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سوداعلانازپسدورهبهنسبتسوداعلانازقبلدورهدري اطلاعاترنتقاعدمنيهمچن

.استشتريب

.يمعاملاتي هانهيهزه،يسرمانهيهز،ياطلاعاتتقارنعدمسود،تيفيك:هاي كليديواژه

مقدمه
ي برالازمي هانهيزمكردنفراهم،يمالي بازارهادر1يحسابداراطلاعاتي اصلنقش

گذارانهيسرمااعتمادونانياطمر،ياخي مالي هاييرسواي پدر. استعمنابنهيبهصيتخص

نييتعدري مهمعاملعنوانبه2سودتيفيكوشدهفيتضعي مالي گرگزارشستميسبه

اطلاعاتتيفيكنييتعجهينتدر. گشتداريپدشدهگزارشارقاماعتمادتيقابلواعتبار

وگذارانقانونران،يمدگذاران،هيسرمالاقهعموردآن،ازحاصلجينتاوي حسابدار

).1387،ياحمدواحمدپور (استاستانداردهاكنندگاننيتدو

بحثبهادار،اوراقبورسژهيوبهي مالوي پولي بازارهامورددرمطرحمهمنكاتاز

ي روبرراخوداثراتبازار،درموجوداطلاعاتتمامآنطبقبركهاستبازاريي كارا

وجودليدلكارا،بازارهيفرضدگاهيدازبتوانديشا. كننديممنعكسسهاممتيق

اطلاعاتمبادله،نيطرفازي ك يآندركهكردانيبي اطلاعاتتقارنعدمراي حسابدار

اطلاعاتومعاملاتوجودعلتبهامرنيا. داردارياختدرمقابلطرفبهنسبتراي شتريب

).1384پرست،وطنوي ئمقا (ديآيموجودبهي درون

ي روبرتوانديمسودتيفيكايآميدهنشانكهاستآنپژوهشنياانجامازهدف

وي كاربردهدف،بهتوجهباحاضرپژوهشروش. باشدرگذاريتأثي اطلاعاتتقارنعدم

كهدهديمنشانپژوهشجينتا. استي همبستگوي فيتوصروشها،دادهي گردآورروش

كاهشباوداردوجودي معنادارارتباط،ياطلاعاتتقارنعدموسودتيفيكزانيمنيب

ي اطلاعاتتقارنعدمسود،تيفيكشيافزاباوشيافزاي اطلاعاتتقارنعدمسود،تيفيك

.ابدييمكاهش
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پژوهشي نظري مبان
موضوعبهي روزافزونتوجه،يمالي هاييرسواجهينتدرژهيوبهورياخي هاسالدر

به. استي متفاوتي هاجنبهي داراكهاستي مفهومسود،تيفيك. استشدهسودتيفيك

شدهمطرحآنبارابطهدري متفاوتي ريگاندازهي ارهايمعومختلففيتعارل،يدلنيهم

چاردسونيرديداز.باشددارتريپاكهدانديمترتيفيكباراي سود) 1999(3نيروسا. است

ديداز. استيندهآدورهدرداتيعاعملكردثباتدرجهسودتيفيك) 2001(4همكارانو

. استندهيآدري جارداتيعاي داريپااحتمالسود،تيفيك) 2002(5وارگاسوشيبن

فيتعري آتداتيعادادننشاندرسوديي تواناراسودتيفيك) 2002 (6ژانگوپنمن

دانند،يمكسيهموردنظرسودبابطمرتراسودتيفيك،)2003 (7نسنتيووپريش. كننديم

گزارشدرشدهگزارشداتيعاكهاستصداقتازي حدسودتيفيكآنهاديدازي عني

تفاوتدرجهسودتيفيك،)2003 (8هاجدگاهيداز. دهدنشانراكسيهموردنظرسود

باسود،)2004 (9ملومدوتريكرشنه. استي واقعداتيعاازشدهگزارشخالصسود

ي حاووبودهتركينزدبلندمدتدرشركتارزشبهكه؛داننديمي سودراتيفيك

ي سودراتيفيكباسود) 2004 (10ماركوارتوي لاگ. باشدشتريبي اطلاعاتي محتوا

بهراسودتيفيك) 2004 (11اسكولر. باشدداشتهي شتريبي اطلاعاتي محتواكهداننديم

.كنديمفيتعري نقدي هاانيجروي تعهداقلامنيبرابطهشكل

ي هانگاهتوانديمسودتيفيكازآمدهعملبهفيتعاردرتنوعي احتمالليدلااز

سودتيفيكموضوعل،يدلنيهمبه. باشدمفهومنياگوناگوني هاجنبهبهمحققانمتفاوت

ازي جامعفيتعراستنتوانستهي محققچيهتاكنونوروديمشماربهدهيچيپي موضوع

).1385همكاران،وي كرم (ابديبآنبري كاملشاخصا يدينماارائهمفهومنيا

با. استي ريگميتصمدرمؤثرعواملازم،يتصمموضوعبامرتبطومناسباطلاعات

درآنهاي اطلاعاتي ازهاينبودنمتفاوتوي مالي هاگزارشكنندگاناستفادهتنوعبهتوجه

صورتبهاطلاعاتانتقالوشودعيتوزافرادنيبقارننامتصورتبهاطلاعاتكهي صورت

واحدي موضوعبهنسبتمتفاوتجينتابهمنجرتوانديم،رديگصورتمردمنيبنابرابر
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نياهمباز،باشداطلاعاتكنندهمنعكسكاملاًبهاداراوراقبازارمتيقاگري حت. شود

