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  د و فـروش ي ـ خريشنهادي ـمـت پ يقشـكاف   . 2ي   اطلاعـات  تقـارن   عدم. 1: يدي كل يهاواژه
 .ي سود فصليها اعلان.4  نش نادرستيگز .3

  

  مقدمه .1
ح، داشتن اطلاعات مناسب و مرتبط بـا      ي صح يريگ مي عوامل در تصم   ترين  مهم از   يكي

 فـرد  ي را بـرا ي اثرات منف ـ، فراهم و پردازش نشود يم است كه اگر به درست     يموضوع تصم 
ز يز حاي به اطلاعات نيابي دستي چگونگ،گري ديز سو  ا . خواهد داشت  يرنده درپ يم گ يتصم
 ـ  ، نامتقارن ياز به صورت  يكه اطلاعات مورد ن    ي درصورت است؛ تياهم ع ي ـن افـراد توز   ي در ب
 از  يك ـي ،نيبنـابرا .  سـبب شـود    ، را نسبت به موضـوع واحـد       يج متفاوت يتواند نتا   مي ،شود
بـازار از عملكـرد شـركت     آگـاه كـردن   يران براي كه مد ي اساس ي مال يها  صورت ترين  مهم

  .)1382وطن پرست،   ويقائم(ان است يكنند، صورت سود و ز  مياستفاده
 يري ـگ ميع نادرست اطلاعات موثر در تصم    ي كاهش توز  ،ن اطلاعات ي ا يهدف از افشا  

 ـاطلاعـات، نادرسـت توز   كـه   يدر صورت .  است هيكنندگان، در بازار سرما    استفاده  ،ع شـود ي
 يطيوجـود آمـدن شـرا     ه  باعث ب ن امر   يا خواهند بود كه     يرت شي اطلاعات ب  ي دارا يگروه

عبارت به انجامد و   مي اطلاعات كمتر،ي نادرست گروه دارايريم گيخواهد شد كه به تصم
  اطـلاق يتي بـه وضـع  ،انتخـاب نادرسـت  . خواهد شدها   آن منجر به انتخاب نادرست  ،گريد

 ـ از اشـخاص،   يا گروه ـي ـك شخص ي ،شود كه در بازار   مي ا ي ـر اشـخاص  يه سـا نـسبت ب
  . داشته باشنديت اطلاعاتي مزيدارادر مبادلات بازار، هاي  گروه
، كـاهش شـكاف   هـا  شركت ي شده از سواطلاعات منتشري     بالقوه ي از كاربردها  يكي

 كـاهش  ،جـه يان و در نت  گذار  سرمايه ي برخ يت اطلاعات يان، كاهش مز  گذار  سرمايهانتظارات  
) 1970(آكرلاف  ي    لهيبه وس ن استدلال   يا. ه است يسرماي    هنيهزبر   ،ي اطلاعات تقارن  عدماثر  

 جادي در معاملات ا   ييهانهي هز ،نش نادرست يل گز ي به دل  يتقارن اطلاعات مطرح شده كه عدم   
 خواهند بـود  يتر شي اطلاعات بي داراي گروه ،ع شود ياطلاعات، نادرست توز   اگر   .كند مي

 يطيوجـود آمـدن شـرا   ه ت باعث ب ين وضع يا .شودي آگاه گفته م   »معامله گران «ها     آن كه به 
 ؛انجامد  مي اطلاعات كمتر هستند،ي كه داراي نادرست گروهيريگميخواهد شد كه به تصم

  ).1970 ،آكرلاف( خواهد شدها   آننش نادرستي منجر به گز،گريبه عبارت د
ي هـا  مـت يل قي از تعـد ، كه بازارسازان از وجود افراد آگاه در بازار مطلع شـوند      يزمان
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  33   تقارن اطلاعاتياعلان سودهاي فصلي و عدم

 با  ستد و دادنش نادرست كه حاصل     يسك گز ي جبران ر  ي سهام برا  ي و درخواست  يشنهاديپ
 يشنهادي ـمـت پ ين امر باعث گسترش شـكاف ق    يا. رنديگ  مي كنندگان آگاه است، بهره   مبادله
 ـتوز (يتقـارن اطلاعـات    ش سطح عـدم   يگر افزا  انيكه ب  شوديد و فروش م   يخر ع نادرسـت   ي

  ). 2006 ،يلي و بوارن(  در بازار است)اطلاعات
 ـ،ابـد ي  ميشيك شركت افزاي در رابطه با سهام      ي اطلاعات تقارن  عدم يوقت  ي ارزش ذات

شوند، متفاوت يل مي سهام مورد نظر قايه برايگذاران در بازار سرماهي كه سرمايآن با ارزش
 تفـاوت خواهـد     ، سهام شركت بـا ارزش مـورد انتظـار         ي ارزش واقع  ،جهي درنت ؛خواهد بود 

ه، ي در بـازار سـرما     ي اطلاعـات  تقارن  عدم وجود   ،نيبنابرا .)1991 لا،ياموند و ورچ  يد( داشت
 تقارن عدم وجود ي بررس،ن روياز ا. اندازد  مي به مخاطره،ن بازاريدر ارا  يه افراد عاديسرما

ن ي ـدر ا. رسـد   مي به نظري ضرور ، كاهش آن  ي برا ييكارها ه و راه  ي در بازار سرما   ياطلاعات
  پرداختـه  ،ي اطلاعـات  تقـارن   عـدم  در كاهش    ي فصل ي نقش اعلان سودها   يبررسبه  ،  قيتحق
  .شود مي
  

  ي نظريمبان. 2
 بـه  ها ن است كه الزام شركت  ي، ا ي و حسابدار  ي اقتصاد يهاين تئور ي از روابط ب   يكي
. كند  مي همراه،  ي اطلاعات تقارن  عدمها را با كاهش     شركتي    هيسرماي    نهيتر، هز  شي ب يافشا
 منتـشر كننـد و بـه     ، سهام خود را با كسر     ديها با  شركت ،ه گذران بالقوه  يسرما جذب     يبرا
اطلاعات، احتمال تر   بيشهچهر ي افشابهالزام . ابدي  ميشيافزاه  يسرماي    نهي هز ،لين دل يهم

