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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 ویکم چهلشماره سال دوازدهم،  

 8931بهار 

 

 

 بررسی رابطه تجدید ارائه با ناقرینگی اطلاعاتی

 تهران( بهاداردر بورس اوراق  شده رفتهیپذی ها شرکتی از شواهد)

 
 

 1وکیلی اعظم 

 2سعیدی علی   

 
 

 

  چكیده

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته بررسی رابطه بین تجدید ارائه با ناقرینگی اطلاعاتی در شرکت

ها، اندازه شرکت، جریان نقد  هدف اصلی این تحقیق است. ارتباط بین متغیرهای وضعیت اهرم مالی، بازده دارایی

برای آزمون . ناقرینگی اطلاعاتی قبل و بعد از مجمع نیز بررسی شدعملیاتی نیز به عنوان متغیرهای کنترلی با 

به صورت  8831تا  8811بهادار تهران در دوره زمانی شده در بورس اوراق  شرکت پذیرفته ۶۷ها تعداد  فرضیه

عاتی بین ناقرینگی اطلادهد که  نتایج پژوهش نشان می ها از نوع ترکیبی انتخاب شدند. تصادفی و با ساختار داده

قبل از مجمع و تعدیلات سنواتی و اندازه شرکت به ترتیب ارتباط معنادار و مثبت و منفی وجود دارد؛ بین 

ها، وضعیت اهرمی و جریان نقد عملیاتی  ناقرینگی اطلاعاتی قبل از مجمع و سایر متغیرها شامل بازده دارایی

جمع و تعدیلات سنواتی و بقیه متغیرها شامل اندازه بعد از م ارتباط معنادار تائید نشد. بین ناقرینگی اطلاعاتی

 .ها و جریان نقد عملیاتی نیز ارتباط معناداری تأیید نگردید شرکت، وضعیت اهرمی، بازده دارایی
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 مقدمه -1
 شده رفتهیپذ یها شرکت یمال یها صورت یبررس

که در  دهد یدر بورس اوراق بهادار تهران نشان م

از اجزاء  یکیبه  یسنوات لاتیتعد ـر،یاخ انیسـال

 شیافزا شده است. لیتبد یمال یها پرتکرار در صورت

باعث  ،یمال یها صورت 8ارائه دیدر تعداد دفعات تجد

 ریو سا گذاران هیسرما نانیاطم کاهش سطح

نسبت به ارقام  یمال یها صورتاز کنندگان  استفاده

ارائه  دیتجد رایز گردد، یم یمال یها منـدرج در صورت

 یها است که ارقام مندرج در صورت نیاز ا یسود حاک

 نانیاند. کاهش اطم نبوده حیقبل صح یها دوره یمـال

 نینسبت به ا یمال یها کنندگان صورت  دهاستفا

به همراه  ینامطلوب جیشرکت، نتـا یشده، برا گزارش

( آن دسته از 1۰۰1) 1. گراهام و همکارانآورد یم

 اهشرا کـ شده قبـل که سود گزارش ییها ارائه دیتجد

 دی: تجدکنند یم انیکرده و ب یرا بررس دهنـد یم

 دیتجد یها شرکت یطور بالقوه، برا ها، به ارائه

 دی. تجدآورند یم را به بار یـادیز یها نهیکننده، هز ارائه

به اعتبار  گذاران هیارائه، باعث کاهش اعتماد سرما

اوراق بهادار  یبـرا ، تقاضـاگردد یشرکت م یافشا

 ی تأمین مالیها و فرصت دهد یم اهششرکت را ک

منجـر بـه  جهینت شـرکت را محـدود سـاخته و در

 دی. تجدگردد یفراوان در ارزش بازار شرکت م نـایز

باعـث وارد شـدن خدشـه بـه  یمال یها ارائه صورت

. گردد یشـرکت م رانیشـهرت و اعتبـار مـد

در  راتییتغ یبه بررس یمتعدد یها پژوهش

سـازوکار  یو حتـ رانیشرکت، مد یها یژگیو

 یها ارائه صورت دیآن پس از تجد یشـرکت ـتیحاکم

 یارهااز نکات مهم در مورد باز یکی. پردازند یم یمال

بازار است که بر اساس آن تمام  ییبحث کارا هیسرما

سهام  متیاطلاعات موجود در بازار اثر خود را بر ق

بازار  هیفرض دگاهیبتوان از د دی. شاکنند یم منعکس

 انیب یرا ناقرینگی اطلاعات یوجود حسابدار لیکارا دل

را  یشتریمعامله اطلاعات ب نیاز طرف یکیکرد که 

امر به علت وجود  نیدارد و ا گریدطرف  نسبت به

ها هست. در  بر آن یو معاملات مبتن درونیاطلاعات 

 یمردم عاد گذاران هیاز سرما یاریبس هیسرما یبازارها

 یآت ها به اطلاعات افشاء آن یهستند و تنها راه دسترس

حال اگر . گردد یها منتشر م است که از جانب شرکت

 یفعال در بازارها گذاران هیسرما نیب ندیفرا نیدر ا

نسبت به  یبرتر یدارا ینظر اطلاعات از یافراد هیسرما

 ریبازار تأث یبر عرضه و تقاضا توانند یم ،باشند هیبق

امر به  نیرا موجب شوند. ا ها متیگذاشته و شکاف ق

افراد حاضر در بازار  نیدر ب یتقارن اطلاعات نبودعلت 

مطلع از اعلان سود  داست که بر اساس آن افرا هیسرما

در  گرانی( را نسبت به دگرید تی)هر خبر بااهم

پرست،  و وطن ی)قائم رندیگ یقرار م یبهتر تیموقع

در  یتوجه  قابل شیلازم به ذکر است، افزا .(881۱

ارائه  دیبعد از تجد عیتعداد معاملات و پخش توز

 یها ارائه صورت دیکه تجد دهد ینشان م یالصورت م

و  کند یاندازها و انتظارات شرکت را کم م چشم ی،مال

 افتهی  شیو شک افزا دیو ترد یبه ناقرینگی اطلاعات

 .دامن می زند

 

 پژوهشپیشینه مروری بر مبانی نظری و  -2

 مبانی نظری -2-1
تعدیلات سنواتی را به صورت  تعدیلات سنواتی:

