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Abstract 

One of the destructive phenomena in the capital market is the issue of information 

asymmetry. This study, based on signaling theory, analyzes the role of corporate 

finance signals in the effect of information asymmetry on the shareholders` required 

return (cost of equity). Signaling Theory suggests the role of signals in the 

management of information asymmetry in the company`s stock market to help 

maximize shareholders` wealth by reducing discount rate. The purpose of this study 

is to identify corporate financial signals that mangers can provide to adjust the effect 

of information asymmetry on the required return to avoid additional costs. 

In this study, by using eight corporate financial signals (dividend, dividend ratio, 

debt ratio, ownership concentration, institutional shareholders ownership, capital 

expenditures, seasoned equity offering (SEO) and SEO based on retaind earnings), 

three required return criteria (required return from CAPM, required return from 

Gordon and historical return) and six information asymmetry measures (bid ask 

spread, probability of informed trading, reverse of turnover, reverse of earnings 

transparency, reverse of transparency scores and holding effect ratio), strategies of 

information asymmetry management was designed and tested. 

Hypotheses were tested with the unbalanced panel regression and the sample 

includes 426 companies listed on the Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bouse. 

And the data regathered from 2006 to 2021 in which the effect of information 

asymmetry on required return and the role of corporate finance signals in the effect 

of information asymmetry on the required return was examined. 

According to the results, in 8 of the  24 couples of information asymmetry and 

required return measures, information asymmetry increases required return. 

Dividend, ownership concentration and capital expenditures in 7 cases, dividend 

ratio and debt ratio in 6 cases, institutional shareholders ownership and seasoned 

equity offering and SEO based on retained earnings in 5 cases of information 

aasymmetry and required  returns couples, have eliminated the positive effect of 

information asymmetry on the required return. In addition, neglecting in dividends 

and institutional shareholders ownership signaling in 2 cases and capital 



expenditures and seasoned equity offering and SEO based on retaind earnings in 

1case of the couples of asymmetry and required return measures has led to a positive 

and significant effect of information asymmetry on required return. 

Keywords: information asymmetry, signaling theory, signal, required return, 

capital cost. 
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 دهیچک

اطلاعات است.    ی نابرابر   ا ی مسئله عدم تقارن اطلاعات  ه،  ی در بازار سرما   منف    یهادهیپد  از   کیی 

کت    مالی  یهاعلامتنقش    لیتحل  به  دهیعلامت  هی نظر   یبرمبناپژوهش    نی ا   تقارن   عدم  در تاثی    سرر

نظریه  پردازد م (  سهام  صاحبان  حقوق  هی سرما  نهی )هز سهامداران  توقع  مورد   بازدهبر   اطلاعات  .

کت در مدیریت بازار سهامدهی تدهی حاکی از نقش علامعلامت  استو عدم تقارن اطلاعات  سرر

سازی ثروت سهامدار کمک شود. هدف این پژوهش مشخص کردن   یل به حداکیر تا با کاهش نرخ تی  

کت  است که مدیران معلامت توانند با ارائه آن تاثی  عدم تقارن اطلاعات بر بازده  های مالی سرر

ی شود. مورد توقع را تعدیل کنند تا از هزینه علامت  دهی اضافه جلوگی 

کت  )نسبت سود تقسیمی، نسبت بدهی، تمرکز   در این پژوهش با استفاده از هفت علامت مالی سرر

مالکیت، مالکیت سهامدار نهادی، مخارج سرمایه ای، افزایش سرمایه و افزایش سرمایه از محل  

، بازده مورد توقع از روش گوردون  CAPMاندوخته(، سه معیار بازده مورد توقع )بازده مورد توقع  

( و شش معیار عدم تقارن اطلاعات ) شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش، معیار   و بازده تاریخ 

امتیاز   معکوس  سود،  شفافیت  معکوس  معاملات،  معکوس گردش  آگاهانه،  مبادله  احتمال 

د های مدیریت عدم تقارن اطلاعات طرا حی و آزمون شد.   شفافیت و نسبت اثر هلدینگ( راهیر

کت پذیرفته شده    426ا رگرسیون تابلویی نامتوازن و جامعه مورد مطالعه  روش آزمون فرضیه ه سرر

است که در آن تاثی  معیارهای    1398تا    1385در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران از سال  

کت  در آن مورد  عدم تقارن اطلاعات بر معیارهای بازده مورد توقع و نقش علامت های مالی سرر

 بررسی قرار گرفت. 

ترکیب معیارهای عدم تقارن اطلاعات و بازده مورد توقع، عدم    24ترکیب از   8مطابق با نتایج در  

مورد،    7تقارن اطلاعات بر بازده مورد توقع تاثی  مثبت دارد. تمرکز مالکیت و مخارج سرمایه ای در  

از محل  مورد، مالکیت سهامدار نهادی و افزایش سرمایه    6نسبت سود تقسیمی و نسبت بدهی در  

مورد از ترکیب های عدم تقارن اطلاعات و بازده مورد   5مورد  و افزایش سرمایه در  8اندوخته در 

توقع، تاثی  مثبت عدم تقارن اطلاعات بر بازده مورد توقع را از بی   برده است. ضمنا عدم ارائه 

و افزایش   مورد و مخارج سرمایه ای   2علامت های سود تقسیمی و مالکیت سهامدار نهادی در  

سرمایه و افزایش سرمایه از محل اندوخته هر کدام در یک مورد از ترکیب های معیار های عدم  

 تقارن و بازده مورد توقع منجر به تاثی  مثبت عدم تقارن اطلاعات بر بازده مورد توقع شده است. 

 

. سرمایه دهی، علامت، بازده مورد توقع، هزینه  عدم تقارن اطلاعات، نظریه علامت  : ها دواژهیکل



  

ح و بيان مساله پژوهشر   شر

اطلاعات است.    ی نابرابر   ا ی مسئله عدم تقارن اطلاعات  ،  هی در بازار سرما   منف    یهادهیپد  از   کیی 

کت    مالی   ی هاعلامتنقش    ل یتحل   به   دهیعلامت  هی نظر   یبرمبنا پژوهش    نی ا   تقارن   عدم  تاثی    بر   سرر

 .  پردازد م(  سهام صاحبان   حقوق  هی سرما   نهی )هز سهامداران  توقع  مورد  بازده  بر  اطلاعات

س ب  یعدم تقارن اطلاعات به تفاوت و نابرابر  مسئله ،  تی ر ی سهامداران و مد ی   اطلاعات در دسی 

و   ناآگاه  و  آگاه  .  دارد   اشاره   سهامداران  ر ی سا  و   محرمانه   اطلاعات  دارندگان   ی   ب   ا ی سهامداران 

 
 
کت  در   تیمالک  از   تیر ی مد   کیتفک   و   رقابت    تی مز   حفظ  از   ناسیر   محرمانکی   توان م  را   ها سرر

کت  که  چرا . دانست  اطلاعات  تقارن عدم  یجادکننده ی ا   حداکیر   هدف   به  دنی بخش تحقق  یبرا سرر

اتژ   و   ای  ی عمل  ی هاطرح  د ی با  سهامداران  ثروت  کردن   جهت   به  و   دهد   توسعه  را   خود   کی اسی 

به عباری     . کند   ی خوددار   رقابت    ت ی مز   به   مربوط  اطلاعات  ی افشا  از ،  رقبا   استفاده سوء  از   یی  جلوگ

در    یامحرمانه  اطلاعات   ت ی ر ی مد  لذا   عدم تقارن اطلاعات در بازار سرمایه غی  قابل حذف است. 

کت و به تبع آن ارزش    ینقد  انیجر ،  رقابت    ت ی مز رابطه با   سهامداران اطلاعات    که حالی  در ،  دارد   سرر

 دارند.   ار یدر اخت  محدود و مبهمی 

اطلاعای    ی نظر   یی   تب  در  تقارن  عدم  تقارن  1970)  1آکرلوف ،  مساله  عدم  نظری  تعریف  به   )

  یی هاالزام ارائه علامت،  (1973)2اسپنس   آن   دنبال  به   و  پرداخت  ها اطلاعات و عواقب آن در بازار

مطرح کرد.    ناآگاه  گر معامله  توسط  ت یفیک  صیتشخ   یبرا با  را  بازار  ارائه  آکرلوف  از  مثالی 

به آثار نامطلوب اطلاعات     دست دوم مسئله عدم تقارن اطلاعات را مطرح کرد وهای  اتومبیل

م بازار  سقوط  و  شکست  به  منجر  نهایت  در  اشاره کرد که  آکرلوف    .شودنامتقارن  ادامه  در 

اثرات نامطلوب عدم تقارن     دهی را به عنوان ابزاری برای کاهشمفهوم علامت یا علامت(  1970)

با اشاره به مدرک تحصیلی به عنوان یک علامت کیفیت  کند. وی  اطلاعات در بازار کار پیشنهاد م

بازار کار  تفکیکی ،  در  تعادل  عباری    3به مفهوم  به  ارائه   اشاره م کند.  با  توانمند  بالقوه  کارمندان 

آکرلوف  .  تفکیک کنند   افراد   توانند خود را از سایر هایی مانند مدرک تحصیلی به کارفرما معلامت

هایی بود که به دست  معتقد است برای از بی   بردن عدم تقارن اطلاعات باید به دنبال علامت

،  ) آکرلوف. د کندهی پرهزینه یاد مهزینه باشد و از آن تحت عنوان علامت  نیازمند آوردن آنها  

دهی را مطرح کرد.  نظریه علامت،  با توسعه تحلیل نظری آکرلوف  (1973)  اسپنسسپس    (. 1970

م انتقال اطلاعات به ارائه راه  مفهوم مکانی  
 
به منظور کاهش اثرات عدم تقارن     حلیوی با معرف

( قابل  1973دهی اسپنس )(. گرچه نظریه علامت1973،  )اسپنساطلاعات در بازار کار پرداخت

اقتص بازارهای مالی و  به  توانایی    ی استاد تعمیم  با   
 مثبت 

 
پرهزینه که همبستکی و علامت های 

باشند م به عنوان علامتصادرکننده علامت داشته  نظر گرفته توانند  از کیفیت در  های حاکی 

نامطلوب آن از جمله کاهش    یها امدیعدم تقارن اطلاعات به پ  امونی  از مطالعات پ   یار ی بسشوند.  

کت  ه   بازار   یی معاملات وکاهش کارا  نهیهز   شیافزا،  کاهش ثروت سهامداران،  ارزش سرر اشاره    و غی 

نااطم ،  اطلاعات  تقارن  عدم.  است داشته و    دهد قرار م  سکیو ر   نای  یسهامداران را در معرض 

،  توقع  مورد  بازده   و  سک یر  شیافزا، متعاقبا   . کنند طلب م  ی بازده بالاتر   لی دل  ی   همسهامداران به 

 
1 Akerlof 
2 Spence 
3 Separating Equilibrium 



  

کت   ارزش   و   سهام   مت ی ق  کاهش های    . داشت  خواهد   دنبال   به   را   سرر پژوهش  مالی  ادبیات  در 

تایید کردند.    توقع را بررسی و  بازده مورد  بر  تاثی  مثبت عدم تقارن اطلاعات    1آدمای  متعددی 

( نشان داد دقت اطلاعات خصوصی سرمایه گذاران با هزینه سرمایه سهام به طور مستقیم  1985)

ت،  (2004و اوهارا )  3ایزلی ،  (2003)  2اوهارامرتبط است.    5( و باتاچاریا 2008و همکاران )  4لامیر

افزایش م2012) را  اطلاعات هزینه سرمایه  تقارن  همکاران   6هاگس دهد.  ( دریافتند که عدم  و 

دادند 2007) نی   نشان  تقارن اطلاعات،  (  افزایش عامل صرف ریسک  ،  عدم  با  هزینه سرمایه را 

گذاران عدم تقارن اطلاعات را در  سرمایه،  (2012)  8و وانگ   7وایانوس دهد. مطابق با  افزایش م

 شود.  کنند و عدم تقارن اطلاعات منجر به افزایش بازده مورد توقع مگذاری مدوره بعد قیمت

  سود   ی  نظ   یی هاعلامت،  دهیعلامت  ه ی نظر   و   اطلاعات   تقارن  عدم   معرف    دنبال   به

( 1977،  11نسبت بدهی)راس،  (1977،  10و پایل   9تمرکز مالکیت )لی لند ،  ( 1979،  ا ی )باتاچار میی تقس

)میلر و   خروحیر  نقدی  راک   12جریانات  شد. 1985،  13و  پیشنهاد    سود   دهی علامت  یربنا ی ز   ( 

محتوای اطلاعای  سود تقسیمی به این    . است  می ی تقس  سود   اطلاعای    یمحتوا  هیفرض ،  میی تقس

درآمدطلب  م به  راجع  اطلاعای   تقسیمی  دارد که سود  کت  ل ی پتانس  و   آی    یها اشاره    انتقال   سرر

سیاست تقسیم سود را به انتظارات آی  مدیریت  ،  فرضیه محتوای اطلاعای  سود تقسیمی   . دهد م

  عنوان  به   را   تی مالک  تمرکز نی      (1977)لی پا   و   لند   لی  (. 2002،  15و وود  14دهد)فرانکفورتر ربط م

کت خوب مطرح کردند. در مدلی علامت و   که از ارزش واقعی  نیکارآفر   کی، کردند که آنها ارائه    سرر

  حالت    ی   . در چناست  آن  یبرا  مالی  ی   به دنبال تام ،  درباره پروژه خود آگاه است   اطلاعات نهای  

کت    نی پروژه از کارآفر   اطلاعات مربوط به ارزش واقعی  میانتقال مستق   یراستا  در به خارج از سرر

به    تواند م  خود   پروژه   در   یگذار هی سرما  به  نی کارآفر   لی تما   اما   است  ممکن  ی  غ ،  رقابت    ی ایمزا  حفظ

  مدلی،  ( با معرف  نسبت بدهی به عنوان علامت1977راس )شود.    در نظر گرفتهعنوان علامت  

کت ،  تامی   مالی از طریق بدهی   با   ت ی ر ی مد   آن   در   که   کرد   ارائه   ر ی سا   از   ت یفیک  نظر   از   را   خود   سرر

کت کت با متعهد شدن به پرداخت اصل و بهره بدهی  واقع  در . کند م و تفکیک    ز ی متما  ها سرر در   سرر

  . (2003،  16)اگدن دهدانتقال م  بازار   به  را   آی    ی نقد  انات یو تداوم جر   یدار ی اعتماد خود به پا ،  نده ی آ
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 است  مالی   ی   تام   ی ها نهی گز   مراتب  سلسله  ه یفرض،  بدهی   نسبت   دهیعلامت  ینظر   ی مبنا  ی   دوم