 فرصـت ي  نـه يهز بـه كـاهش    ووجود آمده در بازار سهام را كاهشه ب ي اطلاعاتتقارن  عدم
 1996 لا،يامن و ورچيب( انجامد  ميه شركتيسرماي    نهي هز هش كا ،جهيفروش سهام و در نت    

 .)1991 لا،ياموند و ورچيو د

 يافشا، ي و برون سازمانين افراد درون سازماني بي اطلاعاتتقارن عدمبه منظور كاهش   
 ـ بـه دل ،يگان خـارج كنند استفاده يبرااطلاعات   نش ي و كـاهش احتمـال گـز   يده ـام ي ـل پي

از .  صورت گرفته اسـت يادي زشركت موثر است، تلاش   ي    هيرماسي    نهينادرست كه بر هز   
 ـ اطلاعـات و  ين مناسـب بـرا    يگزيك جا ي،  يشود كه اطلاعات عموم     مي رو ادعا  نيا ژه و ي

ش اطلاعـات در  يدهـد كـه افـزا     مـي نـشان ) 1982(ا  ي ـورچوند،  يپن  يدر هم . نه است يپرهز
اموند ين د يهمچن .)1982 ،لايورچ( دهد  مي ژه را كاهش  يزان اطلاعات و  يمآشكارا  دسترس،  
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 ـانگ،  يافت كه انتـشار اطلاعـات شـركت       يدست  جه  ينتن  يق خود به ا   يدر تحق ) 1985( ي   زهي
 ـ باعث كـاهش ر ،جهيدهد و در نت  ميژه كاهشيجاد اطلاعات وي ا يبرارا  گران  معامله سك ي

  حاصـل از وجـود    يبـاز  ت سـفته ين اطلاعـات و كـاهش شـدت وضـع    يحاصل از وجود ا
  ).1982 امون،يد(شود   مي آگاهگرانمعامله

نش يگـز . م دارديمستقي   رابطه، در بازاريتقارن اطلاعاتزان عدمي با م،نش نادرست يگز
 يكنندگان ناآگـاه اسـت كـه بـرا     بازارساز با مبادلهي  گر منافع حاصل از مبادله     انينادرست ب 
  .شود  ميتافي با مبادله كنندگان آگاه در،اوي   از مبادلهيناشهاي  انيجبران ز

 ،نيبنـابرا .  مواجـه اسـت    ،تـر از خـود    گـران آگـاه    بازارساز با مشكل مبادله بـا معاملـه       
ن ييبازارساز پاي  لهيوسه ن شده بييتعهاي  متي كه قيزمان، تر از بازارسازان آگاهگذار سرمايه

  بالاتر است، اقـدام ،ين شده از ارزش ذاتييمت تعي كه قيد سهام و زمانياست، اقدام به خر   
تر از خود، بـا     ان آگاه گذار  سرمايه بازارساز هنگام مبادله با      ،نيبنابرا. كنند  مي به فروش سهام  

مـت پـس از   ي بازارساز را به بالا بـردن ق       ،لهان مس يا. نش نادرست مواجه است   يگزي    مساله
ن اصـلاح  يا. دينما  مي كي تحر ،فروشي    مت پس از مبادله   ين آوردن ق  يد و پائ  يخري    مبادله

 فـروش  يبـرا را مت مورد درخواسـت   يسازد كه او حداقل ق      مي بازارساز را مطمئن   ،متيق
چـه كـه از بابـت         نسبت بـه آن    يتر شيمت ب يافت خواهد نمود و ق    ي در ،دارانيسهام به خر  
. د به فروشندگان سهام پرداخت نخواهد كـرد يافت نموده است، بابت خر   ي در ،فروش سهام 

دنظر ي ـشود، حاصـل تجد     مي دهي نام »ش نادرست نيگز«مت كه   ي شكاف ق  وك جز ي ،نيبنابرا
 يد و فـروش بـرا  ي ـ خريشنهاديمت پيكردن شكاف قتر     بيش  و ها  متيبازارساز در مورد ق   

 و كوپلاند 1985 لگرام،يگلوستن و م(است   معامله با معامله گران آگاه   يان احتمال يجبران ز 
مـت  ي از شـكاف ق    ،يطلاعاتتقارن ا قات مربوط به عدم   ي در تحق  ،رونياز ا  ).1983 ،يو گالا 

  . استفاده شده است،يتقارن اطلاعاتار عدميد و فروش به عنوان معي خريشنهاديپ
ار مـورد توجـه     ي اسـت كـه بـس      ي اقلام اطلاعات حـسابدار    ترين  مهم از   ،سود خالص 

 ، سـود  يهـا ا اعلان يكه آ  ني در مورد ا   ياديقات ز ي تحق ،لين دل يبه هم . ان است گذار  سرمايه
بـه  ) 1968(بال و براون . ر، انجام شده است   يا خ يدهد  ي را به بازار انتقال م     ياطلاعات مهم 

 ،هـا ن اعـلان  ي سالانه پرداختند و نشان دادند كه ا       يها اعلان سود  ي اطلاعات ي محتوا يبررس
 گـسترش مطالعـات،   يبـرا . )1968 بال وبـراون، ( كنندي را به بازار منتقل م     ياطلاعات مهم 

هـاي   ي در بررس ـي امـا و ؛بال و براون انجـام داد     قات  يتحقشابه   م يقاتيتحق) 1977(فوستر  
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ج حاصـل از  ينتـا .  سـه ماهـه و نـرخ بـازده روزانـه اسـتفاده نمـود       يها از سود دوره   ،خود
 ي بـرا ي اطلاعـات مهم ـ ي حـاو ، سـود يهـا ن بود كه اعـلان ي از ايز حاكي او ن يها يبررس
  .گذاران استهيسرما

 تقارن  عدمرات در   يي اثر تغ  ي بررس ي را برا  يت خوب  فرص ،لي به دو دل   ،سودهاي     اعلان
  :آورند  مي فراهم،ياطلاعات
  ؛ استينيب شي قابل پ،ياديزمان اعلان تا حدود ز . 1
  .دهد  مي را انتقالها متي قمرتبط بااطلاعات  . 2

