
 
 

 9812 تابستانـ  83دهم ـ شماره یازسال  ـ فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی
 918ـ976ص  ص

ي عمر شرکت بر  بررسي تأثير عدم تقارن اطلاعاتي و چرخه
اوراق سهام شرکتهاي پذيرفته شده در بورس  ي آتي بازده

 بهادار تهران

 

 چکيده
شركت،  درباره محرمانه و يخصوص اطلاعات بودن دارا ليدل به يگروه ،ياطلاعات تقارن عدم صورت در

 يان ناكارايجر يريگ سبب شکل يعدم تقارن اطلاعاتدارند.  ارياخت در بازار به نسبت يبهتر و شتريب اطلاعات
ر يق تأثين تحقيگذار باشد. ا شركتها اثر يآت ي تواند بر بازده يم ياطلاعات يان ناكاراين جريشود. ا يم ياطلاعات

ق ين تحقيا دهد. يقرار م يمورد بررس سهام را يعمر شركت بر بازده آت و چرخه يزان عدم تقارن اطلاعاتيم
 يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طيشركت پذ 07ه سال ـ شركت است كه مربوط به مشاهد 076شامل 

 يره بر مبنايچند متغ يون خطيرگرس يها از الگو هيآزمون فرض يباشد. برا يم 9836-9831 يدوره زمان
ن عدم تقارن يادار بو معن يک رابطه منفيدهد كه  ين مطالعه نشان ميا يها افتهي پانل استفاده شده است. يها داده

سهام  يآت ي ، بازدهيزان عدم تقارن اطلاعاتيش ميسهام وجود دارد. در واقع، با افزا يو بازده آت ياطلاعات
عمر  ي ن چرخهيمثبت و معنادار ب ي ک رابطهيدهد كه  يگر مطالعه نشان ميجه ديابد. نتي يشركتها كاهش م

ز يسهام آنها ن يآت ي ش عمر شركتها، بازدهيگر، با افزايد يسهام وجود دارد. به عبارتي آت  شركت و بازده
 ابد.ي يش ميافزا

 عمر شركت. ي ، چرخهيبازده سهام، عدم تقارن اطلاعات گان کليدی: واژه
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 مقدمه

 درباره يکساني اطلاعات بازار و رانيمد كه رديگ يشکل م يهنگام ياطلاعات تقارن 

 را به صورت شركت درباره نانياطم عدم بازار، و رانيمد نيبنابرا دارند. شركت

 بودن دارا ليدل به رانيمد ،ياطلاعات تقارن عدم صورت در اما كنند. يم تحمل کساني

 بازار، به نسبت يبهتر و شتريب اطلاعات شركت، درباره محرمانه و يخصوص اطلاعات

 اطلاعات دارند. يدسترس بازار اطلاع از قبل شركت اطلاعات به يعني دارند. ارياخت در

 انتقال بازار به اطلاعات افشاكننده يدادهايرو قيطر از زمان طول در شركت، خاص

 تقارن عدم دارد. شركت درباره نانياطم عدم يمقدار افشا، از قبل تا بازار ابد.ي يم

 رود يم احتمال رايز شركت، درباره نانياطم عدم كل با است برابر شركت ياطلاعات

 داشته يآگاه شركت ارزش بر بازار يرهايمتغ ريتأث از اندازه کي به بازار و رانيمد

 عدم اريمع نياول تواند يم سود اعلان به بازار واكنش (.9831پور و عجم،  )احمد باشند

ن است كه اعلان و يباشد. اعتقاد بر ا اطلاعات يافشا قيطر از شركت ياطلاعات تقارن
شركت  ي درباره يسطح عدم تقارن اطلاعات تواند يپرداخت سود سهام به سهامداران م

 كثرت ،ياطلاعات طيمح حسب بر تواند يم ياطلاعات تقارن عدم را كاهش دهد.

 رفتار ريتأث تحت نيهمچن و شود نييتع شركت معاملات تعداد و يعموم ياعلانها

 شركت درباره يخبر يعموم اعلان يوقت نمونه، عنوان به رد.يگ قرار بازار اي رانيمد
 يواقع وضع درباره بازار است ممکن عوامل، ريسا بودن ثابت فرض با رديگ يم انجام

 ابد.ي كاهش ياطلاعات تقارن عدم و شود آگاهتر شركت
مواجه هستند  يكه با عدم تقارن اطلاعات ي، شركتها هنگاميده علامت يطبق تئور 
 يت و سودآوريفياز ك يخود را به عنوان نشانه ا يدهند تا سود پرداخت يح ميترج

ک سو ياز  يش در سود پرداختي. افزا(9136، يو سوار ي)اهرون ش دهنديشركت افزا
گر، اگر شركت يد ياز سو يباشد ول يشركتها م يش نرخ بازده آتيموجب افزا

تواند به سودش باشد  ين پرداخت سود نميداشته باشد ا ييبالا يخارج يمال يوابستگ

                                                                                                                       
1- Information asymmetry 
2- Dividend signaling theory 
3- Aharony and Swary 
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 يداخل يبه مراتب گرانتر از منابع مال يخارج يمنابع مالن يتأم ي نهيچون همواره هز
ا ي، سود كمتر و يخارج يمنابع مال يدهند تا به جا يح مياست. لذا شركتها معمولاً ترج

 ي ک نشانهيتواند  ين سهامدارنشان پرداخت نکنند. عدم پرداخت سود ميب ياصلاً سود
ت بر يت سهام شركت و در نهاميارزش و ق ياز شركت به بازار منتقل و بر رو يمنف
 بگذارد. ير منفيشركت تأث ي بازده يرو

شوند  يمواجه م يكه با عدم تقارن اطلاعات ي، شركتها هنگاميندگينما يطبق تئور  
ش در سود يدهند. افزا يش ميشان را افزا يسود پرداخت يندگيكاهش تضاد نما يبرا

گر، يد ياز سو يشركتها شود ول يآتش بازده يتواند باعث افزا يک سو مياز  يپرداخت
شود  يموجب م يشود. كاهش در منابع مال يشركت م يداخل يباعث كاهش منابع مال

ه رجوع كند. ياز شركت به بازار سرماين منابع مورد نيتأم يت شركت برايريتا مد
ه دربار يمنف ي ک نشانهيموجب انتقال  ين منابع ماليه به منظور تأميرجوع به بازار سرما

ارزش و  يبر رو يرمطلوبيتواند تأث ينم يمنف ي ن نشانهيشود كه ا يشركت به بازار م
 (.9130، )جنسن آن داشته باشد يآت ي مت سهام شركت و بازدهيق

 يكه با مشکل عدم تقارن اطلاعات ي، شركتها هنگاميسلسله مراتب يطبق تئور 
کرد، ين رويل ايدهند. دل يرا كاهش م ي به سهامدارانشوند سود پرداخت يمواجه م

زان يل كاهش ميه به دلياز از بازار سرمايمورد ن ين منابع مالياجتناب شركتها از تأم
به  يباشد.كاهش سود پرداخت يم يخارج ين مالياد تأمينه زينان به شركت و هزياطم

ن يهمچنها داشته باشد. ين شركتسهام ا يآت ي بر بازده يميتواند اثر مستق يسهامداران م
و ارزش  يبر ارزش آت يمير مستقيتواند تأث ينان نسبت به شركت ميزان اطميكاهش م

با توجه به آنچه گفته  آنها داشته باشد. يآت ي ت بر بازدهيسهام شركت در بازار و در نها
بيني كرد كه با افزايش سطح عدم تقارن اطلاعاتي در بازار،  چنين پيش توان اين شد مي

دهند. چون هزينه تأمين منابع مالي  پرداختي خود را كاهش مي شركتها معمولاً سود
تواند  خارجي به مراتب گرانتر از منابع مالي داخلي است. كاهش در سود پرداختي نمي