 ( مطرح شد.  1984)  2و مجلوف  1که توسط مایرز 

و    ینقد   انی از جر   )حاکی  تیف یک   یهااصل است که ارائه علامت  نی بر ا  پژوهش مبتت    نی ا   کرد ی رو 

  سک یر ، رانی سهامدار و مد  ی   ب   با وجود عدم تقارن اطلاعای   شود باعث م،  رانی ارزش( توسط مد 

 شود.    لی با بازده مورد توقع تعد   و رابطه عدم تقارن اطلاعای   افتهی ادراک شده سهامدار کاهش  

  چه   که  شود م  بررسی،  ضمن بررسی تاثی  عدم تقارن اطلاعات بر بازده مورد توقع   پژوهش  نی ا  در 

 ها علامت  نی ا  ا ی آ  کند؟  تی ر ی مد  را   رانای سرمایه  بازار   در   اطلاعات  تقارن  عدم  تواند م  یی هاعلامت

برای    پژوهش  نی ا  در   ؟تعدیل کند   را   سهامدار   توقع  مورد   بازده  بر   اطلاعات  تقارن   عدم  تاثی    تواند م

ی عدم تقارن اطلاعات   6از ، بررسی تاثی  عدم تقارن اطلاعات بر بازده مورد توقع معیار اندازه گی 

معاملات) حجم  سود ،  معکوس گردش  شفافیت  و  ،  معکوس  خرید  پیشنهادی  قیمت  شکاف 

معیار    3معکوس امتیاز شفافیت و معیار احتمال مبادله آگاهانه( و  ،  نسبت اثر هلدینگ ،  فروش

توقع   مورد  )بازده  توقع  مورد  استفاده  ،  CAPMبازده   ) تاریخ  بازده  و  توقع گوردون  مورد  بازده 

به    هایی عدم تقارن اطلاعات بر بازده مورد توقع تاثی  دارد. شود تا مشخص شود در چه ترکیبم

عدم تقارن اطلاعات منجر  ،  هایی از عدم تقارن اطلاعات و بازده مورد توقععباری  در چه ترکیب

است.   شده  توقع  مورد  بازده  افزایش  تقسیمی  سپس    به    ت یمالک ،  بدهی   نسبت ،  نسبت سود 

سرمایه  ،  ی اهی سرما  مخارج،  تی مالک   تمرکز ،  ینهاد   سهامدار  محل  افزایش  از  سرمایه  افزایش  و 

کت  به عنوان علامت اندوخته   ها بر تعدیل تاثی   علامتاین  و نقش  شود در نظر گرفته م  مالی سرر

در این    شود. بررسی مهای مشخص شده(  )در ترکیب  ده مورد توقع  ز عدم تقارن اطلاعات بر با

کت  توانسته است با وجود عدم تقارن  پژوهش مشخص م شود ارائه کدام علامت های مالی سرر

 اطلاعات مانع از افزایش بازده مورد توقع سهامداران شود. 

مهندسی مالی عبارت است از انتقال یافته های علمی از حوزه مالی به  ،  1998  3مطابق با اسمیت 

ی ارائه ها و سیاستروش کت کنندگان در بازارهای مالی خدمات مالی بهی  های مدیریت که به سرر

علم مالی و حوزه های مربوطه مانند علوم کمی است. به عباری   ،  هسته مرکزی این حوزهکنند.  

روش از  استفاده  فرایند  از  است  عبارت  مالی  ابزارهای  مهندسی  مبتکرانه  برای طراحی  های کمی 

به عنوان   (1952)4توان گفت مارکوئیی   م(.  1397،  مبادلات مالی و ساختار مالی)راعی و سعیدی 

واریانس به عنوان یک تکنیک  -نخستی   فرد در حوزه مهندسی مالی با استفاده از تکنیک میانگی   

تصمیم،  ریاصی   سرمایهقواعد  سبد  انتخاب  راستای  در  ی  از  گی  استفاده  اصلاح کرد.  را  گذاری 

ه در راستای توسعه نظام مالی در حوزه مهندسی مالی  ،  ابزارهای ریاصی   آماری و اقتصادی و غی 

تکنیکجای م از  این جهت که  از  پژوهش حاصر   د.  راستای  گی  آماری در  و  اقتصادسنخر  های 

یتصمیم ی نظریه علامت  گی    به عنوان راهکاری دهی  در مواجهه با عدم تقارن اطلاعات و بکارگی 

د. در حیطه مهندسی مالی قرار م کند؛جهت کاهش ریسک سهامداران استفاده م  گی 
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 پژوهش  ینوآور -1-2

،  د. بعد اولر دا  ی نوآور   و خارحیر   داخلی  یها در دو بعد نسبت به پژوهش  پژوهش  ن ی ا  طور کلی  به

 ی در نظر گرفی   و 
 
عدم    یارهایمع و  ها علامت  یی  گبکار    در   نوظهور   هی سرما  ی بازارها خاص  یها ژگ

  ت  ی ر ی مد  ی ها علامت  و اطلاعات    تقارنعدم     اختصاصی  ی جایگزینهامتغی  .  استتقارن اطلاعات  

مصاحبه  ی کشورها  هی سرما بازار    در   اختصاصی  با  بازار سرما   یانوظهور  گان  با خیر صورت    ه ی که 

  و   دهیعلامت  که  است  پژوهش  شناخت  روش  کرد ی رو   به  مربوط شد. بعد دوم    یی شناسا،  گرفت

ادهد م  قرار   آزمون  مورد   ید ی جد   شکل  به  را   اطلاعات  تقارن  عدم   تی ر ی مد بر  اساس    نی. 

ح ز  ی هاینوآور   است:  ر ی پژوهش به سرر

ا  عدم   متغی  جایگزین به عنوان    نگ یهلد  اثر نسبت    از   استفاده  -1   ن یتقارن اطلاعات. در 

کت  دهیعق   کرد ی رو  سرر نسبت  هرچه  است که  آن    ی ها نگی هولد   رمجموعهی ز   یها بر 

 است.   شی  یباشد عدم تقارن ب   شی  ینشده اند ب   رفتهی که در بورس پذ ،  بورسی

کت  یبند رتبه  از   استفاده  -2  تقارن  عدم  ار یمع   عنوان  به  افشا   تیف یک   نظر   از   بورسی   یهاسرر

کت  توسط  یبند رتبه  نی ا  گزارش.  اطلاعات  عموم   و   شود م  منتشر   بهادار   اوراق  بورس  سرر

 ی جد   اثر   تواند م  و   دارند   قبول  تقارن  عدم   متغی  جایگزین  عنوان   به  را آن    گذارانهی سرما

 . باشد  داشته  توقع  مورد  بازده  آن  تبع  به  و   آنها  یانتظار  سک یر  بر 

گان نوظهور بر اساس    ی. در بازارهاعلامت  عنوان  به  هی سرما   شیافزا  از   استفاده  -3 ، نظر خیر

 رود و انتظار م  شود به عنوان علامت مثبت تصور م  گذرانهی توسط سرما   هی سرما  شیافزا

 بالاتر باشند.    متی سهام با ق د ی سهامداران حاصر  به خر   ه ی سرما شیبا انتشار خیر افزا

در    ل ی لند و پا  لی   هی . با وجود نظر علامت  عنوان  به   ی نهاد  سهامدار   ت یمالک   از   استفاده  -4

مالک تمرکز  علامت  هم،  ت یمورد  از   
ً
صرفا مختلف  مطالعات  استفاده    ار یمع  ی   در 

کت را م  وقت  ،  آگاه است  گذار هی سرما   نکهی ا  لی به دل  نی . اما کارآفر استشده   خرد سهام سرر

م مثبت صادر  بنابراکند علامت  م  نی .  انتظار  پژوهشگر  نظر  سهامداران   وقت    رود به 

کت را م  ک ی سهام    ی نهاد ،  شوند آنها سهامدار آگاه محسوب م  نکه ی ا  ل یبه دل   ی   ن   خرند سرر

 علامت مثبت به بازار صادر شود.  

مسئله    کرد یرو   ی ی  کارگب  -5 در  شد   دهیعلامتنوآورانه  اشاره  قبلا  که  همانطور   .  ،

  لی را مطرح کردند. به دنبال آن    دهی علامت   ه ی نظر   (1973)و اسپنس    ( 1970)آکرلوف

به مدلسازی   (1985)راک  و   لر یمو    (1979)  ا ی باتاچار ،  (1977)  راس،  (1977)لیلند و پا

  پژوهشگران پرداختند. در ادامه    و نسبت بدهی   تیتمرکز مالک ، میی سود تقس  دهی علامت

کت    متیبر ق  ها علامت  اثرات  تجریر   کرد ی رو   با  پاسخ    سوال.  آزمودند   را سهام و ارزش سرر

  ی ها ی  کدام متغ  قی ارزش از طر  بر است که اثر علامت   نی موضوع ا ات یداده نشده در ادب 

و به   خاص عدم تقارن اطلاعای    یگر پژوهش واسطه  ن ی در ا  شود؟ حاصل م  یاواسطه

 .  شود علامت و ارزش مطالعه م  ی   در رابطه ب  سک یتبع آن ر 

 

 

  



  

 

 فصل پنجم 

ی و پیشنهادها نتیجه، خلاصه  گتر
 

 

 

 

 

 

 مقدمه  -5-1

های مورد اسللللللللللتفاده و نحوه  مدل،  مبای  نظری و پیشلللللللللل نه پژوهش،  های گذشللللللللللته کلیاتدر فصللللللللللل

هلا روش محلاسلللللللللللللللبله  ،  برآورد آنهلا  و نتلایج بله دسللللللللللللللللت آملده از   هلا ملدلروش پژوهش و آزمون  ،  متغی 

ای از موضلللللللللللللللوع پژوهش ارائله هلای پژوهش بیلان شلللللللللللللللد. در این فصلللللللللللللللل ابتلدا خلاصلللللللللللللللهآزمون ملدل

د و بر آن  مورد تجزیه و تحلیل قرار م  نتایجو   ها مدلسلپس نتایج حاصلل از آزمون  ،  اسلتشلده گی 

هلللای موجود در فراینلللد پژوهش و شلللللللللللللللود. در ادامللله محلللدودیلللتاسللللللللللللللللللاس پیشلللللللللللللللنهلللادهلللایی ارائللله م

 . شود مهای آی  در زمینه موضوع پژوهش بیان  پیشنهادهایی به منظور انجام پژوهش

 خلاصه پژوهش  -5-2

س بی   سهامداران و مدیریت عدم تقارن اطلاعات به معنای نابرابری یا 
،  تفاوت اطلاعات در دسی 

  
 
سللللهامداران آگاه و ناآگاه و یا بی   دارندگان اطلاعات محرمانه و سللللایر سللللهامداران اسللللت. محرمانکی

کلتنلاسیر از حفظ مزیلت رقلابت  و تفکیلک ملدیریلت از ملالکیلت در   ایجلادکننلده علدم    توانمرا   هلا سرر

کتتقارن اطلاعات دانسللللللت.   ی از سللللللوء  ها سرر از افشللللللای اطلاعات  ،  اسللللللتفاده رقبا به جهت جلوگی 

چرا کله بلا انتشللللللللللللللللار اطلاعلات مرتبط  بلا مزیلت رقلابت  و ،  کننلد مربوط بله مزیلت رقلابت  خودداری م

مزیلت رقلابت  خود را از دسللللللللللللللللت م دهنلد و در نتیجله این امر منجر بله کلاهش  ،  اطلاعلات محرملانله

کلت   (. بله عبلاری  امکلان حلذف علدم  2003،  ) اگلدنشلللللللللللللللودمجریلان نقلدی و نهلایتلا کلاهش ارزش سرر

تقللللارن اطلاعللللات   نللللدارد.  عللللدم  افزایش بللللازده مورد توقع  توانللللمتقللللارن اطلاعللللات وجود  بللللاعللللث  د 

کلت،  سلللللللللللللللهلاملدار )هزینله سرملایله( شلللللللللللللللود. مطلابق بلا مطلالعلات تجریر  یی کله محیط اطلاعلای   هلاسرر

، و همکاران1گومزنامناسللللللللللللب از نظر افشللللللللللللا داشللللللللللللته باشللللللللللللند هزینه سرمایه بالایی خواهد داشللللللللللللت)

کلتعلاوه بر این   (. 2007 یی کله جلایگزین خلاصی برای اطلاعلات محرملانله و افشللللللللللللللللا نشللللللللللللللللده  هلاسرر

علدم تقلارن اطلاعلات منجر بله افزایش احسلللللللللللللللاس  .هزینله سرملایله بلالایی متحملل م شلللللللللللللللونلد،  نلدارنلد 

شللللللللللللود و در جریان  ریسللللللللللللک سللللللللللللهامدار و در نهایت افزایش بازده مورد توقع وی )هزینه سرمایه( م
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شللللللللللود. با توجه به اینکه  محاسللللللللللبه ارزش های  به کاهش قیمت سللللللللللهام و ثروت سللللللللللهامدار منجر م

کلللت  ،  حلللذف علللدم تقلللارن اطلاعلللات امکلللان پلللذیر نیسللللللللللللللللللت بلللا نظریللله  توانلللمملللدیریلللت سرر د مطلللابق 

کت   هاعلامتبا ارائه   دهیعلامت را بر هم  بر بازده مورد توقع  عدم تقارن اطلاعات   تاثی  ی مالی سرر

سلللللللللهامدار با وجود  ،  را تعدیل کند. در واقع با ارائه علامت مثبت از طرف مدیریت  تاثی  بزند یا این  

کت خوب از بد خواهد داشلللت و ،  عدم تقارن اطلاعات ی به علت تفکیک سرر امنیت خاطر بیشلللی 

ی احسلللللللاس خواهد کرد. به عباری    کتریسلللللللک کمی  کت   هاعلامتبا ارائه   ها سرر ند  توان می مالی سرر

کت حاکی از جریان های نقدی بالا و ارزشلللمندی   سلللهامداران را قانع کنند که اطلاعات محرمانه سرر

 مثبت  با درک  
 
کت اسلللللت. لازم به هکر اسلللللت علامت  دارای ارزش اطلاعای  اسلللللت که همبسلللللتکی سرر

کت   کت داشللللته باشللللد. علاوه بر این ارسللللال علامت باید هزینه بر باشللللد و سرر سللللهامدار از ارزش سرر

کتمت دهنده برای به دسللللللللت آوردن آن علامت متحمل هزینه شللللللللود و سللللللللایر  علا  با جریان    ها سرر

 . (2003،  اگدن)لامت را تقلید کنندنقدی و ارزش پایی   نتوانند ارسال این ع

معیار محاسلللللللللللللللبه بازده مورد    3بازده مورد توقع با در نظر گرفی    تاثی  عدم تقارن اطلاعات بر ابتدا  