گران آگـاه را در بـازار    گران ناآگاه، وجود معامله ر معامله ين اگر بازارسازان و سا    يبنابرا
  ).1993 گران،ي و ديل( شودتر   بيشها متيرود كه شكاف ق  ميند، انتظاريا نمينيب شيپ

  

  قيتحقي  نهيشيپ .3
 تقـارن   عـدم در كـاهش    را   ينقش اطلاعـات حـسابدار     )1384( و وطن پرست     يقائم
 ـ تعريبـرا هـا    آن.كردنـد  ي بررس ـ، در بورس اوراق بهادار تهران    ياطلاعات  تقـارن  عـدم ف ي
 تقـارن  عـدم  دادج نـشان  ينتـا .  اسـتفاده كردنـد  ،ه و تقاضـا مت عرضي از شكاف ق ،ياطلاعات
 كهابد ي  مي كاهش، پس از اعلاني ول؛شود  ميدي تشد،ي قبل از اعلان سود برآوردياطلاعات

  . استي برآوردي اعلان سودهاي اطلاعاتيگر محتوا انيبامر ن يا
 ـ و ب  يقائم  ـن) 1387(ات  ي  ـ   ي ـز در تحق  ي  ياطلاعـات  يمحتـوا  يبررس ـ بـر    يق خـود مبن

 ي اطلاعـات  ي محتـوا  ي دارا ،يسـود فـصل   هاي     نشان دادند كه اعلان    ،يفصل سودهاي    اعلان
  .ستين

 تقـارن  عـدم كننـد كـه     مـي ق خـود اشـاره  يدر تحق) 1388(ان ي و رسائ ين مهران يهمچن
مـت  ي شـكاف ق   ،قي ـن طر يش و از ا   يانتخاب نادرست را افزا   هاي    نهي در بازار، هز   ياطلاعات

  .دهد  مير قراريام را تحت تاثد و فروش سهي خريشنهاديپ
م ي به طـور مـستق  ،نش نادرستيگزي    نهيافتند كه هز  يز در ين) 1988(س  يگلاستن و هر  

) 1989(سـتال   ،هـا    آن به دنبـال  . ت مرتبط اس  ،هي در بازار سرما   ي اطلاعات تقارن  عدمبا سطح   
 د وي ـ خريشنهادي ـمـت پ ي درصد از شـكاف ق 43ن كه  ي از ا  ي را فراهم آورد حاك    يشواهد
  . است در بازاريتقارن اطلاعاتل وجود عدميبه دل ،فروش

منبع  د و فروشي خريشنهاديمت پينشان دادند كه شكاف ق) 1986(نگ يونكتاش و چ
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مبادله با معامله گران آگاه ي  جهي در نت، نشدهينيش بيپهاي    اني جبران ز  يدرآمد كارگزار برا  
نش يگـز ي  لها از مسي تابع صعود،د و فروشي خريشنهاديمت پ يرو شكاف ق   نياز ا . است

زان اطلاعات  ي با م  ،يطور خط ه  كه ب است   له بازارسازان و متخصصان بازار    يوسه  نادرست ب 
  . رابطه دارد،نامتقارن خاص شركت در بازار

د و فـروش،    ي ـ خر يشنهاديمت پ ينشان دادند كه شكاف ق    )  1985(لگرم  يگلاستن و م  
لخـال  .  اسـت ان ناآگـاه گـذار   سـرمايه  نـسبت بـه      ،ان آگاه گذار  سرمايهش تعداد   يحاصل افزا 

مت سهام، حجم مبـادلات و اثـر    ي واكنش ق  بر ي فصل ي اثر اعلان سودها   يبه بررس ) 2008(
 تقـارن  عـدم  ي بـرا ي كـه شاخـص   پرداخـت د و فـروش  ي خر يشنهاديمت پ ي شكاف ق  ينسب

 ،ي فـصل  يهـا ج نـشان داد كـه پـس از اعـلان سـود            ي بازار است، نتـا    ينگي و نقد  ياطلاعات
  .ابديي كاهش ميتقارن اطلاعات عدم

 يگـر  ت گـزارش ي ـفين اشاره داشتند  كه هرچـه ك يز بر ا ين) 2008(همكاران    براون و   
 .ابـد ي  مـي شي كاهش و حجم مبادلات سـهام افـزا     ،ي اطلاعات تقارن  عدم ، باشد تر     بيش يمال
 ـ به ا،زار باينگي و نقدياري اخت ي بر افشا  يق خود مبن  يدر تحق ) 2009(مان و همكاران    يا ن ي
 عرضـه و    يشنهاديمت پ ي، شكاف ق  ها   شركت يش سطح افشا  يافتند كه با افزا   يدست  جه  ينت

ش حجـم مبـادلات سـهام در بـازار كـه        ي است در افزا   ين عامل يابد كه ا  ي   مي  كاهش ،تقاضا
  .شود  مي گفته» بازارينگينقد«اصطلاحاً به آن 

  

  يشناس روش. 4
  : گرفته شده استر در نظريزهاي  هي فرض، تحقق هدفيبرا

  .دهد  ميكاهش را ي اطلاعاتتقارن عدم ،ي فصلياعلان سودها: اولي  هيفرض
 يِبـه اعـلان سـودها    نـسبت  ، خبر خوبيِ حاويِ فصلياعلان سودها : دومي    هيفرض

  .دهد  ميكاهشتر   بيشرا  يتقارن اطلاعاتعدم،  خبر بدي حاويِفصل
 1997 ان،يكولر و ( ر استفاده شده است   ي ز يوني رگرس يالگو از   ،ها  هي آزمون فرض  يبرا
  ):2008و لخال 

                     
LN(SPREADi,t)= α0 + α1 LN(VOLUMEi,t) + α2 LN(PRICEi,t) + α3 
LN (VOLATILITYi,t) + α4 LN(AVi,t)+ α5 LN(BVi,t) + α6Di,t+ α7 Ii,t+ 

α8 Pi,t + α9 Pert + ei,t                            1(مدل(                                       
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  37   تقارن اطلاعاتياعلان سودهاي فصلي و عدم

  :استر ي به شرح ز، بالايالگوكار رفته در ه  بينمادها
Spreadit :سهام يد و فروش براي خريشنهاديمت پيشكاف ق i در زمان t؛  

Volumeit :سهم تعداد i  در زمان معامله شدهt؛  
Priceit :سهميانيپامت يق  i در زمان t؛  