تعدیل سود انباشته ابتدای دوره که از  توان یمخلاصه 

، تعریف کرد که شود یمتغییر در رویه حسابداری ناشی 

به عنوان یک رقم کاهنده یا فزاینده در ابتدای صورت 

به . برای شود یمسود و زیان انباشته ابتدای دوره آورده 

آوردن نسبت فوق، تعدیلات سنواتی هر سال بر  دست

. وجود گردد یمتقسیم سود خالص سال گذشته 

ی، علاوه بر آثار تغییر رویه، در بیشتر سنواتتعدیلات 

وجود تحریف بااهمیت یا اساسی در  دهنده نشانموارد 

ی گذشته است که در رعایت ها دورههای مالی  صورت

یل به دلمربوطه  اصلاح استانداردهای حسابداری،

گزارش منظور  دورهسود و زیان  در یت بودن،بااهم

 کنندگان استفادهین بدان معنا است که ا شود. ینم

گیری نادرست بر اساس  یمتصمهای مالی، دچار  صورت

یستماتیک از س یرغ منشأاند که  اطلاعات نادرست شده
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اعتمادی  داشته است. ایجاد فضای بی کننده گمراهنوع 

های  در بازار سرمایه، غیرقابل اتکاء تصور شدن صورت

سی به اطلاعات در بیرون از برای دستر تلاش مالی،

 ی از پیامدهای این امر هستند.بخشبورس و ... 

های متوالی و  تعدیلات سنواتی در دوره ارائه ،نیبنابرا

های  اعتبار صورت به های ایرانی، رواج آن میان شرکت

 ناکارآمدزند و موجب تخصیص و توزیع  مالی صدمه می

ارهای ثروت در جامعه و کاهش اعتماد مردم به باز

گردد. یکی دیگر از پیامدهای منفی  سرمایه می

آن بر اعتبار حرفه حسابرسی  اثر تعدیلات سنواتی،

های  ی به صورتاعتباربخشحسابرسان  هدف است.

برای  ازیموردنهایی که اکثر اطلاعات  صورت مالی است.

گذاران  گیری در آن نهفته است. ضمناً سرمایه تصمیم

براساس سود اعلامی بنا  بورسی که معاملات خود را

 کنند، متضرر و کم اعتماد خواهند شد. یم

که مرتبط با  یسنوات لاتیتعد :ارائه سود دیتجد

عنوان  به هستند، اتیشده در سود قبل از مال اقلام وارد

 ـقیتحق جهیاند. نت مدنظر قرارگرفته یسنوات لاتیتعد

است کـه  نیا انگری( ب1۰۰۱پالم روز و شولز )

مـرتبط بـا  که یارائه سـود درصورت دیتجد یامـدهایپ

 اتیمربوط به سود قبل از مال یها نهیدرآمـدها و هز

 تر است. باشد، ملموس

منظور از  :کننده  ارائه دیتجد یها شرکت

است که در  ییها کننده، شرکت ارائه دیتجد یها شرکت

 ـدیتجد ـکی حداقل( 8831 - 8811) یبازه زمان

 ارائـه سود داشته باشند.

کنترل،  یها منظور از شرکت :کنترل یها شرکت

مـذکور،  یزمان فاصلهکه در  باشند یم ییها شرکت

-سال نییتع یاند. برا ارائـه سـود نداشته ـدیتجد

انتخـاب  ییها کنتـرل، سـال شرکت یشـرکت ها

 دیتجد یها نظر انـدازه، بـه شرکت کـه از شوند یم

 نیاحتمال ا ،ینشیگز نیباشند. چن کیکننده نزد ارائه

متـأثر از تفـاوت در  ـق،یتحق یاحتمـال جیامر که نتـا

 یها کننده با شرکت ارائه دیتجد یها اندازه شرکت

آن را  ـای بـرد یم نیرا از ب باشد کننده غیرتجدید ارائه

 .دهد یکاهش م اریبسـ

منظور از دوره  ق،یتحق نیدر ا :ارائه دیتجد دوره

 یمال یها است که در صورت یارائه، سال مال دیتجد

شده   منعکس یسنوات لاتیمربوط به آن سال، تعـد

ارائه سـود و اطـلاع  دیزمان اعلان تجد ن،یبنابرا .است

 یمال یها از آن، زمـان انتشـار صورت گذاران هیسرما

ی بورسی هر ها شرکتدر  ائهار دیمربوط به سال تجد

دوره خـاص را  ـنی. آنچه دقـت در ااست اه یکبارسه م

در  رانیسال، مد نیاست که در ا نیا سازد یم یضرور

را در حسـاب  یسـنوات لاتیتعـد جیتدر سال به یط

کنندگان  اما استفاده کنند، یسـود انباشته اعمال م

سال و در هنگام انتشار  انیتنها در پا یرونیب

 دایپ یاطلاعات دسترس ـنیبـه ا یمـال یها صورت

 .کنند یم

از شروط رقابت کامل،  یکی :3ناقرینگی اطلاعاتی

 شیدایاطلاعات است و فقدان آن باعث پ تیشفاف

اطلاعات را با  تی. شفافگردد یم ی نابرابرها فرصت

کرد.  فیتقارن اطلاعات تعر توان یتورش، م یمقدار

مبادله کننده  نیمعناست که طرف نیتقارن اطلاعات بد

 طیمورد مبادله و شرا یکالا تیفیاندازه از ک کیبه 

اطلاع داشته باشند. ناقرینگی اطلاعات  ارمبادله در باز

مبادله  نیاز طرف یکیکه  شود یاطلاق م یبه حالت

 تیوضع ایدر مورد کالا  گریکمتر از طرف د کننده

 ه،یبازار، اطلاعات داشته باشد،. در بازار سرما

درباره  یاطلاعات متفاوت گذاران هیسرما که یهنگام

ها از  بازار دارند، شناخت آن یها زمیمکان ایاوراق بهادار 

 گرید  عبارت  متفاوت خواهد بود و به تیوضع کی

اطلاع  کم گذاران هیوجود دارد. سرما ناقرینگی اطلاعات

طور فاحش وجود  ناقرینگی اطلاعات به نکهیبا گمان ا

 یمعامله اوراق بهادار خاص دارد، ممکن است از

 یکی از بازار سهام خارج شوند. به کل اینظر کنند  صرف

 ینظام راهبر ،یاقتصاد ییبهبود کارا یاز عوامل اصل

 رندهی( است که دربرگیشرکت تی)حاکم بنگاه

 أتیشرکت، ه تیریمد انیاز روابط م یا عهمجمو

است. نظام  نفعیذ یها گروه ریسهامداران و سا ره،یمد

 قیکه از طر کند یرا فراهم م یساختار ،بنگاه یراهبر

به  یابیدست لیو وسا میبنگاه تنظ یها آن هدف
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نظام،  نی. اشود یم نییها و نظارت بر عملکرد تع هدف