ي شركت به بازار منتقل كند. درنتيجه اقبال عمومي به سهام  هاي خوبي درباره نشانه
                                                                                                                       
1- Agency theory 
2- Jensen 
3- pecking order theory 
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ي آتي شركت  وي بازدهيابد كه اين كاهش تأثير منفي بر ر شركت كاهش مي
 گذارد. مي

يل وجود س به دليه تأسياول يها، شركتها معمولاً در سالعمر ي چرخه يطبق تئور  
ع ين سهامدارنشان توزيب يدهند سود كمتر يح ميسودآور ترج يگذار هيسرما يهافرصت
سود ، شركتها معمولاً يش منابع مالي(. با گذشت زمان و با افزا6660، لويآنج ي)د كنند

به  ين از آنجا كه اقبال عموميدهند. همچن يش ميخود به سهامدارنشان را افزا يپرداخت
ن شركتها يلذا بازار سهام ا ،ر شركتهاستيجوانتر به مراتب كمتر از سا يسهام شركتها

شود بازده سهام  بيني مي بنابراين، پيش.  ر شركتها دارد.ينسبت با سا يمعمولاً رونق كمتر
 فزايش عمر آنها بيشتر شود.شركتها با ا

رسد بررسي عدم  از اين رو، با توجه به ناكارايي بازار سرمايه در ايران، به نظر مي 
ي عمر شركت به عنوان دو عامل مهم و اثرگذار در ميزان سود  تقارن اطلاعاتي و چرخه

آتي تقسيمي و ارزش بازار سهام شركتها و همچنين به عنوان عوامل اثرگذار بر بازده 
بنابراين با توجه به مطالب ياد شده،  رسد. سهام در بازار سرمايه ايران ضروري به نظر مي

عمر شركت بر  ي و چرخه يعدم تقارن اطلاعات تأثير يق بررسين تحقيهدف از انجام ا
. با توجه باشد مي ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسهام شركتها يآت ي بازده

عدم تقارن به موارد پيش گفته، اين تحقيق در پي پاسخ به اين سؤال است كه آيا 
ي آتي سهام  توانند عواملي اثرگذار بر بازده مي عمر شركت ي و چرخه ياطلاعات

 شركتها باشند؟

 قينه تحقيشيو پ ینظر یمبان

 خاص توجه مورد خود يها يريگ ميمتص در گذار هيرماس هر كه يعامل نيتر ياصل 

 يبرا هافرصت نيپربازده تر دنبال به گذاران هيسرما يعني است. بازده نرخ دهد، يم قرار
ن و ياز مهمتر يکي .هستند هيسرما يبازارها در خود منابع مازاد يگذار هيسرما

است. حاصل  يسهام عاد ي ح رفتار بازدهيتشر يمال يقات بازارهاين تحقيتر گسترده

                                                                                                                       
1- Life cycle theory 
2- DeAngelo 
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بوده  يمختلف يتها و انتقادهاياست كه دستخوش حما ييالگوهاقات ارائه ين تحقيا
 ي اند تا بتوانند بازده بوده يگذاران همواره به دنبال ابزار هيسرما ياست. از طرف

 يمختلف ياز باعث ارائه الگوهاين نيكنند. وجود ا ينيب شيخود را پ يها يگذار هيسرما
 .بر آن شده استنده سهام و عوامل مؤثر يبازده آ ينيب شيپ يبرا

 شركت عمر ي و چرخه ين عدم تقارن اطلاعاتيف رابطه بيتوص يبرا قين تحقيدر ا 
، يم سود استفاده شده است. به طور كليتقس ياصل يسهام از سه تئور يبا بازده آت

شتر بر سه ير بياخ ي دو دهه يم سود در طياست تقسيف سيتوص يبراي چارچوب نظر
سلسله  يو تئور يندگينما ي، تئوريده علامت ي؛ تئوريعنيم سود يتقس ياصل يتئور
(. 6661، س و همکاراني)فر عمر استوار بوده است ي چرخه يراً تئوريو اخ يمراتب
 يها انداز چشم ي بر انتقال اطلاعات محرمانه به سهامداران درباره يده علامت يتئور

كتها با مشکل عدم كه شر ي(. هنگام6699و همکاران، )چنگ د دارديشركت تأك يآت
شوند، درصد پرداخت سود خود را به منظور كاهش  يبالا مواجه م يتقارن اطلاعات

ت، بالا يفيو ك ياز سودده يا ن به عنوان نشانهيو همچن يسطح عدم تقارن اطلاعات
ت ممکن يت و شفافيفياز ك يا به عنوان نشانه يمينه استفاده از سود تقسيبرند. هز يم

ه رجوع كند كه يخود به بازار سرما ين منابع ماليتأم يمجبور كند تا برااست شركت را 
ن؛ يه انتقال دهد. بنابرايدرباره ارزش شركت به بازار سرما يک نشانه منفيتواند  ين ميا

 يها حل دهند تا از راه يح ميدارند ترج ييبالا يخارج يمال يكه وابستگ ييشركتها
ا پرداخت سود ين عدم پرداخت سود يگزيجاکرد يک روين استفاده كنند. يگزيجا

ن طبق ياست. بنابرا يگذار هيسرما يهاي از رشد فرصتا ن خود نشانهيباشد كه ا يكمتر م
بالاست،  يكه عدم تقارن اطلاعات يجه گرفت هنگاميتوان نت يم يده علامت يتئور

 يمال يوابستگگر، اگر يد ياز سو يدهند، ول يش ميشان را افزا يشركتها سود پرداخت
استفاده از منابع  يدهند تا به جا يح ميشركت بالا باشد شركتها معمولاً ترج يخارج
خود به سهامداران را  ياستفاده كنند لذا سود پرداخت ي، از منابع داخليخارج ي نهيپرهز

سهام  ير در نرخ بازده آتييتواند باعث تغ يم يكاهش در سود پرداخت دهند. يكاهش م

                                                                                                                       
1- Ferris et al 
2- Cheng et al 
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 شود. 
ت اشاره دارد. با يت و مالکي رين مديعمدتاً به تضاد منافع موجود ب يندگينما يورتئ 

 ييجدا اند. ض كردهيران تفويشركت را به مد ي بزرگتر شدن شركتها، مالکان اداره
شود. پرداخت سودسهام ممکن  يم يندگيت، منجر به مشکلات نمايريت از مديمالک

كه شركتها  يژه زمانيد منافع كمک كند به وو تضا يندگينما يها نهياست به كاهش هز
 :يرا سودسهام نقديمواجه هستند ؛ ز يبا عدم تقارن اطلاعات

 كند،  يپرداخت سودسهام م يبرا يجاد وجوه نقد كافيت را مجبور به ايريمد 
 ه يخود، به بازار سرما يپروژه ها ين ماليتأم يسازد تا برا يت را وادار ميريمد

)كاهش سطح  ار بازار قرار دهديرا در اخت يشترياطلاعات بمراجعه كند و طبعاً 
 (، و يعدم تقارن اطلاعات

 لاپورتا و  ان وجه نقد مازاد و هدررفتن آن شوديباعث كاهش جر(
 (.6666،همکاران

 يكه با مشکل عدم تقارن اطلاعات ي، شركتها هنگاميندگينما ين طبق تئوريبنابرا 
گر با كاهش يد ياز سو يولدهند.  يش ميرا افزاخود  يشوند، سود پرداخت يمواجه م

به مراتب گرانتر از  ين منابع خارجينه تأميشوند و از آنجا كه هز يمواجه م يمنابع داخل
استفاده  يآن از منابع داخل يدهند تا به جا يح مياست لذا شركتها ترج يمنابع داخل

بالاست،  يكه عدم تقارن اطلاعات يجه گرفت هنگاميتوان نت ين ميبنابراكنند. 
دهند.  يشان را كاهش م ياز دارند سود پرداختين يخارج يكه به منابع مال يي شركتها

