1نصر ا رحمان

 امه تبدی  چرخه ا پرداخت داره میانگین کالاج شرد  مومودی داره مطالباتج الول داره

 یك که رسید نتیجه این به بررسی نمود ا را پاکهتان بورس شرکت در 01 سودآاری رای نقد

  .دارد امود شرکت سودآاری ا بالا شرد  در نهبتهای سرمایه بین قوی مافی رابطه

های مالی  های سالانه ا ایژشی در زمیاه مامعیت شزار  پژاهشی (2811) ملکیان ثقفی ا

هدف کمك به تداین استانداردهایی در زمیاوه شزارشوگری موالی در ایوران انجوا       با  ها شرکت

ج فورا   هبت بودهی هوا بوه حقووق لواحبان سوها       ج ننتایج نشان داد بین اندازه شرکت. ندداد

های سالانه رابطوه معاوادار    افشای کام  شزار  خالص ا سود قب  از مالیات به فرا  خالص با

 .امود دارد

 ا حهابداری اطلاعات شفافیت بین رابطه"( پژاهشی تحت عاوان 2802قائمی ا علوی )

- سرمایه ا نقد امه پس از کهر شرد  در سرمایه نهبت آنها انجا  دادند "نقد مومودی

                                                 
1.  Wallace , Naser and  Mora  

2.  Raheman and Nasr 
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را به عاوان یکی از متيیرهای توضیحی در نور  ها دارایی مم  به مدت کوتاه های شذاری

خود را با شفافیت بالاتری افشا می کاادج  نشان داد مدیرانی که اطلاعاتشرفتاد. نتایج پژاهش 

 کااد.پیدا می  دست ارزان قیمت مالی مینأت بهامه نقد کمتری نگهداری ا علااه بر آن به 

 

 پژوهش و جامعه آماری  روش  -3
اثبواتی حهوابداری اسوت کوه مبتاوی بور        پژاهش هایتجربی در حوزه  نوعاز ج پژاهشاین 

 .می باشدتهران اطلاعات ااقعی لورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بازار ااراق بهادار 

کاربردی ا تولویفی همبهوتگی اسوت کوه در آن      پژاهش هایاز نوع  پژاهشاین  از نور هدف

 . می شودهای آماری استفاده  ها ا را  برای تأیید یا رد فرضیات از اطلاعات تاریخی شرکت

رابطه بین متيیرهای مهتق  ا متيیر اابهته با استفاده از مودل رشرسویونی    پژاهشدر این 

هوای  طی به تجزیه ا تحلیو  داده به دا را  تولیفی ا استاباا  مورد بررسی قرار خواهد شرفت

هوای آمواری نویور    شود. در سوطح تولویفیج بوا اسوتفاده از مشخصوه     بدست آمدهج پرداخته می

به تولیف ایژشیهای عموومی مامعوه پرداختوه ا در     MINا  MAXمیانگینج انحراف معیار ا 

اص میان ا هم به ماوور یافتن راابد خ پژاهشسطح استاباطی هم به ماوور پاسخ به فرضیات 

استفاده  Fا آزمون معااداری  tمتيیرهای مامعه از آزمونهای تحلی  رشرسیونج آزمون معااداری 

 .می شوداستفاده  Eviwesافزار خواهد شد. برای تجزیه ا تحلی  ا انجا  آزمونهای فوق از نر 

موی باشود کوه     تهوران  شرکت های پذیرفته شده در بازار سورمایه  این پژاهش مامعه آماری

 لحاظ آماری نمونه مزء بودهج زیر شراید هایی که دارایج شرکت پژاهشهای تخمین مدلبرای 

  شردیده اند.  حذف آماریج نمونه از نداشته اند را این شراید که هایی شرکت ا شده

لاز  الامرا شده استج لذا  2839های حهابداری از ابتدای سال  که استاندارد از آنجایی

باشد. مومود 2830 الی 2831 بین زمانی داره برای شرکت مالی اطلاعات

 تهوران  بهوادار  بوورس ااراق  در شوده  پذیرفته های مزء شرکت پژاهشدر تمامی داره  

 باشاد.