تيوضعمورددري سازمانبرونفراداازشيبي سازماندرونافرادكهداردوجوداحتمال

تيمزنياواسطهبهبتوانندوباشندداشتهارياختدري شتريباطلاعاتشركتي فيك

. كننداقدامشتريبمنافعكسبي براي اطلاعات

نشيگز. است»نادرستنشيگز «،ياطلاعاتتقارنعدمبحثي هاشاخهريزاز

كهدارندارياختدري اطلاعاتروشندگان،فآندركهشوديماطلاقي تيوضعبهنادرست

وجودبهمعاملهوقوعازقبلقاًيدقامرنياكهبالعكسوهستنداطلاعيبآنازدارانيخر

).1384پرست،وطنوي قائم (ديآيم

،13اكرلوفجرج،12اسپنسكليماي نامهابهدانشمندسهي لاديم1970دههدر

اطلاعات،اقتصادنهيزمدر) 2001سالدراقتصادوبلنزهيجابرندگان(14تزيلياستجوزف

نشاناكرلوف. شدموسومي اطلاعاتتقارنعدمهينظربهكهكردندي گذارهيپاراي اهينظر

كهشودبازارهادرنادرستنشيگزشيافزاموجبتواندي مي اطلاعاتتقارنعدمكهداد

كهدادنشانخاطراسپنس. ديآيموجودبهافرادي برامعاملهوقوعازقبلامرنيا

درآمداطلاع،كمي هاواسطهبهخودمحرمانهاطلاعاتانتقالباتواننديممطلعي هاواسطه

). 1384پرست،وطنوي قائم (كنندشتريبراخودبازار

عدمكهبردندي پخودي هاافته يدر،)1985(16لگراميموگلوستن،)1985 (15ليكا

ي نگينقدكنندگاننيتأمي برانادرستنشيگزسكيرشيافزااعثبي اطلاعاتتقارن

ي نگينقدكاهشجهينتدروهامتيقاعلامكاهشباعثتوانديمامرنياكهگردديم

.گردد

عدمكهي هنگامبردندي پخودي هاافته يدر،)1992 (17اوهارووي زليا،)1985 (ليكا

.بودميخواهزينمبادلاتحجمشيافزاشاهد،ابد يشيافزاي اطلاعاتتقارن
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پژوهشهنيشيپ
نهيهزوسودتيفيكنيبرابطهي پژوهشانجامبا،)2005 ()18(همكارانوسيفرانس

شيافزا،يتعهداقلامفيضعتيفيككهافتنديدرآنان. دادندقرارمطالعهموردراهيسرما

.داردي پدرراهيسرمانهيهزشيافزاآندنبالبهوي گذارهيسرماسكيرواطلاعاتابهام

ازاستفادهباراسودتيفيكي ريگاندازهي ارهايمعخود،مطالعهدر،)2006(19باروا

ي استانداردهانيتدوأتيهي نظرچارچوبدرمندرجي مالاطلاعاتي فيكي هايژگيو

ابعادازك يهري اجزاي بررسازآمدهدستبهجينتا. استكردهي بررسي مالي حسابدار

 آنها بالا سودي بالاي اتكاتيقابلوبودنمربوطكهييهاشركتداد،نشانسودتيفيك

است،نييپاآنهاسودي اتكاتيقابلوبودنمربوطكهيي هاشركتباسهيمقادراست 

.دارندي بالاترسود-متيقونيرگرسي حيتوضقدرتودسوواكنشبيضر

عدموسودتيفيكنيبرابطهي پژوهشانجامبا،)2008(20همكارانوي بهاتاچارا

مطالعهموردراوركيوينبهاداراوراقبورسدرشدهرفتهيپذي شركتهادري اطلاعاتتقارن

. ابدييمشيافزاي اطلاعاتتقارنعدمسود،تيفيككاهشباكهافتنديدرآنان. دادندقرار

ي نگينقدكنندگاننيتأمي برانادرستنشيگزسكيرشيافزاباعثي اطلاعاتتقارنعدم

ي نگينقدكاهشجهينتدروهامتيقاعلامكاهشباعثتوانديمامرنياكهگردديم

در،باشنديمفيضعسودتيفيكي داراكهيي هاشركتكهافتنديدرآنهاي طرفاز. گردد

.ندينماي متجربهراي بالاتري اطلاعاتتقارنعدم،سوداعلانهنگام

رفتهيپذي شركتهادري نقدسودپرداختوسودتيفيكنيبرابطه) 1389(ي ـدريح

كهدادنشاناوپژوهشجينتا. دادقراري بررسموردراتهرانبهاداراوراقبورسدرشده

ي قهرمانواحمدپور. نداردوجودي معناداررابطه،ينقدسودپرداختوسودتيفيكنيب

سودتيفيكي ابيارزدراطلاعاتياتكاتيقابلي فيكي ژگيوي بررسبه) 1388 (ريصغ

قدرتوسودواكنشبيضركهدادنشانآنانپژوهشجينتا. پرداختندهاشركت

بايي هاشركتي پرتفوازشتريب،بالاي اتكاتيقابلبايي هاشركتي پرتفوسودي حيتوض
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ي فيكي ژگيوباهيسرمانهيهزنيبارتباطعدمنيهمچنوباشديمنييپاي اتكاتيقابل

. شددييتأاتكاتيقابل

وي شركتتيحاكمي كارهاوسازي برخانيمةرابط) 1388 (همكارانوانيميرح

ي بررسراتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهرفتهيپذي هاشركتدري اطلاعاتتقارنعدم

ريغرانيمدنسبتوي داخلي حسابرسواحدانيمكهدادنشانپژوهشجينتا. كردند

اما؛نداردوجودي معناداررابطه،ياطلاعاتتقارنعدمي ارهايمعورهيمدأتيهموظف

ي معناداري منفرابطهي اطلاعاتتقارنعدموي نهادگذارانهيسرماتيمالكدرصدانيم

دري كارمحافظهوي اطلاعاتتقارنعدمنيبرابطه،)1387 (آزادورضازاده. داردوجود

عدمشيافزادنبالبهكهدادنشانآنانپژوهشجيتان. كردندي بررسراي مالي گرگزارش

ي مالي گرگزارشدري كارمحافظهاعمالبهتقاضاگذاران،هيسرمانيبي اطلاعاتتقارن

ي فيكاتيخصوصازي ك يعنوانبهي كارمحافظهي سودمندب،يترتنيبدوابدييمشيافزا

.رديگيمقراردييتأموردي مالي هاصورت

تقارنعدمكاهشدري حسابداراطلاعاتنقش،)1384 (پرستوطنوي قائم

دركهدادنشانپژوهشجينتا. نمودندي بررسراتهرانبهاداراوراقبورسدري اطلاعات

اعلانازقبلدورهدرنكهياوداردوجودطلاعاتافشاي اامكانتهران،بهاداراوراقبورس

ونوروش.داردوجودمحرمانهعاتاطلاكسبي براشتريبتلاشصرفاحتمالسود،

درهيسرمانهيهزوسودتيفيكنيبرابطهي بررسبهي پژوهشدر) 1384(ي ديمج

نياازحاصلجينتا. پرداختندتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهرفتهيپذي هاشركت