 تیریتحقق اهداف بنگاه را در مد یلازم برا زهیانگ

  . بهکند ینظارت مؤثر را فراهم م نهیکرده و زم جادیا

به  یشتریب یها منابع را با اثربخش شرکت بیتتر  نیا

 .(8811 ،ی)مکرم رندیگ یکار م

از عوامل ، راناقرینگی اطلاعاتی در بورس اوراق بهاد

مرتبط با موضوع نامناسب و ی ناریگ میمؤثر در تصم

ناشران اوراق  از اطلاعات یریگ است. بهره میتصم

در بازار اوراق  حیصح یریگ میتصم ،یو به عبارت بهادار

 ادشدهیاست که اطلاعات  ریپذ امکان یبهادار زمان

فهم  کامل و قابل زیو ن تیموقع، مربوط و بااهم به

صورت  به ازین اطلاعات مورد که ی صورت د. درنباش

انتقال اطلاعات  یعنیشود،  عیافراد توز نینامتقارن ب

 جینتا تواند یم رد،یمردم صورت گ نیصورت نابرابر ب به

 در .واحد سبب شود یرا نسبت به موضوع یمتفاوت

و  رانیکه مد شود یفرض م یبا تقارن اطلاعات ییایدن

 چیه ایدارند  کسانیبازار درباره شرکت، اطلاعات 

 رانیمد نیبنابرا .درباره شرکت ندارند یاطلاعات خاص

اما  ،کنند یدرباره شرکت را تحمل م ینانیاطمناو بازار، 

اطلاعات  ،رانیمد ،یی اطلاعاتناقرینگ یایدر دن

دیگران در اختیار نسبت به  درباره شرکتی شتریب

 یدارا بودن اطلاعات خصوص لیبه دل دارند که این امر

به اطلاعات  یعنی است. ها شرکتباره و محرمانه در

دارند.  یاز شرکت قبل از اطلاع بازار دسترس یخاص

 قیاطلاعات خاص شرکت، در طول زمان از طر

 .ابدی یافشا کننده اطلاعات، به بازار انتقال م یدادهایرو

 ینانیاطمنا یشرکت برابر است با کل یاطلاعات ناقرینگی

و بازار به  رانیمد رود یم احتمال رایدرباره شرکت، ز

 یبازار بر ارزش شرکت آگاه یرهایمتغ ریاندازه تأث کی

 نیاول تواند یداشته باشند. واکنش بازار به اعلان سود م

 یافشا قیشرکت از طر یناقرینگی اطلاعات اریمع

برحسب  تواند یم یاطلاعات باشد. ناقرینگی اطلاعات

و تعداد  یعموم یها کثرت اعلان ،یاطلاعات طیمح

 ریتحت تأث نیشود و همچن نییمعاملات شرکت تع

 یعنوان نمونه، وقت . بهردیبازار قرار گ ای رانیرفتار مد

 رد،یگ یرکت انجام مدرباره ش یخبر یاعلان عموم

تر شود  شرکت آگاه یدرباره وضع واقع ممکن است بازار

(. 8811 ،ی)عباس ابدیکاهش  یو ناقرینگی اطلاعات

صورت  هرچه توزیع اطلاعات در بازار به شود یفرض م

انجام شود، دامنه  یررسمیغ یها نامساوی و از کانال

ناقرینگی اطلاعاتی نیز بیشتر بوده و فاصله قیمت 

 سهام نیز بیشترخواهد بود فروش و دیشنهادی خرپی

افزایش تجدید ارائه،  (.8813)خدامی پور و قدیری، 

 های مالی منتشر این موضوع است که صورت نیمب

های قبل توسط مدیریت که مورد  شده دوره یا دوره

شده   کنندگان برای اتخاذ تصمیم واقع تأیید استفاده

اتکا است. در  رقابلیو غشده   طور نادرست ارائه است، به

های مالی، اعتقاد  حقیقت، ارائه مجدد صورت

گذاران را پیرامون توانایی، اعتماد، صداقت و  سرمایه

دهد )ثقفی و  اعتبار گزارشگری مالی تنزل می

های مالی همواره  (. تجدید ارائه صورت883۰همکاران، 

نشانه تقلب نیست و در طیفی از اصلاح اشتباهات 

  گیرد و به زارشگری متقلبانه قرار میسهوی تا گ

عنوان سرپوشی برای رفتارهای   به تواند یم یسادگ

متقلبانه مدیریت به کار رود )نیکبخت و رفیعی، 

(. در بازارهای سرمایه کارا، پس از اعلان تجدید 8838

مالی، بازار خبر را درک کرده و با  یها ارائه صورت

( اطلاعاتی ککاهش قیمت سهام )افزایش میزان ریس

اند، نسبت به آن  که تجدید ارائه داشته ییها شرکت

در حالی است که در  نی، ادهد یواکنش نشان م

بازارهای سرمایه ناکارا یا با کارایی ضعیف، بازار معمولاً 

 .دهد ینسبت به اعلان تجدید ارائه واکنش نشان نم

 

 پژوهشپیشینه  -2-2

 تیاهم ی( به بررس8811و همکاران ) یکردستان

 قیتحق جیپرداختند. نتا هیدر بازار سرما یسنوات لاتیتعد

نسـبت  یسـنوات لاتیتعد رقمکه  باشد یم نیاز ا یحاک

 .باشد یم تیاهم با یمال یها صورت اتیبـه کل

 ریتأث ی( به بررس8813) یو کاظم یپناه عتیشر

 یاطلاعـات یبـر محتـوا یمـال یها ارائـه مجـدد صورت

 گر،یارائه و بار د دیاثر کل تجد بار، ک. یسـود پرداختند

از  یاز اصلاح اشتباه ناش یشکه نا ییها ارائه دیتجد



 در بورس اوراق بهادار تهران( شده رفتهیپذ یها از شرکت ی)شواهد ياطلاعات ينگیارائه با ناقر دیرابطه تجد يبررس 
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 قیتحق جی. نتـابودند، بررسی شدنددرآمد  ییشناسا

در  یمال یها ارائه صورت دیبود که تجد نیاز ا یحاک

ی هـر دو حالـت فـوق، منجـر بـه کـاهش محتـوا

 .گردد یسود م یاطلاعات

 (8838) یعیو رف کبختین قیتحق یها هافتدر ی

پـاداش  ه،یسـرما شیافزا نیب یارتباط معنادار

ارائه  دیو انـدازه شرکت با وقوع تجد تیریمـد

 .تأیید نشد یمال یها صورت

 دیتجد ریتأث ی( به بررس8831و همکاران ) ییآقا

 یاقلام تعهد تیفیبر ک یمال یها ارائه صورت

که  دهد یها نشان م پژوهش آن یها افتهی پرداختند.

