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  چكیده

واکنش سهامداران به رفتار بلندمدت وکوتاه مدت دوره سهامداری آنها نسبت اطلاعات موجود در بازار سرمایه برچگونگی تفسیر و 
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 مقدمه -1

 یراه ها نیاز مهم ترسهامدارانبازار بورس و رفتار شناخت 

افراد  میبر قصد و تصم یادی.عوامل زاستهیدر بازار سرما تیموفق

آن  حیشناخت صح .دنگذاری م ریدر بورس تأث یهگذاریبه سرما

برخوردار  یاویژهتیاز اهم یهگذاریسرما ماتیهنگام اتخاذ تصم

 یدارد، بازده یگذار با ورود به بازار سع هیخواهد بود. هر سرما

 گام به دنبال نیلذادر اول د،یحداکثر نما سکیخود را متناسب با ر

 سکیرکاهش ایو  سکیر ی ازنیخود در سطح مع یبازدهافزایش 
 .استبازده  ی ازنیخود در سطح مع

الزامات رقابت سالم، دسترسی همه مشارکت کنندگان  از

اطلاعات شفاف ، بازار سرمایه در بازار به اطلاعات شفاف است. 

آن موثر است. نقصان اطلاعات در این بازار  به شدت بر عملکرد

موجب افزایش هزینه مبادلات و ناتوانی بازار در تخصیص بهینه 

منابع می شود. اطلاعات جزء جدایی ناپذیر فرآیند تصمیم گیری 

است، هر چه شفاف تر و قابل دسترس تر باشد، می تواند به اتخاذ 

ع و در تصمیمات صحیح تری در زمینه تخصیص بهینه مناب

که هدف شود نهایت باعث کارایی تخصیصی و شفافیت بازار 

 نهایی بازار سرمایه است.

مهمترین عوامل در تصمیم گیری صحیح، اطلاعات طرفی از 

مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم است که اگر به درستی فراهم 

و پردازش نشود، تاثیرات منفی برای فرد تصمیم گیرنده در پی 
هره گیری از اطلاعات افشا شده و به عبارتی خواهد داشت. ب

تصمیم گیری صحیح در بازار اوراق بهادار زمانی امکان پذیر است 

که این اطلاعات، به موقع، مربوط،با اهمیت و نیز کامل و قابل 

بین  یعلامت دهی اطلاعات نامتقارن . براساس نظریهفهم باشد

نامتقارن نتیجه  شرکت و سرمایه گذاران وجود دارد. این اطلاعات

بدین  از عملیات واقعی شرکت است. سهامداراندرك اشتباه 

داخلی و خارجی  سهامداراننامتقارن بودن اطلاعات بین  ترتیب

 ممکن است مزیت تجاری غیرمنصفانه برای کارکنان درونی در

 (.1392بازارهای مالی ایجاد کند ) ابزری و درخشیده، 

ل بسیاری است که یکی از متاثر از عوام سهامدارانرفتار 

و عدم  ابهام اطلاعاتعلل اصلی این ابهامات رفتاری، موضوع 

محرمانه مبهم ، شفافیت اطلاعاتی است. در صورتی که اطلاعات 

و ناهمگون منتشر گردد واکنش های متفاوتی در بازارهای مالی 
شود که این امر تحلیل های نادرست و گمراه کننده  یمشاهدهم

.حال اگر سهامداران درباره وضعیت آتی خواهد داشت را به همراه

شرکت واقتصاد ابهام داشته باشند یا درباره جریان های نقد آتی 

شرکت اطلاعات کافی نداشته باشند ، پردازش این علائم 

اطلاعاتی وواکنش به آنها به دلیل وجود ابهام در اطلاعات با 

دهد ابهام  دشواری همراه خواهد بود.پیشینه موجود نشان می

اطلاعات در سطح شرکت یا بازار می تواند بر واکنش سهامداران 

به رفتار بلندمدت وکوتاه مدت دوره سهامداری آنها تاثیر گذار 

(.سهامداران بلندمدت آن دسته از سهامدارانی 2015باشد)چوی ،

می باشند که در نگهداری سهام در مدت زمان طولانی و خرید 

ایداری در برابر فشارهای ناشی از بازار ارز، سهام با حجم بالا و پ

محصول و سهام، صبورهستند و در برابر آنها سهامداران کوتاه 

 های فوق الذکر را ندارند. -مدت هستند که ویژگی

منبع  یمال یمنتشر شده در گزارش ها یاطلاعات حسابدار

اطلاعات در دسترس عموم در مورد عملکرد شرکت است  یاصل

 یبرا یاساس ازین شیپ کییشفاف مال یگزارشگر رو نیو از ا

 هیخوب سرما ماتیو تصم هیسرما یعملکرد کارآمد بازارها

هم در  یاطلاعات حسابدار یسودمند کردیاست. رو یگذار

است  دیمورد تأک یمال یو هم در مورد عملکرد حسابدار یئورت
است  یقاتیتحق انیو مطالعات مربوط به ارزش ، نشان دهنده جر

سهام مورد  متیو ق یاطلاعات حسابدار نیکه در آن رابطه ب

) خداپرست سالک معلمی ردیگ یقرار م لیو تحل هیتجز

 .(1398وهمکاران ، 

به صورت قدرت ارقام  یدر این راستا، مفهوم ارتباط ارزش

تشریح  ی)مانند سود گزارششده( برا یمال یخاص در صورتها

حقوق صاحبان سهام، تعریف شده است؛  بازارارزش  راتییتغ

باشد، ارتباط  شتریب یحدهندگیبدین معنا که هر چه قدرت توض

اگر بازار سرمایه از ،بازار کارا  هیفرض براساساست. تری قو یارزش

یند جذب اطلاعات به سرعت آبرخوردار باشد، فری نسب یکارای

بی از بازار همواره انعکاس مطلوسهام در متیو ق شودی انجام م

اگر رابطه معناداری همچنین وقایع مرتبط به شرکت خواهد بود.