پذیرفتوه شوده در    شورکت  12 سیهتماتیك ا هدفماود به را   پژاهشدر این  حجم نمونه

بورای هور    یعاوی  سوت انتخاب شده ا 2830الی  2831ساله  3ایران در داره زمانی  بازار سرمایه

ج مهت آزموون فرضویه هوای آمواری محاسوبه      ( داده12×3) 723ممعا تعداد متيیر این پژاهش 

 شده است.
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 پژوهش های مدل -4
 مدل های آماری رشرسیون به قرار زیر می باشد:

 

jjjjx(2مدل)
eDRSIZEARIndex 

3210


jjjjx(1مدل)
eDRSIZEINVIndex 

3210


 

jjjjx  (8مدل)
eDRSIZEAPIndex 

3210


jjjjx (1مدل)
eDRSIZECCCIndex 

3210


 
 

های دریوافتایج   داره الول حهاب AR افشای کام  اطلاعاتج Indexدر مدل های فوق  

INV   داره شرد  مومودی کالاجAP  های پرداختای ا داره پرداخت حهاب CCC    چرخوه

 تبدی  امه نقد می باشد.

                                                                  jjjj
APINVARCCC  

 اهر  مالی )نهبت بدهی ها به ک  دارایوی هوا( موی     DR ا اندازه شرکت  SIZEهمچاین 

0باشد ا 
  ا  عرض از مبدا

j

e می باشد. شام  مزء باقیمانده 

 

 آن ها اندازه گیری  و شیوه انواع متغیر ها -5

 متغیر وابسته 5-1
می باشد ا بورای محاسوبه متيیور از     "افشای کام  اطلاعات "متيیر اابهته  پژاهشدر این 

 .می شودنهبت اطلاعات افشا شده به اطلاعاتی که باید افشا شودج استفاده 

 اطلاعات افشا شده               
=Index  

 
 افشا شوداطلاعاتی که باید 

از چك لیهت موارد افشای اطلاعات برشرفته از  محاسبه این کهر یعای افشای اطلاعاتبرای 

 می شود.استفاده  2812ضمیمه مقاله نوشته شده توسد دکتر ثقفی ا دکتر ملکیان در سال 

ج یك ستون برای مواردی کوه بایود افشوا شوود ا سوتون      این چك لیهت بر اساس دا ستون

 وارد )مواردی که باید افشا شود( تاویم شده است. اشرشورکت موورد نوور افشوا را    دیگر رعایت م

ا در لورت عد  رعایت نمره یوك در   ( در هر دا ستون ماوورمی شردد2نمره یك ) رعایت کاد

آن شورکت   در درموواردی کوه افشوا    ا شوود ( درستون دا  ماوور می9) ستون اال ا نمره لفر
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شوود در ایون شوراید    ای ماوور نمیدرهرداستون هیچگونه نمره نمونه موضوعیت نداشته باشدج

 .(22ج 2811ج )ثقفی ا ملکیان می شودن ( در ستون ماوور مورد ندارد )  /

های پذیرفته شوده در بوورس مرامعوه     ج به لورتهای مالی شرکت برای محاسبه لورت کهر

بورای هرشورکت    افشا شوود(  )با تومه به اطلاعاتی که باید ا مجموع اطلاعات افشا شده می شود

 نمونه  شمار  می شردد.

 

 متغیرهای مستقل   5-2
لفه های مدیریت سرمایه در شرد  شام  چرخوه تبودی  نقودج متوسود     ؤمج پژاهشدر این 

های دریافتایج متوسد داره شرد  مومودی کوالاج متوسود داره پرداخوت     داره الول حهاب

مهتق  در نور شرفته شده است که نحووه محاسوبه   های پرداختای  به عاوان متيیرهای  حهاب

 آن به شرح زیر می باشد.

های پرداختای ازمجموع  ازکم کردن داره پرداخت حهاب : (CCC)چرخه تبدیل نقد

داره الول ) بدست می آید اره شرد  مومودی کالاد ا های دریافتای داره الول حهاب

 های پرداختای(. داره پرداخت حهاب -+ داره شرد  مومودی کالا های دریافتای حهاب

های دریافتای بر  از تقهیم حهاب : (AR)های دریافتنی متوسط دوره وصول حساب

 بدست می آید. 827فرا  ضربدر 

بر بهای تما  شده  تقهیم مومودی کالا از : (INV)متوسط دوره گردش موجودی کالا

 .(2901-2902ج 1922جهال حهین)هاشمی ا ن ست می آیدبد 827کالای فرا  رفته ضربدر

هوای پرداختاوی    ازتقهیم حهواب  : (AP)های پرداختنی متوسط دوره پرداخت حساب

 (.213ج  2830ج بدست می آید ) یعقوب نژاد  827فرا  رفته ضربدربر بهای تما  شده کالای 

 

 متغیرهای کنترل 5-3
به عاوان متيیرهای کاترل در نوور   مالی اهر  اندازه ااحد تجاری ا لفهوپژاهش دا مدر این 

 به شرح زیر می باشد. این متيیر هانحوه محاسبه  شرفته شده است.