 سهام آنها داشته باشد ي بر بازده ير منفيتواند تأث يم يكاهش در سود پرداخت
مواجه  يكه با مشکل عدم تقارن اطلاعات ي، شركتها هنگاميسلسله مراتب يطبق تئور 

، يدهند. چون عدم تقارن اطلاعات يبه سهامدارنشان را كاهش م يشوند سود پرداخت يم
كند. اگر شركتها به  يه منتقل ميدر ارتباط با ارزش شركت به بازار سرما يمنف يها نشانه

به سهامداران خود  يدهند تا سود پرداخت يح مياز داشته باشند ترجين يخارج يمنابع مال
 ين كنند. در انطباق با تئوريه تأمين منابع را از بازار سرماينکه ايرا كاهش دهند تا ا

                                                                                                                       
1- laporta et al 



        911                                                                       ...         بررسی تأثير عدم تقارن اطلاعاتی و

 

 

 يل اساسيدل 6به  ي، شركتها در هنگام مواجه با عدم تقارن اطلاعاتيسلسله مراتب
با عدم  يخارج ين ماليتأم ينه هاينکه هزيدهند: اول ا يپرداخت سود خود را كاهش م

شه گرانتر از يهم يخارج ين مالينه تأميزنکه، هيرود، و دوم ا يبالا م يتقارن اطلاعات
توان  يم يسلسله مراتب ين طبق تئوري(. بنابرا6662،)دشموخ است يداخل ين ماليتأم

شركت  يبالا برود بازده آت يكه سطح عدم تقارن اطلاعات يهنگاميجه گرفت، نت
  ابد.ي يكاهش م

عمر است. طبق  ي چرخه يم سود، تئوريات تقسيدر ادب يديجد يها ياز تئور يکي 
م سود ياست تقسيس يه گذاريسرما يشدن با فرصتها ل مواجهي، شركتها به دلين تئوريا

، شركتها در ين تئوري(. در انطباق با ا6660و، يآنجل ي)د كنند يل ميخود را تعد
ح يسودآور ترج يگذار هيسرما يهايل مواجه شدن با فرصتس به دليه تأسياول يها سال

له آن بتوانند يم كنند تا به وسين سهامدارنشان تقسيب يام كمتردهند تا سود سه يم
 يمال يازهايشدن ن خود را برطرف كنند. با گذشت زمان و پس از برطرف يمال يازهاين

گر يد يپردازند. از سو ين سهامدارنشان ميب يشركت، شركتها معمولاً سود سهام بالاتر
ر يس به مراتب كمتر از سايتأس جوانتر و تازه يسهام شركتها يبرا ياقبال عموم

 ي ه نرخ بازدهياول يها جه گرفت كه شركتها در ساليتوان نت يمن يشركتهاست. بنابرا
كنند و ارزش  يع ميتوز يمعمولاً سود كمتر ييابتدا يها دارند،چون در سال يكمتر

ن مطالعه ينه ايدر زممهم  يها از پژوهش يدر ادامه برخ ن است.ييز پايبازار سهام آنها ن
 شود: يارائه م

 يبرا يحسابدار يسودآور و سهام بازده نيب رابطه يبررس به (6662) سيدينيكوس 
 بر يمبن ييها هيفرض نيهمچن قيتحق نيا .است پرداخته وناني در ها شركت از يا نمونه

  حيتوض قدرت بهبود يبرا را شركت عمر چرخه و اندازه يها ريمتغ شدن اضافه
 حيتوض قدرت كه دهد يم نشان قيتحق جينتا د.كن يم آزمون سهام بازده يدهندگ
 آزمون هرچند .است فيضع اريبس سهام همزمان يها بازده يبرا يسودآور يدهندگ

 .داد نشان بازده و يسودآور رابطه يبرا دوره طول در را يتوجه قابل يداريناپا چاو

                                                                                                                       
1- Deshmukh 
2- Kousenidis 
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 و كرد دايپ بهبود جينتا شد، ليتعد اندازه گرفتن نظر در يبرا ونيرگرس كه يهنگام
 است، بازده و يسودآور رابطه حيتوض در يمهم عامل شركت اندازه كه هينظر نيا

 يمحتوا نيب تفاوت وجود هيفرض از آمده دست به جينتا چند هر .ديگرد تيتقو

 شركت عمر چرخه مراحل به توجه با سهام، بازده حيتوض يبرا يسودآور ياطلاعات

 نکرد. تيحما
صنعت به  ياتيعمل يها ييخالص دارا» را تحت عنوان  يقي( تحق6660)ژانگ 

ن موضوع يا يق به بررسين تحقيانجام داد. او در ا« سهام ي كننده بازده ينيب شيعنوان پ
ا ياست  ياز طرز تفکر خاص واحد تجار يناش يرعاديغ يها ا بازدهيپرداخت كه آ

ق نشان داد كه يج تحقيصنعت. نتا ياتيعمل يها ييو خالص دارا ياز اقلام تعهد يناش
واحد  ياتيعمل يها ييصنعت و خالص دارا ياتيعمل يها يين خالص دارايب يرابطه منف

د كه ادراكات يجه رسين نتين به اينده سهام وجود دارد. ژنگ همچنيبا بازده آ يتجار
ان يه اطلاعات صورت سود و زگذاران از اطلاعات ترازنامه نسبت ب هينادرست سرما

 شتر است.يب
 يها يين خالص دارايارتباط ب ي( به بررس6667)پاپانستاسپولس، توماكس و وانگ 
راً به عنوان ينده سهام با استفاده از اطلاعات ترازنامه پرداخت كه اخيو بازده آ ياتيعمل

ت سود مورد يفيو ك هيسرما يابيكننده مهم در ارتباط با بازده سهام، ارزش ينيب شيک پي
 يا دهد كه رابطه ينشان م يونيرگرس يها ج آزمون الگوايتوجه قرار گرفته است. نت

وجود دارد،  ياتيعمل يها يياز خالص دارا ييسهام و اجزا يرعاديغ ي ن بازدهيب يمنف
ه خالص يج تجزياست. نتا يجار يرشد سودها يكم برا يداريدهنده پا كه نشان

ا ي يجار ياتيعمل يها ييدهد كه دارا يه نشان ميپا يبه اجزا ياتيعمل يها ييدارا
 است. يجار يدر ارتباط با سودآور يفيضع يداريپا يدارا يرجاريغ

 ينقد يان هايو جر ين اقلام تعهديرابطه ب ي( به بررس6661)فر و همکارانيرشليه 
ن اندازه اقلام يب ياديآنها ارتباط مثبت ز يها افتهيبازده سهام پرداختند. طبق  ي با اندازه

با بازده سهام  ينقد يها انين اندازه جرينکه بيبا بازده سهام وجود دارد؛ ضمن ا يتعهد
                                                                                                                       
1- Zhang 
2- papanastasopoulos, G. and Tomakos,D. and Wang.T 
3- Hirshleifer and et al. 
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 وجود دارد. يارتباط منف
 سود به متيق بيضر و سهام بازده نيب رابطه يبررس به يقيتحق يط (9871)رحيمي 

 نيا قيتحق نيا در .پرداخت تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها شركت
شتر از يب يا بازده76-73 دوره  يط در سود به متيق نييپا بيضر با سهام كه هيفرض

 جينتا .گرفت قرار مطالعه مورد اند داده بدست سود به متيق يبالا بيضر سهام با
 يشتريب بازده نييپا سود متيب قيضر با سهام نکهيا بر يمبن قيتحق هيفرض آمده بدست

 .رساند اثبات به را دارد بالا سود مت بهيب قيضر با سهام نسبت به
را در كاهش عدم تقارن  ي( نقش اطلاعات حسابدار9831) پرست و وطن يقائم 