ي معكوسرابطه1379سالي استثنابه1378- 1382آزموندورهدركهدادنشانپژوهش

نيبرابطهي بررسبه) 1383(ي كردستانوي ثقف.داردوجودهيسرمانهيهزوسودتيفيكنيب

نياازآمدهدستبهجينتا. اندپرداختهي نقدسودراتييتغبهبازارواكنشوسودتيفيك

راتييتغبهواكنشهنگامتهرانبهاداراوراقبورسدرگذارانهيسرماكه دادنشانپژوهش

.رنديگينمنظردرراهاشركتسودتيفيك،ينقدسود
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پژوهشي هاهيفرض
دوبهي اصلهيفرضهرونيتدوي اصلهيفرضدوقالبدرپژوهشنياي هاهيفرض

21چوي دودچويالگودوازسودتيفيكسنجشي براواستشدهليتبدي فرعهيفرض

ازاولهيفرضدري اطلاعاتتقارنعدمسنجشي براو) 1996 (22اسلوانيالگوو) 2002(

شدهاستفادهمتيقاثردرصداريمعازدومهيفرضدرومؤثري متيقشكافدرصداريمع

.است

اولي اصلهيفرض

ي دارا،يقوسودتيفيكباي هاشركتباسهيمقادرفيضعسودتيفيكباي هاشركت

.استي بالاتري اطلاعاتتقارنعدم

چوي دودچويالگوازاستفادهبافيضعودستيفيكباي هاشركت:اولي فرعهيفرض

شكافدرصدي دارا،يقوسودتيفيكبايي هاشركتباسهيمقادر) 2002(

.استبالاترمؤثري متيق

در) 1996 (اسلوانيالگوازاستفادهبافيضعسودتيفيكباييهاشركت:دومي فرعهيفرض

مؤثري متيقشكافدرصدي دارا،يقوسودتيفيكباي هاشركتباسهيمقا

.استبالاتر

دومي اصلهيفرض

خيتاردري قوسودتيفيكباي هاشركتباسهيمقادرفيضعسودتيفيكباي هاشركت

.هستندي بالاتري اطلاعاتتقارنعدمي داراسود،اعلام

چويدودچويالگوازاستفادهبافيضعسودتيفيكباي هاشركت:اولي فرعهيفرض

متيقاثردرصدي دارا،يقوسودتيفيكباي هاشركتباسهيقامدر) 2002(

.استبالاتر

در) 1996 (اسلوانيالگوازاستفادهبافيضعسودتيفيكباي هاشركت:دومي فرعهيفرض

.استبالاترمتيقاثردرصدي دارا،يقوسودتيفيكباي هاشركتباسهيمقا
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پژوهشروش
ي فيتوصروشها،دادهي گردآورروشوي بردكارهدف،بهتوجهباپژوهشروش

.استي همبستگو

يـريگنمونهروشوي آمارجامعه
اوراقبورسدرشدهرفتهيپذي هاشركتتمامي بررسموردجامعهپژوهش،نيادر

6دورهطولبهتوجهبا. باشدي م1388سالانيپاتا1383سالي ابتداازتهرانبهادار

فعاليتبازارمدتايندركهشوندانتخابنحويبهبايدهاونهنمبررسي،موردساله

لحاظباتحقيقنمونهمنظوربدين.شودفراهمهافرضيهآزمونامكانتاباشدداشته

:استشدهاستخراجزيرشرايط

1383سالي ابتداازوباشندشدهرفتهيپذبورسدر1383سالازقبلكهيي هاركتش.1

.رديگقرارمعاملهموردبورسدرآنهاسهام

داشتهوجودآنهاهمراهي حيتوضي هاادداشت يوي مالي هاصورتبهلازمي دسترس.2

.باشد

دردينباوباشدسالهرماهاسفندانيپابهي منتهآنهاي مالسالانيپاكهيي هاشركت.3

.باشنددادهي مالسالرييتغ1388تا1383ي هاسالفاصله

ي خدماتوي ديتولآنهاي هاتيفعالحوزهدرميمستقورطبهكهيي هاشركتفقط.4

و،يمالي گرواسطه،يگذارهيسرماي هاشركتواندشدهلحاظهانمونهدرباشنديم

.اندشدهحذفهابانك

بهتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهرفتهيپذي هاشركتازشركت59بيترتنيبد

.شدندانتخابنمونهعنوان

اطلاعاتي ورآجمعروش

ي اطلاعاتي هابستهقيطرازهاهيفرضآزموني براازينمورداطلاعاتپژوهشنيادر

درشدهرفتهيپذي هاشركتاطلاعاتبانك«عنوانتحتبورسي رساناطلاعشركت
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بورسبامرتبطي هاتيساازاستفادهبانيهمچنورپردازيتدبي اطلاعاتافزارنرمو»بورس

شدهي حسابرسي مالي هاصورتازاز،ينموردي هاداده. استدهيگردهيتهبهاداراوراق

سپسودهيگرداستخراجخامصورتبه) بودهموجودويآرشدركه (نمونهي هاشركت

. استشدهاستخراج پژوهشي رهايمتغبهمربوطاطلاعات،خامي هادادهنياازاستفادهبا

پژوهشيالگوومتغيرها
»سودتيفيك«مستقلريمتغو»ياطلاعاتتقارنعدم«وابستهريمتغپژوهشنيادر

:استليذشرحبهكدامهرمحاسبهنحوهكهاست

ياطلاعاتتقارنعدم
)23(استولوهوانگتوسطشدهارائهيالگوازي اطلاعاتتقارنعدمسنجشي برا

ي متيقشكافرصدددوبخشدرراي اطلاعاتتقارنعدمآنها. استشدهاستفاده) 1996(

تقارنعدمسنجشي برااولهيفرضدر. اندنمودهي بندميتقسمتيقاثردرصدومؤثر

) 1996 (استولوهوانگ. استشدهاستفادهمؤثري متيقشكافدرصداريمعازي اطلاعات

ديآيموجودبهي زمانوركيوينبورسمانندي بزرگبازاردري اطلاعاتتقارنعدممعتقدند

لذا؛باشدداشتهوجوداختلافآنبهشدهدادهمتيقباسهمآنشدهمعاملهتميقكه

:نمودندفيتعرليذشرحبهيالگوي

)2        (= 2 × Dit × ( Vi,t – Midit ) / Midit × 100متيقاثردرصد)25(

،Midit؛tسالانيپادرiشركتسهاممتيقازاستعبارت،Priceit:آندركه

ريزرابطهقيطرازكهشدهاعلامي شنهاديپودهيمزاي هامتيقي انيمنقطهازاستعبارت

:گردديممحاسبه

Midit= ــــــــــــــــــــــــــــــــــ 
∑ هر روز قيمت پاياني

∑تعداد روزهاي معامله شده 
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Dit،درو- 1باشدي انيممتيقازترنييپامتيقاگركهكنندهليتعدريمتغازاستعبارت