Volatilityit :سهممت ينوسان ق i در زمان t؛  
AVit :سهم فروش ي برايشنهاديحجم پ i در زمان t؛  
BV :سهمد ي خري برايشنهاديحجم پ i در زمان t؛  
Dit :اعلان پرداخت سود سـهام  ي براير مجاز يمتغ i در بـازه   كـه  يدر صـورت .  اسـت

د منتـشر  پرداخـت سـو  ي  هي ـاطلاع)  روز41 و 21 (ي حول و حوش اعلان سود فصل يزمان
  ؛ عدد صفر منظور شده است،صورت نير اي و در غ1 عدد ؛شده باشد

Iit :سهمي  هيش سرمايافزاي  هي اطلاعي براير مجازيمتغ i در زمان tيدر صورت.  است 
 يبـرا  ،ه منتشر كرده باشـد  يش سرما يافزاي    هي اطلاع ي شركت ،ي مورد بررس  يدر بازه زمان  كه  

  ؛د صفر منظور شده است عد،صورت نير اي و در غ1آن عدد 
Pit :سهام   يپرتفوي    هي اطلاع ي برا ير مجاز يمتغ i    در زمان t در  كـه  يدر صورت.  است
 1 آن عدد يبرا ، سهام منتشر كرده باشديپرتفوي  هي شركت اطلاع  ،ي مورد بررس  يبازه زمان 
  ؛ عدد صفر منظور شده است،صورت نير ايو در غ

Pert :بـه  ، قبل از اعـلان يها روزي برا،يمورد بررس است كه در بازه    ي مجاز يريمتغ 
  ؛ به آن صفر داده شده است، پس از اعلاني روزهاي و برا1آن عدد 
ei,t :؛ مدليخطا  
α0    تا α9است ونيب رگرسي ضرا.  

پرداخت سود ي  هي اطلاعي مجازيرهايو متغ (BV) و حجم تقاضا (AV)حجم عرضه
هاي  ري به عنوان متغ،(P) سهام ي پرتفو،هي اطلاع و(I)ه يش سرمايافزاي  هي، اطلاع(D)سهام 
  . اضافه شده است،يكنترل

         :ر استفاده شده استي زروابط از ،خوب و بدهاي  ن اعلانيي تعيبرا
)2  (                                                                          

E
EEg
t

tt

t
1

1

−

−
−
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)3  (                                                                      
E

EE
g

tQ

tQtQ

tQ
1,

1,,

,
−

−
−

=

   

  :ر استيبكار رفته به شرح زهاي  نماد

g
t

  ؛ سال قبل از آني خالص واقع نسبت به سودtرشد سود خالص بودجه شده سال : 

E t
  ؛t سال ي شده براينيبشيسود خالص پ :
Et-1 : سال ي برايسود خالص واقع t-1؛  

 g
tQ,

 در Q فصل ي نسبت به سود خالص واقع   t در سال    Qرشد سود خالص فصل      :
  ؛t-1ل سا

EQ,t  : فصل ي  اعلان شدهسود خالصQ در سال t؛  
EQ,t-1 : فصل يسود خالص واقع Q در سال t-1؛ 

از رشد سود بودجه شـده  تر    بيش اي برابر   t در سال    Qرشد سود فصل     كه   يدر صورت 
 جـزو   ،ن صـورت  ير ا ي خوب و در غ    يها جزو اعلان  ،ي باشد، اعلان سود فصل    t سال   يبرا

  .رديگير م بد  قرايهااعلان
  

  تحقيقنمونه .5

ي   انهيسـال   و سـود   ي فـصل  يموارد اعلان سـودها   ي    هي شامل كل  ،يمورد بررس ي    نمونه
 ـ تا پا1384 در بورس اوراق بهادار تهران است كه از اول سال             نشده يحسابرس ان خـرداد  ي
  : هر مورد اعلاني كه برايبه شرط؛ شر شده استت در بازار من.1387ماه سال 
، مـشخص   يان فـصل  ي ـصورت سـود و ز    ي    هيخ اطلاع ي تار يعنياعلان سود،   خ  يتار. 1
  .باشد

مـت  يمت سهام، حجم مبادلات سهام و نوسـانات ق يشامل ق(  آمار معاملات روزانه   .2
  . موجود باشد،) روز41 يعني( روز پس از اعلان 20 روز قبل تا 20 يبرا) سهام

 فـروش،  ي بـرا يشنهادي ـم پ فروش، حج ي برا يشنهاديمت پ ي اطلاعات مربوط به ق    .3
 روز قبـل و   20 ي در بازه زمـان    ،دي خر ي برا يشنهاديد و حجم پ   ي خر ي برا يشنهاديمت پ يق

  . روز بعد از اعلان موجود باشد20
  . روز نباشد30ش از ي در كل ب،ي روز مورد بررس41روزانه در هاي   وقفه.4
 در نظـر گرفتـه   ،يس ـربر  مـورد هاز در دوري مورد نيرهاي سنجش متغ  يط برا ين شرا يا
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  39   تقارن اطلاعاتياعلان سودهاي فصلي و عدم

  شـركت 157 كـه مربـوط بـه    ي مورد اعلان سود فصل555 تعداد، ن اساسيبر ا  .شده است 
  .ل داده استيق را تشكيتحقي   نمونهاست،

  

 هال دادهيه و تحليتجز .6

 روز قبل از اعلان تـا  20 بازه يبرا) 1 (يونيرگرسي  اول، معادلهي    هي آزمون فرض  يبرا
 بـرآورد  ، روز پس از اعـلان    10 روز قبل از اعلان تا       10يه زمان  روز پس از اعلان و باز      20

ل استفاده شده كه احتمـال  ين دلي به ا  ، روز قبل و بعد از اعلان      10 ياز بازه زمان  . شده است 
 ، اسـت  يتـر  ي طـولان  ي روز قبـل و بعـد از اعـلان كـه بـازه زمـان               20 ي در بازه زمـان    دارد
سـپس  .  باشد شدهي اطلاعاتتقارن عدمر در ييغوسته باشد كه باعث ت  ي به وقوع پ   ييدادهايرو