ف عدم تقارن يتعر يكردند. آنها برا يدر بورس اوراق بهادار تهران بررس ياطلاعات
عدم تقارن ج نشان داد يمت عرضه و تقاضا، استفاده كردند. نتاي، از شکاف قياطلاعات
پس از اعلان، كاهش  يشود؛ ول يد مي، تشديقبل از اعلام سود برآورد ياطلاعات

 است. يبرآورد ياعلان سودها ياطلاعات يانگر محتواين امر بيابد كه اي يم
ب سهامداران با ين رابطه تركييو تب يبه بررس يقيتحق ي( ط9831) نوروش و كردلر 

انجام آزمون  يعملکرد پرداختند. برا يحسابدار يارهايمع يو سودمند يتقارن اطلاعات
با  ييها ر انتخاب شد. نمونه اول شامل شركتيپذ هيسرما يها دو نمونه از شركت يتجرب

با درجه  ييو نمونه دوم شامل شركتها يگذاران نهاد هيت سرماياز مالک ينييدرجه پا
ق نشان داد، مورد يج تحقيدهند. نتا يل ميرا تشک يگذاران نهاد هيت سرماياز مالک ييبالا

 ي، نسبت به مورد شركتهايآت يدر رابطه با سودها يشترير، اطلاعات بياخ يشركتها
ر يپذ هيسرما يدر شركتها يشترين، عدم تقارن اطلاعات بياند. بنابرا گزارش كرده يقبل

 د.يگروه اول مشاهده گرد يگذاران نهاد هياز سرما ينييبا درجه پا

كاري  ( به بررسي رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و محافظه9837زاده و آزاد ) رضا 
 به مربوط اطلاعات از استفاده با تجربي آزمونهاي نتايج در گزارشگري مالي پرداختند.

 تا 9839 ة دور طي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهاي از اي نمونه

 بين اطلاعاتي تقارن عدم ميان معنادار و مثبت ي طهراب وجود از حاكي 9832

 بر علاوه است. مالي صورتهاي در شده اعمال كاري محافظه سطح و گذاران سرمايه

 بين اطلاعاتي تقارن عدم تغيير بيني، پيش طبق كه دهد مي نشان تحقيق نتايج اين،

 اين بيانگر مزبور نتايج شود. مي كاري محافظه سطح در تغيير موجب گذاران سرمايه
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 اعمال به تقاضا گذاران، سرمايه بين اطلاعاتي تقارن عدم افزايش دنبال به كه است

 محافظه سودمندي ترتيب، بدين و يابد مي افزايش مالي گزارشگري در كاري محافظه

 .گيرد مي قرار تأييد مورد مالي صورتهاي كيفي خصوصيات از يکي عنوان به كاري
 ي و نحوه ين ماليمختلف تأم يها روشر يتأث ي( به بررس9831)ي و نجف يكردستان 

ها دلالت بر  افتهيسهام پرداختند.  يآت ي ها بر بازده ن روشيد حاصل از ايمصرف عوا
 ين مالير در تأمييكل ، خالص تغ ين مالير در تأميين خالص تغيب ي آن دارد كه رابطه

با  يداخل يمالن شده از محل منابع يتأم ياتيعمل يها يير در خالص داراييو تغ يخارج
مثبت است.  ينيب شيبر خلاف پ يسهام، معنادار است؛ ول ي انباشته يرعاديغ ي بازده

و بازده  يخارج ين ماليبه تأم يداخل ين مالين نسبت تأميب ي ن، رابطهيبرا علاوه
با رشد كم است.  يتر از شركتهاياد، قويبا رشد ز يانباشته سهام، در شركتها يرعاديغ

و  يداخل ين مالير در تأميين خالص تغيب ي رابطه يمقطع يها س دادهن بر اسايهمچن
 ي با بازده يداخل ين شده از محل منابع ماليتأم ياتيعمل يها يير در خالص دارييتغ
 دار است. يسهام، مثبت و معن ي انباشته يرعاديغ

ي ميان اقلام تعهدي و عدم تقارن  ( به بررسي رابطه9831پور و قديري ) خدامي 
اند. در اين مطالعه،  گذاران، در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اطلاعاتي بين سرمايه

ي تفاوت قيمت  گيري عدم تقارن اطلاعاتي و اقلام تعهدي به ترتيب از دامنه براي اندازه
پيشنهادي خريد و فروش سهام و مدل تعديل شده جونز با رويکرد مبتني بر خطاي 

هاي تحقيق از مدل رگرسيون ساده و  ست. براي آزمون فرضيهبرآورد، استفاده شده ا
ها نشان  هاي پانل استفاده شده است. نتايج حاصل از تحليل داده چند متغيره و روش داده

دهد كه ميان اقلام تعهدي غيرعادي و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه مثبت و معناداري  مي
اداري ميان قدر مطلق كل اقلام تعهدي وجود دارد. همچنين، نتايج اين تحقيق رابطه معن

هاي تحقيق بيانگر وجود يک رابطه  دهد. ساير يافته و عدم تقارن اطلاعاتي نشان نمي
ي شركت و نسبت مالکيت نهادي با  دار ميان نقدشوندگي سهام، اندازه منفي و معني

 عدم تقارن اطلاعاتي است.
پذيري  گذاران نهادي و نوسان ي سرمايه ( به بررسي رابطه9831فخاري و طاهري ) 

اند. براي  بازده سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
هاي  آزمون تنها فرضيه اين تحقيق از مدل رگرسيون خطي چندگانه مبتني بر مبناي داده
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 گذاران سرمايه حضور دهد مي نشان اي اين تحقيقه يافته مقطعي استفاده شده است.

 اطلاعاتي تقارن عدم از شده، مديران عملکرد بر نظارت افزايش موجب هادين

 پذيري نوسان از سهامداران، از گروه اين مالکيت درصد افزايش با نهايتاً و كاهد مي
 شود. بازده سهام كاسته مي

و بازده با توجه به چرخه  يرابطه سودآور ي( به بررس9816) و همکاران يرحمان 
 ليتحل و هيتجز و يبررس قيتحق نيا ياصل موضوععمر و اندازه شركت پرداختند. 

 يشركتها در شركت، اندازه و عمر چرخه به توجه با سهام بازده و يسودآور رابطه
 آن از يحاك آمده دست به جينتا .است تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ

 نيب رابطه در گذار ريتاث عوامل شركت اندازه و عمر چرخه يرهايمتغ كه است

 شوند. يم شده ليتعد نييتع بيضر شيافزا باعث و باشند يم بازده و يسودآور
سهام در  ي ندهيآ ي ت سود و بازدهيفيك ي رابطه ي( به بررس9816)ي قت و پناهيحق 

 يارهايمع ي از مجموعهرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. يپذ يشركتها
و  ياتيات به سود عمليار نسبت وجه نقد حاصل از عمليت سود، دو معيفيك يابيارز

دهد  يق نشان ميتحق يها يهج حاصل از فرضايآزمون شده است. نت يحجم اقلام تعهد
نده سهام شركتها يت سود و عوامل آن با بازده آيفين كيها، ب داده يكه در سطح كل

ت سود، يفيها در سطوح مختلف ك داده يبا بررس يوجود ندارد ول يرمعنادا ي رابطه
سهام و  ي و بازده ياقلام تعهد يارياخت يسهام، اجزا ي و بازده ين حجم اقلام تعهديب

 وجود دارد. يمعنادار ي و بازده سهام رابطه ياقلام تعهد يارير اختيغ ياجزا
 يسه تئورتوان نتيجه گرفت كه، طبق  مي با توجه به مطالب ياد شده در اين بخش 
ي سلسله مراتب يو تئور يندگينما ي، تئوريده علامت ي؛ تئوريعنيم سود يتقس ياصل

به  يشوند سود پرداخت يمواجه م يعدم تقارن اطلاعات سألهكه با م يشركتها هنگام
ارتباط در  يمنف يها ، نشانهيعدم تقارن اطلاعات زيرا دهند. يسهامدارنشان را كاهش م