این متيیر به لورت لگاریتم مم  دارایی هوای هور شورکت     ( :SIZEاندازه واحد تجاری)

 محاسبه می شود.

در این پژاهش اهر  مالی با تقهیم مم  بدهی ها بور ممو  دارایوی هوا      ( :DRاهرم مالی)

 (.288ج  2830ج ی می شود )کمالیاناندازه شیر
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 فرضیه های پژوهش : -6
بین متوسد داره الول حهاب های دریافتای ا افشای کام  اطلاعات در بازار  -2

 رابطه مثبت امود دارد.سرمایه تهران

افشای کام  اطلاعات در بازار سرمایه تهران رابطه بین داره شرد  مومودی کالا ا  -1

 مثبت امود دارد.

بین متوسد داره پرداخت حهاب های پرداختای ا افشای کام  اطلاعات در بازار  -8

 سرمایه تهران رابطه مثبت امود دارد.

بین چرخه تبدی  امه نقد ا افشای کام  اطلاعات در بازار سرمایه تهران رابطه  -1

 مثبت امود دارد.

 تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه های پژوهش -7

 توصیفی آمار 7-1
 در ا محاسبه بررسی مورد متيیرهای های تولیفی آماره هاج فرضیه آزمون از قب  ا ابتدا در

 .است شده نشان داده 2 شماره مدال
 

 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش :(8)جدول 

متغير  

 وابسته

 کنترلمتغيرهاي  متغيرهاي مستقل

 

 کامل افشاي

 اطلاعات

چرخه 

تبديل وجه 

 نقد

 دوره

 وصول

 حسابهاي

 دريافتني

 دوره

 گردش

 موجودي

   کالا

 دوره

 پرداخت

 حسابهاي

 پرداختني

 مالي اهرم
 اندازه

 شرکت

 68.99526 985422.4 .5485992 95686966 96980046 4208.055  985246.0 ميانگين

 6.49699 9.54.090 24..24.4 .9...964 9.2.6644 .4.6.444  98522222 ميانه

 4.065445 99404..9 .50.425. 690..069 ..44.4.9 949..464  0....9.4 ماکسيمم

 2.462995 9.9.9426 695..9.9 ..42.494 2.205454 2490...9- 9.694429 مينيمم

 .9854690 .9.96564 59.22940 02.66.64 929.0442 949.9442  .9.92499 انحراف معيار

 9.402244 ..9.49.0- 9.69.564 4.692490 4.9.9946 .2.005.4  9.9.4264- چولگي

 2.9.4995 5944.... 9.629..6 9..94.94 29.4..05 4222..60  .4.0.092 کشيدگي

 6244..09 4.994.22 .29.92. 6469.549 4999.9.4 4.094.40  9.445040 جاک برا

احتمال جاک 

 98999999 989.99.4 98999999 98999999 98999999 98999999  9.506452 برا

 .65 .65 .65 .65 .65 .65 .65 مقدار مشاهدات

 (پژاهشگرماب :)یافته های 
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 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش   7-2
لاز  است مانایی )پایائی( متيیرها مورد بررسی قرار بگیرد. یك متيیرج  قب  از تخمین مدل

همبهتگی آن در طول زمان ثابت باقی  ضرای  خوداقتی ماناست که میانگینج ااریانس ا 

بماند. به طور کلی اشر مبدا زمانی یك متيیرج تيییر کاد ا میانگین ا ااریانس ا کواریانس آن 

 .تيییری نکادج در آن لورت متيیر ماناست ا در غیر این لورت متيیرج نامانا خواهد بود

 
 

 نتايج آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش : (0)جدول 

 (پژاهشگرماب :)یافته های 

 