بین ارزش بازار سهام وارقام صورت های مالی وجود نداشته باشد 
، هیچ کس تمایلی به استفاده ازآنها در اتخاذ تصمیمات اقتصادی 

 یتر قیدر بازار سهام اگر اطلاعات دقخود ندارد. به بیان دیگر 

موجود به عنوان  متیموجود نباشد، قسهام  متیدر مورد ق

درنتیجه نگرانی سهامداران، افزایش .شودی م یدرست تلق متیق

وامنیت سرمایه گذاری در بورس کاهش می یابد که در نهایت 

می تواند بر واکنش سهامداران به رفتار بلندمدت وکوتاه مدت 

دوره سهامداری ، رکود سرمایه گذاری، عدم تخصیص بهینه 

 (. 2010د)پالت وهمکاران،منابع شو

برنامه  یآن برا یامدهایو پ یرفتار یندهاآیدرك درست فر

تواند به  یبـرخوردار است و م یادیز اریبس تیاز اهم یمال زانیر

 یمنابع مال صیو تخص زیتجه ،ها  یاستراتژ نیآنها در جهت تدو

 یکیبورس اوراق بهادار  نکهیکند. حال با توجه به ا یانیکمک شا
سازمان،  نیو توسعه ا رشدو می باشد کشور  یاز ارکان اقتصاد

با  یستیبا یرا به همـراه خواهد داشت، م یتوسعه اقتصاد مل

 جهیو در نت یدرون اتیبه ذهن یروان شترعواملیشناخت ب

و  یعلم ی( به صورتیگذاران آت هیافراد )سرما یرونیب یرفتارها
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ها، حالات  دگاهید نهیبه صیبرد و موجبات تشخ یحساب شده پ

بورس  شرفتیو رشد و پ کوتاه مدت و بلندمدت سهامدارانو رفتار

 اوراق بهادار رافراهم آورد.

شود که  یسؤال مطرح م نیشده، ا انیبا توجه به مطالب ب

ه مدت آیا ابهام اطلاعاتی و ارتباط ارزشی سود در بلندمدت وکوتا

 بودن رفتار سهامداران موثر است؟

 

 نظري ومروري برپیشینه پژوهشمبانی  -2

ز طرفداران تحقیق بنیادی معتقدند، رفتار سهامداران متأثر ا

اطلاعات مالی گزارش شده از سوی شرکت هاست. در صورت 

ی ابهام در اطلاعات و عدم شفافیت ، سهامداران در تصمیم گیر
 روزانه تعداد( 2014های خود دچار نقصان می شوند.اسمالزلی )

وب و بد اقتصادی وسیاسی در بازار سرمایه به زیادی اخبارخ

ییر اطلاع سهامداران می رسدکه منجر به بر انگیختگی آنان و تغ

تصمیمات  . پایه و اساس قیمت سهام و بازدهی می شود

. در صورتی که ابهام در است رابطه ریسكو بازدهسهامداری

ه اطلاعات ارائه شده وجود داشته باشد ، ریسک حاصل از سرمای

 فگذاری افزایش می یابد واز طرفی افشاء اطلاعات کامل و شفا

 یابیدست یاست که برا یمهم اریشرکت ها از عوامل بس یاز سو

 نیه اباشد و البت یلازم م اریبس یاطلاعات یبازار بورس به کارائ
 د.باش دیمف زین یگذار هکسرمایسیتواند در کاهش ر یعامل م

ــون ) ــافس  اعتماد به نفس ، مبارزه و امید( 2013براندین وگوس

عات  هد.اطلا مداری را افزایش می د ها ـــ مه س به ادا یل  ما ،ت

سهامداران با توجه به اهداف و انگ سابداری دریافتی برای  یزه ح

 هیاطلاعات ماهای آنها از ارزش های نابرابری پیروی می کند. 

ست،  هیسرما یبازارها اتیح  سکیرسهامداران، با پذیرفتن ا

ــل از  ــرکت یبازارها به اطلاعات نیبه ا ورودحاص  که از طرف ش

ـــر م ـــود،ی منتش بازار کنند.  یم هیتک ش اطلاعات موجود در 

سبت به  سهامداران و واکنش آنها ن سیر  سرمایه برچگونگی تف

) اطلاعات مالی افشــا شــده به وســیله شــرکت ها اثر می گذارد

 (.1398رستمی وهمکاران ،

ور طاین است که سهامداران به  از مفروضات بازار کارای سرمایه

در  منطقی نسبت به اطلاعات جدید واکنش نشانمی دهند.

بر هامداران محیط سرمایه گذاری حساس امروزی، بسیاری از س

اهمیت شفاف سازی اطلاعاتی در استراتژی های شرکت تاکید 

ئه شرکت ها ارا یکه از سو یو شفاف حیصح یاطلاعات مال. دارند

ی ابزر) تبرخوردار اس یتبالاییاز اهم مدارانیسهاشود، برا یم

 (. 1392ودرخشیده ،

                                         
1Price WaterHouse Coopers 

نیز در تعریف خود ، ابهام را به صورت  1موسسه پرایس واتر هوس

نبود شفافیت ، دقت ، قانون مندی ، قابلیت تشخیص آسان و 

رویه های قابل قبول در بخش هایی از صنعت ، بازار مالی و 

عمومی درگیر هستند ، تعریف نموده است. ابهام اطلاعات منجر 

به افزایش نوسانات بازده سهام ، افزایش ریسک سرمایه گذاری 

و در نتیجه بی اعتمادی سهامدارانمی گردد. بی اعتمادی 

سهامداران به بازار و شرکت به نوبه خود موجب رکود بازار سرمایه 

افزایش یا کاهش قیمت وحجم معاملات و درنتیجه منجر به 

سهام می گردد. بنابراین کسب اعتماد سهامداران برای سرمایه 

شفافیت وعدم ابهام در  گذاری در بازار سرمایه  نیازمند افزایش

 افشاء اطلاعات مالی وغیر مالی است.

( اقلام حسابداری تنها در صورتی 2001بارث و همکاران )

از لحاظ ارزش گذاری مربوط محسوب می شود که حاوی 

اطلاعات مربوطی جهت ارزش گذاری شرکت و دارای قابلیت 
ص اتکای کافی در تخمین قیمت بازار سهام باشد . یکی از شاخ

های نشان دهنده ارتباط ارزشی اطلاعات سود ، واکنش 

ن سهامداران هنگام افشاء اطلاعات سود شرکت ها است. بنابرای

تار انتظار داریم ارتباط ارزشی سود بر واکنش سهامداران به رف

 بلندمدت وکوتاه مدت تاثیر گذار شود.