بلللا نظریللله    6توقع و   معیلللار برای علللدم تقلللارن اطلاعلللات مورد بررسی قرار گرفلللت. سلللللللللللللللپس مطلللابق 

کت     7  نقش،  دهیعلامللت بللازده مورد توقع مورد  در تللاثی  عللدم تقللارن اطلاعللات بر  علامللت مللالی سرر

ی پژوهش مورد  هلاملدلبررسی و تحلیلل قرار گرفلت کله در ادامله نتلایج بله دسللللللللللللللللت آملده از آزمون  

د. تفسی  قرار م  گی 

 ی پژوهش هامدل نتایج تخمیر   -5-3

ح زیر مورد بررسی قرار گرفت.   فرضیهسه    پژوهش به سرر

 بازده مورد توقع سهام تاثی  مثبت دارد. عدم تقارن اطلاعات بر  .1

کت .2 سرر دارد در  مثبت  تاثی   توقع  مورد  بازده  بر  اطلاعات  تقارن  عدم  ارائه ،  هایی که 

کت  علامت  برد. تاثی  را ازبی   ماین های مالی سرر

کت .3 عدم ارائه  ،  هایی که عدم تقارن اطلاعات بر بازده مورد توقع تاثی  مثبت ندارد در سرر

کت  منجر به علامت  شود. تاثی  م  ایجاد این های مالی سرر

 اول   آزمون فرضیهتحلیل نتایج  -5-3-1

ی مالی  هاعلامتطور که در بخش های قبلی توضلللیا داده شلللد این پژوهش به بررسی نقش  همان

کت  مطلابق بلا نظریله   پردازد. بله  بلازده مورد توقع م  تلاثی  علدم تقلارن اطلاعلات بر در    دهیعلاملتسرر

کت   هاعلامتعباری  بررسی شللللد که آیا   بازده مورد    تاثی  عدم تقارن اطلاعات بر د  توان می مالی سرر

بازده مورد توقع    تاثی  عدم تقارن اطلاعات بر توقع را تعدیل کند ؟ مشلللللللللخص اسلللللللللت که ابتدا باید  

بازده مورد توقع نداشللللللللللللته   بر مثبت معناداری    عدم تقارن اطلاعات تاثی  بررسی شللللللللللللود. چرا که اگر 

کت  به جهلت تعلدیل این  ،  باشلللللللللللللللد  وجود ندارد. در صلللللللللللللللوری  که  تاثی   نیلازی به ارائه علامت مالی سرر

عدم تقارن اطلاعات منجر به افزایش ریسلللللللک و بازده مورد توقع و در نهایت کاهش قیمت سلللللللهام  

کت  جایگاهی نخواه  دهیعلامتمفهوم نظریه  ،  نشللللللده باشللللللد  د داشللللللت. لذا  و ارائه علامت مالی سرر

بازده مورد توقع پرداخته شلللللللد.  تاثی  عدم تقارن اطلاعات بر به بررسی   آزمون فرضلللللللیه اولابتدا در  



  

د  توان مبرای محاسللللللللللبه بازده مورد توقع و عدم تقارن اطلاعات معیارهای متعددی وجود دارد که  

این کللله هر کلللدام از بللله عنوان جلللایگزین کمی  برای این مفلللاهیم در نظر گرفتللله شلللللللللللللللود. بلللا توجللله بللله  

ی م کنلد  اسلللللللللللللللتفلاده از معیلارهلای متفلاوت برای  ،  معیلارهلا مفهوم مورد نظر را از یلک بعلد انلدازه گی 

از ابعاد  مسلللللتقل بر متغی  وابسلللللته متغی     تاثی  کند  عدم تقارن اطلاعات و بازده مورد توقع کمک م

د. لللذا از   معیلللار بللازده مورد توقع    3معیلللار عللدم تقلللارن اطلاعللات و    6مختلف مورد بررسی قرار گی 

تاثی  عدم تقارن اطلاعات بر بازده  ، ترکیب )با توجه به وقفه برحی  معیارها(    24اسللتفاده شللد و در

مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشللان داد که در  ،  مورد توقع طبق آنچه در فصللل سللوم آمده اسللت

دهللد کلله بلله طور  ع را افزایش مترکیللب فوق عللدم تقللارن اطلاعللات بللازده مورد توق  24ترکیللب از    8

 . استشدهنشان داده    (5-1)خلاصه در جدول  

 اول پژوهش  آزمون فرضیه:خلاصه نتایج  5-1جدول 

 
 CAPMبازده مورد توقع 

𝐸𝑅𝐶𝐴𝑃𝑀𝑖,𝑡 

بازه مورد توقع   

 گوردن

𝐸𝑅𝐺𝑜𝑟𝑑𝑜𝑛𝑖,𝑡 

 بازده تاریخ  

𝐻𝑅𝑖,𝑡 

معکوس گردش حجم  

معاملات 
1

𝑇𝑂𝑉𝑖,𝑡
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  با وقفه یک ساله 
  

  با وقفه دو ساله

شکاف قیمت پیشنهادی 

 𝐵𝐴𝑆𝑖,𝑡خرید و فروش  
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  با وقفه یک ساله 

  
  با وقفه دو ساله

معیار احتمال مبادله  

 𝑃𝑖𝑛𝑖,𝑡آگاهانه 
    با وقفه یک ساله 

 

 معاملاتتحلیل نتایج در رابطه با معیار معکوس گردش حجم    -الف

در    CAPMمعکوس گردش معاملات هر سللللللال بازده مورد توقع  ،  شللللللود مکه مشللللللاهده    طور همان 

گفت زمای  که سللللللللللللللهامدار گردش حجم معاملات    توانمسللللللللللللللال بعد را افزایش م دهد. به عباری   

کت را پایی   مشاهده م نامتقارن  احساس کمبود اطلاعات و وجود اطلاعات    به علت ،  کند یک سرر

وع سلللللللللللللللال  52در طول     ریسلللللللللللللللک ادراک شلللللللللللللللده وی نسلللللللللللللللبلت بله اطلاعلات غی  ،  هفتله منت  بله سرر

سلللللللیسلللللللتماتیک افزایش  و  و زن اطلاعات غی  سلللللللیسلللللللتماتیک نسلللللللبت به اطلاعات سلللللللیسلللللللتماتیک  

ایط در طول  )شلللللللاخص بازار( در ارزشلللللللگذاری و نوسلللللللان قیمت کاهش م هفته   52یابد. در این سرر

وع سلللللللال نوسلللللللانات قیمت سلللللللزم با نوسلللللللانات شلللللللاخص بازار هماهنگ شلللللللود. در  تر ممنت  به سرر

 CAPMهفته گذشلللللته برای محاسلللللبات   52گذار از اطلاعات   نتیجه در ابتدای سلللللال وقت  سرمایه

کنللد کلله  قللدر مطلق کوواریللانس بللازده سلللللللللللللللزم بللا بللازده بللازار افزایش  ملاحظلله م،  کنللد اسلللللللللللللللتفللاده م



  

ی مبالاتر اندازه CAPMاسلت و در نزایت بازده مورد توقع  داشلته لذا سرمایه گذارای  که    شلود. گی 

قیمللت سلللللللللللللللهم را کمی   ،  کننللد اسلللللللللللللللتفللاده م  CAPMبرای ارزشلللللللللللللللگللذاری سلللللللللللللللهم مورد نظر از مللدل  

کت و ثروت سللللللللللللللهامدار مارزشللللللللللللللگذاری م شللللللللللللللود. لازم به  کنند. این امر منجر به کاهش ارزش سرر

ی مربوط به دو سلللللال منت   هادادهاز   CAPMیادآوری اسلللللت در محاسلللللبه بتا در بازده مورد توقع  

و به همی   علت عدم تقارن اطلاعات با دو وقفه   اسللللللللتشللللللللدهبه آغاز دوره مورد بررسی اسللللللللتفاده  

 یک و دو ساله در مدل آمده است.  

معکوس گردش معللاملات هر سللللللللللللللللال بللازده مورد توقع گوردون در سللللللللللللللللال بعللد را ،  مطللابق بللا نتللایج

کت را   توانمافزایش م دهد. به عباری    گفت زمای  که سلللللللللللللللهامدار گردش حجم معاملات یک سرر

 و در نتیجه عدم تقارن اطلاعات را بالا ارزیایر م
احسللللللللللاس خطر و ریسللللللللللک م کند. در  ،  کند پایی  

صللللللوری  که سللللللهامدار برای ارزشللللللگذاری سللللللهام از روش گوردون با نرخ رشللللللد ثابت سللللللود تقسللللللیمی  

یل ضللللللللمت  در نظر م،  اسللللللللتفاده کند  د. این امر از طریق  این افزایش ریسللللللللک را در تعیی   نرخ تی   گی 

یل منجر به کاهش قیمت سهم و ثروت سهامدار خواهد شد.   افزایش نرخ تی  

معکوس گردش معاملات هر سللال بازده تاریخ  سللال بعد را افزایش نداده اسللت. به  ،  مطابق نتایج

عباری  ریسلللک ادراک شلللده ناسیر از کاهش گردش معاملات هر سلللال منجر به افزایش بازده تحقق  

ی بر بازده مورد توقع و قیمت سهم  استشدهیافته سال بعد ن . شاید نخست به این دلیل که تاثی 

کاهش قیمت  در ابتدای سلللللللال بعد ندارد یا دوم به این دلیل که با وجود افزایش بازده مورد توقع و  

اخبار و وقایع سلال بعد اجازه افزایش بازده تحقق یافته را نداده اسلت. در حالت دوم بازده تاریخ   

ی بازده مورد توقع نیست.   معیار خویر برای اندازه گی 

 تحلیل نتایج در رابطه با معیار معکوس شفافیت سود  -ب

معکوس شللفافیت سللود هر سللال بازده مورد  ،  شللود ممشللاهده  1-5که در جدول شللماره    طور همان

گفلت زملای  کله سلللللللللللللللهلاملدار    توانمدر دو سللللللللللللللللال بعلد را افزایش م دهلد. بله عبلاری     CAPMتوقع  

 ارزیایر م
کت را پایی   در طول    شلللللفافبه علت عدم وجود اطلاعات ،  کند شلللللفافیت سلللللود یک سرر

وع سلللللال  104 ریسلللللک ادراک شلللللده وی نسلللللبت به اطلاعات غی  سلللللیسلللللتماتیک    هفته منت  به سرر

و زن اطلاعات غی  سللیسللتماتیک نسللبت به اطلاعات سللیسللتماتیک )شللاخص بازار( در   و   افزایش 

ایط  .  یابد ارزشللللللللللللللگذاری و نوسللللللللللللللان قیمت کاهش م وع   104در طول  در این سرر هفته منت  به سرر

. در نتیجه در ابتدای  شلللللود تر منوسلللللانات قیمت سلللللهم با نوسلللللانات شلللللاخص بازار هماهنگسلللللال  

،  کند اسللتفاده م CAPMذشللته برای محاسللبات  گهفته   104  گذار از اطلاعات  قت  سرمایهسللال و 

و در نهایت   استداشتهقدر مطلق کوواریانس بازده سهم با بازده بازار افزایش   کند که ملاحظه م

ی مبالاتر اندازه  CAPMبازده مورد توقع   گذارای  که برای ارزشلللللگذاری سلللللهم  سرمایه  لذا .  شلللللود گی 

یب تعیی   مدل شللللللفافیت سللللللود اسللللللتفاده م  CAPMمورد نظر از مدل   سللللللهم را ،  کنند با کاهش صر 

کت و ثروت سلللللللللللهامدار مکمی  ارزشلللللللللللگذاری م شلللللللللللود. این  کنند. این امر منجر به کاهش ارزش سرر

و معکوس شلللللفافیت سلللللود با وقفه یک سلللللاله    CAPMفرایند در رابطه بازده مورد توقع حاصلللللل از 

 صادق نیست. 



  

معکوس شللللللللللللفافیت سللللللللللللود هر سللللللللللللال بازده تاریخ  سللللللللللللال بعد را افزایش م دهد.  ،  مطابق با نتایج 

احسلللاس ریسلللک سلللهامدار در رابطه با عدم شلللفافیت سلللود و شلللفافیت اطلاعات منجر به افزایش  

. به عباری  سللللهامدار به علت ریسللللک ادراک شللللده بازده مورد توقع  شللللود مبازده دوره آینده سللللهم  

خود را از ابتدای دوره بالا م برد و سلهم مورد نظر را ارزانی  م خرد وطبیعتا این سلهم در دوره آی   

ی خریداری    . استشدهبازدهی بالاتری تجربه کرده است چرا که با قیمت ارزانی 

معکوس شلللللفافیت سلللللود هر سلللللال بازده مورد توقع گوردون  سلللللال بعد را افزایش  ،  مطابق با نتایج 

نداده اسلللللت. به عباری  ریسلللللک ادراک شلللللده به علت عدم شلللللفافیت سلللللود در جریان ارزشلللللگذاری  

یل ضمت  موثر نبوده است.    سهم با استفاده از مدل گوردون بر نرخ تی  

 معیار شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروشتحلیل نتایج در رابطه با    -ج

شللللللکاف قیمت پیشللللللنهادی خرید و فروش هر سللللللال بازده تاریخ   ،  شللللللود مکه مشللللللاهده    طور همان 

،  یابد سللللللللللال بعد را افزایش م دهد. زمای  که شللللللللللکاف قیمت پیشللللللللللنهادی خرید و فروش افزایش م

یابد.  سرمایه گذار احسلللاس فقدان اطلاعات م کند و در نتیجه ریسلللک ادراک شلللده وی افزایش م

سللللللللللللللهامدار بالا بودن شللللللللللللللکاف قیمت پیشللللللللللللللنهادی خرید و فروش را به عنوان نشللللللللللللللانه ای از وجود  

د. لذا ریسلللللللللللللللک ادراک شلللللللللللللللده  اطلاعات نامتقارن یا محرمانه در یک سلللللللللللللللمت معامله در نظر م گی 

توسلللللللللللللللط سلللللللللللللللهلاملدار در رابطله بلا وجود اطلاعلات نلامتقلارن یلا محرملانله منجر بله افزایش بلازده دوره  

ی  سللللللهامدار به علت ریسللللللک ادراک شللللللده بازده مورد توقع خود را از . به عبارشللللللود مآینده سللللللهم  

ابتدای دوره بالا م برد و سلللللللللللهم مورد نظر را ارزانی  معامله م کند. طبیعتا این سلللللللللللهم در دوره آی   

ی معامله   . این در حالی اسلللت که  اسلللتشلللدهبازدهی بالاتری خواهد داشلللت چرا که با قیمت ارزانی 