ياز ن يخارج يبه منابع مال كند. اگر شركت يه منتقل ميبا ارزش شركت به بازار سرما
نکه يبه سهامداران خود را كاهش دهند تا ا يدهند تا سود پرداخت يح ميد ترجداشته باش

 ين كنند. شركتها در هنگام مواجه با عدم تقارن اطلاعاتيه تأمين منابع را از بازار سرمايا
ن يتأم يها نهيهز ،نکهيدهند: اول ا يپرداخت سود خود را كاهش م يل اساسيدل 6به 
 ين مالينه تأمينکه، هزيرود، و دوم ا يبالا م يبا عدم تقارن اطلاعات يخارج يمال
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. با توجه به ناكارايي بازار سرمايه در است يداخل ين ماليشه گرانتر از تأميهم يخارج
سهام آنها داشته  ي بازده ارزش و بر ير منفيند تأثتوا يم يكاهش در سود پرداخت ايران،
 يكمتر ي ه نرخ بازدهياول يها شركتها در سالي عمر،  همچنين طبق تئوري چرخه .باشد

كنند و ارزش بازار سهام  يع ميتوز يمعمولاً سود كمتر ييابتدا يها دارند،چون در سال
 ن است.ييز پايآنها ن

 قيتحق یها هيفرض

و مورد آزمون قرار  ير طراحيز يها هيفرضق، يپاسخ به سؤالات تحق يدر راستا  
 رند:يگ يم
 .سهام وجود دارد يو بازده آت يزان عدم تقارن اطلاعاتين ميب يارتباط معنادار .9
 .سهام وجود دارد يعمر شركت و بازده آت ي ن چرخهيب ي. ارتباط معنادار6

 قيروش تحق

 يعلّ ـ يفيت و روش، توصيو از لحاظ ماه يق از لحاظ هدف، كاربردين تحقيا 
ون يق، از معادله رگرسيتحق يها هيها و آزمون فرض ل دادهيه و تحلياست. به منظور تجز

از يمورد ن يكم يها ره استفاده شده است. به منظور انجام پژوهش، دادهيچند متغ يخط
ن، يهمچن ها و آن ير گزارشات ماليشده شركتها و سا يحسابرس يمال ياز صورتها

در  يآور ها پس از جمع ن استخراج شده است. دادهيآورد نو ر و رهيتدب يافزارها نرم
 يافزارها يت با استفاده از نرمشده و در نها يبند ، مرتب و طبقهExcelصفحه گسترده 

EViews 6  وSPSS اند. ل قرار گرفتهيه و تحليمورد تجز 

 قيتحق یرهايمدل و متغ

 ر استفاده شده است:يز يونيمدل رگرس 6ه ها، از يآزمون فرض يق براين تحقيدر ا
 (9مدل)

Rit= β0 + β1HLDG_INDVit + β2ROAit  + β3MBit + β4SIZEit + εit

 (6مدل)
Rit= β0 + β1AGEit+ β2ROAit  + β3MBit + β4SIZEit + εit 

 كه در آن:

Rit.نرخ بازده سهام : 
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HLDG_INDVit(.ير نهاديت سهامداران غيمالک)درصد ي : عدم تقارن اطلاعات 
 AGEitعمر شركت. يعيتم طبير سنجش عمر شركت، كه برابر است با لگاري: متغ 

ROAitها  ييدارا بركل اتيمال كسر از قبل م سود خالصيها، كه از تقس يي: بازده دارا
 شود. يحاصل م

MBitيبه ارزش دفتر يها ييرشد، كه برابر است با ارزش بازار دارا ي: فرصتها 
ها برابر است با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به  يي)ارزش بازار دارا ها ييدارا

 ها( يبده يارزش دفتر ي اضافه
SIZEitشركت. يها ييدارا يعيتم طبير اندازه شركت، كه برابر است با لگاري: متغ 

βi: ون.يب رگرسيضر 
εitع نرمال است؛يتوز يدارا شود يون كه فرض ميرگرس ي: جزء خطا 

εit ~ N(0,δ
2
) 

 محاسبه آن ی ر وابسته و نحوهيمتغ 

ماه پنجم  يباشد كه از ابتدا ير وابسته مي( متغ Ritسهام)  يق بازده واقعين تحقيدر ا 
 (:991، 9838، يو تلنگ يشود )راع ير محاسبه ميکسال و با فرمول زيسال بعد، به مدت 

Rit= 
(        )        

          

 كه در آن:
Rit  نرخ بازده سهام در سال :t .ام 
pt  :ان دوره يمت سهام در پايقt .ام 

Pt-1 دوره  يمت سهام در ابتداي: قt. 
DPS يپرداخت ي: سود نقد. 

R د سهام.يتقدم خر ت حقي: مز 
S

C ه از محل آورده يش سرمايه گذار بابت افزايپرداخت شده توسط سرما ي: مبلغ اسم
 .ينقد
α ينقد ي ه از محل آوردهيش سرماي: درصد افزا. 

 يمال يبدان علت است كه صورتها يماه پنجم سال آت يمحاسبه بازده از ابتدا 



 4831تابستان ، 83شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                        451

 

منتشر شده و در دسترس  يجار يان ماه چهارم بعد از سال ماليشركت حداكثر تا پا
 رد.يگ يكنندگان قرار م استفاده

مورد  يشود چون همه شركت ها يام با احتساب آورده استفاده ماز فرمول بازده سه 
 نمودند. يه نقديش سرماياقدام به افزا ين ماليجهت تأم يبررس

 محاسبه آن:  ی مستقل و نحوه  یها ريمتغ

از  يزان عدم تقارن اطلاعاتيمحاسبه م ين مطالعه، براي: در اي. عدم تقارن اطلاعات9
(. 6667،ن و همکارانياستفاده شده است )ل يرنهاديت سهامداران غيدرصد مالک

شتر در ير سهامداران بيدر شركت نسبت به سا ير نهادين است كه مالکان غياعتقاد بر ا
ک قانون بازار اوراق ي ي ماده 67قرار دارند. طبق بند  يمعرض عدم تقارن اطلاعات

 عبارتند از: يگذاران نهاد هيبهادار ج.ا.ا ، سرما
 مه،يب يها شركت بانک ها و 

 ن يتأم ي، شركتهايبازنشستگ ي، صندوق هايگذار هيسرما يها، شركتها نگيهلد
 ثبت شده نزد سازمان بورس اوراق بهادار، يگذار هيسرما يه و صندوق هايسرما

 ال از ارزش يارد ريليم 2ش از يا بيدرصد  2ش از يكه ب يا حقوقي يقيهر شخص حق
 كند، يدارياوراق بهادار در دست انتشار ناشر را خر ياسم

 يو عموم يدولت يها و نهادها سازمان، 

 يدولت يشركتها 

 كه كاركرد مشابه دارند. يا اشخاصيران ناشر يه و مديريأت مديه ياعضا 
عمر شركت  ي چرخه يبرا ينده اينما  AGEitق، ين تحقي. چرخه عمر شركت: در ا6

و، يآنجل ي)د سيخ تأسيعمر شركت از تار يعيتم طبيراست و عبارت است از لگا
6660.) 

 محاسبه آن  ی و نحوه یکنترل یرهايمتغ

 يآت ي ک عامل مؤثر و اثرگذار بر بازدهيتواند  يشركت م ي: سودآوري. سودآور9

                                                                                                                       
1- The percentage of holdings by non-institutions and non-promoters (HLDG_INDVit) 
2- Lin and et al. 
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 شود، نرخ يم دهيسنج شركت يسودآور آن از استفاده با كه ييرهاياز متغ يکيباشد. 