از دوره  یبه طور معنادار ی()اقلام تعهد سود تیفیک

 شیارائه افزا دیتجد هیتا دوره بعد از اطلاع فیتحر

 است. افتهی

داشت که  انیبدر تحقیقی خود ( 8831رزم پور )

و  ینگینقد ینگهدار یها نهیهز که نیبا توجه به ا

 تیدر وضع ،شرکت دارد یبرا که وجوه نقد یارزش

پژوهش  نیا .شود یریگ اندازه باید یناقرینگی اطلاعات

و ارزش وجوه  یناقرینگی اطلاعات نیرابطه ب یبه بررس

 جی. نتاپردازد یشرکت م نگهداری شده توسط نقد

ناقرینگی  نیدهنده رابطه معکوس ب نشان قیتحق

و ارزش وجه نقد شرکت و رابطه معکوس  یاطلاعات

بالاتر و ارزش  تیفیبا درجه ک یناقرینگی اطلاعات نیب

 نی. همچناستشرکت  نگهداری شده توسط وجه نقد

با  یناقرینگی اطلاعات نیبه دست آمده، ب جیبرحسب نتا

و ارزش وجه نقد شرکت رابطه  تر نییپا تیفیدرجه ک

 .وجود ندارد یدار یمعن

خود به  قاتی( در تحق883۱) یبه ولو و احمد

 با سهم هر سود ی ارائه دیاندازه تجد نبی  طهراب یبررس

و  سو کیبه سود از  متیبازده و نسبت ق یرهامتغی

به سود در دو گروه  متینسبت ق نیتفاوت ب یبررس

کننده  ارائه دیتجد ریکننده و غ ارائه دیتجد یها شرکت

 نییتع یبرا یشاخص ،شده  ارائه دیپرداختند. سود تجد

  اطلاعات ارائه یو صحت محتوا تیفیدقت، ک زانیم

در نظر  گذاران هیگذشته توسط سرما یها شده در دوره

اندازه  نیکه بتحقیق این  جهینت گرفته شده است.

به سود  متیبا نسبت ق سهمارائه سود هر  دیتجد

تفاوت اندازه  نیب یوجود ندارد، ول معنادار رابطه

 عنادارم ارائه سود هر سهم با بازده سهام رابطه دیتجد

که  دهد یپژوهش نشان م جینتا نیوجود دارد. همچن

 یها به سود در دو گروه از شرکت متینسبت ق نیب

کننده، تفاوت  ارائه دیتجد ریکننده و غ ارائه دیتجد

 معنادار وجود دارد.

، (1۰88و همکاران ) ۱بن کربر اساس نتایج تحقیق 

رابطه  ی،ناقرینگی اطلاعات و ها نهیهز یچسبندگ بین

 نیکه بر رابطه ب تأیید گردیدمثبت و معنادار 

 زین یو ناقرینگی اطلاعات یشرط یکار محافظه

 است. رگذاریتأث

( در پژوهشی به بررسی 1۰88) یپورانجین و  

یر تجدید ارائه صورت مالی بر روی ارزش شرکت و تأث

عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. نتایج حاکی از آن است 

که اعلان تجدید ارائه صورت مالی، چشم انداز شرکت 

دهد و منجر به ایجاد عدم اطمینان و هم  یمرا کاهش 

 شود. یمچنین عدم تقارن اطلاعاتی 

خود با  قی( در تحق1۰81و همکاران ) 1نگیآلبر

 ،بـر رشـد شـرکت یارائـه حسـابدار ـدیعنوان اثر تجد

 دیها پس از تجد در رشد شرکت راتییتغ یبه بررس

نشان پـژوهش  جینتـا .اند پرداخته یارائه حسابدار

ها  رشد شرکت ،یارائه حسابدار دیپس از تجد دهد یم

 ییها یگذار هینرخ رشد سرما به ویژه ،ابدی یکاهش م

 ن،ی. علاوه بر اشود یم یمال نیرکت، تأمکـه از خارج ش

ارائه  دیعلت تجد که ییها شرکت یکاهش بـرا نیا

ارائه  دیکه تجد ییها نسبت به شرکت بودها، تقلب  آن

 .بود تر شـیب داشتنداز اصلاح اشـتباه  یناش

اثر  ی( در پژوهش1۰88و همکاران ) بادرتچر

معاملات سهام شرکت توسط افراد مطلع بر واکنش 

قراردادند.  یبررس ارائه را مورد دیبازار نسـبت به تجد

افـراد مطلـع  ریو سـا رانیکه مـد افتندیها در آن

نـوع معاملات خود، واکنش بازار  ـقیاز طر تواننـد یم

. ندینما لیرا تعد یمال یها ارائه صورت دیدر قبال تجد

شرکت  رانیمد که یبود کـه درصورت نیها ا پژوهش آن

 تیمجموع در موقع ارائه سود، در دیتجد رامونیپ
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ارائه  دیبه تجد یتر یفروشنده باشند، بازار واکنش منف

در اطراف  رانیکه مد یوقت  نسبت به دهد ینشان م

 داریمجموع خر در ود،ارائه سـ ـدیاعـلان تجد خیتـار

 ـنیتفـاوت در واکـنش، ا ـنیا ـلیدل دیبوده باشند. شا

 ـدیباشـد کـه احتمالاً در حالـت اول، از د

فروشنده باشند  شتریب رانیمد نکهیا گذاران هیسرما

قبـل  یها بودن گزارش نادرست دوره یاحتمال عمد

 بـالاتر است.