( در پژوهشی به شناسایی و طبقه 2020دادرس و همکاران)

راق امل موثر بر رفتار سرمایه گذاران فردی در بورس اوبندی عو

جزیه و تبهادار تهان ) چشم انداز مالی رفتاری ( پرداختند. نتایج 

وند تحلیل آماری نشان داد که نسبت های مالی ، وضعیت بازار، ر

مایه شاخص کل بازار و شایعات به عنوان عوامل موثر بر رفتار سر

روه گد. در نهایت ، عوامل در چهار گذاران فردی شناسایی شده ان

، زیست د )داخلی شرکت، اطلاعات معاملاتیطبقه بندی شدن

 محیطی و روان شناختی ( .
( در پژوهشی به بررسی رفتار 2018) همکاران و2کمال

از این حاکی نتایج این تحقیق  سهامدار به سود سهام پرداختند.

ام منظم و دوست دارند یک سود سهسهامداران که  واقعیتاست

اینکه به شکل نقد یا یک سهم  لوقاعده دریافت کنند ویا بی

به سوی شرکتی که سود سهام را تامین  سهامدارانرفتار باشد.

 به این شکلهایی که کند قوی است و همچنین به شرکتمی

همچنین بر این  سهامداران .کنندکنند نیز اعتماد میعمل می

کنند ام بالایی را فراهم میهایی که سود سهباورند که شرکت

ریسک کمتری هستند و دلیل دیگری که آنها سود  با هایشرکت

کنند به دلیل رشد بالاتر آنها است و سهام بالایی را فراهم می

 .سهامداران خود به اشتراك بگذارندرا با سود  هندخوامی

2Kemal 
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 یگیردیا سیربر به هشیوپژ( در 2018) یچو

 نطمیناا معد یطاشردر  دـجدی تاـطلاعاز ا ارانذـرمایهگـس

 دوـس ملاـع.وی ا تـخداپر شرکت تطلاعاا نطمیناا معدو  زاربا

 همخابر زاربا به طلاعاتیکها علامتاز  ریمعیا انعنو بهرا  لیـفص

 ممانیکهعدداد ز ننشاوی  هشوپژ نتایج. نظرگرفتدر  دشویم

 ارانذـرمایهگـس یگیرداـیدارد،  دجوو زاربادر  دییاز نطمیناا

 علامت چنانچه لیو ،ستا بیشتر شرکتها دسو ملاـعاز ا

برخوردارنباشد ،  یادیز یاز دقت ودرست هدـشاعلام  طلاعاتیا

 .    ابدییکاهش م یگذاران از اعلام سود فصل هیسرما یریادگی

(در پژوهشی به بررسی 2017لورنت ویویانیا و همکاران)

مالی تاثیر ابهام اطلاعاتی در سرمایه گذاری و تصمیمات 

پرداختند. آنها نشان دادند شرکت هایی که پیش بینی دقیق 
گذاری  -تری از جریان های نقدی خود دارند به سرعت از سرمایه

بهره مند می شوند. در حالی که شرکت های با دقت کمتر این 

احتمال کمتر خواهد بود. علاوه بر آن ابهام اطلاعاتی منجر به 

 نگهداری وجه نقد می شود.

(در پژوهشی به بررسی تأثیر 2017یانگ وهمکاران)تاك س

ناشکیبایی سهامداران وآشفتگی محیطی بر کوتاه بینی بازاریابی 

عملکرد سهام پرداختند.آنها دریافتند که مدیران در  مدیران و

پاسخ به ناشکیبایی سهامداران هنگامی که آشفتگی بازار زیاد 

بی را به طور قطع باشد، احتمالا می توانند هزینه های بازاریا

مدیریت کنند.درکل کوتاه بینی بازاریابی مدیران با عملکرد 

مثبت سهام کوتاه مدت ، پاداش داده می شود.بااین حال بورس 

اوراق بهادار وقتی که مصادیق مدیریت بازاریابی کوتاه بینی را 

 حس می کند، عملکرد راکاهش می دهد.
فردی در پژوهشی به بررسی رفتار  (2014شافی )

سهامداران در بورس اوراق بهادار که به مطالعه تطبیقی 

چندکشور پرداخت.تاثیر افشای اطلاعات حسابداری وانطباق 

تصویر ذهنی سهامداران با واقعیت شرکت ناشر سهام وهمچنین 

نیازهای شخصی سهامداران را به عنوان عوامل اصلی اثر گذار بر 

 .خرید سهام توسط سهامداران بر می شمارد
( در پژوهشی به بررسی تاثیر 1397بهار مقدم و جوکار )

کیفیت اطلاعات حسابداری و عدم اطمینان اطلاعاتی بر تمایلات 

نتایج پژوهش نشان داد کیفیت سرمایه گذاران پرداختند. 

گذاران دارای رابطۀ منفی اطلاعات حسابداری با تمایلات سرمایه

گذاران تمایلات سرمایهو معنادار و عدم اطمینان اطلاعاتی با 

دارای رابطۀ مثبت و معنادار است. همچنین نتایج پژوهش نشان 
داد افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری و کاهش عدم اطمینان 

گذاران در اطلاعاتی، شدت رفتارهای احساسی سرمایه

دهند. علاوه بر این، نتایج تحلیل گذاری سهام را کاهش میقیمت

تر بینگذاران خوشهایی که سرمایهورهبیشتر نشان داد در د

تری برای قیمت بینانههای خوشبینیهستند، تمایل دارند پیش

تر و عدم اطمینان اطلاعات بیشتر سهام با کیفیت اطلاعات پایین

 .داشته باشند

در پژوهشی به بررسی واکنش (1397حمیدیان وهمکاران)

با در نظر گرفتن سرمایه گذاران به اعلام سود سالانه شرکت ها، 

شرایط عدم اطمینان بازار وعدم اطمینان اطلاعات شرکت 

 نطمیناا معددجوو یطاشردر  هددمی  ننشا نتایج پرداختند.