در  P-Value  کاترلا  شود در کلیه متيیرهای مهتق  ا اابهتهطور که ملاحوه میهمان

دهاده این است که متيیرها مانا ههتاد. است که نشان 97/9تر از آزمون ریشه ااحد کوچك

این بدان معای است که میانگین ا ااریانس متيیرها در طول زمان ا کوااریانس متيیرها بین 

های مختلف ثابت بوده است. در نتیجه استفاده از این متيیرها در مدل باعث به امود سال

 شود. رسیون کاذب نمیآمدن رش

 

     هاسمن آزمون و لیمر F روش تخمین مدل با استفاده از آزمون 7-3
 آزمون ا لیمر F تخمین مدل با استفاده از آزمون را  متيیرها مانایی آزمون از بعد

 :بگیرید  نور در را زیر نمودار .می شیرد مورد بررسی قرار هاسمن

 احتمال آماره علامت اختصاري متغير نوع متغير

 اطلاعات کامل افشاي متغير وابسته
x

Index
 

49086.. 989994 

متغيرهاي 

 مستقل

 دريافتني هاي حساب وصول دوره
j

AR
 

4468209 989999 

   کالا موجودي گردش دوره
j

INV
 

44682.2 989999 

 پرداختني هاي حساب پرداخت دوره
j

AP
 4098256 989999 

 نقد وجه تبديل چرخه
j

CCC
 

4608455  989999 

 مالي اهرم
j

DR
 4428440 989999 

j شرکت اندازه
SIZE

 
4.08.2. 989999 
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  هاسمن آزمون و ليمر F آزمون : 8شماره نگاره

 
 (پژاهشگر های یافته:)ماب 

 

ج های مقطعی در طی زمان ههتادبیان کااده دادهبه دلی  ایاکه  پژاهش حاضر داده های

 F آزمون به ماوور مشخص شدن تلفیقی یا تابلویی بودن داده ها از .ترکیبی می باشد نوع از

یکهان بودن عرض از مبدأها )داده های  0Hج فرضیه لیمر  Fدر آزمون  .ودمی ش استفاده لیمر

ج ناهمهانی عرض از مبدأها )را  داده های تابلویی( قرار 1Hتلفیقی( در مقاب  فرضیه مخالف 

 ارائه شده است: 8به شرح ذی  در مدال جلیمر Fمی شیرد. خلاله نتایج آزمون 
 

 ليمر Fنتايج آزمون   : (3)جدول 

 نتيجه آزمون احتمال آماره اِف ليمر پژوهشمدل هاي  (فرضيه صفر )

داده هاي تلفيقي  

)عرض از مبدأ هاي 

تمامي مقاطع  با هم 

 يکسان مي باشند.(

 رد مي شود  9 9.8944.95 (9مدل )

 رد مي شود  9 9249..948 (4مدل)

 رد مي شود  9 4...94826 (.مدل)

 رد مي شود  9 .9.894954 (2مدل)

 (پژاهشگرماب :)یافته های 

0
H

0
H

0
H

0
H

0
H

 روش

زماني سري  ترکيبي مقطعي 

 تلفيقي تابلويي

Fآزمون  ليمر   

 اثرات تصادفي اثرات ثابت

 آزمون هاسمن
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 %7کوچکتر از  پژاهشبرای تما  مدل های  لیمر Fدهدج احتمال آزمون نتایج نشان می

شود به بیان دیگرج )مدل تلفیقی( برای هیچ یك مدل ها تائید نمی  0Hفرض است؛ باابراین 

اثرات فردی ا یا شراهی امود دارد ا باید از را  داده های تابلویی برای برآارد مدل ها 

 استفاده شود .

 انجا  می تواند "ثابت اثرات" ا "تصادفی اثرات" مدل دا از استفاده با خود تابلویی را 

. است شده استفاده هاسمن آزمون از شودج استفاده مدل کدا  از که این تعیین برای. شیرد

 ارائه شده است: 1ج به شرح ذی  در مدال های پژاهش مدل برای خلاله نتایج آزمون هاسمن

 نتايج آزمون هاسمن  : (4)جدول 

 نتيجه آزمون احتمال آماره پژوهشمدل هاي  ( فرضيه صفر )

مدل اثرات 

 تصادفي

 پذيرفته مي شود  42..98 82992.4. (9مدل )

 پذيرفته مي شود  98.492 89.2992. (4مدل)

 پذيرفته مي شود  984465 8.44240. (.مدل)