( با استفاده از مدل سه 1۰8۰) نیو شول ۷کراوت

ارائـه  ـدیتجد نیرابطـه بـ یفاما و فرنچ به بررس یعامل

پژوهش  یها افتهیپرداختند.  یاطلاعات سکیسـود و ر

 شیارائه سـود باعـث افـزا دیکه تجدنشان داد ها  آن

 متیامر به واکنش ق نیکه ا شود یم یاطلاعات سـکیر

 نـهیهز یمدت منجـر شـده و از طرفـ در کوتاه

 .دهد یم شیشـرکت را افزا هیسـرما

( رابطه بین کیفیت 1۰۰1)۶همکاران بهاتاچارای و 

ی پذیرفته ها شرکتسود و عدم تقارن اطلاعاتی در 

شده در بورس اوراق بهادار نیویورک را مورد مطالعه 

قرار دادند. آنان دریافتند که با کاهش کیفیت سود، 

یابد عدم تقارن  یمعدم تقارن اطلاعاتی افزایش 

 اطلاعاتی باعث افزایش

ن کنندگان یتأمریسک گزینش نادرست برای 

تواند باعث کاهش  یمگردد که این امر  یمنقدینگی 

 گردد. یمها و در نتیجه کاهش نقدینگی  یمتقاعلام 

 

 شناسی پژوهش روش -3
از  یشناس روش و یاز جهت همبستگ قیتحق نای

 قاتیو در حوزه تحق یدادیو پس رو ینوع شبه تجرب

صورت  یاست که با اطلاعات واقع یحسابدار یاثبات

و اهداف از نـوع  تیلحاظ ماه از قیتحق نیا .ردیگ یم

 یآمار یها داده ،ونیاستفاده از رگرس با است. یکاربرد

 هیجهت آزمون فرض یآمار یها و آزمون لیتحل قیتحق

به  یابیمنظور دست به قیتحق نی. در اه استانجام گرفت

از روش  فیو تعار ینظر یو مبان هیپا میمفاه

 نیکه در ا بیترت نی. بده استاستفاده شد یا کتابخانه

 یها گاهیمطالعه کتب، مقالات، رجوع به پا روش با

مورد لزوم، از  یاطلاعات معتبر، اطلاعات نظر

در بورس  شده  رفتهیپذ یها شرکت یمال یها صورت

جهت  نی. همچنشده است یآور جمع رااداوراق به

و  یمال یها از صورت یاطلاعات آمار یآور جمع

 .ها استفاده شد شرکت نیشده در ا  ائهار یها گزارش

 وهیاست که به ش یمطالعات اسناد هیروش کار بر پا

  .دهد یقرار م یبررس موضوع را مورد یلیتحل-یفیتوص

با توجه به هدف  قیتحق نیمدنظر ا یآمار جامعه

در بورس اوراق بهادار  شده  رفتهیپذ یها آن شرکت

 باشند:را داشته ریز طیکه شرا هستندتهران 

 در بورس  8811-8831 یها سهام شرکت سال

 ،اوراق بهادار تهران معامله شده باشد

 و  یگذار هیسرما یها شرکت جزء شرکت

 د.ننباش یمال یگر واسطه

 مجمع حداقل  یماه قبل و بعد از برگزار کی

 باشد. یروز معاملات 8۰ یدارا

 

 پژوهشمتغیرهای مدل و  -4

 هستند:های تحقیق به صورت زیر مدل

(8-8) 
IABit=α+β1NIit+β2SIZEit+β3ROAit+β4CFoit+β5L

EVit+ it 

 
IAAit=α+β1NIit+β2SIZEit+β3ROAit+β4CFoit+β5L

EVit+ it 

 

 وابسته ریمتغ -الف
 است «یناقرینگی اطلاعات» قیتحق نیوابسته ا ریمتغ

 ریمتغ نیا یابیکه شاخص مورد استفاده جهت ارز

 است کهو فروش سهم ی خرید شنهادیپ متیاختلاف ق

 :گردد یمحاسبه م (1-8رابطه ) با

(8-1)                                                             
( )*100

( ) / 2
it

AP BP
SPREAD

AP BP






 

 Spreadفروش و دیخر یشنهادیپ متی: دامنه تفاوت ق 

 .سهام

APفروش سهام شرکت  یشنهادیپ متیق نیانگی: مi 

 ی.بررس در دوره مورد
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BPشرکت  دیخر یشنهادیپ متیق نیانگی: مi  در دوره

 ی.بررس مورد

 831۷ین مدل توسط چیانگ و وینکانش درسال ا

برای تعیین دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش 

سهام مورد استفاده قرار گرفت. لازم به ذکر است که 

جهت تفکیک سرمایه گذاران  Spread یارمعبزرگی 

رود و هرچه عدد محاسبه شده  یمآگاه ونا آگاه به کار 

تقارن اطلاعاتی بین سرمایه گذاران  عدم باشد، تر بزرگ

 آگاه و نا آگاه بیشتر است.

ی تفاوت قیمیت پیشنهادی  دامنه ی محاسبهروند 

معاملات مربوط به قیمت  ابتدا خرید و فروش سهام،

خرید و فروش سهام قبل و بعد از مجمع در  پیشنهادی

برای روزهای از سال که  81 ،8۰،88، 3ساعات 

ترین قیمت  یشب» یارهای زیر صادق باشند.،مع

بهترین قیمت پیشنهادی »به عنوان  «پیشنهادی خرید

به  «کمترین قیمت پیشنهادی فروش» و« خریدسهام

آن ساعات،  «بهترین قیمت پیشنهادی فروش»عنوان 

 تعیین گردیده است.

هردو قیمت پیشنهادی خریدسهام و قیمت  (8

نهادی فروش سهام معاملاتی در ساعات پیش

 برای شرکت مربوط صفر باشد، اگر مورد نظر،

 شود. ینمی میانگین منظور  محاسبه در

بعد از برگزاری مجمع حداقل  یک ماه قبل و (1

 روز معاملاتی باشد. 8۰دارای 

سپس براساس مدل، میانگین معاملات فروش و 

خرید عدم تقارن اطلاعاتی قبل و بعد از مجمع برای 

 به ی تحت بررسی شرکت نمونه،ها سالهریک از 

ی تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش  دامنهعنوان 

 سهام آن در نظر گرفته شده است.