.است1بابرابررتصونياريغ

خيتاردري اطلاعاتتقارنعدمسنجشي برا) 1996 (استولوهوانگدومهيفرضدر

:استشدهاستفادهريزيالگوازسوداعلان

)2        (= 2 × Dit × ( Vi,t – Midit ) / Midit × 100متيقاثردرصد)25(

نيانگيمقيطرازكهاستيي دارايذاتي اقتصادارزشسنجش،Vit؛آندركه

هآمددستهبسوداعلامازبعدروزوسوداعلامروزسود،اعلامازقبلروزي متهايق

قيطرازكهاستسوداعلامازقبلهفتهدودرشدهمعاملهي متهايقنيانگيم،Miditاست؛

دوزانيمبه (شدهملهمعاي روزهاتعدادبرميتقسروزهرانيپادرشدهمعاملهي متهايقجمع

متيقاگركهاستكنندهليتعدريمتغ،Dit واست؛هآمددستهب) سوداعلامازقبلهفته

.است1بابرابرصورتنياريغدرو- 1باشدي انيممتيقازترنييپا

سودتيفيك
و) 2002 (چوي دودچوي الگودوازسودتيفيكمحاسبهي براپژوهشنيادر

ازي تعهداقلام)2002 (چويدودچوي الگودر.استشدهاستفاده) 1996 (واناسليالگو

: شوديممحاسبهريزرابطهقيطر

TCA = (∆CA – ∆CL – ∆CASH + ∆STDEBT) )3(

ي هاييدارادررييتغ،CA∆؛استيجاري تعهداقلاممجموع،TCA،آندركه

؛استنقـدوجهدررييتغ،CASH∆؛استيجاري اهيبدهدررييتغ،CL∆؛استيجار

∆STDEBT،تيفيكمحاسبهي برا،لذا.استبلندمدتي هايبدهي جارحصهدررييتغ

:استشدهاستفاده) 4 (شمارهي الگوشرحبهونيرگرسرابطهازسود

)4(TCAj,t = ß0j + ß1*CFOj,t-1 + ß2*CFOj,t + ß3*CFOj,t+1 + 
ß4*∆REVj,t + ß5*PPEj,t + υj,t
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هايداراييبااستبرابركهجاريتعهدياقلاممجموع،TCA،آندركه

) مدتكوتاههايگذاريسرمايهونقدوجهكسربهجاريهايدارايي (جاريعملياتي

استقراضجاريحصهكسربهجاريهايبدهي (جاريعملياتيهايبدهيمنهاي

حاصلدرآمددرتغيير،,REVj∆؛عملياتازحاصلنقدهايجريان،CFO؛)بلندمدت

،υjو؛مشهودثابتهايداراييناخالصمانده،PPEj,t؛tسالبه t-1سالازفروشاز

. استونيرگرسيالگوبرآوردي خطا

زداييمقياسtسالابتدايهايداراييوسيلهبهمذكوررگرسيوندرمتغيرهاكليه

عنوانبهونيرگرسي هاماندهي باقمذكورازونيرگرسيالگووردبرآازپس. استشده

بالاترپذيرينوسانمنطقي،لحاظبه. شوديماستفادهسودتيفيكسنجشي برايي مبنا

زيرا.دهدمينشانراتعهدياقلامترپايينكيفيتنقدي،هايجريانوسودبينرابطه

ازپس. شودميسودكيفيتكاهشموجبسود،درتعهدياقلامكردنمنظور

قدركهشوديمي ريگاندازهFLOS EQنامبهي ديجدريمتغمذكورونيرگرسمحاسبه

ازپس. استنمونهي هاشركتازك يهري براالگوازآمدهدستبهي هاماندهي باقمطلق

. گردنديمي بندميتقسمختلفي هادهكبهنمونهي شركتهاFLOS EQريمتغمحاسبه

ي داراكهباشنديميي هاشركترنديگيمقراردومواولي هادهكدركهيي هاشركت

.باشنديمبرخورداري كمترسودتيفيكازهاشركتريساوبودهسودتيفيكنيبالاتر

:باشدي م) 5 (شمارهيالگوشرحبه) 1996 (اسلوانيالگودرسودتيفيك

OPACC = (Earnings – CFO) / (Average Assets) )5(

عبارت،Earnings؛استي ـاتيعملي هايتعهدازعبارت،OPACC،آندركه

است؛اتيعملازي ناشي نقديهاانيجر،CFOرمترقبه؛يغاقلامازقبلي ديعاازاست

Average Assets،استهاييدارامجموعدورهانيپاواولي دفترارزشنيانگيم.

نامبهي ديجدريمتغهانمونهي هاشركتتمامي براOPACCمحاسبهازسپ

OPACCINDمحاسبهي قووفيضعسودتيفيكبهنمونهي هاشركتكيتفكمنظوربه

ازآمدهدستهبOPACCانهيمابتداريمتغنيامحاسبهمنظوربه.گردديمفيتعرو
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شرحبهOPACCINDريمتغانهيمنيامحاسبهازپس. گردديممحاسبهنمونهي هاشركت

:شوديممحاسبهليذ

ل

پس. استهانمونهكلOPACCانهيمريمقادباشركتهرOPACCاختلافقدرمطلق

. گردنديمميتقسمختلفي هادهكبهآناساسبرنمونهي هاشركتريمتغنيامحاسبهاز

ي تلقي قوسودتيفيكباي هاشركتعنوانبهدومواولي دهكهادرگرفتهقراري شركتها

. گردنديمي بندطبقهفيضعسودتيفيكباهادهكريساوشده

همكارانوي بهاتاچاراكهي الگوازپژوهشنيادرموجودي رهايمتغمحاسبهازپس

. استشدهاستفاده،دادندانجامكايآمركشوردر2008سالدرموضوعنياباي پژوهشدر

:استزيرشرحبهيوالگنيا

)6(Information Asymmetry =α+β1 (Ln Firm Size) +β2 (Stock 
Price) +β3 (Trading Volume) + β4 (Earnings 
Quality) *Di + ε