 ي زمـان  يهـا د آن در بازه   يا تائ ينسبت به رد    ،  (per) دوره   ير مجاز يب متغ يبا توجه به ضرا   
 نـشان  ،مثبت و معنـادار باشـد  (per)  بيضر كه يدر صورت.  اقدام شده است،يمورد بررس

 اما  ؛ود خواهد بود  د و فروش پس از اعلان س      ي خر يشنهاديمت پ يكاهش شكاف ق  ي    دهنده
 يشنهادي ـمـت پ يش شـكاف ق  يافـزا ي     نشان دهنده  ، و معنادار باشد   يب منف ي ضر يدارااگر  
 ـا كه  يدر صورت پس از اعلان سود خواهد بود و        ) ي اطلاعات تقارن  عدم(د و فروش    يخر ن ي
د ي خريشنهاديمت پي شكاف ق،شود كه پس از اعلان سود   مي  معلوم ، معنادار نباشد  ،بيضر

  . نبوده استيتير با اهميي تغي دارا،نسبت به قبل از اعلان ،و فروش
 روز 20 يرهـا در بـازه زمـان      ي مربوط به متغ   يفي آمار توص  2 و   1  شماره هاي   جدولدر  
هاي   مربوط به اعلانيفي آمار توص 3جدول شماره   و در    ارائه   ، روز پس از اعلان    20قبل تا   

به عنوان اخبار ) بد( اخبار خوب ،اضرق حي در تحق. است ارائه شده، خبر خوب و بديحاو
 ،گـر ي به عبـارت د    .ف شده است  ي تعر ،از رشد سود نسبت به سال قبل      ) نامطلوب(مطلوب  

 سـود  ي رمنتظرهيغ) يمنف( رشد مثبت ي اطلاق شده كه دارا   هايي  به اعلان ) بد(اخبار خوب   
  .بوده باشند
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   40  دانشـگاه شيرازهاي حسابداري  مجله پيشرفت

   روز پس از اعلان20ز قبل از اعلان تا  رو20آمار توصيفي متغيرها در بازه زماني : 1 جدول
 اريانحراف مع نيانگيم تعداد داده رهايمتغ

LN(SPREAD) 10316 84/3 98/1 

LN(VOLUME) 12266 90/10 11/2 

LN(PRICE) 12153 05/8 88/0 

LN(VOLATILITY) 10974 33/4- 25/1 

VOLATILITY 11194 02/0 04/0 

LN(AV) 10381 45/8 09/2 

LN(BV) 10429 11/9 56/2 

مـت  ين قي حاصل تفـاوت بهتـر  ،)SPREAD(د و فروش   ي خر يشنهاديمت پ يشكاف ق 
ن يتـر  نيي فـروش و پـا  ي برايشنهاديمت پين قي بالاتريعني(د و فروش    ي  خر  يشنهاديپ
 محاسبه شـده    (LN) يعيتم طب ياست  كه به صورت لگار     ) دي خر ي برا يشنهاديمت پ يق

مـت  يتعداد سـهام معاملـه شـده، ق      ي    دهندهنشان  ) VOLUME (يحجم معاملات . است
)PRICE ( سهام و نوسـانات  ي معاملاتيانيمت پايقي  نشان دهنده )VOLATILITY (

مـت  ين ق يتـر نيي سهام بر پا   يمت معاملات ين ق يتر نيين و پا  يم تفاوت بالاتر  يحاصل تقس 
تعداد سهام عرضه شـده  ي   نشان دهنده ) AV(حجم عرضه   .  است  روز ي در ط  يمعاملات

 ـ خري بـرا ،يتعداد سهام درخواسـت ي  نشان دهنده) BV( فروش و حجم تقاضا   يابر د ي
 يعيتم طبي هم به صورت لگارVolatility, price , AV, BV يرهاين متغيهمچن. است

(LN)است محاسبه شده ،ي و هم به صورت معمول.  
 

  
  
  
  
  
  
  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


  41   تقارن اطلاعاتياعلان سودهاي فصلي و عدم

 روز پـس  20 اعلان تا  روز قبل از   20آمار توصيفي متغيرهاي مجازي در بازه زماني        : 2جدول  

  از اعلان

 تعداد
 ريمتغ

 كل كي صفر

D 19698 3057 22755 

I 21032 1723 22755 

P 19031 3724 22755 

PER 11100 11100 22200 

)D(  ،پرداخت سود سهام،    ي    هي اطلاع ير مجاز يمتغ)I(  ،ه يش سرمايافزاي   هي اطلاع ير مجاز يمتغ
 ي مربوط در بازه زمـان يهاهي كه اطلاعيدر صورت.  استيپرتفوي  هي اطلاعير مجازيمتغ، )P(و  

 ،صـورت  نير اي و در غ1 عدد ، مربوط به آنير مجازيمتغ يبرا ، منتشر شده باشند   ،يمورد بررس 
 ، قبـل از اعـلان   ي روزها ي دوره است كه برا    ير مجاز ي، متغ )Per( .عدد صفر منظور شده است    

 . شودي آن منظور مي صفر برا، بعد از اعلاني روزهاي و برا1عدد 

  
  هاي حاوي خبر خوب و بد  آمار توصيفي مربوط به اعلان:3 جدول

 (Min)حداقل  (Max)حداكثر اريانحراف مع نيانگيم نوع خبر

 000/0 697/1 3533/0 3729/0 خوب

 -265/1 -0025/0 2957/0 -2816/0 بد

 t سـال  يسود بودجه شده برااز رشد تر   بيش ايبرابر   tدر سال    Q رشد سود فصل     در صورتي كه  
 بـد قـرار   يهـا  جزو اعـلان ،صورت نير اي خوب و در غيها  جزو اعلان  يباشد، اعلان سود فصل   

0  اگريعني ؛رديگ يم
,

≥− gg
ttQ نصورت خبر بد استير اي خبر خوب و در غ.  

g
t :سال ي  رشد سود خالص بودجه شدهt،؛ سال قبل از آني نسبت به سود خالص واقع   

g
tQ  فـصل  ي نسبت به سود خالص واقع ،t در سال    Qفصل  ي    شده ينيش ب يرشد سود خالص پ    :,

Q در سال t-1؛  
Et: سال  ي شده براينيبشيسود خالص پt؛ Et-1 :سال ي برايسود خالص واقع t-1؛  