 

 ̅     
 ̅               ̅             

   ̅̅ ̅               ̅                
 

 

 ̅     
 ̅               ̅             

   ̅̅ ̅               ̅                
 

 

 عدم تقارن اطلاعاتی قبل از مجمع:   

 عدم تقارن اطلاعاتی بعد از مجمع :   

 

 مستقل رمتغی – ب

 NIتعدیلات سنواتی به جمع  : عبارت است از

 .ها ییدارا

 
it

LEV: جمعاز  ستا رتمالی(؛ عبا مهرا )نسبت 

 .ها ییدارا جمع به ها یبده

 
it

ROA( :؛ عباها ییدارا دهباز)دسواز  ستا رت 

 .ها ییدارا جمع بر میتقس عملیاتی

 
it

SIZE( :؛ عبا ازهندا)یتمرلگااز  ستا رتشرکت 

 ها ییدارا جمع طبیعی

it
CFOدهنده   نشان : جریان نقدی عملیاتی؛

 مستمر عملیاتی یمدهااز درآ حاصل ینقد یها انیجر

 .ستا شرکت

 

 کنترلی رمتغیی -ج
 ،ها ییدارا بازده اهرم مالی، نسبت متغیر اندازه شرکت،

 .باشند یمنقد عملیاتی متغیرهای کنترلی  انیجر

 اندازه شرکت 

ی ها شرکتکنند که  یم( بیان 833۰واتز وزیرمن )

 های سیاسی بالاتر روبرو ینههزبزرگ با 

ای قوی برای  یزهانگتوانند  یمشوند و بنابراین  یم

استفاده از اختیارات حسابداری داشته باشند تا از این 

های سیاسی را کاهش دهند. بنابراین  ینههزطریق 

برای کنترل اندازه  ها ییدارا جمع طبیعی یتمرلگا

 شود. یمشرکت استفاده 

  ها ییدارانرخ بازده 

مهمی در پنهان  تواند عامل یمعملکرد مدیران 

کردن برخی اطلاعات و یا دستکاری صورت مالی برای 

این رو، اثر آن در  از تحت ثاثیر قرار دادن بازار باشد.

 شود. یممدل کنترل 

ها برابر با سود قبل از بهره و  ییدارانرخ بازده 

های یک شرکت محاسبه  ییدارامالیات تقسیم بر کلیه 

 گردد. یم
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  اهرم مالی 

زیاد نیز علاوه بر اینکه توان جذب سرمایه و اهرم مالی 

ی از ا نشانهدهد،  یماعتبار توسط شرکت را کاهش 

 مشکلات و فشار مالی است.

های وابسته به  یتمحدودهرچند هنوز مقرر کردن 

ارقام حسابداری در قراردادهای تسهیلات مالی در 

ان و ایران رواج نیافته است توجه به اینکه سرمایه گذار

دهند وجوه خود را در  یماعتبار دهندگان ترجیح 

ی موفقتر قرار دهند تا نسبت به ها شرکتاختیار 

های آینده اطمینان بیشتری داشته  ینقدجریان 

های  یزهانگتواند به عنوان یکی از  یمین مالی تأمباشند، 

احتمالی مدیریت شرکت از انجام تعدیلات سنواتی مد 

 نظر قرار گیرد.

 نقد عملیاتی انیجر 

وجه نقد ایجاد شده در نتیجه عملیات شرکت است 

هزینه های عملیاتی از  که معمولا با کسر شدن همه

درآمد ها به دست می آید، اما مجموعه ای از تعدیلات 

بر روی سود خالص صورت می گیرد. این متغییر را می 

 توان از صورت وجوه نقد شرکت استخراج کرد.

 

 ها دادهتحلیل  -5
پژوهش مربوط به  یرهایمتغ یفیتوص یها آماره

در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ یها شرکت

 دامنه پژوهش این در اند. شده  ارائه 8-۱در نگاره 

 پیشنهادی قیمت و خرید پیشنهادی قیمت بین تفاوت

 اطلاعاتی ناقرینگی گیری اندازه ملاک سهام فروش

 . است

 ها شرکت در که است این از حاکیشواهد 

 از قبل ناقرینگی میانگین طور به پژوهش موردبررسی

 مجمع از بعد ناقرینگی و درصد 1۶/۰ میزان به مجمع

 انگریب باشد، کمتر دامنه. هرچه داردوجود  ۰11/۰

 بزرگی اما است، اطلاعاتی ناقرینگی سمت به حرکت

 .خواهد ساخت نمایان را اطلاعاتی ناقرینگی دامنه این

 

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص یها آماره -4-1 نگاره

جریان نقد 

 عملیاتی

ناقرینگی بعد 

 از مجمع

ناقرینگی 

 قبل از مجمع
 اهرم مالی

تعدیلات 

 سنواتی
 بازه دارایی

اندازه 

 شرکت
 

 میانگین ۰۱1/۷ 111۷/۰ -۰883/۰ ۷881/۰ ۰1۶۱/۰ ۰11۰/۰ ۱۰۷/۱

 میانه 3۶۱/1 8833/۰ -۰۰18/۰ ۷۱۶۶/۰ ۰818/۰ ۰۱1۱/۰ ۰83/1

 بیشترین ۰8۱3/1 ۷۶1/۶ 1۶۶۰/۰ ۶11/8 18۱8/۰ ۶۷11/۰ 838/۶

 کمترین ۷181/۰ -888/8 -188/1 ۰۰۶۷/۰ ۰۰81/۰ ۰۰/۰ -83۶/۷

 انحراف معیار ۶۱1۰/۰ ۶8۱۱/۰ 8۰18/۰ 1۷18/۰ ۰18۰/۰ 8۰1۷/۰ ۷۱8/1

 چولگی -11۰/۰ ۰18۷/۶ -181/8۶ 1۶1/8 1۱۶/8 ۰1۷/8 -۶83/1

 کشیدگی 81۱/3 ۶۷8/۷8 111/88۷ ۰11/۱3 ۷13/83 ۶31/88 ۷13/3

 برا-جارک ۷/۶۰۷ 18/1۷۱11 813۶8۰۱ 8۷۶1۶ ۰۰۶/1۱۰1 ۶۶۶/1۱8۰ 11۷/818۱

۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ prob 

 تعداد مشاهده ۱۰۱ 8۶8 ۱۰۱ ۱۰1 811 818 ۱۰8

 

 ها ییجمع دارای عیطب تمیکه لگار شرکت اندازه

از  و استواحد  ۰۱1/۷حدود  نیانگیطور م است، به

مقدار  نیا یبرخوردار است. بزرگ ۶۱1/۰ اریانحراف مع

مرتبط  یها تیاز بزرگ بودن اندازه و حجم فعال یحاک

 قیتحق جینتا است. یبررس مورد یها با سهام در شرکت

قبل و بعد  یناقرینگی اطلاعات یرهاینشان داد که متغ

 یدارا ها ییبازده دارا ،یاز مجمع، نسبت اهرم مال

  اندازه یرهایمتغ که ی حال مثبت هستند، در یچولگ

 یدارا یاتینقد عمل انی، جرسنواتی لاتیتعد شرکت،

 یرهایتمام متغ گرید یسو هستند. از یمنف یچولگ
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 یدگیمثبت هستند. کش یدگیکش یدارا پژوهش