 ترـشرکتهابیشدسومعلاا بهارانکنشسرمایهگذوا زار،بادر  دیاز

 شرکتهاتطلاعادر ا دییاز نطمیناا ممانیکهعدز لیو ؛ستا

 معدنمازهم سی ربر. نشکاهشمییابدـکوا یندارد ا دجوو

 بهارانکنشسرمایهگذوا بر تطلاعاا نطمیناا معدو  زاربا نطمیناا

 نطمیناا معد هـک مانیز گرچها هددمی ننشا نیز دسو معلاا
 بهارانکنشسرمایهگذدارد، وا دجوو  شرکتها تطلاعاا در دییاز

 دسو ضریب ر،نتظاا فبرخلا لیو ،ییابدـم کاهش دسو معلاا

 ضریباز کمترزاربادیاز نطمیناا معد یطاشردر  هغیرمنتظر

 .ستا زارباكندا نطمیناا میطعداشردر  مربوطه
در پژوهشی به بررسی محتوای ( 1396بنی مهد وهمکاران)

ارزشی سود تقسیم شده در شرکت ها پرداختند.یافته های 

پژوهش حاکی ازآن است که سودتقسیمی در ایران دارای 

محتوای اطلاعاعی ایجاد محتوای ارزشی است وبرای سهامداران 

 می کند.

 

 سوال پژوهش-3

 دراین پژوهش بجای فرضیه سوال مطرح شده است:

آیا ابهام اطلاعاتی  و ارتباط ارزشی سود بر بلندمدت  (1

وکوتاه مدت بودن رفتار سهامداران شرکت ها موثر 

 است؟

کدامیک از متغیرهای گفته شده در بالا) ابهام اطلاعاتی،  (2

بربلندمدت وکوتاه مدت بودن رفتار  ارتباط ارزشی سود(

 سهامداران شرکت ها برتری دارد؟

 

 روش شناسی پژوهش -4

داده های این پژوهش از صورت های مالی حسابرسی شده 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،      پایگاه 

های اینترنتی مانند تارنمای کدال و پایگاه رسمی بورس استخراج 

 ییها تیپژوهش محدود یآمار نمونهنییجهت تعست. شده ا
اسفند  انیبه پا یمنته هاآن یدوره مال -1 شرح اعمال شد : نیبد

مورد نظر  یدوره ها یدرط یسال مال -2. باشد یهرسال م

شش ماه در سال  داقلح شرکتسهام  -3ه باشد. شتدانرییتغ

 هیسرما یجزء شرکت ها -4. مورد معامله قرار گرفته باشد 
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 یبرا ازیاطلاعات موردن -5شد. نبا یومالی، واسطه گری گذار

در دسترس باشد.در  یمورد بررس یدر دوره زمان قیتحق نیانجام ا

در دوره  به طور نمونهشرکت  87مربوط به  یاطلاعات مال تینها

با اعمال محدودیت 1397 یال 1391یساله از سال ها 7یزمان

 .قرار گرفت  لیتحلو هیبعنوان نمونه مورد تجزهای فوق 

 

 روش تجزیه وتحلیل داده ها -5
ـــاس چهار گروه درابتدا  ـــرکت ها بر اس بعد از طبقه بندی ش

صنایع در  صنعتی  ضر با توجه به کدگذاری  که در پژوهش حا

بورس اوراق بهادار تهران ، شــرکت های نمونه به چهار دســته 

ــامل موارد غذایی و دارویی ،  طبقه بندی گردید. این گروه ها ش

صنایع خودرویی ، صنایع شیمیایی  و سایر صنایع بودند. منظور 

در تحقیق ،  از سـایر صـنایع بدلیل تعداد شـرکت نمونه محدود

آن دسته از صنایع که در نوع محصول نزدیک به یکدیگر بودند 

 در گروه سایر صنایع قرار گرفتند.

بعد از طبقه بندی شرکت ها براساس ابتدا مرحله دراین 

چهار گروه صنعتی فوق ، براساس سطوح ریسک بالا و پایین در 

هر گروه صنعتی ، دسته بندی فرعی ایجاد می شود. مبنای 

رزیابی ریسک همان متغیرهای مستقل در پژوهش حاضر می ا

باشند. در صورتی که سطح ابهام اطلاعاتی شرکت از صنعت 
بیشتر باشد در طبقه بندی فرعی پر ریسک آن صنعت قرار می 

گیرد و در غیر این صورت در طبقه فرعی کم ریسک آن صنعت 

قرار گرفته شده است. چون متغیرهای مستقل شامل ابهام 

طلاعاتی و ارتباط ارزشی سود از دو و یک متغیر جهت اندازه ا

گیری استفاده شده است ، انجام گروه بندی فرعی در صنایع بر 

اساس سطح ریسک نیز به طور مجزا انجام گرفته است. در مورد 

ارتباط ارزشی سود نحوه جداسازی سطح ریسک شرکت نسبت 

باشد به نحوی  به صنعت معکوس روش تجزیه ابهام اطلاعاتی می

که اگر قدرت مدل در سطح شرکت از صنعت بیشتر باشد در 

گروه فرعی کم ریسک ودر غیر این صورت در گروه فرعی 

 پرریسک قرار گرفته است.

به بررسی این موضوع پرداخته می شود که  درحالت اول :

ضریب تعیین مدل ها تفاوت معناداری دارند؟بدین ترتیب 

تعیین) قدرت توضیح دهندگی مدل ها  بامقایسه آماره ی ضریب

( به برتری توانایی وتاثیر متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته 

دست خواهیم یافت.دلیل استفاده از ضریب تعیین، معناداری 

آماره اف فیشر تایید شده است که حمایت می کند از تحلیلی 

 که براساس ضریب تعیین بدست می آید.

تری هریک از متغیرهای جهت بررسی بر درحالت دوم :

 مستقل بر متغیر وابسته ازآزمون وونگ استفاده شده است.