كهباشديمي اطلاعاتتقارنعدمريمقاد،Information Asymmetryآن،دركه

 Ln Firm؛ استشدهبرآوردمتيقاثردرصدومؤثري متيقشكافدرصديالگودواز

Size،ي دفترارزشي عيطبتميلگارازاستفادهباكهباشدميشركتاندازهلگاريتم

درسهامقيمت،Stock Price.شوديممحاسبهسالانيپادرشركتي هاييدارامجموع

ريمتغسهكهباشدميسالانيپادرسهاممعاملاتحجم،Trading Volumeوسالانيپا

سودتيفيكريمتغازاستعبارتEarnings Quality. باشندميكنترليمتغيرهاير،ياخ

در. استشدهاستفاده) 1996 (اسلوانو) 2002 (چوي دودچويالگودوازاستفادهباكه

شركتنظرمورددهكدهندهنشانكهاستكنترليمتغيريكزينDiمذكوريالگو

يكبرابرD3متغير،بگيردقرارسومدهكدرشركتياگر،نمونهعنوانبه. باشدمينمونه

. باشديمهردورهي براخطابيضرε.باشدميصفربرابرهادهكسايربرايو
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توصيفيآمـارنتايج
انحراف،حداكثر،حداقلميانگين،شاملتحقيقمتغيرهايوضعيت،1شمارهجدول

تعداد. دهدمينشانريالواحداساسبرراهادادهكشيدگيوچولگيواريانس،معيار،

آنهاانهيمبامشاهداتنيانگيمسهيمقا.باشدميمتواليسالهايدرشركت59شاملنمونه

.استمشاهداتعيتوزبودنمعمولانگريبآنهااندكاختلافو

قيتحقي هادادهبهمربوطي فيتوصآمار.1شمارهجدول

ريمتغنام
شكافدرصد

موثري تميق

اثردرصد

متيق
سهاممتيق

ارزشتميلگار

ييدارا

حجمتميلگار

معاملات

94/4715/2839/381/251/7نيانگيم

36/3625/2066/301/313/6ـانهيم

30/4661/3020/119/107/3اريمعانحراف

15/2-06/1-32/287/231/1يچولگ

28/805/1157/220/221/3يدگيكش

09/010/014/028/023/0داقلح

63/33041/21380/536/521/11حداكثر

هاهيفرضآزموننتايج
تيفيكباي هاشركتكهبودشدهمطرحصورتاينبهپژوهشاولاصليهيفرض

ي اطلاعاتتقارنعدمي داراقوي،سودتيفيكباي هاشركتباسهيمقادرفيضعسود

بياناولفرعيفرضيه.استشدهتبديلفرعيفرضيهدوبهفرضيهاين. هستندبالاتر

) 2002 (چوي دودچويالگوازاستفادهبافيضعسودتيفيكباي هاشركتكهنموديم

بالاترمؤثري متيقشكافدرصدي دارا،يقوسودتيفيكباي هاشركتباسهيمقادر

ودچويالگودرسودتيفيكوموثري متيقشكافدرصدنيبارتباطآزمونجينتا. هستند

. استشدهدادهنشان2شمارهجدولدري قوسودتيفيكبا) 2002 (چوي د
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)كيفيتومؤثري متيقشكافدرصدارتباط (رگرسيونآزموننتايج.2شمارهجدول

tآمارهريمتغبيضرريمتغنام
سطح
يمعنادار

گيرينتيجه
ي همبستگبيضر

ييجز

معنادار811/4000/0-365/1ثابتمقدار
%6معناداريعدم345/0762/0365/0سهاممتيق

%32معنادار328/204/0-00036/0شركتاندازهلگاريتم
 %5/9معناداريعدم014/1125/0-00235/0معاملاتحجم
%54معنادار3451/0110/4000/0سودتيفيكريمتغ

912/1واتسوندوربينF126/4آمارهمقدار
%23شدهتعديلتعيينضريبF000/0 ي معنادارسطح

ودچويالگودرسودكيفيتومؤثري متيقشكافدرصدارتباط (رگرسيونآزموننتايج.3شمارهجدول
)ضعيفسودكيفيتباهاي  شركتدرچوي د

tآمارهريمتغبيضرريمتغنام
سطح

يمعنادار
گيرينتيجه

يهمبستگبيضر

ييجز

معنادار05/2050/0-017/1ثابتبيضرمقدار

%4معناداريعدم12/065/1130/0سهاممتيق

%16معنادار985/1050/0-0009/0شركتاندازهلگاريتم

 %8/23معنادار00214/005/3001/0معاملاتحجم

 %2/18معنادار1368/0304/2040/0سومدهكسودكيفيت

 %1/29معنادار2612/036/5000/0چهارمدهكسودكيفيت

 %4/9معناداريعدم036/0831/1080/0پنجمدهكسودكيفيت

 %8/30معنادار312/014/6000/0ششمدهكسودكيفيت

 %6/7معناداريعدم019/0801/1074/0هفتمدهكسودكيفيت

 %4/42معنادار412/036/7000/0هشتمدهكسودكيفيت

 %4/35معنادار398/032/6000/0نهمدهكسودكيفيت

 %7/23معنادار298/0421/2002/0دهمدهكسودكيفيت

642/1واتسوندوربينF125/8آمارهمقدار

 %3/28تعيينضريبF000/0 ي معنادارسطح

 %9/27شدهتعديلتعيينضريب.باشدميمعنادارالگو

و) چوديودچويالگو( سودكيفيتبينكهدهدمينشانونيرگرسمونآزنتايج

درصدراتييتغازدرصد24حدود.داردوجودخطيارتباطمؤثرقيمتيشكافدرصد
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آزموننشانگر،3شمارهجدول. باشديمانيبقابلسودتيفيكتوسطموثري متيقشكاف