و   CAPMبازده مورد توقع  ریسلک ادراک شلده ناسیر از شلکاف قیمت پیشلنهادی خرید و فروش بر  

یل ضلللمت  مدل گوردون تاثی  ندارد و   
شلللود شلللکاف  مشلللاهده م  1-5که در جدول    طور هماننرخ تی 

تللاثی   و بللازده مورد توقع گوردون    CAPMبللازده مورد توقع    بر قیملللت پیشلللللللللللللللنهلللادی خریللد و فروش  

 . مثبت ندارد 

 تحلیل نتایج در رابطه با معیار نسبت اثر هلدینگ  -د

سال بعد را  CAPMنسبت اثر هلدینگ هر سال بازده مورد توقع  ،  شود مکه مشاهده    طور همان 

کت  مواجله م  توانمافزایش م دهلد. بله عبلاری    شلللللللللللللللود کله دارای گفلت زملای  کله سلللللللللللللللهلاملدار بلا سرر

کتتعداد بالایی از   کتبه علت عدم شللفافیت  ،  ی زیر مجموعه غی  بورسی اسللتهاسرر ی غی   هاسرر

وع سال ریسک ادراک شده وی    52در طول  احساس کمبود اطلاعات  و   بورسی هفته منت  به سرر

ن اطلاعات غی  سللللللللیسللللللللتماتیک نسللللللللبت به  ز سللللللللیسللللللللتماتیک افزایش  و  و  نسللللللللبت به اطلاعات غی  

در این  یابد.  اطلاعات سللللللللیسللللللللتماتیک )شللللللللاخص بازار( در ارزشللللللللگذاری و نوسللللللللان قیمت کاهش م

ایط در طول   وع سللللال نوسللللانات قیمت سللللهم با نوسللللانات شللللاخص بازار   52سرر هفته منت  به سرر

هفته گذشللللللللته   52گذار از اطلاعات   شللللللللود. در نتیجه در ابتدای سللللللللال وقت  سرمایهتر مهماهنگ

کند که  قدر مطلق کوواریانس بازده سللهم با ملاحظه م،  کند اسللتفاده م  CAPMبرای محاسللبات  

ی مبالاتر اندازه CAPMاسللت و در نهایت بازده مورد توقع  بازده بازار افزایش داشللته لذا  .  شللود گی 

قیمت سهم  ،  کنند استفاده م CAPMد نظر از مدل  گذارای  که برای ارزشگذاری سهم مور   سرمایه

کت و ثروت سلللللللهامدار مرا کمی  ارزشلللللللگذاری م شلللللللود. این  کنند. این امر منجر به کاهش ارزش سرر



  

و معکوس گردش حجم معلاملات با وقفه    CAPMبازده مورد توقع حاصلللللللللللللللل از  با  فراینلد در رابطله 

یل ضمت  مدل گوردون و بازده تاریخ  صادق نیست.    دو ساله  و نرخ تی  

 تحلیل نتایج در رابطه با معیار معکوس امتیاز شفافیت  -ه

های بازده مورد توقع در  با توجه به نتایج معکوس امتیاز شللللللللللفافیت هر سللللللللللال هی  کدام از معیار 

کت بر    توانمسال بعد را افزایش نداده است. به عباری    گفت پایی   بودن امتیاز شفافیت یک سرر

یل ضمت  و    و بازده تاریخ  آن موثر نیست.  CAPMبازده مورد توقع  تعیی   نرخ تی  

 تحلیل نتایج در رابطه با معیار احتمال مبادله آگاهانه -و

معیلاراحتملال مبلادلله آگلاهلانله  هر سللللللللللللللللال بلازده مورد توقع گوردون سللللللللللللللللال بعلد را ،  مطلابق بلا نتلایج

گفلت زملای  کله سلللللللللللللللهلاملداراحتملال معلاملله آگلاهلانله در مورد یلک    توانمافزایش م دهلد. بله عبلاری   

احسلللاس خطر و ریسلللک ناسیر از اطلاعات م کند. سلللهامدار بالا بودن  ،  سلللهم را بالا ارزیایر م کند 

احتمللال معللامللله آگللاهللانلله را بلله عنوان نشللللللللللللللللانلله ای از وجود اطلاعللات نللامتقللارن یللا محرمللانلله در یللک  

د. به عباری  سللللللهامدار به علت این که احسللللللاس م کند طرف مقابل  سللللللمت معامله در نظر م گی 

هراسللد از معامله با وی م،  در معامله یک معامله گر آگاه با اطلاعات خصللوصی یا محرمانه اسللت

ان ریسلللللللللک بازده مورد توقع خود را افزایش م دهد. در صلللللللللوری  که سلللللللللهامدار  ،  معامله  و برای جیر

این افزایش  ،  برای ارزشلگذاری سلهام از روش گوردون با نرخ رشلد ثابت سلود تقسلیمی اسلتفاده کند 

یل ضللللللمت  مدل گوردون در نظر م د. این امر منجر به کاهش قیمت  ریسللللللک را در تعیی   نرخ تی   گی 

 سهم و در نتیجه ثروت سهامدار خواهد شد.  

معیار احتمال آگاهانه هر سال بازده تاریخ  سال بعد را افزایش م  ،  شود مکه مشاهده    طور همان

 که سلللهامدار احتمال معامله آگاهانه در مورد یک سلللهم را بالا ارزیایر م کند 
احسلللاس  ،  دهد. زمای 

بودن احتمال معامله آگاهانه را به  خطر و ریسللللللک  ناسیر از کمبود اطلاعات م کند. سللللللهامدار بالا  

د. لذا  عنوان نشلانه ای از وجود اطلاعات نامتقارن یا محرمانه در یک سلمت معامله در نظر م گی 

ریسلللللللللللللک ادراک شلللللللللللللده وی در رابطه با وجود اطلاعات نامتقارن یا محرمانه منجر به افزایش بازده  

. به عباری  سللللللللهامدار به علت این که احسللللللللاس م کند طرف مقابل در  شللللللللود مدوره آینده سللللللللهم  

بازده مورد توقع خود را از ،  معامله یک معامله گر آگاه با اطلاعات خصللللللللللللوصی یا محرمانه اسللللللللللللت

کند. طبیعتا این سلللللللللللللهم در دوره آی   ابتدای دوره بالا م برد و سلللللللللللللهم مورد نظر را ارزانی  معامله م

ی  ،  .  با توجه به نتایج اسلللللللللللتشلللللللللللدهمعامله  بازدهی بالاتری خواهد داشلللللللللللت چرا که با قیمت ارزانی 

 .  تاثی  مثبت ندارد  CAPMمورد توقع  بازده   بر معیار احتمال مبادله آگاهانه  

 دوم  آزمون فرضیهتحلیل نتایج  -5-3-2

کت   هاعلامتکه آیا    شلللللللللللللللود مپژوهش بررسی    با آزمون فرضلللللللللللللللیه دوم تاثی  عدم  د  توان می مالی سرر

بنگللللاه  تقللللارن اطلاعللللات بر   مللللدیریللللت  اینکلللله  بللللا فرض  بلللله عبللللاری   بللللازده مورد توقع را تغیی  دهللللد؟ 

ابزارهایی ،  خودخواهی و فرصللللللللللللت طلتر نکند و در راسللللللللللللتای منافع و ثروت سللللللللللللهامدار فعالیت کند 

کت  در اختیلار دارد کله  هلاعلاملتتحلت عنوان     تلاثی  د بلا اسلللللللللللللللتفلاده از این ابزار هلا  توانلمی ملالی سرر

کت   هلاعلاملت. ملدیریلت بلا ارائله  بر بلازده مورد توقع را تعلدیلل کنلد علدم نقلارن اطلاعلات   ی ملالی سرر

،  ای سرمایهمخارج  ،  مالکیت سلهامدار نهادی،  تمرکز مالکیت،  نسلبت بدهی،  )نسلبت سلود تقسلیمی



  

ی دال بر وجود علامت   افزایش سرمایه و افزایش سرمایه از محل اندوخته( به بازار به صلللورت خیر

کت   د نگرای  سرمایه گذار را در مورد اطلاعای  که در اختیار ندارد  توان م،  یا با ایجاد علامت مالی سرر

این نلابرابری اطلاعلات منجر بله افزایش  ،  کلاهش دهلد. بله طوری کله بلا وجود علدم تقلارن اطلاعلات

بلازده مورد توقع و هزینله سرملایله نشلللللللللللللللود. لازم بله یلادآوری اسللللللللللللللللت کله در مواردی کله علدم تقلارن  

کت  برای    اسلللللللللللللتشلللللللللللللدهاطلاعات منجر به افزایش بازده مورد توقع ن نیازی به ارائه علامت مالی سرر

اسللللت که    شللللتهعدم تقارن اطلاعات تاثی  مثبت  بر بازده مورد توقع نداتغیی  رابطه نیسللللت. چرا که  

ی  ها علامت  نقشدوم به بررسی    آزمون فرضللللللللللیهنیازی به تعدیل آن وجود داشللللللللللته باشللللللللللد. لذا در  

کت    کلله ترکیللب مشلللللللللللللللخص شللللللللللللللللده    8بللازده مورد توقع در    در تللاثی  عللدم تقللارن اطلاعللات بر مللالی سرر

آزمون  شلللود. در  پرداخته م  اسلللتشلللدهنشلللان داده    5-1لجدو   آنها تایید شلللده و در   اول در   فرضلللیه

ترکیب بازده مورد توقع را افزایش م    8اول مشلللخص شلللد که عدم تقارن اطلاعات در این   فرضلللیه

کت     دهیعلاملتبلا اقلداملات منلاسلللللللللللللللتر تحلت عنوان    رود مدهلد. انتظلار   مثبلت علدم    تلاثی  ،  ملالی سرر

کت     7  نقشت   لللذا بللازده مورد توقع )هزینلله سرمللایلله( از بی   برود. بر  تقللارن اطلاعللات   علامللت مللالی سرر

دوم    برای فرضللللیهآزمون   56اول مورد بررسی قرار گرفت و    فرضللللیه رابطه مشللللخص شللللده در   8بر  

کتدر گروه  ارائه ،  اجرا شللللللللللد تا مشللللللللللخص شللللللللللود در هر یک از ترکیبات  اند دادهیی که علامت  هاسرر

د.    علدم تقلارن اطلاعلات بر مثبلت    تلاثی  د  توانلم  هلا علاملتکلدام یلک از   بلازده مورد توقع را از بی   بیر

کللتاگر در   عللدم تقللارن اطلاعللات بر بللازده مورد توقع تللاثی  مثبللت    م کننللد   دهیعلامللتیی کلله  هللاسرر

کت  توانسللته اند در راسللتای منافع و هاعلامتادعا کرد     توانم،  معنادار نداشللته باشللد  ی مالی سرر

 ثروت سهامداران عمل کنند. 

 با وقفه یک ساله و معکوس گردش معاملات  CAPMبازده مورد توقع    -الف

کت  مورد بررسی توانسته است  هاعلامتارائه کلیه  ،  با توجه به نتایج مثبت معنادار    تاثی  ی مالی سرر

د.   CAPMبازده مورد توقع  معکوس گردش معاملات بر   ی  هاعلامتبه عباری  ارائه کلیه    را از بی   بیر

تعدیل   سهامداران  ثروت  بر  اطلاعات  تقارن  عدم  منف   اثر  ترکیب  این  در  کت   .   شود ممالی سرر

کت اطلاعای  مبت  بر درآمدهای آی     اند دادهبه بازار ارائه    نسبت سود تقسیم   یی که علامتهاسرر

کت به سهامداران انتقال   کت. سهامداران با در نظر گرفی   اینکه  اند دادهو پتانسیل سرر ی خوب  ها سرر

دازند دیگر نگران کمبود اطلاعات  توانمجریان نقدی بالاتری دارند و   ی بیر
ند سود تقسیمی بیشی 

کتسهامداران  ،  با فرض ثابت بودن عدم تقارن اطلاعات(.  1979،  نیستند )باتاچاریا  یی که  هاسرر

ی م کنند و بازده مورد توقع  ،  اند کردهسود تقسیمی را ارائه    نسبت  علامت  احساس ریسک کمی 

ی خواهند   کت. نتیجه اینکه در  داشتکمی  سود تقسیمی بالایی دارند با وجود    نسبت  یی که هاسرر

ریسک ادراک شده سهامداران نسبت به  ،  ناسیر از آن    کاهش گردش معاملات و فقدان اطلاعای  

داشت.  نخواهد  افزایش  ایط    اطلاعات غی  سیستماتیک  این سرر سیستماتیک   در  اطلاعات  وزن 

و به دنبال    یابد نمیافزایش  نسبت به اطلاعات غی  سیستماتیک در ارزشگذاری و نوسان قیمت  

بازار  آن   بازده  با  سهم  بازده  مطلق کوواریانس  نمیقدر  توقع    شود. بیشی   مورد  بازده  نتیجه  در 

CAPM   کت.  رود میبالا ن بالایی دارند با متعهد شدن به پرداخت اصل و    نسبت بده یی که  هاسرر

(.  2003،  بهره بدهی در آینده اعتماد خود به تداوم جریان های نقد آی  را به بازار م فهمانند)اگدن 

کتدر   با وجود عدم تقارن اطلاعات ناسیر  ،  اند کردهیی که علامت نسبت بدهی به بازار ارائه  هاسرر

ریسک ادراک شده سهامداران نسبت به اطلاعات غی  سیستماتیک  ،  از کاهش گردش معاملات



  

داشت.   نخواهد  غی   افزایش  اطلاعات  به  نسبت  سیستماتیک   اطلاعات  وزن  ایط  سرر این  در 

یابد و به دنبال آن قدر مطلق کوواریانس  سیستماتیک در ارزشگذاری و نوسان قیمت افزایش نمی

سهامداران   رود. بالا نمی  CAPMدر نتیجه بازده مورد توقع  شود.  بازده سهم با بازده بازار بیشی  نمی

کت با در نظر گرفی   اینکه مالکان بزرگ از جریان نقدی و  ،  بالایی دارند   تمرکز مالکیت یی که  هاسرر

ی دارند ار  با وجود عدم تقارن اطلاعات ناسیر از کاهش گردش معاملات  ،  زش واقعی آن آگاهی بیشی 

مشابه   طور  به  دهند.  نمی  افزایش  را  خود  توقع  مورد  بازده  و  م کنند  ی  ریسک کمی  احساس 

کت مثبت عدم    تاثی  توانسته اند  ،  اند کردهبه بازار ارائه    لکیت سهامدار نهادیما یی که علامت  هاسرر

ند. سهامداران با در نظر گرفی   سهامدار نهادی به    بر تقارن اطلاعات   بازده مورد توقع را ازبی   بیر

عنوان سهامدار آگاه و متخصص دیگر نگران کمبود اطلاعات خود نیستند و در جریان ارزشگذاری  

ی احساس م کنند. در مورد   کتسهام ریسک کمی  را به بازار    علامت افزایش شمایه یی که  هاسرر

سهامداران این علامت را حاکی از جریان نقدی مثبت در آینده تلف  م کند و با وجود  ،  اند دادهارائه  

ی را در ارزشگذاری سهام در نظر  ،  عدم تقارن اطلاعات ی م کند و ریسک کمی  احساس خطر کمی 

د م  . گی 

 و معکوس شفافیت سود  با وقفه دو ساله   CAPMبازده مورد توقع   -ب

،  مالکیت سهامدار نهادی،  تمرکز مالکیت،  ی نسبت سود تقسیمیهاعلامتارائه  ،  با توجه به نتایج

مثبت    تاثی  افزایش سرمایه و افزایش سرمایه از محل اندوخته  توانسته است  ،    ایسرمایهمخارج  

بر معنادار   توقع    معکوس شفافیت سود  مورد  د.   CAPMبازده  بیر بی    از  این    را  ارائه  به عباری  

باعث    ها علامت ترکیب  این  ثروت سهامداران   شود مدر  به کاهش  اطلاعات منجر  تقارن  عدم 

است   نتوانسته  بدهی  نسبت  علامت  ارائه  است که  حالی  در  این  معکوس  مثبت  تاثی   نشود. 