 پژوهش: رگرسیونی مدلهاي
LTSit = β0 + β1 AM1 it + β2CFit + β3ROAit + β4LEVit + 

β5OWNit + β6illiq it +€it   (A) 

LTSit = β0 + β1 AM2 it + β2CFit + β3ROAit + β4LEVit + 

β5OWNit + β6illiq it +€it   (B) 

LTSit = β0 + β1 VR it + β2CFit + β3ROAit + β4LEVit + 

β5OWNit + β6illiq it +€it   (C) 

 

 سهامداران بلندمدت -متغیر وابسته

( در  یمعاملات )مدت سهامدار یکه فاصله زمان یدرصورت

رتبه مقدار باشد و ادیکل بورس ز انهیاز حد متوسط سال یشرکت
قرار گرفته است  یباشد ،سهام نزد افراد ادیسهام ز ینقدشوندگ

 ریهستند و در غ یگذار هیدر امر سرما سهامدار بلندمدت که

 )رستمی وهمکاران،خواهند بود سهامدار کوتاه مدتنصورتیا

1398). 

 (1)رابطه

(A) =

 حجم معاملات

 دفعات معاملات
× روزهای معاملاتی

تعداد کل سهام صادره
× 365 

 (2)رابطه

A-365 سهامداری= مدت 
 

، نسبت  یو مدت سهامدار یرتبه نقدشوندگ نیانگیاز م تیدر نها

 ینمونه در نظر گرفته شد. به طور یبه هر سال کل شرکت ها

 ریمقاد یتمام یو برا کی، عدد  نیانگیاز م شتریب ریکه به مقاد

 ری. سپس مقاددی، عدد صفر لحاظ گرد نیانگیکوچک تر از م

 ی. به طور میینما یسهمیبدست آمده از محاسبات فوق را مقا

که شامل  یهر دو ستونبرای محاسبه سهامداران بلندمدت ،  که

 یدو ستون ریمقاد یبرادر غیر این صورت و  کیبودند ،  کیمقدار 

و صفر بودند ، مقدار صفر لحاظ  کیهر دو  ایکه هردو مقدار صفر 

 .دیگرد

 

 
 

 
 

مدت 

 سهامداري

رتبه 

نقدشوند

 گی

 سهامداران بلندمدت
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 متغیرهاي مستقل 

 ابهام اطلاعاتی -

ــاس مطالعات جیانگ و همکاران) ( 2006( و ژانگ )2005بر اس

عاتی دوشــــاخص زیر را معرفی  هام اطلا ندازه گیری اب برای ا

 (:1398نمودند) خداپرست سالک معلمی وهمکاران ، 
شاخص چولگی ماهانه بازده وسانات نامتقارن بازده ، در این ن -1

ســهام ســالیانه مورد اســتفاده قرار می گیرد. به طوری که به 

له چولگی منفی مقادیر بازده  عدد یک و برای تمامی مقادیر چو

 مثبت  ، عدد صفر لحاظ گردید.

ستاندارد پراکندگی پی -2 ش سود بینی شده، به معنی انحراف ا

عی فصلی طی هر اختلاف بین سود پیش بینی شده با سود واق

 سال تقسیم بر کل دارایی های اول دوره می باشد که به صورت

 سال به صورت فصلی انجام گردید. 7چرخشی 

 ارتباط ارزشی سود -
 راتییتغمیزان وابســتگی ســود از طریق آزمون  یارتباط ارزشــ

 یســهام درابتدا متیبر ق میآن تقســ راتییســودها )ســود و تغ

، اســـت قرار گرفته  یمورد بررســـبازار ســـهام  متیق بادوره( 

سابدار چنانچه ش یدارا یسود ح شد باعت تغ یرابطه ارز  رییبا

و  )باغومیانخواهد شد به طور مثبت ومعنادار سهام  بازار متیق

 (:1992؛ ایستون و همکاران،1392همکاران،

 (2رابطه  
Pit=β0+β1(Xjt-1/Pjt-1)+β2(ΔXjt-1/Pjt-1)+€it 

 

1-jtX : 1 سود قبل از بهره ومالیات دردوره-t   1؛-jtP  قیمت بازار :

سهام  سهام : قیمت باز itP؛   t-1در دوره  iسهام پایان دوره  ار 

 .tدر پایان دوره بازارسهام در دوره 

 

 متغیرهاي كنترلی

ـــاس مطالعات  زکی  در این پژوهش متغیرهای کنترلی  بر اس

کاران )  کاران ) 1398زاده  و هم یائو و هم ( از 2015( و چ

ستفاده قرار شرح زیر مورد ا شرکت ها به   ویژگی های بنیادین 

 گرفت: 

سهام- شوندگی  سهام به : به عنوان واکنش قیمت رونقد زانه 

ی که نسـبت یک واحد حجم معاملات تفسـیر می شـود. سـهام

ـــد، در قبال حجم  باش بالا  ـــوندگی آمیهود در آن  قدش عدم ن

ـــبت از  کوچکی از معامله تغییرات قیمتی زیادی دارد. این نس

ـــیم قدر مطلق بازده بر حجم معاملات در یک بازه زمانی  تقس

ـــورت میانگین برای  ـــت می آید. این معیار به ص معین به دس

در یک سهم نسبت هرسال محاسبه  می شود. بنابراین چنانچه 

Illiq  بالا باشــد آن ســهام با عدم نقدشــوندگی روبرو می شــود

 (.1387)یحیی زاده و خرمدین،

ـــــــــــــــــه        ـــــــــــــــــط (                                                                      1راب

Illiq = (
1

dayst
i ∑

|Rtd|

Vtd
i ) × 105dayst

i

d=1 

 که درآن :

Vtd
i ـــهم در روز عادلات بر روی س ماه  dحجم م daystو   tو

i   

سهم  ست که  ست.  tدرماه  iتعداد روزهایی ا شده ا   Rtdمعامله 

 . tدر ماه  dبازده سهم در روز

آن  ،نقدشوندگیبالاباشدمچنانچهنسبتعد 

  مانیبالاز یننسبتا ارمقد. ستا وبررو نقدشوندگیمسهمباعد

 اتتغییرك،ندا تکنشبهحجممعاملادر وا ستکهقیمتسهما

  کنشقیمتوا انبهعنورینمعیاا. شتهباشددا دییاز

 .دتفسیرمیشوتبهحجممعاملامنهسهاروزا

جریان خالص وجه نقد حاصل از فعالیت جریان نقدعملیاتی:-

 عملیاتی تقسیم بر سود عملیاتی 

سهامدارا بازده دارایی:- سیم سودخالص متعلق به  ن عادی تق

 بر کل دارایی ها 

 ا هبدهی ها تقسیم بر کل دارایی  کلاهرم مالی :-

 .ل سهام صادرهدرصد سهامداران نهادی به ک مالكیت نهادي:-

 