EQ,t-1 :فصل يسود خالص واقع Q در سال t-1؛ EQ,t : شده فصل ينيش بيسود خالص پ Q 
                .tدر سال 
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 روز پـس از  20 روز قبـل تـا   20 ياول در بـازه زمـان  ي  هيج آزمون مربوط به فرض  ينتا
حجم . ه شده استئ ارا؛4ي  جدول شماره در ،علان روز پس از ا10 روز قبل تا 10اعلان و 

بـا شـكاف    [LN(AV)] فـروش  يو حجم سهام عرضه شده برا  [LN(V)] سهام   يمبادلات
 يش حجم مبادلاتي با افزايعني ؛دارد و معنادار ي رابطه منف،د و فروش  ي خر يشنهاديمت پ يق

  .ابدي مي  كاهش،د و فروشي خريشنهاديمت پيشكاف ق، سهام حجم سهام عرضه شده
  و [LN(VO)]مـت سـهام   ي، نوسـانات ق   [LN(PR)] سـهام    يمت معاملات ين ق يهمچن

د و  ي ـ خر يشنهادي ـمـت پ  ي بـا شـكاف ق     ،[LN(BV)] دي ـ خر ي برا يحجم سهام درخواست  
ش يافـزا ي  هي ـاطلاع، (D) سود سهام اعلانبر خلاف . مثبت و معنادار داردي   رابطه ،فروش
ي   رابطـه ،د و فـروش ي خريشنهاديمت پيا شكاف ق ب،(P) يپرتفوي  هي و اطلاع (I)هيسرما

   . ندارنديمعنادار
 20 روز قبـل تـا    20 ي در هر دو بازه زمان      (Per) دوره   ير مجاز يب متغ ين ضر يهمچن

 ـ معنادار ني ول؛ استي منف، روز پس از اعلان10 روز قبل تا 10روز پس از اعلان و      . ستي
  .شود  مي درصد رد95نان ي اطمه اول در سطحيج بدست آمده فرضيبا توجه به نتا

  

  نتايج حاصل از الگوي رگرسيوني براي آزمون فرضيه اول: 4جدول 

  :مدل
LN(SPREADi,t)= α0 + α1 LN(VOLUMEi,t)+ α2 LN(PRICEi,t)+ α3 LN 
(VOLATILITYi,t)+ α4 LN(AVi,t)+ α5 LN(BVi,t) + α6Di,t+ α7 Ii,t+ α8 Pi,t+ α9 
Pert+ei,t 

   روز پس از اعلان20 قبل تا  روز20بازه زماني 

 t P-valueآماره  ضريب  ضرايب 

 0000/0 08/19 1096/4 ثابت

LN(VOLUME) 3348/0- 44/41- 0000/0 

LN(PRICE) 7145/0 23/36 0000/0 

LN(VOLATILITY) 2813/0 77/21 0000/0 

LN(AV) 1856/0- 26/22- 0000/0 

LN(BV) 0474/0 50/6 0000/0 

D 1806/0 59/3 0003/0 

I 0815/0 9674/0 3334/0 
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P 1231/0- 62/2- 0087/0 

PER  0155/0- 50/0- 6162/0 

R
2
 4145/0 

F 714 

P-Value 0000/0 

  روز پس از اعلان10 روز قبل تا 10بازه زماني 

 t P-valueآماره  ضريب  ضرايب 

 0000/0 93/12 8143/3 ثابت

LN(VOLUME) 3213/0- 02/29- 0000/0 

LN(PRICE) 7414/0 50/27 0000/0 

LN(VOLATILITY) 2919/0 62/16 0000/0 

LN(AV) 1788/0- 60/15- 0000/0 

LN(BV) 0424/0 23/4 0000/0 

D 2317/0 35/3 0008/0 

I 1672/0 47/1 1415/0 

P 1121/0- 74/1- 0804/0 

PER  0589/0- 40/1- 1646/0 

R
2
 4074/0 

F 370 

P-Value 0000/0 

  
 ي حسابرس، و سود سالانهي فصلي آن دسته از اعلان سودهاين بار براي ا،1ون يرگرس

وجـود  ) سـود ي  رمنتظـره يرشـد مثبـت غ  ( خوب خبرِ ،ها   آن شود كه در   ي برازش م  يا نشده
  . آمده است،5به دست آمده، در جدول شماره ج ينتا. داشته است
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   حاوي خبر خوبهايسود نتايج حاصل از مدل رگرسيوني براي آزمون اعلان: 5جدول 

  :مدل
LN(SPREADi,t)= α0 + α1 LN(VOLUMEi,t)+ α2 LN(PRICEi,t)+ α3 LN 
(VOLATILITYi,t +α4 LN(AVi,t)+ α5 LN(BVi,t) + α6Di,t+ α7 Ii,t+ α8 Pi,t + α9 Pert 

+ ei,t   
   روز پس از اعلان20 روز قبل تا 20بازه زماني 

 t P-valueآماره  ضريب  

α0 
8417/2 60/9 0000/0 

LN(VOLUME) 3622/0- 36- 0000/0 

LN(PRICE) 7982/0 43/29 0000/0 

LN(VOLATILITY) 1888/0 07/12 0000/0 

LN(AV) 1231/0- 30/11- 0000/0 

LN(BV) 
0448/0 59/4 0000/0 

D 
1112/0 65/1 0988/0 

I 
0358/0- 3584/0- 7200/0 

P 
1195/0- 50/1- 1324/0 

PER 
0030/0 0722/0 9424/0 

R
2
 

4237/0 

F 
400 

P-Value 
0000/0 

  روز پس از اعلان10 روز قبل تا 10بازه زماني 

 tآماره  ضريب 
P-value 

α0 5392/2 20/6 0000/0 

LN(VOLUME) 3443/0- 69/24- 0000/0 

LN(PRICE) 8416/0 45/22 0000/0 

LN(VOLATILITY) 2245/0 32/10 0000/0 

LN(AV) 1091/0- 28/7- 0000/0 

LN(BV) 0273/0 02/2 0426/0 

D 0339/0 3595/0 7192/0 
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I 0490/0 3669/0 7137/0 