د. در مورد    CAPMبازده  شفافیت سود بر   کترا از بی   بیر   نسبت سود تقسیم  علامتیی که  هاسرر

سهامداران سود تقسیمی بالا را به عنوان نشانه ای از جریان نقدی آی  مثبت تلف   ،  اند کردهارائه  

احساس خطر ناسیر از  ، وجود عدم شفافیت سود و عدم تقارن اطلاعات ناسیر از آنو با  اند کرده

  وزن اطلاعات سیستماتیک در ارزشگذاری سهام افزایش نیافته است.     و   اند کردهفقدان اطلاعات ن 

در   کتلذا  دارند نسبت  یی که  هاسرر بالایی  تقسیمی  توقع  ،  عدم شفافیت سود ،  سود  مورد  بازده 

CAPM    در است.  نداده  افزایش  کترا  مالکیت یی که علامت  هاسرر مالکیت سهامدار  و    تمرکز 

عرضه    نهادی بازار  و  ،  اند کردهبه  آگاه  سهامدار  عنوان حضور  به  را  علامت  دو  این  سهامداران 

یب تعیی   مدل شفافیت سود احساس   ایطی با کاهش صر  ند. در چنی   سرر متخصص در نظر م گی 

ایط قدر مطلق کوواریانس بازده سهم با بازده بازار و بازده  و  فقدان اطلاعات نمی کنند   در این سرر

کتدر  یابد . افزایش نمی  CAPMمورد توقع سهامداران ،  بالایی دارند   ایشمایهمخارج یی که هاسرر

کت م   کت را به عنوان علامت مثبت  مبت  بر جریان نقد آی  سرر افزایش در سرمایه گذاری های سرر

ی در رابطه با بازده و جریان نقد آی  پروژه ها دارد.  ،  دانند  چرا که معتقدند مدیریت اطلاعات بهی 

مورد   بازده  و  هستند  اطلاعات  و کمبود  سود  شفافیت  عدم  نگران  ایط کمی   این سرر در  بنابراین 

کتتوقعشان را افزایش نمی دهند.  در مورد   سهامداران ،  نی     اند داده  افزایش شمایهیی که  هاسرر

کت م دانند و   کت و ارزشمند بودن سهام سرر افزایش سرمایه را نشانه مثبت  از جریان نقدی آی  سرر

با وجود عدم تقارن اطلاعات و عدم شفافیت سود دیگر نگران کمبود اطلاعات خود نیستند. لذا  

در رابطه  ،  مطابق با نتایجوزن اطلاعات سیستماتیک در ارزشگذاری سهام افزایش نیافته است.  

با وجود این که نشانه  نسبت بده  علامت  ،  و معکوس شفافیت سود   CAPMبازده مورد توقع  



  

نتوانسته است نگرای  سهامداران راجع به عدم شفافیت  ،  اعتماد مدیران به جریان نقدی آی  است 

و   را منعکس م کند  رفتار مدیران  این سیگنال صرفا  دلیل که  این  به  را کاهش دهد. شاید  سود 

د شبیه ارائه سود غی  شفاف تحت تاثی  خودخواهی مدیریت  قرار گرفته باشد. بنابراین در  توان م

کتاین   همچنان عدم تقارن اطلاعات بازده مورد توقع را افزایش م دهد.  ها سرر

 با وقفه یک ساله   و نسبت اثر هلدینگ   CAPMبازده مورد توقع  -ج

و افزایش سرمایه از    ای سرمایهمخارج  ،  ی مالکیت سهامدار نهادیهاعلامتارائه  ،  با توجه به نتایج

  CAPMبازده مورد توقع   نسبت اثر هلدینگ بر مثبت معنادار   تاثی  محل اندوخته  توانسته است 

د. به عباری  ارائه این   عدم تقارن اطلاعات منجر    شود مدر این ترکیب باعث    ها علامترا از بی   بیر

،  ی نسبت سود تقسیمیهاعلامتبه کاهش ثروت سهامداران نشود. این در حالی است که ارائه  

نسبت اثر هلدینگ بر  مثبت    تاثی  تمرکز مالکیت و افزایش سرمایه نتوانسته است  ،  نسبت بدهی

د. در    CAPMبازده   کترا از بی   بیر سهامدار به علت حضور  ،  بالا دارند  مالکیت نهادییی که  هاسرر

ی راجع به کمبود اطلاعات ناسیر   مالکان نهادی به عنوان سهامداران آگاه و متخصص نگرای  کمی 

کتاز   توقع  هاسرر مورد  بازده  و  دارد  شفاف  غی   زیرمجموعه  نمی  سهامدار ی  در  یاب افزایش  د.  

کت ان سرمایهسهامدار  ،  بالایی دارند   ایشمایهمخارج  یی که  هاسرر ها را به عنوان  گذاریافزایش می  

کند و با وجود عدم تقارن اطلاعات  ها تلف  مگذارینشانه مثبت  از جریان نقد آی  و بازده سرمایه

کتناسیر از تعداد بالای   .  یابد ریسک ادراک شده وی افزایش نمی،  ی زیر مجموعه غی  بورسی ها سرر

کتدر مورد   نی   سهامدار این علامت را در    اند داشته  اندوخته افزایش شمایه از محل  یی که  هاسرر

عدم   با  رابطه  در  ی  نگرای  کمی  و  م کند  تلف   سهام  بودن  ارزشمند  و  مثبت  نقد  جریان  جهت 

کتشفافیت   این  هاسرر در  لذا  دارد.  زیرمجموعه  کتی  تعداد    ها سرر بودن  کتبالا  زیر  هاسرر ی 

نسبت  ی  ها علامت. اما  استشدهن  CAPMمجموعه غی  بورسی منجر به افزایش بازده مورد توقع  

نتوانسته است نگرای  سهامدار در    افزایش شمایهو    تمرکز مالکیت،  نسبت بده ،  سود تقسیم 

کترابطه با عدم شفافیت   کتی زیر مجموعه غی  بورسی را کاهش دهد. در این  هاسرر همچنان    ها سرر

کتبا افزایش نسبت اثر هلدینگ )افزایش تعداد   ریسک ادراک  ،  ی زیرمجموعه غی  بورسی( هاسرر

شده سهامداران نسبت به اطلاعات غی  سیستماتیک افزایش و وزن اطلاعات غی  سیستماتیک  

بازده مورد  یابد.  نسبت به اطلاعات سیستماتیک  در ارزشگذاری و نوسان قیمت کاهش م لذا 

 ابد. ی افزایش م CAPMتوقع 

  معاملات معکوس گردش و 𝑬𝑹𝑮𝒐𝒓𝒅𝒐𝒏𝒊,𝒕بازده مورد توقع گوردون   -د
𝟏

𝑻𝑶𝑽
  

کت  مورد بررسی توانسته است  هاعلامتارائه کلیه  ،  با توجه به نتایج   مثبت معنادار    تاثی  ی مالی سرر

د.به عباری  ارائه کلیه    معکوس گردش معاملات بر  ی  هاعلامتبازده مورد توقع گوردون را از بی   بیر

کت  در این ترکیب باعث   عدم تقارن اطلاعات منجر به کاهش ثروت سهامداران   شود ممالی سرر

کتنشود.    علامتهاسرر تقسیم   یی که  سود  ارائه    نسبت  بازار  بر    اند دادهبه  مبت   اطلاعای  

کت به سهامداران انتقال   کت. نتیجه اینکه در  اند دادهدرآمدهای آی  و پتانسیل سرر یی که سود  هاسرر

تقسیمی بالایی دارند سهامدار با وجود کاهش گردش معاملات و فقدان اطلاعای  که به دنبال آن  

ی م کند و  نرخ  ،  سود تقسیمی بالا نسبت  به علت  ،  احساس م کند  احساس خطر و ریسک کمی 

افزایش   را  ضمت   یل  ن تی   بالا  توقع گوردون  مورد  بازده  نتیجه  در  دهد.  سهامداران رود مینمی   .



  

کت با وجود عدم تقارن اطلاعات ناسیر از  ،  اند کردهبه بازار ارائه    نسبت بدهیی که علامت  هاسرر

کت به بازپرداخت اصل   کاهش گردش معاملات به علت اعتماد به جریان های نقد آی  )تعهد سرر

یل ضمت  و بازده مورد توقع خود را افزایش نمی   ی کرده و نرخ تی   و بهره بدهی( احساس ریسک کمی 

کتدهند. سهامداران  کت  ، بالایی دارند  تمرکز مالکیت یی که هاسرر با در نظر گرفی   اینکه مالکان سرر

ی دارند  با وجود عدم تقارن اطلاعات ناسیر از کاهش  ،  از جریان نقدی و ارزش واقعی آن آگاهی بیشی 

ی م کنند و بازده مورد توقع خود را افزایش نمی دهند. به   گردش معاملات احساس ریسک کمی 

کتطور مشابه   ارائه    دی مالکیت سهامدار نها یی که علامت  هاسرر بازار  اند  ،  اند کردهبه  توانسته 

ند. سهامداران با در نظر    بر مثبت عدم تقارن اطلاعات    تاثی   بازده مورد توقع گوردون را ازبی   بیر

خود   اطلاعات  نگران کمبود  دیگر  متخصص  و  آگاه  سهامدار  عنوان  به  نهادی  سهامدار  گرفی   

مورد   در  احساس م کنند.  ی  ریسک کمی  سهام  ارزشگذاری  جریان  در  و  کتنیستند  یی که  هاسرر

سهامداران این علامت را حاکی از جریان نقدی  ،  اند دادهرا به بازار ارائه    علامت افزایش شمایه

ی م کند و ریسک  ،  مثبت در آینده تلف  م کند و با وجود عدم تقارن اطلاعات احساس خطر کمی 

ی را در ارزشگذاری سهام در نظر   د مکمی  یل ضمت  را افزایش نمی دهند.   و نرخ گی   تی  

   𝑷𝒊𝒏𝒊,𝒕معیار احتمال مبادله آگاهانهو 𝑬𝑹𝑮𝒐𝒓𝒅𝒐𝒏𝒊,𝒕بازده مورد توقع گوردون   -ه

مالکیت سهامدار  ،  تمرکز مالکیت،  ی نسبت بدهیها علامتارائه  ،  با توجه به نتایج فصل چهارم 

معیار اختمال مبادله   مثبت معنادار  تاثی  نهادی و افزایش سرمایه از محل اندوخته  توانسته است  

د. به عباری  ارائه این    آگاهانه بر  در این ترکیب باعث    ها علامتبازده مورد توقع گوردون را از بی   بیر

عدم تقارن اطلاعات منجر به کاهش ثروت سهامداران نشود. این در حالی است که ارائه   شود م

مثبت    تاثی  و افزایش سرمایه نتوانسته است    ای سرمایهمخارج  ،  ی نسبت سود تقسیمیهاعلامت

PIN   د.  سهامداران در    بر کتبازده گوردون را از بی   بیر این  ،  بالایی دارند   نسبت بده یی که  هاسرر

کت تلف  م کنند )به علت تعهد به پرداخت   علامت را به عنوان نشانه مثبت  از جریان نقد آی  سرر

و معامله با سرمایه گذاران آگاه که به   PINاصل و بهره بدهی در آینده( و با وجود بالا بودن معیار  

ی دارند  ی کرده و بازده مورد توقعشان ) ب ،  نظر م رسد ازلاعات بیشی  ازده  احساس ریسک کمی 

کتگوردون( را افزایش نمی دهند. به طور مشابه در   مالکیت سهامدار  و    تمرکز مالکیتیی که  هاسرر

سهامداران این دو علامت را نشانه ای از حضور سهامدار آگاه و متخصص در  ،  بالا است   نهادی

با معامله گران آگاه و   ی در رابطه  کت م دانند و به صرف حضور این سهامداران نگرای  کمی  سرر

سهامداران  ند.  م گی  نظر  در  سهم  ارزشگذاری  جریان  در  را  ی 
ریسک کمی  لذا  دارند.  مطلع 

کت نی   این علامت را نشانه ای از ارشمند    اند داده  افزایش شمایه از محل اندوختهیی که  هاسرر

ند و با افزایش احتمال مبادله آگاهانه کت در نظر م گی  یل ضمت  و بازده  ،  بودن سهم سرر نرخ تی  

ارائه   این در حالی است که  افزایش نمی دهند.  را  مخارج  ،  افزایش شمایه ی  ها علامتگوردون 

تقسیمو    ای شمایه وجود    نسبت سود  با  ارتباط  در  را  نگرای  سرمایه گذاران  است  نتوانسته 

نقشر در تاثی   معامله گران آگاه و مطلع از اطلاعات خصوصی کاهش دهد و     بر   PINنقشر در تاثی 

 بازده گوردون نداشته است.  