ي هاشركتدرچوي دودچويلگوادرسودتيفيكوموثري متيقشكافدرصدارتباط

. استفيضعسودتيفيكبا

درصدفيضعسودتيفيكباي هاشركتكهدهديمنشانمذكوريالگوجينتا

.كننديمتجربهراي بالاترمؤثري متيقشكاف

)اسلواني الگودرسودكيفيتومؤثري متيقشكافدرصدارتباط (رگرسيونآزموننتايج. 4شمارهجدول

ريمتغنام
بيضر

ريمتغ
tآماره

سطح

يمعنادار
گيرينتيجه

بيضر

ييجزي همبستگ

معنادار27/0780/0-122/7ثابتبيضرمقدار

 %2/8معناداريعدم210/0-23/1-0006/0سهاممتيق

 %3/27معنادار339/4219/2030/0شركتاندازهلگاريتم

 %9/8معناداريعدم190/0-247/128/1معاملاتحجم

 %4/32معنادار243/5964/2000/0سودتيفيكريمتغ

702/1واتسوندوربينF12/5آمارهمقدار

%13تعيينضريبF000/0يمعنادارسطح

%11شدهتعديلتعيينضريب.باشدميمعنادارالگو

سودتيفيكباي هاشركتكهپرداختي مموضوعاينبهپژوهشدومفرعيفرضيه

،يقوسودتيفيكباي هاشركتباسهيمقادر) 1996 (اسلوانيالگوازاستفادهبافيضع

دومفرعيفرضيهآزمونازحاصلنتايج. هستنديبالاترمؤثري متيقشكافدرصدي دارا

،شوديمملاحظه4شمارهجدولدركهطورهمان. استشدهآورده4شمارهجدولدر

مؤثرقيمتيشكافدرصدوسودكيفيتبينكهدهدمينشانونيرگرسآزموننتايج

توسطمؤثري متيقشكافدرصدراتييتغازدرصد13حدود. داردوجودخطيارتباط

. شوديمانيبسودتيفيك

كيفيتومؤثري متيقشكافدرصدارتباطرگرسيونآزموننتايج5شمارهجدول

ازحاصلنتايج. دهديمنشانراضعيفسودتكيفيباهاي  شركتدراسلواني الگوسود
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دراسلواني الگوسودتيفيكوموثري متيقشكافدرصدارتباطبيانگرآزمون

شيافزابادهديمنشانمذكوري الگوجينتا. استفيضعسودتيفيكباي هاشركت

درصدازي ناشي اطلاعاتتقارنعدمريمقادسود،تيفيككاهشي عبارتبها يدهك

.يابديمشيافزامؤثري متيقافشك

دراسلوانيالگوسودكيفيتومؤثري متيقشكافدرصدارتباط (رگرسيونآزموننتايج. 5شمارهجدول
)ضعيفسودكيفيتباهاي شركت

ريمتغنام
بيضر

ريمتغ
tآماره

سطح

يمعنادار
گيرينتيجه

ي همبستگبيضر

ييجز

معناداريعدم150/111/0-845/5ثابتبيضرمقدار

%7معناداريعدم07/0-0011/0540/1سهاممتيق

 %9/28معنادار364/2629/300/0شركتاندازهلگاريتم

 %7/5معنادار23/0-764/0710/0معاملاتحجم

 %6/4معناداريعدم18/1870/027/0سومدهكسودكيفيت

 %7/48نادارمع89/537/600/0چهارمدهكسودكيفيت

 %4/2معناداريعدم869/0420/036/0پنجمدهكسودكيفيت

 %3/29معنادار375/2970/200/0ششمدهكسودكيفيت

 %6/21معنادار168/1780/104/0هفتمدهكسودكيفيت

 %6/45معنادار806/449/500/0هشتمدهكسودكيفيت

 %7/63معنادار31/619/700/0نهمدهكسودكيفيت

 %2/44معنادار45/317/400/0دهمدهكسودكيفيت

52/1واتسوندوربينF125/8آمارهمقدار

 %7/14تعيينضريبF000/0 ي معنادارسطح

 %9/12شدهتعديلتعيينضريب.باشدميمعنادارالگو

سودتيفيكباي هاشركتكهپردازديمموضوعاينبهپژوهشدومي اصلهيفرض

عدمي داراسود،اعلامخيتاردري قوسودتيفيكباي هاشركتباسهيمقادرفيضع

فرعيفرضيه. باشديمي فرعفرضيهدوي دارانيزفرضيهاين. هستندي بالاتري اطلاعاتتقارن
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ي دودچويالگوازاستفادهبافيضعسودتيفيكباي هاشركتكهنموديمبيانآناول

بالاترمتيقاثردرصدي دارا،يقوسودتيفيكبايهاشركتباسهيمقادر) 2002 (چو

ذكري الگونتايج. استشدهدادهنشان6جدولدراولي فرعفرضيهآزمونجينتا. هستند

ارتباطمتيقاثردرصدو) چوديودچوي الگو (سودكيفيتبينكهدهدمينشانشده

قابلسودتيفيكتوسطمتيقاثردرصدراتييتغازدرصد22حدود. داردوجودخطي

.باشديمانيب
چويدودچويالگودرسودكيفيتومتيقاثردرصدارتباطآزموننتايج. 6جدول

ريمتغنام
بيضر

ريمتغ
tآماره

سطح

يمعنادار
گيرينتيجه

بيضر

ييجزي همبستگ

معنادار365/1100/0-285/2ثابتبيضرمقدار

 %6/3معناداريعدم119/0117/1118/0سهاممتيق

 %5/2معناداريعدم00701/0382/032/0شركتاندازهلگاريتم

 %6/1معناداريعدم0039/005/0468/0معاملاتحجم

 %6/42معنادار2856/0364/300/0سودتيفيكريمتغ

03/2واتسوندوربينF129/5آمارهمقدار

 %6/21تعيينضريبF000/0 يمعنادارسطح

 %8/19شدهتعديلتعيينضريب.باشدميمعنادارالگو

درچويدوچوديالگودرسودتيفيكومتيقاثردرصدارتباطآزمونجينتا

دستبهجينتا. استشدهآورده7شمارهجدولدرفيضعسودتيفيكباي هاشركت

فيضعسودتيفيكباي هاشركتدهديمنشاندهشبيانفرضيهآزموننتيجهدرآمده

.كننديمتجربهراي بالاترمتيقاثردرصد

مطرحصورتاينبهبودهگرديدبياندومي اصلفرضيهبارة دركهدومفرعيفرضيه

در) 1996 (اسلوانيالگوازاستفادهبافيضعسودتيفيكبايي شركتهاكهبودشده

جدول. هستنديبالاترمتيقاثردرصدي دارا،يقوسودتيفيكباي هاشركتباسهيمقا

نشانشدهذكريالگونتايج. دهديمنشانرادومي فرعفرضيهاآزمونجينتا،8شماره
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درصد7حدود.داردوجودخطيارتباط،متيقاثردرصدوسودكيفيتبينكهدهدمي