 نتایج پژوهش -6

 تحلیل توصیفی

 ( ، آمار توصیفی شرکت های موجود در نمونه2( و)1جدول )

پژوهش را ارائه می نماید. باتوجه به مجازی بودن متغیر 

می توان  445/0 سهامداران بلندمدت میانگین آن یعنی عدد

 درصد سهامداران رفتار بلندمدت 45دریافت که در این پژوهش 

ییر نسبت عدم نقدشوندگی به این مساله اشاره دارد که تغدارند.
م قیمت یک سهم در یک روز معاملاتی به ازای چه میزانی از حج

یعنی هر چقدر تغییر قیمت  .پذیردمعاملات آن روز صورت می

باید حجم معاملات هم افزایش یابد و یک سهم بیشتر باشد 

 بالعکس. نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود به این مساله پرداخته

د، است. سهامی که نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود در آن بالا باش

چه چنان .در قبال حجم کوچکی از معامله تغییر قیمت زیادی دارد

 رو در یک سهم این نسبت بالا باشد آن سهم با عدم نقدشوندگی

وزانه این معیار به عنوان واکنش قیمت ر .برو خواهد بود وبالعکس

ش .باتوجه به موارد از پیسهام به حجم معاملات تفسیر می شود

ریک هگفته شده ، به طور متوسط روزانه طی دوره تحقیق به ازاء  

ریال بازدهی کسب شده  8900ریال سهام معامله شده  100000

 است. 
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 پژوهش . تحلیل توصیفی مقادیر مربوط به متغیر مجازي 1جدول  
 متغیر مقادیر مجازي فراوانی درصد فراوانی

 سهامداران بلندمدت 0 338 555/0
 445/0 271 1 

 728تعداد مشاهدات : 

 

 . آمارتوصیفی متغیرهاي پژوهش2جدول

 نام متغیر نماد میانگین حراف معیارنا كشیدگی چولگی كمینه بیشینه

000/0 999/1- 181/2- 794/6 467/0 234/0- AM1 (شاخص اول )ابهام اطلاعاتی 

003/0 000/0 871/1 185/6 001/0 0005/0 AM2  (شاخص  دوم)ابهام اطلاعاتی 

000/1 375/0 949/1- 191/6 131/0 911/0 VR ارتباط ارزشی سود 

631/0 370/0- 773/0 605/4 135/0 112/0 ROA بازده دارایی 

995/0 028/0 470/1- 565/5 170/0 750/0 OWN مالکیت نهادی 

566/1 015/0 080/0 321/3 226/0 589/0 LEV اهرم مالی 

712/0 000/0 506/2 279/9 139/0 087/0 ILLIQ نقدشوندگی سهام 

961/3 992/2- 288/0- 420/4 154/1 722/0 CF عملیاتی جریان نقد 

 609تعداد مشاهدات :

 

 نتایج آزمون فرضیه هاي پژوهش

خود را  یدارد، بازده یبا ورود به بازار سع سهامداریهر 

 نیگام به دنبال ا نیلذادر اول د،یحداکثر نما سکیمتناسب با ر

 شیافزا سکیر نیخود را در سطح مع یاست که بتواند بازده

. بازده کاهش دهد نیخود را در سطح مع سکیر ایدهد و 

مجموعه ی اطلاعات در اختیار سهامداران با ابهام در اطلاعات و 

های  -عدم شفافیت همراه شود، سهامداران در تصمیم گیری

واکنش سهامداران به رفتار بلند مدت بر  خود دچار نقصان شده و

د.در این تحقیق و کوتاه مدت دوره سهامداریموثر خواهد بو

معاملات )مدت  یفاصله زمانسهامداران بلندمدت براساس

حد متوسط اندازه گیری شد به نحوی که اگراز ( یسهامدار

 بیشتر سهام  یرتبه نقدشوندگ و همچنین کل بورس انهیسال

سهامدار بلندمدت  قرار گرفته است که یباشد ،سهام نزد افراد

سهامدار کوتاه نصورتیا ریهستند و در غ یگذار هیدر امر سرما

.به منظور ارزیابی ابهام اطلاعاتی از دو شاخص خواهند بود مدت

چولگی بازده سالیانه سهام و انحراف معیار اختلاف بین سود 

برآورد شده و سود واقعی به صورت فصلی انجام گردید. ارتباط 

ارزشی سود با استفاده از ضریب تعیین حاصل از مدل رگرسیونی 
 ین قیمت بازار سهام و سود حسابداری صورت گرفت. ارتباط ب

است وبه جازی متغیری م پژوهشمتغیروابسته  ازآنجاکه

اندازه گیری شده لذا از رگرسیون لجستیک استفاده  0و1صورت 

و برای اندازه   LRبرای اندازه گیری معنی داری از آزمون  .شد

گیری قدرت توضیح دهندگی این مدل ها از ضریب تعیین مک 

 فادن استفاده گردید.

،متغیر پژوهشاول  سوالاطلاعات مربوط به  (3جدول ) 

باتوجه به نتایج  های وارد شده به مدل نشان داده شده است.

در سطح تفکیک صنایع )خودرویی ، دارو (A,B,C)آزمون الگوی 

بیانگر معنادار  LRیی و سایر صنایع ( مقدار آماره و غذا ، شیمیا

بودن کل رگرسیون ، کمتر از سطح خطای پنج درصد است ؛ 

بنابراین اطمینان از نکویی برازش ومعنادار بودن آن حاصل شد. 

باتوجه به نتایج حاصل از آزمون لجستیک در گروه صنایع 

کم  خودرویی شاخص ابهام اطلاعاتی اول و دوم در شرکت های

ریسک نسبت به شرکت های پر ریسک از توان توضیح دهندگی 
بالاتری در رابطه با رفتار سهامداران بلندمدت وکوتاه مدت دارند 

و در مورد متغیر ارتباط ارزشی سود درست برعکس توان توضیح 

 دهندگی شاخص ابهام اطلاعاتی اول و دوم می باشد.