 سود خالص قبلم يتقس قيطر از ها ييدارا بازده باشد. نرخ يم  ROAitا يها  ييدارا بازده

 ها محاسبه شده است. ييدارا كل بر اتيمال ازكسر
قابل  يگذار هيسرما يكه با فرصتها يي: شركتهان(يوتوبي)نسبت ك رشد ي. فرصتها6

كنند سود  يم ين سعيدارند و بنابرا يياز به وجه نقد بالايرو هستند، ن  رو به يا ملاحظه
مت سهام شركت و يبر ق ير منفيتواند تأث يبپردازند. پرداخت سود كم م يسهام كمتر

رشد از نسبت  يمحاسبه فرصتها ين مطالعه برايبازده سهام آن داشته باشد. در ا
 آنها( استفاده شده است. يها به ارزش دفتر يي)نسبت ارزش بازار دارا نيوتوبيك
دارد و به منظور  يآن بستگ يها ييزان دارايهر شركت به م ي . اندازه شركت: اندازه8

استفاده  ير كنترليآن به عنوان متغ يعيتم طبيها از لگار يياس شدن رقم كل دارايهم مق
 شده است.

 یمطالعه و جامعه آمار ی دوره

 تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يشركتها تمام پژوهش، نيا يآمار جامعه

 به ريز طيشرا حائز يجامعه، شركتها نيا از است. ،9831 تا 9836 يزمان دوره يط

 :است شده انتخاب نمونه عنوان

 .باشد شده رفتهيپذ تهران بهادار اوراق بورس در 9836 سال ماه اسفند انيپا تا .9

 يرييتغ ،يبررس مورد يزمان دوره در و باشد اسفندماه انيپا به يمنته آنها يمال . سال6
 .باشد نشده جاديا آن در

 با وقفه بدون آنها سهام و داشته مستمر تيفعال ،يبررس مورد دوره يط . شركتها8

ح ين صورت امکان محاسبه صحير ايرا در غيباشد ز گرفته قرار معامله مورد تياهم
 بازده سهام وجود ندارد.

 .نباشند ها و بانک يمال يگر ، واسطهيگذار هيسرما يشركتها . جزء1
 به 9831 تا 9836 يزمان دوره در را پژوهش نيا يبرا ازين مورد يمال اطلاعات .2

 .باشد كرده ارائه طوركامل

شركت  07شركت مربوط به  -مشاهده سال 076 تعداد شده، ذكر طيشرا به توجه با 
 عنوان به 9831 تا 9836 يزمان دوره در رفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانيپذ
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 شد. انتخاب يآمار نمونه

 ها ل دادهيه و تحلیتجز

استفاده شده است.  ينلال پياز تحل يو برآورد مدل كل يبررس ين بخش برايدر ا  
ها  ، دادهيل پانليرا در تحليها است. ز ت دادهين روش، به علت نوع ماهيل استفاده از ايدل

ق يتحقه يآزمون فرض يق براين تحقياند. در ا شده يگردآور يزمان ـ يبه صورت مقطع
 ره استفاده شده است.يچند متغ يون خطياز مدل رگرس

 یفيج آمار توصینتا

ج ي( آورده شده است. نتا9ق در جدول شماره )يتحق يرهايمتغ يفيج آمار توصينتا 
 انگريب ( آورده شده است كه9ق در جدول شماره )يتحق يرهايمتغ يفيآمار توص

 شامل عمدتاً ن پارامترهايا. مجزاست صورت به ريمتغ هر يبرا يفيتوص يپارامترها
 و انهين، ميانگيم حداكثر، مقدار حداقل، رينظ ،يمركز يها به شاخص مربوط اطلاعات

. است اريانحراف مع رينظ ،يپراكندگ يها به شاخص مربوط اطلاعات ن،يهمچن
 عيثقل توز مركز و تعادل نقطه دهنده نشان كه ن استيانگيم يمركز شاخص نيمهمتر
 ي ن نرخ بازدهيانگيم .هاست داده تيدادن مركز نشان يبرا يمناسب شاخص و است

دهد كه به طور متوسط  ين نشان ميباشد. ا ي% م62باً ينمونه تقر يسهام شركتها
اند. همانطور كه  % بازده داشته62، يدوره مورد بررس يباً طيمورد نظرتقر يشركتها

% است. 68( يرنهادي)درصد سهامداران غيتقارن اطلاعات م ن عديانگيشود م يمشاهده م
نمونه را مالکان  يب سهامداران شركتهاي% ترك68دهد كه به طور متوسط،  ين نشان ميا

نمونه به طور متوسط  ين شركتهايوتوبيا كيدهند. نسبت رشد  يل ميتشک يرنهاديغ
% رشد 971مورد نظر به طور متوسط  يدهد كه شركتها ين نشان مياست. ا 71/9

ن رقم ي% است. ا98ها  ييدارا ي ک، متوسط نرخ بازدهي ي اند. طبق جدول شماره هداشت
در  يگذار هيال سرمايهر ر ينمونه به ازا يدهد كه به طور متوسط شركتها ينشان م

 اند.  كسب كرده يال بازدهير 98/6ها حدود  ييدارا
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 قيتحق یرهايمتغ یفيج آمار توصینتا .9جدول شماره 

 مشاهده نیشتريب نیکمتر اريانحراف مع انهيم نيانگيم ريمتغ

 076 18/9 -21/6 26/6 96/6 62/6 بازده سهام

 076 23/6 61/6 96/6 69/6 68/6 يعدم تقارن اطلاعات

 076 67/1 01/6 60/6 01/8 09/8 عمر شركت ي چرخه

 076 81/9 -20/6 92/6 96/6 98/6 ها يينرخ بازده دارا

 076 69/96 20/6 63/9 89/9 71/9 نيوتوبيا كينسبت رشد 

 076 68/97 61/1 08/9 02/96 79/96 اندازه شركت

 قيتحق یها هيج حاصل از آزمون فرضینتا

سهام وجود  يو بازده آت ين سطح عدم تقارن اطلاعاتيب يارتباط معنادار :9فرضيه 
  .دارد
 استفاده چندگانه يخط ونيرگرس ق ازين تحقيق ايه اول تحقيفرض آزمون جهت 

 ييبنا ريز يها هيفرض ،يونيرگرس روابط ريتفس از نانياطم منظور به. است شده
ن شرط استفاده از ياول. گرفت قرار يبررس مورد ق،يتحق نيا در مورد استفاده ونيرگرس
ن صفر باشد. يانگيع نرمال با ميتوز يد دارايع خطاها باين است كه توزيون ايرگرس

باً ين تقريانگيم يع خطاها دارايگردد توز يمشاهده م( 6همانطور كه در جدول شماره )
ر يدهد كه مقاد ين نشان مي( است. ا110/6ک )يک به يار نزديصفر و انحراف مع

 باً نرمال هستند.يع تقريتوز ي( دارا9) مانده مدل شمارهيباق

 ماندهيباق یها آماره .2جدول 

 نمونه اريانحراف مع نيانگيم نیشتريب نیکمتر (Ritر وابسته: بازده سهام)يمتغ
 076 62/6 62/6 26/9 -89/6 شده ينيب شير پيمقاد

 076 10/6 666/6 29/9 -89/9 پسماند
 076 9 666/6 618/2 -603/6 شده ينيب شير پيار مقاديانحراف مع

 076 110/6 666/6 611/8 -306/6 ار پسمانديانحراف مع

 

 تورم عامل يها آماره از مستقل يرهايمتغ نيب يهمخط وجود عدم يبررس يبرا 
 يتجرب طور به (.916: 9831، يوميو فعال ق يد )مؤمنيگرد استفاده تولرانس و انسيوار
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 باشد، کي عدد به کينزد تولرانس و باشد پنج از كمتر انسيوار تورم عامل چنانچه
 مورد را ونيرگرس توان يم و باشد يم يخط هم بابت از يجد مشکل عدم انگريب