.باشديمانيبقابلسودتيفيكتوسطمتيقاثردرصدراتييتغاز

هاي  شركتدرچويدودچويالگودرسودكيفيتومتيقاثردرصدارتباطآزموننتايج. 7شمارهجدول
ضعيفسودكيفيتبا

ريمتغنام
بيضر
ريمتغ

tآماره
سطح
يمعنادار

گيرينتيجه
ي همبستگبيضر

ييجز

معنادار15/300/0-816/1ثابتبيضرمقدار
%36معنادار112/400/0-007/0سهاممتيق

 %8/8معناداريعدم181/112/0-0045/0شركتاندازهلگاريتم
 %6/1معناداريعدم0032/075/017/0معاملاتحجم

 %1/4معناداريعدم1198/0236/107/0سومدهكسودكيفيت
 %3/10معنادار1696/0752/104/0چهارمدهكسودكيفيت
 %6/14معنادار1721/0461/2008/0جمپندهكسودكيفيت
 %8/46معنادار463/063/500/0ششمدهكسودكيفيت
 %4/26معنادار282/0237/300/0هفتمدهكسودكيفيت
 %9/36معنادار413/093/400/0هشتمدهكسودكيفيت
 %7/24معنادار287/038/300/0نهمدهكسودكيفيت
 %2/30معنادار354/072/300/0همددهكسودكيفيت
00/0واتسوندوربينF312/6آمارهمقدار
 %2/28شدهتعديلتعيينضريبF000/0 ي معنادارسطح

)اسلوانيالگودرسودكيفيتومتيقاثردرصدارتباط (رگرسيونآزموننتايج. 8جدول

ريمتغنام
بيضر
ريمتغ

tآماره
سطح
يمعنادار

يريگنتيجه
ي همبستگبيضر

ييجز

معناداريعدم70/744/0659/0ثابتبيضرمقدار
 %6/19معنادار028/0-93/1-0004/0سهاممتيق

 %3/5معناداريعدم718/1303/1189/0شركتاندازهلگاريتم
 %7/43معنادار834/0676/300/0معاملاتحجم
 %4/29نادارمع352/4234/201/0سودتيفيكريمتغ

617/1واتسوندوربينF49/6آمارهمقدار
 %8/6شدهتعديلتعيينضريبF02/0يمعنادارسطح
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باي هاشركتدراسلوانالگوسودتيفيكومتيقاثردرصدارتباطآزمونجينتا

نشانمذكوريالگوجينتا. استشدهدادهنشان9شمارهجدولدرفيضعسودتيفيك

ي اطلاعاتتقارنعدمريمقادسود،تيفيككاهشي عبارتبها يدهكشيافزابادهديم

.يابديمشيافزامتيقاثردرصدازي ناش

شركتدراسلوانيالگوسودكيفيتومتيقاثردرصدارتباط (رگرسيونآزموننتايج.9شمارهجدول
)ضعيفسودكيفيتباهاي

ريمتغنام
بيضر

ريمتغ
tآماره

سطح

ينادارمع
گيرينتيجه

ي همبستگبيضر

ييجز

معناداريعدم461/315/111/0ثابتبيضرمقدار

%7معناداريعدم07/0-0001/054/1سهاممتيق

 %9/28معنادار107/1629/30شركتاندازهلگاريتم

 %7/5معنادار23/0-513/071/0معاملاتحجم

 %6/18معنادار58/312/2007/0سومدهكسودكيفيت

 %9/13معنادار96/171/104/0چهارمدهكسودكيفيت

 %7/3معناداريعدم17/067/025/0پنجمدهكسودكيفيت

 %5/34معنادار73/552/40ششمدهكسودكيفيت

 %3/14معنادار14/269/104/0هفتمدهكسودكيفيت

 %4/20عنادارم91/380/2002/0هشتمدهكسودكيفيت

 %8/21معنادار15/407/3001/0نهمدهكسودكيفيت

 %7/37معنادار07/619/70دهمدهكسودكيفيت

60/1واتسوندوربينF78/5آمارهمقدار

 %9/6تعيينضريبF04/0يمعنادارسطح

 %1/6شدهتعديلتعيينضريب.باشدميمعنادارالگو

يريگجهينت
درمؤثري متيقشكافدرصدنيانگيمنيبكهدهديمنشاناولهيفرضآزمونجينتا

تقارنعدمكهي معننيابهداردوجوديمعنادارتفاوتمختلفسودتيفيكباي هاشركت
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آزمونجينتا. استمعنادارفيضعوي قوسودتيفيكباي هاشركتدري اطلاعات