 پذيرفته مي شود  98.2.4 .840499. (2مدل)

 (پژاهشگرماب :)یافته های 

 

ج برای تعیین هاسمنج احتمال آزمون پژاهشبا تومه به مدل های  دهدنتایج نشان می

  1Hاست. باابراین فرضیه  %7ج بیشتر از اثرات تصادفیثرات ثابت در مقاب  استفاده از مدل ا

)مدل اثرات ثابت( رد می شود این موضوع به معای عد  امود ارتباط بین خطای رشرسیون 

تخمین زده شده ا متيیرهای مهتق  است با تومه به نتایج آزمون چاا ا هاسمن مااس  ترین 

 اثرات تصادفی است.را  برای برآارد پارامترها ا آزمون فرضیه ها مدل 

 

 

 

 

0
H

0
H

0
H

0
H

0
H
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 خلاصه تجزیه و تحلیل ها به تفکیک هر فرضیه 7-4

ج  ن را  تخمین )تابلویی یا تلفیقی(لیمر ا هاسمنج ا تعیی Fپس از انجا  آزمون های 

مدل ها تخمین زده می شود. نتایج حال  از تخمین مدل های مورد استفاده در پژاهش در 

 ادامه ارائه ا تشریح شده است.

 

 آزمون فرضیه اول 7-4-1

های دریافتای ا افشای کام  اطلاعات در بازار  بین متوسد داره الول حهاب فرضیه اول:

 سرمایه تهران رابطه مثبت امود دارد.

 ارائه شده است. 7 ( در مدال2نتایج حال  از تخمین مدل )

 (8)مدل  تخمين نتايج: (5) جدول

 (پژاهشگر های یافته:)ماب 
 

 الول داره متيیرهای برای t آزمون احتمال که می دهد نشان تخمین از حال  نتایج

 از ج اندازه شرکت ا اهر  مالی نهبت به افشای کام  اطلاعات کوچکتردریافتای های حهاب

 بدان این. می باشد معای دار آماری لحاظ از فوق متيیرهای برآاردی ضری  لذا؛ است 29%

 ارتباط. باشاد اطلاعات میافشای کام   تعیین در مهمی عوام  فوق متيیرهای که معااست

jjjjx
eDRSIZEARIndex 

5310
 

 متغيرها
علامت 

 اختصاري

ضريب 

 برآوردي

خطاي 

 استاندارد

آماره 

 tآزمون 

احتمال آزمون 
t 

 ضريب ثابت
0

 98245.6. 98946494 9.86..6. 989999 

 دريافتني هاي حساب وصول دوره
j

AR
 4894E-96 08.9E-95 48999999 989.62 

 شرکت اندازه
j

SIZE
 

989.9424 9899242. 4824...6 989999 

 مالي اهرم
j

DR
 

-989.9440 98990299 -.8.490.2 989999 

 F  44824000 آماره  9845.445 ضريب تعيين

 F 98999999احتمال  045..984 ضريب تعيين تعديل شده
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دریافتای نشان دهاده رابطه مهتقیم با افشای کام   های حهاب الول داره دار معای ا مثبت

 که دهد می نشان را مهتق  متيیرهای دهادشی توضیح قدرت تعیین ضری . اطلاعات است

 است این بیانگر F آماره احتمال. دهاد توضیح را اابهته متيیر تيییرات %12 میزان به قادراند

 (. است %29 از کمتر F احتمال چوون) می باشد دار معای آماری لحاظ از مدل ک  که

 .باشد می زیر لورت به رشرسیونی معادلعه

j
e

j
DR

j
SIZE

j
AR

x
Index    0.031229-  0.031747 0.00002070.476353

 آزمون فرضیه دوم 7-4-2

بین داره شرد  مومودی کالا ا افشای کام  اطلاعات در بازار سرمایه تهران  :دومفرضیه 

 رابطه مثبت امود دارد.