دهنده بلندتر  نشان ریمتغ عی( توزیمثبت )منف

 عینسبت به توز ریمتغ عیتوز یتر( بودن منحن )کوتاه

تمام  عیتوز یاساس، منحن این نرمال است. بر

نرمال است. با توجه  عیبلندتر از توز قیتحق یرهایمتغ

از  ارهیتمام متغ یدگیو کش یچولگ ریمقاد نکهیبه ا

 توان ینرمال انحراف دارند، م عیمتناظر در توز ریمقاد

 .ستینرمال ن رهایاز متغ کی چیه عیگرفت توز جهینت

 

 آزمون هم خطی بین متغیرهای پژوهش

 یها در برازش مدل یبررس  از موارد مهم قابل یکی 

از  یکیاست.  یهم خط دهیکنترل پد ،یونیرگرس

 ،یعدم هم خط ای یرابطه هم خط ییشناسا یها راه

مستقل است.  یرهایمتغ نیب یرابطه همبستگ یبررس

 دیمستقل شد یرهایمتغ نیب یهمبستگ که یدرصورت

 یبررس ی. برادیآ ینم شیپ ینباشد، مشکل هم خط

 بیمستقل از ضر یرهایمتغ نیب یرابطه هم خط

شده است. همچنان که در   سون استفادهریپ یهمبستگ

است، شدت  1۰۵جدول مشخص است، چون کمتر از 

 در ستند،یبزرگ ن یحیتوض یرهایمتغ نیرابطه ب

مشکل  جادیها در مدل موجب ا زمان آن هم دورو جهینت

 ارائه ۱-1در نگاره  آن جیکه نتا گردد ینم یهم خط

 .شده است 

قبل از  یناقرینگی اطلاعات نیارتباط ب بررسی -الف

 یسنوات لاتیمجمع و تعد

استفاده با : اثرات تصادفیآزمون انتخاب اثرات ثابت یا 

که نتایج آن در جدول زیر ارائه شده، وجود آزمون از 

 شود ینماثرات ثابت تأیید 

با توجه به رد وجود اثرات ثابت، وجود اثرات 

 نیارتباط ب ریز ونیرگرس مدلتصادفی متصور نیست. 

را  یسنوات لاتیقبل از مجمع با تعد یناقرینگی اطلاعات

)مدل  EGLS روشاز  نجای. در ادهد ینشان م

 استفاده ی( برای تخمین ضرایببیترک یوزن ونیرگرس

 .شده است 

ناقرینگی  نیبشود  یم طورکه مشاهده همان

 لیبه دل یسنوات لاتیقبل از مجمع و تعدی اطلاعات

و مثبت  دار یارتباط معناست،  ۵1تر از  کوچک نکهیا

قبل از  یناقرینگی اطلاعات نیب نیوجود دارد. و همچن

 ۵1تر از  کوچک نکهیا لیمجمع و اندازه شرکت به دل

 حال  نیع در وجود دارد. یو منف دار یاست ارتباط معن

 رهایمتغ ریقبل از مجمع و سا یناقرینگی اطلاعات نیب

نقد  انیو جری اهرم تیوضع ها، ییشامل بازده دارا

 دار یارتباط معن ،است 1۵تر از  ون بزرگچ یاتیعمل

 نشده است. دییتأ

 
 پژوهش یرهایمتغ نیب یهمبستگ بیضرا سیماتر -4-2 نگاره

جریان نقد 

 عملیاتی

 اهرم 

 مالی

تعدیلات 

 سنواتی

 بازده

 دارایی 

 اندازه

 شرکت 
 

    
۰۰۰۰۰۰/8 

---- 
 اندازه شرکت

   
۰۰۰۰۰۰/8 
---- 

۰۱18/۰- 
1۷8۶/۰- 

 بازده دارایی

  
۰۰۰۰۰۰/8 

---- 

۰۶13/۰- 

188/8- 

۰1۶/۰ 

18۶۶/۰ 
 تعدیلات سنواتی

 
۰۰۰۰۰۰/8 
---- 

۰۷۱3/۰- 
1۱8/8- 

۰۰۶۷/۰ 
8۱۷1/۰ 

۰۱38/۰- 

3۱8۰/۰- 
 اهرم مالی

۰۰۰۰۰۰/8 

---- 

1383/۰- 

1۶۱/1- 

۰1۶۰/۰ 

18۶۰/۰ 

۰11۷/۰ 

1۱۷1/۰ 

8818/۰ 

۱81۱/۷ 
 جریان نقد عملیاتی

 tعدد سطر اول: ضریب همبستگی، عدد سطر دوم آماره 
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 اثرات ثابت )آزمون چاو( یجدول بررس -4-3 نگاره

 نوع آزمون آمار درجه آزادی سطح معنادار

 F آماره 1۰8/8 (1۷۶/۶1) 8۱۷3/۰

 آماره کای دو 8۰3/8۰8 ۶1 ۰181/۰

 

 (EGLS) یوزن ونیمدل رگرس یاجرا -4-4 نگاره

1 2 3 4 5it it it it it it it
IAB NI SIZE ROA CFO LEV             

 نام متغیر ضریب خطای استاندارد tآمار  4.4

 C ضریب ثابت 8818/۰ ۰8۱1/۰ 3۱3/۶ ۰۰۰۰/۰

 SIZE اندازه شرکت -۰81۶/۰ ۰۰1۷/۰ -1۶۶/۱ ۰۰۰۰/۰

 ROA بازده دارایی -۰۰18/۰ ۰۰8۷/۰ -11۰8/۰ 1۷11/۰

 NI تعدیلات سنواتی ۰۰81/۰ ۰۰۰۶/۰ ۱1۶/1 ۰888/۰

 LEV اهرم مالی ۰۰۶8/۰ ۰۰1۰/۰ 11۶1/۰ 8۶11/۰

1318/۰ 81۶3/۰- ۰۰۰۶/۰ 13/3-E۰1- جریان نقد عملیاتی CFO 

 آماره وزنی

 ضریب تعیین var 8۰1۶/۰میانگین وابسته  ۰1۷3/۰

 ضریب تعیین تعدیل شده var ۰13۷/۰انحراف معیار وابسته  ۰۶8۰/۰

 S.Eرگرسیون  ۰۷31/۰ جمع مربعات وزنی ۷۱1/8

 Fآماره  181/۶ واتسون-آماره دوربین  11۰/8

 Fاحتمال آماره  ۰۰۰۰/۰  

 آماره غیر وزنی

 ضریب تعیین -var ۰81۶/۰میانگین وابسته  ۰1۶88/۰

 جمع مربعات وزنی -1۱8/1 واتسون-آماره دوربین  111/8

 