P 1933/0- 75/1- 0791/0 

PER 0535/0- 9370/0- 3488/0 

R
2
 4262/0 

F 212 

P-Value 0000/0 

  
تعداد سـهام معاملـه شـده    ، ي در هر دو بازه مورد بررس،شوديطور كه مشاهده م    همان

])[LN(VOLUME فروش ي و حجم سهام عرضه شده برا ])LN(AV  [مت يبا شكاف ق
 ـي. دارد و معنـادار     ي منف ـ اي   رابطـه  LN(SPREAD]([د و فـروش     ي خر يشنهاديپ  بـا   يعن

مـت  ي فـروش، شـكاف ق  ي سهام و حجـم سـهام عرضـه شـده بـرا            يش حجم مبادلات  يافزا
 ،LN(PRICE]([  سهاميمت معاملاتين قيهمچن. ابدي  مي كاهش،د و فروشي خريشنهاديپ

د ي ـ خري بـرا ي و حجم سهام درخواسـت LN(VOLATILITY)]   [مت سهامينوسانات ق
[LN(BV)]مثبت و معنادار دارنداي   رابطه،د و فروشي خريشنهاديمت پي با شكاف ق .  

 روز 10 روز قبـل تـا   10 ي در بازه زمـان    (PER) ي   دوره ير مجاز يب متغ يگر چه ضر  
 روز قبـل از  20 يدر بـازه زمـان   ،با ايـن حـال  . ستيادار ن اما معن:است يپس از اعلان، منف

  .ر معنادار استي روز پس از اعلان مثبت و غ20اعلان تا 
 يرشـد منف ـ ( خبر بد ي حاوهاي اعلان سود  يج آزمون برا  يز نتا ي ن 6جدول شماره   در  

 ي در هـر دو بـازه زمـان   ،شـود يطور كه مشاهده م   همان. ارائه شده است  ) سودي    رمنتظرهيغ
 ي و حجم سهام عرضه شده براLN(VOLUME]([تعداد سهام معامله شده ، يرد بررسمو

 ،LN(SPREAD]([ د و فـروش ي ـ خريشنهادي ـمـت پ يبـا شـكاف ق  ]  AV)LN([فروش 
نوسـانات   ،LN(PRICE]([ سـهام    يمت معاملات ين ق يهمچن.  و معنادار دارد   ي منف اي  رابطه

 [LN(BV)]د ي خري برايت و حجم سهام درخواسLN(VOLATILITY)]  [مت سهام يق
و به همين سان، . مثبت و معنادار دارنداي   رابطه،د و فروشي خر يشنهاديمت پ يبا شكاف ق  

 و ي، منفــي مــورد بررســي در هــر دو بــازه زمــان(PER)ي   دورهير مجــازيــب متغيضــر
  . معناست يب

 ي حـاو يهـا ن بود كه بعد از اعـلان ي انتظار بر ا،دومي  هيكه طبق فرض نيبا توجه به ا 
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 ـ ؛ مشاهده شود  ،د و فروش  ي خر يشنهاديمت پ يخبر خوب و بد، كاهش شكاف ق        ـ ا ي ول ن ي
 ، درصـد 95نـان  يدوم را در سطح اطمي  هيتوان رد فرض يپس م  ؛شود  نمي  مشاهده ينيبشيپ

  .استنباط نمود
 لي تحلي براي ول؛دوم استنباط شدي  هيج به دست آمده رد فرضياگر چه با توجه به نتا 

 تقـارن  عـدم زان ي خبر خوب با مي حاويها پس از اعلاني اطلاعاتتقارن عدمزان يم ،تر  بيش
ن مقاله يكه در ا(ج حاصل ينتا. دي گرديز بررسي خبر بد ني حاويها پس از اعلانياطلاعات

 يهـا  پـس از اعـلان  ي اطلاعـات تقـارن  عدمزان ين ميدهد كه ب   مي نشان) گزارش نشده است  
  بـد، تفـاوتي   خبـر ي حاويها پس از اعلان  ي اطلاعات تقارن عدمزان  ي خبر خوب با م    يحاو

  .شود  نميمشاهده
 ـ       ي تحق يهاهيتر، فرض  شي ب ي بررس يبرا ن بـه صـورت   يق بـه صـورت سـالانه و همچن

 سالانه و فصل به    يهايج حاصل از بررس   ينتا.  قرار گرفت  ي مورد بررس  ، جداگانه يها فصل
 ،1385 و 1384هـاي   دهد كه در سـال  مي نشان) ن مقاله گزارش نشده است  يكه در ا  (فصل  

 ـ ا ي ول ؛افته است ي كاهش   ي اطلاعات تقارن  عدم،  ي فصل ي سودها پس از اعلان   ن كـاهش از  ي
 ي حاويهان پس از اعلانيهمچن.  معنادار نبوده است   ، نسبت به قبل از اعلان     ،يلحاظ آمار 

مـوارد   علاوه بر    . داشته است  ي كاهش معنادار  ي اطلاعات تقارن  عدم،  1385خبر بد  در سال      
 چيدهد كـه ه ـ   مي ماهه نشان12 و 9، 6، 3 ياعلان سودهاي   جداگانه يهايبررسياد شده،   

  .ست نشده اي اطلاعاتتقارن عدم در يمنجر به كاهش معناداراز اين اعلان سودها، كدام 
  

   حاوي خبر بدهايسود نتايج مدل رگرسيوني براي آزمون اعلان: 6جدول 

  :مدل
LN(SPREADi,t)= α0 + α1 LN(VOLUMEi,t)+ α2 LN(PRICEi,t) + α3 LN 
(VOLATILITYi,t) +  α4 LN(AVi,t)+ α5 LN(BVi,t) + α6Di,t+ α7 Ii,t+ α8 Pi,t + α9 

Pert + ei,t    
   روز پس از اعلان20 روز قبل تا 20بازه زماني 

 t P-valueآماره  ضريب  ضرايب

 0000/0 24/13 7032/4  ثابت

LN(VOLUME) 2825/0- 45/19- 0000/0 

LN(PRICE) 6706/0 38/20 0000/0 
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LN(VOLATILITY) 2613/0 44/14 0000/0 