و معکوس شفافیت سود   𝑯𝑹𝒊,𝒕بازده تاریح   -و
𝟏

𝑹𝒊,𝒕
𝟐 



  

کت  مورد بررسی توانسته است  هاعلامتارائه کلیه  ،  با توجه به نتایج مثبت معنادار    تاثی  ی مالی سرر

د.به عباری  ارائه کلیه    معکوس شفافیت سود بر   را از بی   بیر
کت   ها علامتبازده تاریخ  ی مالی سرر

باعث   ترکیب  این  نشود.     شود مدر  سهامداران  ثروت  به کاهش  منجر  اطلاعات  تقارن  عدم 

کت اطلاعای  مبت  بر درآمدهای آی     اند دادهبه بازار ارائه    نسبت سود تقسیم   یی که علامتهاسرر

کت به سهامداران انتقال   کت. نتیجه اینکه در  اند دادهو پتانسیل سرر یی که سود تقسیمی بالایی  ها سرر

به علت  ،  دارند سهامدار با کاهش شفافیت سود و فقدان اطلاعای  که به دنبال آن احساس م کند 

ی م کند و  سهم را ارزانی  معامله نمی کند  ، بالا سود تقسیمی  نسبت  احساس خطر و ریسک کمی 

کتو در نتیجه بازده مورد توقع خود را افزایش نمی دهد. سهامداران   نسبت  یی که علامت  هاسرر

به علت  ،  با وجود عدم تقارن اطلاعات ناسیر از عدم شفافیت سود ،  اند کردهبه بازار ارائه    بده

بهره بدهی( احساس ریسک   بازپرداخت اصل و  به  کت  نقد آی  )تعهد سرر اعتماد به جریان های 

کت را ارزانی  معامله نمی کنند و بازده مورد توقع خود را افزایش نمی دهند.   ی کرده و سهام سرر کمی 

کتسهامداران   مالکیت یی که  هاسرر دارند   تمرکز  از  ،  بالایی  کت  مالکان سرر اینکه  نظر گرفی    در  با 

ی دارند جریان نقدی و   با وجود عدم تقارن اطلاعات ناسیر از عدم  ،  ارزش واقعی آن آگاهی بیشی 

ی م کنند و بازده مورد توقع خود را افزایش نمی دهند. به  ،  شفافیت سود  احساس ریسک کمی 

کتطور مشابه   ارائه    مالکیت سهامدار نهادی یی که علامت  هاسرر بازار  اند  ،  اند کردهبه  توانسته 

ند. سهامداران با در نظر گرفی   سهامدار    بر مثبت عدم تقارن اطلاعات    تاثی   بازده تاریخ  را ازبی   بیر

نهادی به عنوان سهامدار آگاه و متخصص دیگر نگران کمبود اطلاعات خود ناسیر از عدم شفافیت  

ی احساس م کنند. در مورد   کتسود نیستند و در جریان ارزشگذاری سهام ریسک کمی  یی  هاسرر

سهامداران این علامت را حاکی از جریان نقدی  ،  اند دادهرا به بازار ارائه    علامت افزایش شمایه که  

ی م کند و ریسک  ،  مثبت در آینده تلف  م کند و با وجود عدم تقارن اطلاعات احساس خطر کمی 

ی را در ارزشگذاری سهام در نظر   د مکمی   هند. و بازده مورد توقع خود را افزایش نمی د گی 

 𝑩𝑨𝑺𝒊,𝒕و شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش  𝑯𝑹𝒊,𝒕بازده تاریح   -ز

کت  مورد بررسی توانسته است  هاعلامتارائه کلیه  ،  با توجه به نتایج   مثبت معنادار  تاثی   ی مالی سرر

بر  فروش  و  خرید  پیشنهادی  قیمت  ارائه کلیه    شکاف  عباری   د.به  بیر بی    از  را   
تاریخ  بازده 

کت  در این ترکیب باعث  هاعلامت عدم تقارن اطلاعات منجر به کاهش ثروت    شود می مالی سرر

کتسهامداران نشود.   اطلاعای  مبت     اند دادهبه بازار ارائه    نسبت سود تقسیم  یی که علامت هاسرر

کت به سهامداران انتقال   کت. نتیجه اینکه در  اند دادهبر درآمدهای آی  و پتانسیل سرر یی که  هاسرر

بالایی دارند سهامدار با وجود افزایش شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش که   سود تقسیمی 

،  سود تقسیمی بالا نسبت  به علت  ،  نشانه ای از وجود اطلاعات نابرابر در دو طرف معامله است

ی م کند و  سهام را ارزانی  معامله نمی کند. در نتیجه بازده تاریخ  بالا   احساس خطر و ریسک کمی 

کت. سهامداران  رود مین  با وجود عدم تقارن  ،  اند کردهبه بازار ارائه    نسبت بدهیی که علامت  هاسرر

ت اعتماد به جریان های  به عل، اطلاعات ناسیر از افزایش شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش

ی کرده و بازده مورد   کت به بازپرداخت اصل و بهره بدهی( احساس ریسک کمی  نقد آی  )تعهد سرر

کتتوقع خود را افزایش نمی دهند. سهامداران   با در نظر  ،  بالایی دارند   تمرکز مالکیت یی که  هاسرر

ی دارند  کت از جریان نقدی و ارزش واقعی آن آگاهی بیشی  با وجود افزایش ،  گرفی   اینکه مالکان سرر

BAS  ی م  ، که نشانه ای از عدم تقارن اطلاعات بی   دو طرف معامله است احساس ریسک کمی 



  

کتکنند و بازده مورد توقع خود را افزایش نمی دهند. به طور مشابه   مالکیت  یی که علامت  هاسرر

بازده تاریخ     بر   مثبت عدم تقارن اطلاعات   تاثی  توانسته اند  ،  اند کردهبه بازار ارائه    سهامدار نهادی 

ند. سهامداران با در نظر گرفی   سهامدار نهادی به عنوان سهامدار آگاه و متخصص دیگر   را ازبی   بیر

ی احساس م کنند.   نگران کمبود اطلاعات خود نیستند و در جریان ارزشگذاری سهام ریسک کمی 

کتدر مورد   سهامداران این علامت را  ،  اند دادهرا به بازار ارائه    علامت افزایش شمایهیی که  ها سرر

احساس خطر  ،  حاکی از جریان نقدی مثبت در آینده تلف  م کند و با وجود عدم تقارن اطلاعات

ی را در ارزشگذاری سهام در نظر   ی م کند و ریسک کمی  د مکمی  و بازده مورد توقع خود را    گی 

 افزایش نمی دهند. 

 𝑷𝒊𝒏𝒊,𝒕و معیار احتمال مبادله آگاهانه   𝑯𝑹𝒊,𝒕بازده تاریح   -ح

مالکیت  ،  تمرکز مالکیت ،  نسبت بدهی،  ی نسبت سود تقسیمی هاعلامتارائه  ،  با توجه به نتایج  

مثبت    تاثی  و افزایش سرمایه از محل اندوخته  توانسته است    ایسرمایهمخارج  ،  سهامدار نهادی 

د. به عباری  ارائه این  معیار احتمال مبادله آگاهانه بر  معنادار    را از بی   بیر
 ها علامتبازده تاریخ 

عدم تقارن اطلاعات منجر به کاهش ثروت سهامداران نشود. این در    شود مدر این ترکیب باعث 

بازده گوردون را از  بر    PIN  مثبت   تاثی  حالی است که ارائه علامت افزایش سرمایه نتوانسته است  

د.   بیر کتبی    علامتها سرر تقسیم  یی که  ارائه    نسبت سود  بازار  بر    اند دادهبه  مبت   اطلاعای  

کت به سهامداران انتقال   کت. نتیجه اینکه در  اند دادهدرآمدهای آی  و پتانسیل سرر یی که سود  هاسرر

بود اطلاعای   تقسیمی بالایی دارند سهامدار با وجود افزایش احتمال مبادله آگاهانه و احساس کم

ی م کند و   ،  سود تقسیمی بالا نسبت  به علت  ،  که به دنبال آن دارد  احساس خطر و ریسک کمی 

ن  بالا  تاریخ   بازده  نتیجه  در  نمی کند.  معامله  ارزانی   را  کت. سهامداران  رود میسهام  یی که  هاسرر

اطلاعات ناسیر از افزایش احتمال  با وجود عدم تقارن ، اند کردهبه بازار ارائه   نسبت بده علامت  

کت به بازپرداخت اصل و بهره  ،  مبادله آگاهانه به علت اعتماد به جریان های نقد آی  )تعهد سرر

سهامداران  دهند.  نمی  افزایش  را  خود  توقع  مورد  بازده  و  ی کرده  ریسک کمی  احساس  بدهی( 

کت کت از جریان نقدی و  ،  بالایی دارند   تمرکز مالکیت یی که  هاسرر با در نظر گرفی   اینکه مالکان سرر

ی دارند  با وجود افزایش احتمال مبادله آگاهانه که نشانه ای از وجود  ،  ارزش واقعی آن آگاهی بیشی 

بازده مورد توقع  ،  معامله گر آگاه در طرف دیگر معامله است ی م کنند و  احساس ریسک کمی 

کتخود را افزایش نمی دهند. به طور مشابه  به بازار    مالکیت سهامدار نهادیمت یی که علا هاسرر

ند. سهامداران   بر مثبت عدم تقارن اطلاعات    تاثی  توانسته اند  ،  اند کردهارائه   بازده تاریخ  را ازبی   بیر

با در نظر گرفی   سهامدار نهادی به عنوان سهامدار آگاه و متخصص دیگر نگران کمبود اطلاعات  

ی احساس م کنند. در مورد   کتخود نیستند و در جریان ارزشگذاری سهام ریسک کمی  یی که  هاسرر

سهامداران این علامت را حاکی  ،  اند دادهرا به بازار ارائه    علامت افزایش شمایه از محل اندوخته

ی ،  از جریان نقدی مثبت در آینده تلف  م کند و با وجود عدم تقارن اطلاعات  احساس خطر کمی 

ی را در ارزشگذاری سهام در نظر   د مم کند و ریسک کمی  و بازده مورد توقع خود را افزایش   گی 

نتوانسته است نگرای  سرمایه گذاران    افزایش شمایهنمی دهند. این در حالی است که ارائه علامت  

  نقشر در تاثی  در ارتباط با وجود معامله گران آگاه و مطلع از اطلاعات خصوصی را کاهش دهد و  

PIN   .بر بازده تاریخ  نداشته است 

 ( ارائه شده است. 5-2دوم پژوهش در جدول ) آزمون فرضیه خلاصه نتایج مربوط به 



  

 دوم پژوهش فرضیه : خلاصه نتایج مربوط به 5-2جدول 

HR 
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HR 
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HR 
1

𝑅2 

ERGORDON 

PIN 

ERGORDON 
1

𝑇𝑂𝑉
 

ERCAPM 

Holding 

 یک ساله 

ERCAPM 
1

𝑅2 

ERCAPM 
1

𝑇𝑂𝑉
یک  

 ساله 

ی مالی  هاعلامت

کت    سرر

   ×  ×   
نسبت سود  

 تقسیمی 

     × ×   نسبت بدهی 

     ×    تمرکز مالکیت 

        

مالکیت  

سهامدار  

 نهادی 

   ×     
مخارج  

 ای سرمایه

×   ×  ×    ایه مافزایش سر 

        

افزایش سرمایه  

از محل  

 اندوخته 

 

 سوم   فرضیه تحلیل نتایج  -5-3-3

کت  هاعلامتبا ارائه   توانمدوم بررسی شللللد که چگونه    آزمون فرضللللیهدر   مثبت و تاثی   ی مالی سرر

که گفته شللللللد این بررسی    طور همانبازده مورد توقع را از بی   برد؟  عدم تقارن اطلاعات بر معنادار  

مثبت  تاثی   اول   رد فرضیهدر مورد ترکیبای  از بازده مورد توقع و عدم تقارن اطلاعات که بر اساس 

دوم نادیده گرفته شلده این اسلت که    فرضلیهانجام نشلد. مطلتر که در  ،  وجود نداشلتو معناداری  

گرچللله در این موارد علللدم تقلللارن اطلاعلللات نتوانسلللللللللللللللتللله تلللاثی  مثبلللت معنلللاداری بر بلللازده مورد توقع  

بلازده مورد توقع بله    بر مثبلت معنلادار علدم تقلارن اطلاعلات  تلاثی   امکلان ایجلاد  ،  سلللللللللللللللهلاملداران بگلذارد 

کت  وجود دارد. بلله عبللاری  اگر مللدیران تنهللا بللا توجلله بلله ترکیبللات   علللت عللدم ارائلله علامللت مللالی سرر

دازند   فرضللللیهاول و با روش های ارائه شللللده در    فرضللللیهمشللللخص شللللده در   ،  دوم به حل مسللللئله بیر

سللوم بررسی شللد که    فرضللیهممکن اسللت با غفلت نسللبت به بازار به سللهامداران آسللیب بزنند. در  

د آسللیب زننده  توان مدر چه مواردی عدم ارائه علامت به بازار یا به عباری  غفلت مدیران به بازار 

اول آزمون فرضلللیه  بازده مورد توقع شلللود. در   عدم تقارن اطلاعات بر مثبت    تاثی  باشلللد و منجر به  

ترکیب بازده مورد توقع را افزایش نمی دهد. لذا تاثی      16مشللخص شللد که عدم تقارن اطلاعات در

کت  بر   7عدم ارائه  اول مورد بررسی قرار   فرضلللللللللللللیهرابطه مشلللللللللللللخص شلللللللللللللده در   16علامت مالی سرر

کتسلللللوم  در گروه    ضلللللیهبرای فر آزمون    112گرفت و   ی بدون علامت اجرا شلللللد تا مشلللللخص  هاسرر

علدم  مثبلت    تلاثی  د منجر بله  توانلم  هلا علاملتعلدم ارائله کلدام یلک از  ،  شلللللللللللللللود در هر یلک از ترکیبلات

کتدر    رود مبازده مورد توقع شللللللللللللللود. انتظار    تقارن اطلاعات بر  کت  به  هاسرر یی که علامت مالی سرر

مثبلت معنلادار باشلللللللللللللللد و عدم ارائه بر بازده مورد توقع  عدم تقلارن اطلاعات  اثر    اند کردهبازار ارائه ن 

کت  منجر به کاهش ثروت سهامداران شود. هاعلامت  ی مالی سرر



  

و معکوس گردش معاملات   CAPMبازده مورد توقع   - الف
𝟏

𝑻𝑶𝑽
 با وقفه دو ساله    

کت  در این ترکیب منجر به افزایش بازده مورد  هاعلامتعدم ارائه کلیه  ،  با توجه به نتایج ی مالی سرر

ن و  استشدهتوقع  اطلاعات  احساس کمبود  معاملات  با کاهش گردش  سهامداران  عباری   به   .