 عوامل هيكل است، شده داده نشان( 8) شماره جدول در كه همانطور. داد قرار استفاده
 باشند. يم کي به کينزد باًيتقر تولرانس و پنج از كمتر انسيوار تورم

 انس و تلورانسیآزمون عامل تورم وار یج حاصل از آمارینتا .8جدول 

 شرکت ی اندازه ن(يوتوبينسبت رشد)ک یسودآور یعدم تقارن اطلاعات ريمتغ
 981/9 816/9 167/9 682/9 انسيعامل تورم وار
 336/6 712/6 769/6 100/6 تولرانس

  
( 1ک در جدول شماره )يه شماره يفرض يبرا يآمار يها ج حاصل از آزمونينتا 

م يانگر رابطه مستقيرها بي( متغيب مثبت )منفين جدول ضرايآورده شده است. در ا
( نشان داده شده 1باشند. همانگونه كه در جدول شماره ) ي)معکوس( با بازده سهام م

و  ياز وجود رابطه منف ير عدم تقارن اطلاعاتيمتغ tب و آماره ياست، علامت ضر
ن نشان يدهد. ا ي% خبر م12نان ير با بازده سهام شركت در سطح اطمين متغيمعنادار ا

 يآت يدر نرخ بازده موجب كاهش  يزان عدم تقارن اطلاعاتيش در ميدهد كه افزا يم
ش در عدم تقارن يشد افزا يز مين ينيب شيشود. لذا، همانطور كه پ يسهام شركت م

 شود. يشركت م يآت ي موجب كاهش در نرخ بازده ياطلاعات
ا ي، نسبت رشد يالگو )سودآور يرهاير متغيسا يبرا يبا توجه به سطح معنادار 

% رابطه 11نان يكه در سطح اطم جه گرفتيتوان نت ين و اندازه شركت( ميوتوبيك
ن، رابطه يباشد. همچن يمثبت و معنادار م ين با سودآوريوتوبيو ك يسودآور يرهايمتغ
 باشد. يو معنادار م ي%  منف11نان ير اندازه شركت در سطح اطميمتغ

 يشركتها يآت ي بر بازده ير سودآوريانگر آن است كه تأثير بيب متغيمقدار ضرا 
است.  يمورد بررس يرهاير متغيشتر از سايبورس اوراق بهادار تهران برفته شده در يپذ

نان يبرازش شده در سطح اطم يونيمدل رگرس يكل يمعنادار ي دهنده ز نشانين Fآماره 
توان ادعا كرد،  يل شده مدل برازش شده مين تعدييب تعي% است. با توجه به ضر11

شود.  يح داده ميمدل توض يرهايشركت توسط متغ ي رات در بازدهيي% از تغ66حدود 
از عدم وجود  يز حاكين 6( به عدد 17/9ن واتسون )يک بودن آماره دوربينزد
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 ن است.يش بيپ يرهاين متغيب يخودهمبستگ

 قي( تحق9ه)يفرض یآمار یهاج حاصل از آزمونینتا .1جدول 

Rit= β0 + β1HLDG_INDVit + β2ROAit  + β3MBit + β4SIZEit + εit

 یسطح معنادار tآماره  ريب متغیضر ی شدهنيب  شيعلامت پ ريمتغ

 666/6 01/0 99/9 -+/ مقدار ثابت

 6611/6 -62/6 -80/6 - يعدم تقارن اطلاعات
 666/6 70/1 71/6 + ها( يي)بازده دارايسودآور

 666/6 27/7 98/6 + ن(يوتوبينسبت رشد)ك
 666/6 -16/0 -630/6 - اندازه شركت

 F 01/80آماره  66/6 ل شدهين تعدييب تعيضر

 666/6 مدل يسطح معنادار 17/9 ن واتسونيآماره دورب

 
  .سهام وجود دارد يعمر شركت و بازده آت ين چرخه يب يارتباط معنادار :2فرضيه 

 شده استفاده چندگانه يخط ونيرگرس ز ازيق نين تحقيه دوم ايفرض آزمون جهت 
 ونيرگرس ييبنا ريز يها هيفرض ،يونيرگرس روابط ريتفس از نانياطم منظور به. است
ع خطاها ين است كه توزيون اين شرط استفاده از رگرسياول. گرفت قرار يبررس مورد

( مشاهده 2ن صفر باشد. همانطور كه در جدول شماره )يانگيع نرمال با ميتوز يد دارايبا
ک به يار نزديباً صفر و انحراف معين تقريانگيم يع خطاها دارايگردد توز يم
ع يتوز ي( دارا6مانده مدل شماره)ير باقيدهد كه مقاد ين نشان مي( است. ا110/6ک)ي

 باً نرمال هستند.يتقر

 ماندهيباق یها آماره .1جدول 

 نمونه اريانحراف مع نيانگيم نیشتريب نیکمتر (Ritر وابسته: بازده سهام)يمتغ
 076 61/6 61/6 26/9 -63/6 شده ينيب شير پيمقاد

 076 10/6 666/6 21/9 -82/9 پسماند
 076 9 666/6 698/2 -901/6 شده ينيب شير پيار مقاديانحراف مع

 076 110/6 666/6 882/8 -162/6 ار پسمانديانحراف مع

 تورم عامل يها آماره از مستقل يرهايمتغ نيب يهمخط وجود عدم يبررس يبرا 
 شده داده نشان( 0) شماره جدول در كه د. همانطوريگرد استفاده تولرانس و انسيوار
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 باشند. يم کي به کينزد باًيتقر تولرانس و پنج از كمتر انسيوار تورم عوامل هيكل است،

 انس و تلورانسیحاصل از آزمون عامل تورم وار یج آمارینتا .7جدول 

 شرکت ی اندازه ن(يوتوبينسبت رشد)ک یسودآور عمر شرکت ی چرخه ريمتغ
 967/9 813/9 160/9 696/9 انسيعامل تورم وار
 161/6 716/6 769/6 116/6 تولرانس

( 7در جدول شماره ) دوه شماره يفرض يبرا يآمار يها ج حاصل از آزمونينتا 
م يانگر رابطه مستقيرها بي( متغيب مثبت )منفين جدول ضرايآورده شده است. در ا

( نشان داده شده 7شماره ) باشند. همانگونه كه در جدول يم ي)معکوس( با بازده آت
عمر شركت از وجود رابطه مثبت و  ي ر چرخهيمتغ tب و آماره ياست، علامت ضر

ن نشان يدهد. ا ي% خبر م11نان ير با بازده سهام شركت در سطح اطمين متغيمعنادار ا
سهام شركت  يآت يش در نرخ بازده يش در عمر شركت موجب افزايدهد كه افزا يم
ش يش در عمر شركت موجب افزايشد افزا يز مين ينيب شيانطوركه پشود. لذا، هم يم

 و همکاران يق رحمانيق با تحقين تحقيج اينتا شود. يشركت م يآت ي در نرخ بازده
 ز مطابقت دارد.ي( ن9816)

 قي( تحق2) هيفرض یآمار یج حاصل از آزمون هاینتا .6جدول 

Rit= β0 + β1AGEit+ β2ROAit  + β3MBit + β4SIZEit + εit 
 یسطح معنادار tآماره  ريب متغیضر ی شدهنيش بيعلامت پ ريمتغ

 99/6 23/9 26/9 -+/ مقدار ثابت

 669/6 61/8 16/6 + چرخه عمر شركت
 666/6 17/1 19/6 + ها( يي)بازده دارايسودآور

 666/6 03/3 97/6 + ن(يوتوبينسبت رشد)ك
 666/6 -17/96 -81/6 - اندازه شركت

 F 19/1آماره  88/6 ل شدهين تعدييب تعيضر
 666/6 مدل يسطح معنادار 10/9 ن واتسونيآماره دورب