 ارائه شده است. 2( در مدال 1) ل  از تخمین مدل نتایج حا

 (0)مدل  تخمين نتايج:  (6) جدول
 

 

 (پژاهشگر های یافته:)ماب 
 

اندازه شرکت ا  متيیرهای برای t آزمون احتمال که می دهد نشان تخمین از حال  نتایج

 متيیرهای برآاردی ضری  لذا؛ است %29 از اهر  مالی نهبت به افشای کام  اطلاعات کوچکتر

 کالا مومودی شرد  داره متيیر t آماره که آنجا از اما. می باشد معای دار آماری لحاظ از فوق

jjjx
eDRSIZEIndex 

3210
INV  

 متغيرها
علامت 

 اختصاري

ضريب 

 برآوردي
آماره آزمون  خطاي استاندارد

t 

احتمال 

 tآزمون 

 ضريب ثابت
0

 9825.494 98946544 9.840404 989999 

 کالا موجودي گردش دوره
j

INV
 98.. E-96 9864E-96 9890..09 984..9 

 شرکت اندازه
j

SIZE
 

989..956 98992494 48.6.0.. 989999 

 مالي اهرم
j

DR
 

-989.9954 98990696 -.844..20 989999 

 F  44846450 آماره  98455.99 تعيينضريب 

 F 98999999احتمال  984.4.69 ضريب تعيين تعديل شده
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 معای آماری لحاظ از فوق ارتباط لذا باشد؛ می مدال آماره از اطلاعات کوچکتر کام  با افشای

 توضیح قدرت تعیین ضری . شود می رد این فرضیه %09 اطمیاان با باابراین. باشد نمی دار

 متيیر تيییرات %12 میزان به قادر ههتاد که دهد می نشان را مهتق  متيیرهای دهادشی

 دار معای آماری لحاظ از مدل ک  که است این بیانگر F آماره احتمال.  دهاد توضیح را اابهته

 (. است %29 از کمتر F احتمال چوون) می باشد

 .باشد می زیر لورت به رشرسیونی معادلعه

 

j
e

jjx
DRSIZEIndex  0.031167-0.0330650.468707 

 آزمون فرضیه سوم  7-4-3

بین متوسد داره پرداخت حهابهای پرداختای ا افشای کام  اطلاعات در بازار سرمایه  :سو فرضیه 

 تهران رابطه مثبت امود دارد.

 ارائه شده است. 1( در مدال 8نتایج حال  از تخمین مدل )

 (3)مدل  تخمين نتايج:  (7) جدول

 (پژاهشگر های یافته:)ماب 
 

jjjjx
eCRDRSIZEIndex 

54310
AP 

 

 متغيرها
علامت 

 اختصاري

ضريب 

 برآوردي

خطاي 

 استاندارد

آماره 

 tآزمون 

احتمال 

 tآزمون 

 ضريب ثابت
0

 9825.424 98946055 9.89..42 989999 

 پرداختني هاي حساب پرداخت دوره
j

AP
 

-08.9 E-95 4846 E-96 -9829.254 985402 

 شرکت اندازه
j

SIZE
 

989..2.4 98992444 48.409.0 989999 

 مالي اهرم
j

DR
 

-9894.6.. 98990595 -48046256 9899.9 

 F  44894049 آماره  .9845549 ضريب تعيين

 F 98999999احتمال   984.9544 ضريب تعيين تعديل شده
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متيیرهای اندازه شرکت ا  برای t آزمون احتمال که می دهد نشان تخمین از حال  نتایج

 متيیرهای برآاردی ضری  لذا؛ است %29 از نهبت به افشای کام  اطلاعات کوچکتر اهر  مالی

 حهابهای پرداخت متيیر داره t آماره که آنجا از اما. می باشد معای دار آماری لحاظ از فوق

 لحاظ از فوق ارتباط لذا باشد؛ می مدال آماره از اطلاعات کوچکتر کام  با افشای پرداختای

 تعیین ضری . شود می این فرضیه رد %09 اطمیاان با باابراین. باشد نمی دار معای آماری

 تتيییرا %12 نمیزا به قادراند که دهد می نشان را مهتق  متيیرهای دهادشی توضیح قدرت

 آماری لحاظ از مدل ک  که است این بیانگر F آماره احتمال. دهاد توضیح را اابهته متيیر

 (. است %29 از کمتر F احتمال چوون) می باشد دار معای

 .باشد می زیر لورت به رشرسیونی معادلعه

j
e

jjx
DRSIZEIndex  0.028583-0.0334870.468247 

 آزمون فرضیه چهارم  7-4-4

افشای کام  اطلاعات در بازار سرمایه تهران بین چرخه تبدی  امه نقد ا  :چهار فرضیه 

 رابطه مثبت امود دارد.