ایطکنریسک نمی وزن اطلاعات سیستماتیک نسبت به اطلاعات غی  سیستماتیک    ند. در این سرر

قدر مطلق کوواریانس بازده سهم   نتیجه در  .  یابد افزایش نمیدر ارزشگذاری و نوسان قیمت سهام 

ی  هاعلامتد. عدم ارائه  یاب بازده مورد توقع در دو سال بعد افزایش نمیبا بازده بازار و در نهایت  

کت  در این ترکیب آسیب زننده نیست.   مالی سرر

و معکوس شفافیت سود   CAPMبازده مورد توقع   -ب
𝟏

𝑹𝟐
 سالهبا وقفه دو  

کت  در این ترکیب منجر به افزایش بازده مورد  هاعلامتعدم ارائه کلیه  ،  با توجه به نتایج ی مالی سرر

به  است شدهتوقع ن تعیی   و شفافیت سود احساس کمبود  .  یب  با کاهش صر   سهامداران 
عباری 

ایط وزن اطلاعات سیستماتیک نسبت به    . اطلاعات و ریسک نمی کنند  اطلاعات غی   در این سرر

قدر مطلق کوواریانس    یابد. در نتیجهسیستماتیک در ارزشگذاری و نوسان قیمت سهام افزایش نمی

عدم ارائه یابد.  سال بعد افزایش نمی  بازده سهم با بازده بازار و در نهایت بازده مورد توقع در دو 

کت  در این ترکیب آسیب زننده نیست. هاعلامت  ی مالی سرر

با دو وقفه     𝑩𝑨𝑺𝒊,𝒕و شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش    CAPMبازده مورد توقع    -ج

 یک ساله و دو ساله 

کت  در این ترکیب منجر به افزایش بازده مورد  هاعلامتعدم ارائه کلیه  ،  با توجه به نتایج ی مالی سرر

پیشنهادی خرید و فروش و نابرابری  . به عباری  سهامداران با افزایش شکاف قیمت  استشدهتوقع ن

احساس کمبود اطلاعات و ریسک نمی کنند و  بازده مورد توقع در  ، اطلاعات در دو طرف معامله

کت  در این ترکیب آسیب  هاعلامت. عدم ارائه  یابد یک سال و دو سال آینده افزایش نمی ی مالی سرر

 زننده نیست. 

 و نسبت اثر هلدینگ با وقفه دو ساله   CAPMبازده مورد   -د

منجر به افزایش بازده مورد توقع    مالکیت سهامدار نهادیعدم ارائه علامت  ،  با توجه به نتایج

CAPM    بعد سال  دو  در  استشدهدر  سهامداران  عباری   به  کت.  سهامدار  ها سرر مالکیت  یی که 

کتبا افزایش تعداد  ،  نهادی پایی   بوده است  ی زیر مجموعه غی  شفاف احساس ریسک و  هاسرر

ی مالی  هاعلامت.  عدم ارائه سایر  اند دادهکمبود اطلاعات کرده و بازده مورد توقع خود را افزایش 

کت  در این ترکیب آسیب زننده نیست.   سرر

 و معکوس امتیاز شفافیت   CAPMبازده مورد توقع  -ه

منجر به افزایش    ای شمایهمخارج  و    نسبت سود تقسیمی  هاعلامتعدم ارائه  ،  با توجه به نتایج

کت. به عباری  سهامداران در  استشدهدر سال بعد    CAPMبازده مورد توقع   یی که نسبت  هاسرر

امتیاز شفافیت احساس ریسک و  ،  پایی   بوده است  ایسرمایهسود تقسیمی و مخارج   با کاهش 

وع سال ریسک ادراک شده    52در طول  نتیجه  کنند. در  مکمبود اطلاعات   هفته منت  به سرر



  

سیستماتیک افزایش  و  و زن اطلاعات غی  سیستماتیک نسبت  سهامدارن نسبت به اطلاعات غی  

بازار( در ارزشگذاری و نوسان قیمت کاهش م این  یابد.  به اطلاعات سیستماتیک )شاخص  در 

ایط در طول   وع سال نوسانات قیمت سهم با نوسانات شاخص بازار    52سرر هفته منت  به سرر

هفته گذشته برای    52گذار از اطلاعات   در نتیجه در ابتدای سال وقت  سرمایه  . شود تر مهماهنگ

کند که  قدر مطلق کوواریانس بازده سهم با بازده  ملاحظه م،  کند استفاده م  CAPMمحاسبات  

ی مبالاتر اندازه  CAPMاست و در نهایت بازده مورد توقع  بازار افزایش داشته . لذا سرمایه  شود گی 

قیمت سهم را کمی   ، کنند استفاده م  CAPMگذارای  که برای ارزشگذاری سهم مورد نظر از مدل 

کت  در این ترکیب آسیب زننده نیست.  هاعلامتعدم ارائه سایر  کنند.  ارزشگذاری م  ی مالی سرر

کت  رابطه معکوس امتیاز شفافیت و بازده  هاعلامتعدم ارائه کلیه    همچنی    دو    CAPMی مالی سرر

 سال بعد را تغیی  نمی دهد. 

 𝑃𝐼𝑁𝑖,𝑡  و معیار احتمال مبادله آگاهانه     CAPMبازده مورد توقع  -و

در    CAPMمنجر به افزایش بازده مورد توقع    افزایش شمایهعدم ارائه علامت  ،  با توجه به نتایج 

کت. به عباری  سهامداران در  استشدهسال بعد   با افزایش ،  اند دادهیی که افزایش سرمایه نهاسرر

احتمال مبادله آگاهانه احساس ریسک و کمبود اطلاعات کرده و بازده مورد توقع خود را افزایش  

کت  در این ترکیب با وقفه یک ساله آسیب زننده  ی  هاعلامت.  عدم ارائه سایر  اند داده مالی سرر

منجر به افزایش بازده مورد توقع    نسبت سود تقسیمعدم ارائه علامت  ،  نیست. مطابق با نتایج

CAPM    کت. به عباری  سهامداران در  استشدهدر دو سال بعد یی که نسبت سود تقسیمی  هاسرر

با افزایش احتمال مبادله آگاهانه احساس ریسک و کمبود اطلاعات کرده و بازده مورد  ،  پاییت  دارند 

کت  در این ترکیب با وقفه دو  ها علامت. عدم ارائه سایر  اند دادهتوقع خود را افزایش   ی مالی سرر

 ساله آسیب زننده نیست. 

و معکوس شفافیت سود  𝑬𝑹𝑮𝑶𝑹𝑫𝑶𝑵 𝒊,𝒕بازده مورد توقع گوردون   -ز
𝟏

𝑹𝒊,𝒕
𝟐  

کت  در این ترکیب منجر به افزایش بازده مورد  هاعلامتعدم ارائه کلیه  ،  نتایجبا توجه به   ی مالی سرر

احساس کمبود اطلاعات و ریسک  ،  . به عباری  سهامداران با کاهش شفافیت سود است شدهتوقع ن

یل ضمت  و  بازده مورد توقع خود در سال بعد را افزایش نمی دهند.     توان منمی کنند و نرخ تی  

کت  در این ترکیب آسیب زننده نیست. هاعلامتگفت عدم ارائه   ی مالی سرر

   خرید و فروش  پیشنهادی  قیمت  و شکاف   𝑬𝑹𝑮𝑶𝑹𝑫𝑶𝑵 𝒊,𝒕بازده مورد توقع گوردون    -ح

𝑩𝑨𝑺𝒊,𝒕 

کت  در این ترکیب منجر به افزایش بازده مورد  هاعلامتعدم ارائه کلیه  ،  با توجه به نتایج ی مالی سرر

. به عباری  سهامداران با افزایش شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش و نابرابری  استشدهتوقع ن

یل ضمت  و   ،  اطلاعات در دو طرف معامله  احساس کمبود اطلاعات و ریسک نمی کنند و نرخ تی  

ی مالی  هاعلامتگفت عدم ارائه    توانمبازده مورد توقع خود در سال بعد را افزایش نمی دهند.  

کت  در این ترکیب آسیب زننده نیست.   سرر



  

  و نسبت اثر هلدینگ  𝑬𝑹𝑮𝑶𝑹𝑫𝑶𝑵 𝒊,𝒕  بازده مورد توقع با استفاده از مدل گوردون   - ط

𝑯𝒐𝒍𝒅𝒊𝒏𝒈𝒊,𝒕 

منجر به افزایش بازده مورد    افزایش شمایه از محل اندوخته عدم ارائه علامت  ، با توجه به نتایج 

کت. به عباری  سهامداران در  استشدهتوقع گوردون در سال بعد   یی که افزایش سرمایه از  هاسرر

کتبا افزایش تعداد  ،  اند دادهمحل اندوخته ن ی زیر مجموعه غی  شفاف احساس ریسک و  هاسرر

یل ضمت  و  بازده مورد توقع خود را افزایش   . عدم ارائه  اند دادهکمبود اطلاعات کرده و  نرخ تی  

کت  در این ترکیب آسیب زننده نیست. هاعلامتسایر   ی مالی سرر

 و معکوس امتیاز شفافیت   𝑬𝑹𝑮𝑶𝑹𝑫𝑶𝑵 𝒊,𝒕  بازده مورد توقع گوردون  -ی

کت  در این ترکیب منجر به افزایش بازده مورد  هاعلامتعدم ارائه کلیه  ،  با توجه به نتایج ی مالی سرر

ن شفافیتاست شدهتوقع  امتیاز  با کاهش  سهامداران  عباری   به  و  ،  .  اطلاعات  احساس کمبود 

بازده مورد توقع خود در سال بعد را افزایش نمی دهند.   یل ضمت  و   ریسک نمی کنند و نرخ تی  

کت  در این ترکیب آسیب زننده نیست. هاعلامتگفت عدم ارائه   توانم  ی مالی سرر

و معکوس گردش معاملات  𝑯𝑹𝒊,𝒕 بازده تاریح     -ک
𝟏

𝑻𝑶𝑽𝒊,𝒕
  

منجر به افزایش بازده تاریخ  سال    مالکیت سهامدار نهادیعدم ارائه علامت  ،  با توجه به نتایج

کت. به عباری  سهامداران در  استشدهبعد   ،  یی که مالکیت سهامدار نهادی پایی   بوده استهاسرر

احساس ریسک و کمبود اطلاعات کرده و سهام را ارزانی  معامله م    ،  با کاهش گردش معاملات

کت  در این  ها علامتکنند و  بازده مورد توقع خود را افزایش م دهند.  عدم ارائه سایر   ی مالی سرر

 ترکیب آسیب زننده نیست. 

  𝑯𝒐𝒍𝒅𝒊𝒏𝒈𝒊,𝒕و نسبت اثر هلدینگ   𝑯𝑹𝒊,𝒕بازده تاریح   -ل

به   ارائه کلیه  ،  نتایج با توجه  بازده  ها علامتعدم  افزایش  به  ترکیب منجر  این  کت  در  ی مالی سرر

افزایش تعداد  استشدهتاریخ  ن با  به عباری  سهامداران  کت.  ی زیرمجموعه غی  شفاف و  ها سرر

احساس کمبود اطلاعات و ریسک نمی کنند و سهام را ارزانی   ،  عدم تقارن اطلاعات ناسیر از آن

گفت عدم ارائه   توانممعامله نمی کنند و  بازده مورد توقع خود در سال بعد را افزایش نمی دهند.  

کت  در این ترکیب آسیب زننده نیست. هاعلامت  ی مالی سرر

 و معکوس امتیاز شفافیت   𝑯𝑹𝒊,𝒕بازده تاریح   -م

نتایج  به  ارائه کلیه  ،  با توجه  به  ها علامتعدم  ترکیب منجر  این  کت  در  بازده  ی مالی سرر افزایش 

ن امتیاز شفافیتاستشدهتاریخ   با کاهش  عباری  سهامداران  به  و  ،  .  اطلاعات  احساس کمبود 

ریسک نمی کنند و سهام را ارزانی  معامله نمی کنند و بازده مورد توقع خود در سال بعد را افزایش 

کت  در این ترکیب آسیب زننده نیست. هاعلامتگفت عدم ارائه   توانمنمی دهند.   ی مالی سرر

 ( ارائه شده است. 5-3سوم پژوهش در جدول ) فرضیهخلاصه نتایج مربوط به 
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افزایش سرمایه  

 اندوخته  محلاز 

 های پژوهش محدودیت  -5-4

محدودیت پژوهش  هر  انجام  عمدهدر  دارد.  وجود  پژوهش  اهداف  به  دستیایر  برای  ترین  هایی 

ح زیر است:  محدودیت  های موجود در پژوهش حاصر  به سرر

 است.  1398تا  1385های دوره زمای  پژوهش محدود به سال -1

کت -2 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و  قلمرو مکای  پژوهش محدود به سرر

 فرابورس ایران است. 

کت -3 ها در این پژوهش از طریق نرخ انباشت سود انجام شده  محاسبه نرخ رشد سود سرر

 انجام شد ولی نتایج مطلویر حاصل است. گرچه برآورد از طریق پیش
بیت  شبکه عصتر نی  

 نشد. 

به شش روش   -4 تقارن اطلاعات  به سه روش و محاسبه عدم  توقع  بازده مورد  محاسبه 

کت  در نظر گرفته شده است. هفت  محدود شده است و   علامت مالی سرر

کت -5 کت  واسطه گری های مالی  های گروه مالی و سرر هایی که جمع حقوق صاحبان و سرر

 اند. از نمونه حذف شده سهام آنها منف  باشد 

بازده هایی که از نرخ بازده بدون ریسک کمی  ،  در محاسبه بازده مورد توقع از هر سه روش  -6

 اند. اند با نرخ بازده بدون ریسک جایگزین شدهبوده 

 پیشنهادهای پژوهش  -5-5

این پژوهش پیشنهادهایی بر مبنای   نتایج به دست آمده در  به  با توجه  این بخش  ی  هایافتهدر 

 پیشنهادهایی جهت انجام پژوهش
 شود. های آی  ارائه مپژوهش و همچنی  



  

 ی پژوهش ها یافتهپیشنهادهای مبتن  بر  -5-5-1

ارائه شده و نشانه تاثی  مثبت عدم تقارن اطلاعات بر    1ترکیتر که در جدول    8در مورد   -1

برای کاهش بازده مورد توقع تلاش کنند تا  مدیران    شود مبازده مورد توقع است پیشنهاد  

   عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهند. 