  
ا ي، نسبت رشد يالگو )سودآور يرهاير متغيسا يبرا يبا توجه به سطح معنادار 

% رابطه 11نان يجه گرفت كه در سطح اطميتوان نت ين و اندازه شركت( ميوتوبيك
ن، رابطه يباشد. همچن يمثبت و معنادار م يسودآور ن بايوتوبيو ك يسودآور يرهايمتغ
 باشد. يو معنادار م يمنف% 11ينان ر اندازه شركت در سطح اطميمتغ
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 يآت ي عمر شركت بر بازده ي ر چرخهيانگر آن است كه تأثير بيب متغيمقدار ضرا 
مورد  يرهاير متغيشتر از سايرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بيپذ يشركتها

برازش شده در  يونيمدل رگرس يكل يمعنادار ي دهنده ز نشانين Fاست. آماره  يبررس
توان  يل شده مدل برازش شده مين تعدييب تعي% است. با توجه به ضر11نان يسطح اطم

ح داده يمدل توض يرهايشركت توسط متغ ي رات در بازدهيي% از تغ88ادعا كرد، حدود 
از عدم وجود  يز حاكين 6( به عدد 10/9ن واتسون )يدوربک بودن آماره يشود. نزد يم

 ن است.يش بيپ يرهاين متغيب يخودهمبستگ

  یريگ جهينت

عمر شركت  ي و چرخه ين عدم تقارن اطلاعاتيب ي رابطه يق بررسين تحقيهدف ا 
در اين تجقيق  است. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يشركتها يآت ي با بازده

(، رضازاده و 9831پرست ) در مقايسه با تحقيقات داخلي همچون؛ تحقيق قائمي و وطن
( براي محاسبه 9816رحماني و همکارن ) ( و9831خدامي و قديري ) (،9837آزاد )

عدم تقارن اطلاعاتي از درصد مالکيت سهامداران غير نهادي استفاده شده است در 
ي  دامنه شده براي محاسبه ميزان عدم تقارن اطلاعاتي ازحالي كه در تحقيقات ياد 

  هيج حاصل از تجزينتاتفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام استفاده شده است. 
 ي سهامآت ي و نرخ بازده يزان عدم تقارن اطلاعاتين ميدهد ب يها نشان م ل دادهيو تحل

در بازار بورس اوراق  كه يمعنن يوجود دارد. به ا يو معنادار يمنف ي شركتها رابطه
 ي ، بازدهي )كاهش شفافيت اطلاعات(زان عدم تقارن اطلاعاتيش مي، با افزابهادار تهران

در ارتباط با ارزش و  يمنف يها نشانه يابد. عدم تقارن اطلاعاتي يشركتها كاهش م يآت
باشد. شركت مطلوب  يتواند برا يفرستد كه نم يه ميمت سهام شركت به بازار سرمايق

ل بالا يشركتها معمولاً به دل ،بالاست يكه سطح عدم تقارن اطلاعات ين هنگاميهمچن
دهند. كاهش در سود  يشان را كاهش م ي، سود پرداختيخارج ين مالينه تأميبودن هز

نامطلوب در ارتباط با  يها شركت مطلوب باشد چون نشانه يتواند برا ينم يپرداخت
و  يمنف يها ين نشانهكند. ا يه منتقل ميزار سرماشركت به با يت و سودآوريفيك

 شركتها دارد. يآت ي بازده يبر رو يمير مستقيت تأثينامطلوب در نها
ن عمر شركت يمثبت و معنادار ب ي ک رابطهين است كه ياز ا يج حاكين نتايهمچن 
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شركتها به ر يسه با سايجوانتر در مقا يشركتها يو بازده سهام آن وجود دارد. به عبارت
 ييابتدا يها سودآور معمولاً در سال يگذار هيسرما يهايل مواجه شدن با فرصتدل

ن شركتها و رونق ين ارزش ايپردازند. بنابرا ين سهامدارنشان ميب يسشان سود كمتريتأس
توان انتظار داشت كه با  يم لذا به مراتب كمتر است. ييابتدا يبازار سهامشان در سالها

 ابد.ي ش يشركتها افزا يزدهگذشت زمان، با
 

  



        971                                                                       ...         بررسی تأثير عدم تقارن اطلاعاتی و

 

 

 خذآمنابع و م

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 P/E

 

.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 4831تابستان ، 83شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                        411

 

 

 

 

 

 SPSS

 

     . ( 1385 ).          

               

  44  

 

 

18. Aharony J., and Swary, I. (1980). “Quarterly Dividend and Earnings 

Announcements and Stockholders Returns: An Empirical 

Analysis”, Journal of Finance, 5: 1-12. 

19. Baker, M. and Jeffrey, Wurgler. (2002). “Market Timing and 

Capital Structure”. Journal of Finance, 

20. American Finance Association, 57(1), 1-32.  

21. Berks, J. B, Green, R. C. and Naik, V. (1999). “Optimal Investment, 

Growth Options and Security  

22. Returns”. Journal of Finance, 54: 1153-1160. 

23. Bradshaw, T. M, Scott, A. R. and Richard, G. S. (2006). “The 

Relation between Corporate  

24. Financing”, Analytic's Forecasts and Stock Returns. Journal of 

Accounting and Economics, 42: 53-85. 

25. Cheng, L. T. W., Davidson, W. N., & Leung, T. Y. (2011). “Insider 

trading returns and dividend signals”. International Review of 

Economics and Finance, 20, 421–429.

26. Deshmukh, S. (2005). “The effect of asymmetric information on 

dividend policy”. Quarterly Journal of Business and Economics, 

44, 107–127.  



        976                                                                       ...         بررسی تأثير عدم تقارن اطلاعاتی و

 

 

27. DeAngelo, H., DeAngelo, L., & Stulz, R. M. (2006). “Dividend 

policy and the earned/contributed capital mix: A test of the life-

cycle theory”. Journal of Financial Economics, 81, 227–254. 

28. Ferris, S. P., Jayaraman, N., & Sabherwal, S. (2009). “Catering 

effects in corporate dividend policy: International evidence”. 

Journal of Banking & Finance, 33, 1730–1738. 

29. Hirshleifer, D. and Lim, S. and Teoh, S. (2003). “Disclosure to a 

Credulous Audience: The Role of Limited Attention”. The Ohio 

State University, Working Paper. 

30. Jensen, M. C. (1986). Agency costs of free cash flow, corporate 

finance, and takeovers. American Economic Review, 76, 323–329. 

31. Kousenidis, Dimitrios V.( 2005), “Earnings - Returns Relation in 

Greece: Some Evidence on the Size Effect and on the Life-Cycle 

Hypothesis”. Technological Educational Institution of Thessaloniki. 

32. LaPorta, R., Lo´ pez-de-Silanes, F., Shleifer, A. and Vishny, R., 

(2000). “Agency Problems and 28. Dividend Policies Around the 

World”. Journal of Finance, 55: 1–33. 

33. Lin, J. B., Pantzalis, C., & Park, J. C. (2007). “Corporate use of 

derivatives and excess value of diversification”. Journal of Banking 

and Finance, 31, 889–913. 

34. Rutherford, R. C. and Allen, T. M. (2004). “Impact of Financing 

Decision on the Security Returns of Real Estate Corporations”. 

Journal of Real Estate Finance and Economics, 5(4), December 

1992, 393- 400. 

35. Papanastasopoulos, G. and Thomakos, D and Wang, T. (2007). 

“Information in Balance sheets for                  future Stock Returns: 

Evidence from Net operating Assets”. Working Paper. 

36. Zhang, y. (2006). “Net Opperation Assets as a Predictor of Industry 

Stock Returns”, working aper. 

37. Yong, S. C. (2005). “The Substitution Effects of Short-Term Debt 

for Long Term Debt on the Expected Returns of Common Stock”. 

Asia Pacific Journal of Management, 11 (2): 187-203. 

  

 
 
 