LN(AV) 2822/0- 92/20- 0000/0 

LN(BV) 
0431/0 69/3 0002/0 

D 
2045/0 58/2 0098/0 

I 
0959/0 5826/0 5602/0 

P 
1438/0- 18/2- 0292/0 

PER 
0134/0- 2649/0- 7911/0 

R
2
 

4152/0 

F 
282 

P-Value 
0000/0 

  روز پس از اعلان10 روز قبل تا 10بازه زماني 

 t P-valueآماره  ضريب  ضرايب

 0000/0 76/9 6680/4  ثابت

LN(VOLUME) 2855/0- 61/14- 0000/0 

LN(PRICE) 6650/0 12/15 0000/0 

LN(VOLATILITY) 2499/0 28/10 0000/0 

LN(AV) 2810/0- 35/15- 0000/0 

LN(BV) 
0467/0 92/2 0035/0 

D 
4021/0 80/3 0001/0 

I 
1864/0 8342/0 4043/0 

P 
1531/0- 71/1- 0856/0 

PER 
0049/0- 0725/0- 9422/0 

R
2
 

4062/0 

F 
147 

P-Value 
0000/0 

  

 يريگجهينت .7

 ي، فراهم آوردن اطلاعات مالي ماليرشگر و گزا يمالي  ها  صورت هيهدف عمده از ته   
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 ـ   ينفـع و ذ    يذهاي    گروهي    استفادهبراي   ها  يريم گ يموثر در تصم   ن ين تـام يعلاقـه و همچن
 يك واحـد تجـار  ي ي ماليريات و انعطاف پذيج عملي، نتا يت مال يوضعي    اطلاعات درباره 

. د باشدي مف،يمات اقتصادي در اتخاذ تصم،گانكنند استفاده از  يا ف گسترده ي ط يبراتا  است  
 يريگميد در تصمير مفي است كه به منظور تاثيع اطلاعات از انوايكي ،ي فصلياعلان سودها

 تقـارن  عـدم تواند منجر به كـاهش     يشود كه م  ي منتشر م  ها  ، از سوي شركت   كنندگاناستفاده
ج پـژوهش  ينتـا .  گـردد ،هي موجود در بازار سرما    يسك اطلاعات ي از وجود ر   ي ناش ياطلاعات

 نسبت به قبـل از  ي فصليلان سودها پس از اعي اطلاعاتتقارن عدمدهد كه يحاضر نشان م  
 خبـر  ي حـاو يهـا ن امر در خصوص اعلانيا.  نداشته استيتيرات با اهم ييتغ ،ها   آن اعلان

دهد كه اعـلان    ميج نشانيگرچه نتا. شوديز مشاهده مي خبر بد ني حاويهاخوب و اعلان  
 يهاسه بـا اعـلان سـود      ي ـدر مقا ) انهيسـال ي     نـشده  يشامل سود حسابرس   (ي فصل يسودها

 نـدارد، امـا بهتـر اسـت در خـصوص      ي اطلاعاتتقارن عدم در كاهش   ي چندان انه، نقش يسال
  .اط نمودي احت،ي فصلي اعلان سودهاي اطلاعاتي محتوايابيارز

 به سودها ، كه بازارن استياي  دهندهنشان ران انجام شده، ي كه در خارج از ايقاتيتحق
 ـاي  از جملـه . دهـد   مـي  واكنش نـشان   ، )1968( تـوان بـه بـال و بـراون      مـي ،قـات ين تحقي

  نيـز ران انجام گرفته اسـت ي كه در ايقاتياز تحق.  اشاره نمود)2008(  لخال  و )1977(فوستر
 ـاشاره نمـود كـه در ا   )1387( اتيب  ويقائم  و)1384(  وطن پرست وي قائمتوان به  مي ن ي
 ي دارا،يفـصل  هايسـود هـاي   نـشان داد كـه اعـلان   ) 1387(ات يب و يقائم ، تحقيقات انيم

 ـ ن ي اطلاعات يمحتوا  ـ ن )1384( وطـن پرسـت    و   ي قـائم   و ندستي كـاهش  نتيجـه گرفتنـد      زي
 ـ مقا ،بـه هـر حـال      .است ينيبشي پ ي سودها يافشاي    جهي در نت  ،ي اطلاعات تقارن  عدم ي   سهي
 ـ در مقايفـصل هاي  اعلان سود دهد،  مي نشان،يقبلهاي  حاضر با پژوهشي    ج مقاله ينتا سه ي

. دهد  نمي را كاهشي اطلاعاتتقارن عدمانه،يسالي   شدهينيب شيانه و سود پيلبا اعلان سود سا
 ـ را  ل  ي هر گونه تعد   يمالي    در طول دوره    ملزمند ها  كه شركت  نيبا توجه به ا    ش يدر سود پ

 ي به سـودها ي كمتريبازار اتكا رسد  مي به نظر  به بازار اعلام كنند،     فوراً ،خودي     شده ينيب
  . دارديا ان دورهيم

 ،هي در بازار سرماي اطلاعاتتقارن عدم  وها اعلان سودي  نهي در زميآتهاي  پژوهش يراب
 ـفي ك، گـزارش شـده  يفصل  مبلغ سود،كنندگان و تعداد تقاضاكنندگان سهامتعداد عرضه  ت ي

 . رديمورد توجه قرار گبايد  ،و زمان اعلان سود سود
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  ابعـمن

  ي فارس.الف
 ي نقش اطلاعات حسابداري بررس.)1384 (.رضامدمح،  و وطن پرست  ني، محمدحس يقائم

 و يحسابدارهاي  يبررس . در بورس اوراق بهادار تهراني اطلاعاتتقارن عدمدر كاهش 
  ..85-103): 41( 12 ،يحسابرس

 سـود هـاي     اعـلان  ياطلاعـات  يمحتـوا  يبررس .)1387( .، علي اتين و ب  ي، محمدحس يقائم
 ـ دانشگاه ،ارشد يكارشناس نامه نايپا. تهران بهادار اوراق بورس در يفصل  يالملل ـ نيب
  ).ره(ينيخم امام

 سهام و   ي نقد شوندگ  يارهاين مع ي رابطه ب  يبررس). 1388 (.، امير اني، ساسان و رسائ   يمهران
 يحـسابدار هـاي   شرفتي ـمجلـه پ  .بازده سالانه سهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران      

 .217-230، رازيدانشگاه ش
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