تمرکز  ،  نسبت بدهی،  تقسیمیی  نسبت سود  ها علامتبا ارائه    شود مبه مدیران پیشنهاد   -2

افزایش سرمایه  و افزایش سرمایه  ،  ای سرمایهمخارج  ،  مالکیت سهامدار نهادی ،  مالکیت

بازده مورد    معکوس گردش معاملات با وقفه یک ساله بر   مثبت   تاثی  از محل اندوخته  

ند تا  CAPMتوقع   . بتوانند در راستای افزایش ثروت سهامدار گام بردارند را از بی   بیر

پیشنهاد   -3 مدیران  ارائه    شود مبه  تقسیمیهاعلامتبا  نسبت سود  مالکیت،  ی  ،  تمرکز 

افزایش سرمایه  و افزایش سرمایه از محل  ،  ایسرمایهمخارج  ،  مالکیت سهامدار نهادی

  CAPMبازده مورد توقع    معکوس شفافیت سود با وقفه دو ساله بر مثبت    تاثی  اندوخته  

ند    تا بتوانند در راستای افزایش ثروت سهامدار گام بردارند. را از بی   بیر

  ای سرمایهمخارج  ،  ی مالکیت سهامدار نهادی هاعلامتبا ارائه    شود مبه مدیران پیشنهاد   -4

 نسبت اثر هلدینگ با وقفه یک ساله بر مثبت    تاثی  و افزایش سرمایه از محل اندوخته  

ند    CAPMبازده مورد توقع   تا بتوانند در راستای افزایش ثروت سهامدار گام را از بی   بیر

 بردارند. 

تمرکز  ،  نسبت بدهی،  ی نسبت سود تقسیمیها علامتبا ارائه    شود مبه مدیران پیشنهاد   -5

افزایش سرمایه  و افزایش سرمایه  ،  ای سرمایهمخارج  ،  مالکیت سهامدار نهادی ،  مالکیت

بازده مورد توقع گوردون را از    معکوس گردش معاملات بر مثبت    تاثی  از محل اندوخته  

ند   تا بتوانند در راستای افزایش ثروت سهامدار گام بردارند.  بی   بیر

پیشنهاد   -6 ارائه    شود مبه مدیران  مالکیت  ،  تمرکز مالکیت،  ی نسبت بدهیهاعلامتبا 

اندوخته   محل  از  افزایش سرمایه  و  نهادی  مبادله مثبت    تاثی  سهامدار  احتمال  معیار 

ند    آگاهانه بر  بی   بیر از  افزایش ثروت  بازده مورد توقع گوردون را  بتوانند در راستای  تا 

 سهامدار گام بردارند. 

تمرکز  ،  نسبت بدهی،  ی نسبت سود تقسیمیها علامتبا ارائه    شود مبه مدیران پیشنهاد   -7

افزایش سرمایه  و افزایش سرمایه  ،  ای سرمایهمخارج  ،  مالکیت سهامدار نهادی ،  مالکیت

ند    معکوس گردش شفافیت سود بر مثبت    تاثی  از محل اندوخته   بازده تاریخ  را از بی   بیر

 تا بتوانند در راستای افزایش ثروت سهامدار گام بردارند. 

تمرکز  ،  نسبت بدهی،  ی نسبت سود تقسیمیها علامتبا ارائه    شود مبه مدیران پیشنهاد   -8

افزایش سرمایه  و افزایش سرمایه  ،  ای سرمایهمخارج  ،  نهادی مالکیت سهامدار  ،  مالکیت

بازده تاریخ  را از   شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش بر مثبت   تاثی  از محل اندوخته  

ند   تا بتوانند در راستای افزایش ثروت سهامدار گام بردارند.  بی   بیر



  

تمرکز  ،  نسبت بدهی،  ی نسبت سود تقسیمیها علامتبا ارائه    شود مبه مدیران پیشنهاد   -9

و افزایش سرمایه از محل اندوخته    ای سرمایهمخارج  ،  مالکیت سهامدار نهادی ،  مالکیت

تا    معیار احتمال مبادله آگاهانه بر مثبت    تاثی   ند   را از بی   بیر
تاریخ  تا بتوانند در  بازده 

 راستای افزایش ثروت سهامدار گام بردارند. 

مثبت    تاثی  با ارائه علامت  مالکیت سهامدار نهادی مانع از    شود مبه مدیران پیشنهاد     -10

 شوند.   CAPMبازده مورد توقع اثر هلدینگ با وقفه دو ساله  بر 

  ایسرمایهی نسبت سود تقسیمی و مخارج  هاعلامتبا ارائه   شود مبه مدیران پیشنهاد   -11

  CAPMبازده مورد توقع  معکوس امتیاز شفافیت با وقفه یک ساله بر    مثبت   تاثی  مانع از  

 شوند. 

پیشنهاد    -12 مدیران  از    شود مبه  مانع  افزایش سرمایه  ارائه علامت  معیار  مثبت    تاثی  با 

 شوند.  CAPMبازده مورد توقع   احتمال مبادله آگاهانه با وقفه یک ساله بر 

معیار  مثبت    تاثی  با ارائه علامت نسبت سود تقسیمی مانع از    شود مبه مدیران پیشنهاد    -13

 شوند.   CAPMبازده مورد توقع   احتمال مبادله آگاهانه با وقفه دو ساله بر 

  تاثی  با ارائه علامت افزایش سرمایه از محل اندوخته مانع از    شود مبه مدیران پیشنهاد    -14

 بازده مورد توقع گوردون شوند.  اثر هلدینگ بر مثبت 

مثبت  تاثی   با ارائه علامت مالکیت سهامدار نهادی مانع از    شود مبه مدیران پیشنهاد    -15

 بازده تاریخ  شوند.   معکوس گردش معاملات بر 

 های آنر پیشنهادهانی برای پژوهش -5-5-2

بازده مورد توقع مورد بررسی قرار گرفته است.    بر عدم تقارن اطلاعات    تاثی  در این پژوهش   -1

عدم تقارن اطلاعات   تاثی  های آی  ریسک به عنوان واسطه در  شود در پژوهشپیشنهاد م

کت  در  بر   د و در نهایت نقش علامت های مالی سرر بازده مورد توقع مورد بررسی قرار گی 

شود بررسی شود عدم تقارن ریسک بررسی شود.  پیشنهاد م  بر عدم تقارن اطلاعات    تاثی  

واریانس و ..( موثر  ،  بتا ،  از ریسک )ریسک غی  سیستماتیک   ها معیار   کدام اطلاعات بر  

 است. 

عدم تقارن ،  های عدم تقارن اطلاعات و بازده مورد توقعمشخص شد در برحی  از ترکیب -2

شود علل عدم وجود  . پیشنهاد مبر بازده مورد توقع ندارد مثبت معنادار    اطلاعات تاثی  

د.   تاثی  این   که مغایر با انتظار نظری پژوهش است مورد برسی قرار گی 

کت  بر عدم تقارن اطلاعات بررسی شود و در شود تاثی  علامتپیشنهاد م -3 های مالی سرر

کت  توانسته است  نهایت آیا کاهش عدم تقارن اطلاعات از طریق ارائه علامت مالی سرر

یل یا بازده مورد توقع را کاهش دهد.   نرخ تی  

هایی های عدم تقارن اطلاعات و بازده )ترکیبمشخص شد در برحی  از علامت ها و ترکیب -4

کت  ، (تاثی  مثبت معنادار نداردبازده  بر   که عدم تقارن  تاثی  ، با وجود ارائه علامت مالی سرر



  

عدم  شود علل  بازده مورد توقع تعدیل نشده است. پیشنهاد مبر  عدم تقارن اطلاعات  

کت  در این موارد مشخص شود.   تاثی  علامت مالی سرر

هایی های عدم تقارن اطلاعات و بازده )ترکیبمشخص شد در برحی  از علامت ها و ترکیب -5

کت  ،  ندارد( تاثی  مثبت معنادار بازده   بر که عدم تقارن   منجر به   عدم ارائه علامت مالی سرر

شود علل است. پیشنهاد م  نشدهبازده مورد توقع    بر عدم تقارن اطلاعات  تاثی  مثبت   

 در این موارد مشخص شود.   بازده مورد توقع عدم افزایش 

ها مانند نرخ  ،  شلود به منظور کاهش خطای تخمی   پیشلنهاد م -6 جهت محاسلبه برحی  متغی 

ای آنها اسللتفاده  رشللد و بازده حقوق صللاحبان سللهام در مدل گوردون از میانگی   چنددوره

 شود. 

سوال   -7 سهامدار این  ثروت  فزاینده  دهای  راهیر در  است که  سیگنال    هزینه،  مطرح  ارائه 

بازده مورد توقع؟ لذا  بر  عدم تقارن اطلاعات    تاثی  بیشی  است یا مزیت حاصل از تعدیل  

کت  و منافع حاصل  های آی  هزینه ارائه علامتشود در پژوهشپیشنهاد م های مالی سرر

بازده مورد توقع مقایسه و بررسی  بر  عدم تقارن اطلاعات    تاثی  از آن در راستای تعدیل  

 شود.  

 

 

 



  

 
 

 منابع و مآخذ 
،  سود   میتقس   است یس  ی ها  ی جامع بر تئور   ی مرور   . (1395)،  محمد ،  کجای    لی یاسمع،  ی   حس ،  یاعتماد

 22-35 ,(17)5 شماره، حسابرسی  و   یحسابدار  مطالعات

کت    . (1392اعتمادی, انواری رستمی, احمدیان. ) آزمون نظریه چرخه عمر در سیاستهای تقسیم سود سرر
 . 81- 59(, 41)11 ,مطالعات تجرنی حسابداری مالی  های بورس اوراق بهادار تهران. 

, بدری, , جعفر, تحریری, ارش, ثقف  (. رابطه بی   عدم تقارن اطلاعای  و مدیریت  1393احمد. ) باباجای 
فت  سود.     . 26-1(, 2)6 , های حسابداریپیشر

ایش ات آن بر بازار سرمایه.  1397س. )،  و مظفری،  ر. ،  پی   و تأثی 
مطالعات نوین (. عدم تقارن اطلاعای 

 96-83(,  3)1, کاربردی در مدیریت اقتصاد و حسابداری

  , ,  حاحیر یف  )توفیق, سرر در  1399فهیمه.  تقسیم سود  و سیاست  اطلاعای   تقارن  رابطه عدم  بررسی   .)
تهران.  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  کتهای  و   سرر مدیریت  در  نوین  پژوهشر  رویکردهای 

 . 129-113(, 4)45 ,حسابداری

پژوهش های تجرنی  (. بررسی تأثی  توانایی مدیریت بر سیاست تقسیم سود. 1396حست  القار, مرفوع. )
 . 129- 103(, 1)7 ,حسابداری

 نشر فوژان ، نامه نویش(")با رویکرد پایان  پژوهش روش "، (1399)، غلامرضا ، خاکی

(. بررسی تأثی  عدم تقارن اطلاعای  و چرخه  1391چوپان, محسن. ) & ,خدام پور, احمد, دلدار, مصطف  
کتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کت بر بازده ی آی  سهام سرر مطالعات تجرنی  .ی عمر سرر

 143-167 ,(38. )حسابداری مالی

فتهیپ  یگذار هیشما ت یر یمد"، (1389)، احمد ، فر انیپو ، رضا ، راعی  چهارم  چاپ، سمت انتشارات، "شر

  یهامدلاطلاعات با استفاده از    سکیر   "بررسی ،  (1392)،  شاپور ،  یمحمد،  رضا ،  لو وضیع،  رضا ،  راعی
 85-71 ,(3)17، رانیا در   تیر یمد  یهاپژوهش ، بازار" زساختار یر 

( , مولود, طالبلو.  منتخب  1396رحمانیای  کت های  برای سرر تقارن اطلاعات  ی سطا عدم  اندازه گی   .)
 ( آگاهانه  مبادله  احتمال  تهران:  بهادار  اوراق  بورس  در  سازی  پژوهشفصلنامه   (. PINفعال  مدل  ات 

 . 98-73(, 29)8 ,اقتصادی

ی"ا، (1400)، علی، سوری  انتشارات نور علم، "قتصادسنج 

کت هادر بورس اوراق بهادار 1391عباسی, ابراهیم, رستگارنیا, فاطمه. ) (. تاثی  ساختار مالکیت بر ارزش سرر
 50-33 ,(3)2. پژوهش های تجرنی حسابداری .تهران

ضا ،  عجم محمدی،  سعید ،  فتخ  ، "گذاریمبان  مدیریت شمایه "  ،  (1400)،  ابراهیم،  صدرالدین،  علی 
 انتشارات سمت

ی،  د. ،  فروعی   کت  1392ه. )،  و شیخ  ،  ه. ،  و امی  (. تاثی  کیفیت اقلام تعهدی بر صرف ریسک سهام سرر
 13-28 ,(1)5, پژوهش های حسابداری مالیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. 

, نیک سرشت, محسن. ) , یحت  (. بررسی اثر تعدیل کننده افشای داوطلبانه بر رابطه بی    1399کامیایر
کت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران فصلنامه   .کیفیت سود و عدم تقارن اطلاعات در سرر

 247-263 ,(3)17 ,علم کارافن

و    دهیامیپ ، سود   پرداخت یهایتئور ،  (1389)،  محمد ،  پور  میرح،  محمود ، یی  نص،  غلامرضا ،  کردستای  
کت متعاقب تغ  ای  یعملکرد عمل  76-63  ,(1)2.  مالی  ی حسابدار   ی هاپژوهش  مجله،  یسود نقد  اتیی  سرر



  

 
 

 ینما  یتئور   بررسی،  (1389)،  یهد،  اسکندر ،  ساسان،  مهرای  ،  غلامرضا ،  کرم
 
  دهیعلامت  یتئور   و   ندگ

فتیپ  مجله،  ینهاد  گذارانهیسرما  نقش:  سود   میتقس   یهااستیس  در  . ازتر ش  دانشگاه  یحسابدار   یهاشر

2(2), 109-132 

  و )تمرکز  تی مالک  اثرساختار   بررسی ،  (1389)،  یمهد،  مشکی ،  حسن،  اصل  بافیقال ،  شاپور ،  یمحمد
کت   ارزش  و   بازدهی  بر (  بیترک  (28)11،  مالی  اتپژوهش،  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهی پذ  یهاسرر

  تیمالک  ساختار   اثر   بررسی،  (1392)،  احمد ،  انفر یپو ،  حسن،  یدر یح،  احد ،  ت  یحس ،  حس،  ساسان،  مهرای  
کت ارزش بر   148-129 ,(1)15. مالی اتپژوهش، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهی پذ ی هاسرر

هوالفقار  زاده,  عباس  فرزانه,  زاده,  )  نصی   . تقارن 2017آرای  عدم  و  مدیران  بیت   خوش  تاثی   بررسی   .)
 1.  70-35(,  34)9 ,حسابداری مالیفصلنامه  اطلاعای  ناسیر از آن بر روی ریسک سقوط قیمت سهام. 

-استیس  با   اطلاعای    تقارن عدم  یرابطه،  ( 1391)،  ساداتدهیسپ ،  یی  نص،  منا ،  یی پارسا،  محسن، ینظر 
کت در  سود  میتقس  یاه  113-103 ,(2)1، تیر یمد یحسابدار  و  یحسابدار  دانش  فصلنامه،  ها سرر
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