عاتی و ارتباط گروه صنایع غذایی ودارویی شاخص ابهام اطلا

ارزشی سود در شرکت های پرریسک نسبت به شرکت های کم 

ریسک از توان توضیح دهندگی بالاتری در رابطه رفتار 

سهامداران بلندمدت وکوتاه مدت دارند. گروه صنایع شیمیایی 

شاخص ابهام اطلاعاتی اول و ارتباط ارزشی سود در شرکت های 

ز توان توضیح کم ریسک نسبت به شرکت های پرریسک ا

دهندگی بالاتری در رابطه رفتار سهامداران بلندمدت وکوتاه 

مدت دارند و شاخص دوم ابهام اطلاعاتی درست برعکس شاخص 

اول وارتباط ارزشی سود از توان توضیح دهندگی برخوردار است. 

گروه سایر صنایع شاخص دوم ابهام اطلاعاتی وارتباط ارزشی 
ب به شرکت های کم ریسک سود در شرکت های پرریسک نس

از توان توضیح دهندگی بالاتری در رابطه رفتار سهامداران 
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بلندمدت وکوتاه مدت دارند و شاخص اول ابهام اطلاعاتی درست 

برعکس شاخص دوم وارتباط ارزشی سود از توان توضیح 

دهندگی بالاتری در رابطه رفتار سهامداران بلندمدت وکوتاه 

 مدت دارند.

مون تفاوت میان ضریب تعیین مدل های به منظور آز

مختلف از آزمون وونگ در سطح شرکت های نمونه پژوهشانجام 

شد. مدل های رگرسیونی دو به دو باهم مقایسه وآزمون شدند. 

( آمده است. نتایج آزمون وونگ نشان می دهد 4نتایج در جدول )

که میان شاخص اول ابهام اطلاعاتی وشاخص دوم ابهام اطلاعاتی 

، شاخص اول ابهام اطلاعاتی وارتباط ارزشی سود و شاخص دوم 

ابهام اطلاعاتی وارتباط ارزشی سود از نظر آماری تفاوت معنی 

داری دارند. بنابراین شاخص اول ابهام اطلاعاتی نسبت به شاخص 

دوم ابهام اطلاعاتی در رابطه با کوتاه مدت و بلندمدت بودن رفتار 

ص اول ابهام اطلاعاتی نسبت به سهامداران برتری دارد.شاخ

ارتباط ارزشی سود در رابطه با کوتاه مدت و بلندمدت بودن رفتار 

سهامداران برتری دارد. شاخص دوم ابهام اطلاعاتی نسبت به 

ارتباط ارزشی سود در رابطه با کوتاه مدت و بلندمدت رفتار 

 سهامداران برتری دارد.
 

 . نتایج حاصل از آزمون لاجیت ومقایسه ضریب تعیین مک فادن در شركت هاي پرریسک وكم ریسک3جدول 

 ریسکپرشركت هاي  ریسکكم شركت هاي 

ضریب  گروه صنایع/ نوع پرتفوي نام مدل

 مک فادن

سطح 

 معناداري
 LRآماره 

ضریب 

 مک فادن

سطح 

 معناداري
 LRآماره 

 (A)رگرسیونیمدل 712/20 002/0 158/0 927/13 030/0 375/0

 (B)رگرسیونیمدل 065/8 033/0 141/0 563/25 000/0 213/0 گروه صنایع خودرو

 (C)رگرسیونیمدل 467/18 005/0 311/0 684/20 002/0 185/0

 (A)رگرسیونیمدل 494/21 001/0 143/0 386/7 029/0 124/0
گروه صنایع دارویی 

 وغذایی
 (B)رگرسیونیمدل 457/11 035/0 179/0 136/7 019/0 170/0

 (C)رگرسیونیمدل 003/10 025/0 192/0 774/24 000/0 159/0

 (A)رگرسیونیمدل 381/13 037/0 164/0 582/11 052/0 172/0

 (B)رگرسیونیمدل 722/15 015/0 178/0 617/17 007/0 112/0 گروه صنایع شیمیایی

 (C)رگرسیونیمدل 746/7 050/0 110/0 467/12 052/0 144/0

 (A)رگرسیونیمدل 612/12 050/0 127/0 153/13 041/0 443/0

 (B)رگرسیونیمدل 584/7 033/0 143/0 374/5 018/0 131/0 گروه سایر صنایع

 (C)رگرسیونیمدل 936/4 052/0 187/0 239/7 030/0 171/0

 

 نتایج آزمون وونگ براي مدل هاي پژوهش .4جدول 

 نتایج آزمون
 نام مدل تعیین مدلضریب 

 V12 سطح معناداري

009/0 609/2- 
 (Aمدل رگرسیونی ) 303/0

 (Bمدل رگرسیونی ) 280/0

013/0 507/2- 
 (Aمدل رگرسیونی ) 380/0

 (Cمدل رگرسیونی ) 303/0

009/0 634/0 
 (Bمدل رگرسیونی ) 420/0

 (Cمدل رگرسیونی ) 350/0

 

 نتیجه گیري وبحث -7

کوتاه مدت  سهامدارانرفتار  سهیمقاهدف از پژوهش حاضر 
 87نیبسود یوارتباط ارزش یابهام اطلاعات ریوبلندمدت تحت تأث

سال  یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ

 است.1397 یال 1391یها

با در نظر گرفتن نتایج حاصل از آزمون ها و نیز مقایسه توان 

تبیین کنندگی و دقت هر کدام از مدل ها می توان گفت؛ در 

سطوح اطمینان مختلف ، مدل های پژوهش از اعتبار مناسب و 

قابل اتکایی برخوردارند و از لحاظ مقایسه ای در رابطه با 

ن قابلیت توضیح بلندمدت وکوتاه مدت بودن رفتار سهامدارا

دهندگی دارند. نتایج حاصل از آزمون مقایسه وونگ حاکی از 
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معناداری نقش توضیح دهندگی ابهام اطلاعاتی می باشد به 