بعد از  یناقرینگی اطلاعات نیارتباط ب یبررس -ب

 یسنوات لاتیمجمع و تعد

گردیده  یوجود اثرات ثابت با آزمون چاو بررس ابتدا

است که با توجه به نتایج حاصل از آزمون مزبور که در 

جدول زیر نشان داده شده است، وجود اثرات ثابت 

 .شود یمتأیید 

استفاده شده  آزمون هاسمن ازبررسی اثرات تصادفی 

 دییتأمون، اثرات تصادفی با توجه به نتایج آز است.

 .گردد ینم

ناقرینگی  نیشده است ب  که مشاهده طور نیهم

شامل  رهایمتغ یبعد از مجمع و تمام یاطلاعات

 ،یاهرم تیوضع ،ییبازده دارا ،یسنوات یها لیتعد

 رهایمتغ نیا نکهیا لیبه دل ،اندازه شرکت ،ینقد انیجر

بودن وجود ارتباط معنادار  ،باشد یم درصد 1از  شتریب

 .است نشده دییتأ ها آن

 

 (اثرات ثابت )آزمون چاو یجدول بررس -4-5 نگاره

 نوع آزمون آمار درجه آزادی سطح معنادار

 F آماره ۱1۷/8 (1۷8/۶1) ۰118/۰

 آماره کای دو ۱1۶/88۶ ۶1 ۰۰88/۰

 



 در بورس اوراق بهادار تهران( شده رفتهیپذ یها از شرکت ی)شواهد ياطلاعات ينگیارائه با ناقر دیرابطه تجد يبررس 

 
 ویکم شماره چهل فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   232

 (هاسمن)آزمون  تصادفیاثرات  یجدول بررس-4-6 نگاره

 نوع آزمون آمار درجه آزادی سطح معنادار

 مقطع تصادفی 1۶۷/8۷ 1 ۰۰1۱/۰

 

 بعد از مجمع یبر ناقرینگی اطلاعات تعدیلات سنواتی نیارتباط ب یها برازش مدل شیپ جینتا -4 -7 نگاره

1 2 3 4 5it it it it it it it
LAA NI SIZE ROA CFO LEV             

 نام متغیر ضریب خطای استاندارد tآماره  سطح معنادار

 C ضریب ثابت 8113/۰ ۰8۰۶۰۱/۰ ۰۰1۷/۱ ۰۰۰8/۰

 ROA بازده دارایی -۰۱3۱/۰ ۰8۱31۷/۰ -۱883/8 8111/۰

 NI تعدیلات سنواتی ۰1۰8/۰ ۰8۷11۰/۰ 18۰۶/8 1831/۰

 LEV اهرم مالی -۰111/۰ ۰88۷۶۱/۰ -۶۰81/۰ ۱18۷/۰

 CFO جریان نقدعملیاتی -۰۰11/۰ ۰۰81۰۱/۰ -13۰۷/۰ 8۶83/۰

 SIZE اندازه شرکت ۰۰۶8/۰ ۰۰1۰1۶/۰ 11۶1/۰ 8۶11/۰

 اثرات ثابت

Cross-section fixed (dummy variables) 

 ضریب تعیین var 8831/۰میانگین وابسته  ۰118/۰

 ضریب تعیین تعدیل شده var 88۷8/۰انحراف معیار وابسته  88۰8/۰

۱3۷/8- Akaike info criterion 8۰81/۰  معیارانحراف 

۷۰1۷/۰- Schwarz criterion 1۱8/1 مربع جملات پسماند 

8۱8/8- Hannan – Quinn criter 181/881 Log likelihood 

11۷/1 Durbin-Watson stat 1۶8/8 f آماره 

  ۰۰۱8/۰ f  احتمالآماره 

 

 

 و بحث نتیجه گیری  -6
باعث  ،یمال یها ارائه صورت دیتجد ارقام شیافزا

کنندگان  استفاده ریو سا گذاران هیسرما نانیسلب اطم

 یها نسبت به ارقام منـدرج در صورت یمال یها صورت

و  دیبه ناقرینگی اطلاعات و تردبعلاوه و  گردد یم یمال

پژوهش،  نی. در اگردد یشک فراوان در بازار منجر م

سهام  روشف و دیخر یشنهادیپ متیدامنه تفاوت ق

ه در نظر گرفته شد یناقرینگی اطلاعات اریعنوان مع به

 ،اهرمی تی، وضعتعدیلات سنواتی یرهای. متغاست

 زین ،یاتینقد عمل انیاندازه شرکت جر ها، ییبازده دارا

ابتدا  .در نظر گرفته شدند یکنترل یرهایعنوان متغ به

 یها موردنظر پژوهش با استفاده از آماره یها داده

 تیاز وضع ینسب یشدند تا شناخت حیتشر یفیتوص

 یواقع اسیدر مق یبررس مورد یها ها در شرکت داده

 یحیتوض یرهایمتغ نیب یکسب گردد. همبستگ

ی بررس یهم خط دهیکنترل پد یدر راستا زیپژوهش ن

 یا اندازه  به یگنشان داد که شدت همبست جیشد. نتا

 جهینت در گردد.ی هم خط دهینبود که منجر به بروز پد
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اطلاعاتی قبل از مجمع با تعدیلات سنواتی ارتباط 
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مجمع با تعدیلات سنواتی ارتباط معناداری وجود 

ندارد. به بیان دیگر قبل از مجمع اطلاعات مربوط به 

گذارد و به ناقرینگی  یمتعدیلات سنواتی اثر خود را 

گردد، حال آنکه این اثر به بعد از  یماطلاعاتی منجر 
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ی مستقل مدل هاریمتغکند. از بین  ینممجمع سرایت 

فقط دو متغیر اندازه شرکت و تعدیلات سنواتی دارای 
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