زينمؤثري متيقشكافدرصدزانيمسود،تيفيككاهشبادهديمنشانزينونيرگرس

.ابدييمشيافزا

درمتيقاثردرصدنيانگيمنيبكهدهديمنشانزيندومهيفرضآزمونجينتا

تقارنعدمكهي معننيابهداردوجودمعنادارتفاوتمختلفسودتيفيكباي هاشركت

آزمونجينتا.استمعنادارفيضعوي قوسودتيفيكباي هاشركتدري اطلاعات

شيافزازينمتيقاثردرصدزانيمسود،تيفيككاهشبادهديمنشانزينونيرگرس

ارتباطسودتيفيكوي اطلاعاتتقارنعدمنيبگرفتجهينتتوانيمبيترتنيابه. ابدييم

زيني اطلاعاتتقارنعدم،كنديمدايپكاهشهاشركتدرسودتيفيكچههر. داردوجود

سببي اطلاعاتتقارنعدمشيافزا،ياطلاعاتتقارنعدمي تئوربهتوجهبا. ابدييمشيافزا

اطلاعاتانتقالباتواننديممطلعي هاواسطهوشدهبازاردرنادرستنشيگزشيافزا

سببهاواسطهوجود. كنندشتريبراخوددرآمداطلاعكمي هاواسطهبهخودمحرمانه

. گردديممعاملاتنهيهزشيزاافوي نگينقدنادرستتيهدا

ها،هيفرضآزمونوحاضرپژوهشجينتاوپژوهشنهيشيپواتيادبمطالعهبهتيعنابا

باروا) 2008 (همكارانوي بهاتاچاراي پژوهشهاباحاضرپژوهشجينتاگفتتوانيم

در) 2008 (همكارانوي بهاتاچارااست،سازگار) 1384 (پرستوطنوي قائم)2006(

باكه افتنديدروركيوينبهاداراوراقبورسدرشدهرفتهيپذي هاشركتدرخودمطالعه

باعثي اطلاعاتتقارنعدم. ابدييمشيافزاي اطلاعاتتقارنعدمسود،تيفيككاهش

امرنياكهگردديمينگينقدكنندگاننيتأمي برانادرستنشيگزسكيرشيافزا

آنهاي طرفاز. گرددي نگينقدكاهشجهينتدرواهمتيقاعلامكاهشباعثتوانديم

،سوداعلانهنگامدرباشنديمفيضعسودتيفيكي داراكهي هاشركتكهافتنديدر

ي بررسبه) 1384 (پرستوطنوي قائم. ندينمايمتجربهراي بالاتري اطلاعاتتقارنعدم

بهاداراوراقبورسبازاردري اطلاعاتتقارنعدمكاهشدري حسابداراطلاعاتنقش

سوداعلانازقبلي هادورهدري اطلاعاتتقارنعدموجودافتنديدروپرداختندتهران
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ي ريگاندازهي ارهايمعي بررسبا) 2006 (باروا. استشتريبسوداعلانازپسدورهبهنسبت

ي نظرچارچوبدرمندرجي مالاطلاعاتي فيكي هايژگيوازاستفادهباسودتيفيك

مربوطي دارايي هاشركت كه گرفتجهينتي مالي حسابداري استانداردهانيتدوتأيه

ي اتكاتيقابلوبودنمربوطكهيي هاشركتباسهيمقادرسودي بالاي اتكاتيقابلوبودن

سود–متيقونيرگرسي حيتوضقدرتوسودواكنشبيضرازاست،نييپاآنهاسود

تيفيكزانيمچههرگرفتندجهينت) 1385(ي ديمجونوروش. هستندبرخورداري بالاتر

افتنديدر،)1387(ي احمدواحمدپور. شودي مكمترهيسرمانهيهز،باشدبالاترسود

تيفيكبايي هاشركتي پرتفودرسود،–متيقي حيتوضقدرتوسودواكنشبيضر

احمدپور. استرشتيبي داري معنطوربهنييپاسودتيفيكبايي شركتهابهنسبتبالاسود

سودي حيتوضقدرتوسودواكنشبيضرگرفتندجهينت) 1388 (ريصغي قهرمانو

نييپااتكاتيقابلباي هاشركتي پرتفوازشتريببالااتكاتيقابلباي هاشركتي پرتفو

..باشديم

ي ناظموي خواجو) 1383(ي كردستانوي ثقفي هاپژوهشباحاضرپژوهشجينتااما

وسودتيفيكنيبرابطهي بررسبه) 1383(ي كردستانوي ثقف. يستنازگارس) 1384(

بهواكنشهنگامگذارانهيسرماافتنديدروپرداختندي نقدسودراتييتغبهبازارواكنش

ي بررسبه) 1384(ي ناظموي خواجو. كنندي نمتوجهسودتيفيكبهي نقدسودراتييتغ

جهينتوپرداختندي تعهدارقامنقشبرديتأكباسهامبازدهوسودتيفيكنيبارتباط

قرارآنبهمربوطي اجزاوي تعهدارقامزانيمريتأثتحتسهامبازدهنيانگيمگرفتند

.رديگينم

پژوهشهايمحدوديت
:نمودبيانزيرشرحبهتوانميراپژوهشاينهايمحدوديت

متفاوتهايزمانداشتنوي مالاتاطلاعبرتورماثراتازي ناشي احتمالي امدهايپ. 1

درشركتهايييدارااقلامتحصيلنهايتدروتجاريواحدهايبرايتأسيس
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وشودمياقلامايمقايسهقابليتكيفيتكاهشباعثكهبودهمختلفهايزمان

سازد،ميهمراههاييمحدوديتبارانتايجتعميموگذاشتهاثرپژوهشنتايجبر

.استشدهگرفتهدهيناد

عواملچونيي رهايمتغريتأثجملهازپژوهشجينتابرمؤثرعواملازي بعضكنترلعدم. 2

ونيقوان،يجهاناقتصادتيوضعصنعت،نوعها،شركتعمر،ياسيسطيشرا،ياقتصاد

. بگذارداثرروابطي بررسبراستممكنوبودهمحققدسترسازخارجمقررات

پژوهشهاپيشنهاد
.نمودعرضهييشنهادهايپتواني مهافرضيهآزمونازآمدهدستبهنتايجبهجهتوبا

سازمانگرددي مشنهاديپي اطلاعاتتقارنعدمكاهشوسودتيفيكشيافزامنظوربه

استاندارهايكنندهتدوينمرجععنوانبهحسابرسيسازماننيزوبهاداراوراقبورس

بيشتريدستكاريومديريتقابليتكهمالياتاطلاعازبخشآنرويبرحسابداري

تانمودهشتريبتوجهدارند،قرارموضوعاينمعرضدربيشتركهاستانداردهاييودارند

بازارينهايهدفبهآنتبعبهوشدهبورسبازاردري اطلاعاتتقارنعدمجادياازمانع

.كننداست،كمكبمناسارزيابيواسطهبهعادلانهتسهيمهماناكهسرمايه

نيادركهآنچه. كردعرضهي آتيهاپژوهشي براتوانيمنيزرايي شنهادهايپ

گرفت،قراري بررسموردي اطلاعاتتقارنعدمكنندهكيتحرعاملعنوانبهپژوهش

سودكه گردديمشنهاديپي آتي هاپژوهشي برا. بودسهمهرانهيسالي برآوردسوداعلان

پژوهشمورد،ياطلاعاتتقارنعدمجادياعاملعنوانبهسهمهرهشدتعديلي برآورد

عيصنادرهيسرمابازاردري اطلاعاتتقارنعدموسودتيفيكنيبرابطهي بررس.گرددواقع

ديگرازياطلاعاتتقارنعدموهيسرمانهيهزنيبرابطهي بررسهمچنينومختلف
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