 ارائه شده است. 3 ( در مدال1) نتایج حال  از تخمین مدل

 (4)مدل  تخمين نتايج:  (1) جدول

 

 (پژاهشگر های یافته:)ماب 

jjjjjx
eCRDRSIZECCCIndex 

54310


 

 متغيرها
علامت 

 اختصاري

ضريب 

 برآوردي

خطاي 

 استاندارد
آماره آزمون 

t 

احتمال 

 tآزمون 

 ثابتضريب 
0

 982499.0 98946204 9.824444 989999 

 نقد وجه تبديل چرخه
j

CCC 98.4E-96 4.45E-95 48299.54 98995. 

 شرکت اندازه
j

SIZE
 

989.4.0. 98992499 484949.9 989999 

 مالي اهرم
j

DR
 

-989.9944 98990.44 -.8.42400 989999 

 F  44869069 آماره  65..9845 ضريب تعيين

 F 98999999احتمال  984.2500 ضريب تعيين تعديل شده
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 تبدی  متيیرهای چرخه برای t آزمون احتمال که می دهد نشان تخمین از حال  نتایج

 لذا؛ است %29 از به افشای کام  اطلاعات کوچکترج اندازه شرکت ا اهر  مالی نهبت نقد امه

 که معااست بدان این. می باشد معای دار آماری لحاظ از فوق متيیرهای برآاردی ضری 

 . باشاد افشای کام  اطلاعات می تعیین در مهمی عوام  فوق متيیرهای

 ههتادقادر  که دهد می نشان را مهتق  متيیرهای دهادشی توضیح قدرت تعیین ضری 

 ک  که است این بیانگر F آماره احتمال.  دهاد توضیح را اابهته متيیر تيییرات %12 میزان به

 (. است %29 از کمتر F احتمال چوون) می باشد دار معای آماری لحاظ از مدل

 .باشد می زیر لورت به رشرسیونی معادلعه
 

j
e

j
DR

j
SIZE

j
CCC

x
Index    0.031172-  0.032393  0.00001870.471039 

 

  نتیجه گیری -8
 ای ایژه اهمیت از تواند می مدیریت سرمایه در شرد  افشا بر رای تاثیر علمی شااخت

ارتباط بین مؤلفه های مدیریت سرمایه . از این را پژاهش حاضر باشد برخوردار ها شرکت برای

شرکت در بازار سرمایه تهران  12ساله برای  3در شرد  با افشای کام  اطلاعات در یك داره 

که ( 2001) 2چارچوب مدل کوکداد. برای تجزیه ا تحلی  متيیر افشا از قرار  مورد بررسیرا 

( 2811اسفادیار ملکیان ) علی ثقفی ا چون پژاهشگرانیدر ژاپن انجا  شده ا چارچوب مدل 

ا  ارتباط مثبتنشان داد نتایج حال  از پژاهش  ج استفاده شده است.شرفتهکه در ایران انجا  

های دریافتای با افشای کام  اطلاعات ا همچاین  ل حهاببین متوسد داره الو معااداری

در بازار سرمایه بین چرخه تبدی  امه نقد با افشای کام  اطلاعات ا معاادار ارتباط مثبت 

بین داره شرد  مومودی کالا ا متوسد داره علااه بر این نتایج نشان داد  .تهران امود دارد

باابراین  .اطلاعات رابطه معای داری امود ندارد های پرداختای با افشای کام  پرداخت حهاب

ا فرضیه های اال ا چهار  تایید  فرضیه های دا  ا سو  این پژاهش مورد پذیر  ااق  نشد

 شردید.

 

 

 

                                                 
1 . Cook  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
15

 ]
 

                            16 / 19

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-125-en.html


 

 

 

 20 زمستان/  02/ شماره پنجمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال    

 

0

4

6
 

 

046 

 پیشنهادها -11

 پیشنهاد برای پژوهش های آتی 11-1
 با عاایت به نتایج پژاهش حاضر پیشاهادات زیر ارائه می شردد.

 افشای کام  اطلاعات ا ارز  شرکت در هریك از مراح  چرخه عمر.بررسی رابطه بین  -2

 بررسی ارتباط بین متيیرهای کلان اقتصادی با افشای کام  اطلاعات. -1

 تاثیر نوع موسهه حهابرسی بر میزان افشا کافی در لورت های مالی. -8

 بهادار.بررسی میزان افشای اطلاعات شرکتها قب  ا بعد از پذیرفته شدن در بورس ااراق  -1

 .نقش مدیریت سرمایه در شرد  در تداا  فعالیت ااحدهای انتفاعیبررسی  -7

بررسی رابطه بین استراتژی های سرمایه در شرد )محافوه کارانهج مهورانه ا میانه را(  -2

 با افشای کام  اطلاعات.