نحوی که توان توضیح دهندگی متغیر ابهام اطلاعاتیدر رابطه با 

بلندمدت وکوتاه مدت بودن رفتار سهامداران دارای برتری می 

های  رییبازده سهام از سوگ یچولگباشد.بدیهی است که 

 یبعض  یحاست که شامل ترج هیمشاهده شده در رفتار بازار سرما

بازده های سهام در اعداد  .اعداد در معاملات است ریاز اعداد بر سا

داری  یاز اعداد به طور معن یکند و بعض یم دایپ عتجم یخاص

(. به 1397) حاجیها وصفری ، شود یمشاهده م هیاز بق شتریب

نظر می رسد سهامداران در ارزیابی های پرتفوی خود چولگی 

بازده سهام را در نظر می گیرند. بدین ترتیب ابهام در اطلاعات 

چولگی بازده سهام در رفتار بلندمدت وکوتاه مدت بودن مدت 

سهامداری آنها تاثیر می گذارد. نتایج حاصل از تحقیق حاضر به 

قات پیشین از جمله حمیدیان نوعی مغایر با نتایج برخی از تحقی

 ( و چوی و1396همکاران ) ( ؛ بنی مهد و1397) همکاران و
 ( است.2018همکاران )

گردد که پیشنهاد میحاضر پژوهش نتایج به باتوجه

 سهامداران از توان توضیح دهندگی قوی شاخص ابهام اطلاعاتی

)چولگی بازده سهام( در انتخاب بهینه سبد سرمایه گذاری خود 

استفاده نمایند. چرا که با توجه به نرمال نبودن توزیع بازده سهام 

و در نظر گرفتن گشتاورهای بالاتر عوامل موثر برآن نظیر چولگی 

 نتایج دقیق تری را به همراه دارد.

 برای پژوهش های آتی پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه می شود:
دراین پژوهش ابهام اطلاعاتی براساس دوشاخص )  (1

انحراف معیار اختلاف بین  چولگی بازده ماهانه سهام و

( سود پیش بینی شده با سود واقعی فصلی دریک سال

استفاده شد؛ پیشنهاد می گردد از دیگر شاخص های 

ابهام اطلاعاتی مانند ) انحراف معیار باقیمانده مدل 
تعدیل شده جونز، انحراف معیار جریان های نقد 

( استفاده 2017وریساتک )عملیاتی ، الگوی لارسون 

 شود.

دراین پژوهش از متغیرهای مستقل ) ابهام اطلاعاتی و  (2

ارتباط ارزشی سود ( استفاده شد؛ پیشنهاد می شود 

موضوع پژوهش حاضر با اثر تعدیلی متغیرهایی چون ) 

ایفای مسئولیت اجتماعی ، مکانیزم های حاکمیت 

 ود.شرکتی و سایر متغیرهای کیفی اطلاعات( بررسی ش

 

 فهرست منابع
 (.تاثیر شفاف سازی 1392ابزری، مهدی؛ درخشیده،حامد . )

اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار 

 سال بودجه. اصفهان.فصلنامه علمی وپژوهشی برنامه ریزی و

 .59-75،صص 1شماره  ،18

 (.محتوای ارزشی 1396بنی مهد، بهمن؛ رحمن نژاد، قادر.)

قسیم شده در شرکت ها.پژوهش های حسابداری مالی سود ت

 .28-17.صص33.شماره 9وحسابرسی.سال 

 ،اثر تعدیل  (.1397) حسین جوکار، مهدی، بهار مقدم

کنندگی کیفیت حسابرسی بر تمایلات سرمایه گذاران در 

قیمت گذاری سهام.فصلنامه علمی پژوهشی مطالعات 

-123،صص57شماره، 14تجربی حسابداری مالی.سال 

146. 

 (.1392) کیوان؛ بیات، مرتضی شعبانی، ؛کیراف ان،یباغوم 

 عادی. غیر ارتباط ارزشی سود حسابداری با بازده عادی و

، پیاپی  2، شماره  3پژوهش های تجربی حسابداری. دوره 

 .15-1،صص 10

 (. بررسی ارتباط 1397حاجیها ، زهره وفاطمه صفری.)

لگی بازده سهام. فصلنامه ریسک سیستماتیک سهام وچو
، شماره پیاپی  1، شماره 6مدیریت دارایی وتامین مالی.سال 

 .1-10، صص20

 ،مهدی؛ امیری، هادیرب صالحی نرگس؛ع حمیدیان ، 

بررسی واکنش سرمایه گذاران به اعلام سود سالانه  (.1397)

شرکت ها ، بادرنظر گرفتن شرایط عدم اطمینان بازار وعدم 

مجله ی پیشرفت های حسابداری  ت شرکت.اطمینان اطلاعا

-61صص ،3/74پیاپی ،1، شماره10دانشگاه شیراز.دوره ی 

94. 

  خداپرست سالک معلمی ، عباس؛ رضایی ، فرزین و وطن

(. آزمون تجربی مقایسه کارایی 1398پرست محمدرضا )

مدل های هزینه سهام عادی تحت ابهام اطلاعاتی وارتباط 

،  26حسابداری وحسابرسی. دوره ارزشی سود. بررسی های 

 .516-499، صص  4شماره 

 ،عبدالصمد رستمی ،حسین؛ رضایی ، فرزین؛ خلعتبری 

 ییبایبر رابطه شک رانیمد ینیخوش ب ریتأث (.1398)

 .اطلاعات در شرکتها ریتأث تیریمد سهامداران عمده و
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Abstract 

The information available in the capital market affects how shareholders interpret and respond to their 

long-term and short-term behavior in relation to financial information disclosed by corporations. Therefore, 

the purpose of this study is to compare the behavior of short- and long-term shareholders under the influence 

of information uncertainty and earnings value relationship. For this purpose, the present study was conducted 

with 87 sample companies in the period of 7 years from 2012 to 2018 through descriptive-correlational 

analysis with logistic test and Wong test. Taking into account the results of the tests and comparing the 

explanatory power and accuracy of each model, it can be said that at different levels of confidence they have 

appropriate and reliable reliability and there is a significant difference between the coefficients of 

determination of independent variables. has it. The results showed that the information ambiguity index 

(skewness of monthly stock returns) is superior to the long-term and short-term behavior of corporate 

shareholders. 

 

Keywords: information   ambiguity,  value relation of earning, Long-term shareholders, Short-term 

shareholders 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 