در ااحدهای تولیدی کشور ا ارتباط آن با   JITبررسی موان  بکارشیری سیهتم به موق  -1

 .مدیریت سرمایه در شرد 

 

 پژوهشهای کاربردی ناشی از نتایج پیشنهاد 11-2
های بهتر افشای اطلاعاتج برای آشاهی  تداین کاادشان استانداردها در مهت ا موی راه -2

الزامات افشا در  تجدیدنور درا به  کاادشان از اطلاعات مالی باشاد دادن به استفاده

 .نمایاد استانداردهای حهابداری اقدا 

تومه بیشتری به افشا اطلاعات در شرکت های مورد رسیدشی داشته باشاد ا  حهابرسان -1

 افشای کام  اطلاعات را در شزارشات خود ماوور کااد.

مهئولان مالی شرکت ها از افشا اطلاعات غیر ضراری که در تصمیم شیری استفاده  -8

 شمراهی آن ها می شود پرهیز کااد. کاادشان از این اطلاعات تأثیری ندارد ا یا باعث

ها نهبت به اتخاذ تصمیمات اقتصادی به ماوور رعایت حد مطلوب میزان  شرکت -1

سرمایه در شرد  به خصوص در شرکتهای کوچك اقدا  کااد ا مدیران ااحدهای تجاری 

 نهبت به این موضوع حهاسیت بیشتری نشان دهاد.
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 منابع :
نه ا ایژشیهای مالی لاسا یمامعیت شزارشها " (2811) کیانمل ا اسفادیار لیعج ثقفی -2

بررسی های حسابداری "شرکتهای پذیرفته شده در سازمان بورس ااراق بهادار تهران 

 . 1-88ج لص 18ا 11شماره  ج سال ششم ج وحسابرسی

بررسی ا تبیین استراتژی های مدیریت " (2831رهامای رادپشتیج فریدان ا علی کیائی) -1

دانش و  "شرد  در شرکت های پذیرفته شده در بورس ااراق بهادار تهران سرمایه در

 . 1ج ص 28ج سال چهار  ج شماره  پژوهش حسابداری

 مالی شرکتها عملکرد ا شرکتی حاکمیت" (2833شهریاری) ا مهدی محمدحهین قائمیج -8

 . 228ص االجماره ش االج داره ج شیراز دانشگاه حسابداری پیشرفتهای "

 اطلاعات شفافیت بین رابطه "( 2802قائمی ج محمدحهین ا سید مصطفی علوی ) -1

ج سال  علمی پژوهشی حسابداری مدیریت فصلنامه "نقد مومودی ا حهابداری

 . 11ج ص 21پاجم ج شماره

 افشای رتبه بر مؤثر عوام  مهمترین تبیین "( 2830کمالیانج امین رضاج ا همکاران ) -5

 "هکاای داد رایکرد با تهران بهادار ااراق بورس در شده پذیرفتههای  شرکت اطلاعات

 .288جص 22 ج شمارة بهادار اوراق بورس فصلنامه

شرکت چاپ ا نشر بازرشانیج  "مدیریت مالی" (2839مدرسج احمد ا فرهاد عبداله زاده ) -2

 . 122ملد االج ص

)ترممه علی مهانخانی ا علی پارساییان( ج  "مدیریت مالی "( 2833نواج ریموند.پی ج ) -1

 . 1انتشارات سمتجملد دا ج ص

ارتباط بین مدیریت  "(2830یعقوب نژاد ج احمد جحمیدرضا اکیلی فرد ا احمدرضا بابائی ) -3

 "سرمایه در شرد  ا سودآاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس ااراق بهادار تهران

 .221-288ج شماره دا ج لص  مجله مهندسی مالی و مدیریت پرتفوی

 

9- Cook,T.E, (1992), “the impact of size, stock market listing and 

industry type on disclosure in annual reports of Japanese listed 
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10- Fontana, F.B and  C.B. Macagnan, (2013) “Factors explaining the 

level of voluntary human capital disclosure in the Brazilian capital 
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