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Abstract 

 The theory of signaling indicates the role of the signal in the 
management of the company's stock market. Information asymmetry that 
cannot be removed for confidentiality reduces shareholders` wealth. But 
by sending a signal (dividend ratio, debt ratio, ownership concentration), 
the relationship between information asymmetry and discount rate is 
adjusted, leading to increasing the wealth of shareholders. Due to the cost 
of signaling for companies, error signaling strategy that do not benefit the 
shareholders, reduces the shareholders` wealth. Using three corporate 
financial signals, three required return proxy and one information 
asymmetry proxy, 18 information asymmetry management strategies 
were designed and tested. With the information of 261 companies listed 
on the Tehran Stock Exchange and the OTC market of Iran from 2008 to 
2020, the difference between the relationship of information asymmetry 
(PIN) and the cost of capital between signaled and not signaled 
companies was studied. The results indicate that debt ratio and ownership 
concentration signals have been able to moderate the relationship 
between the discount rate resulting from the Gordon model and 
information asymmetry. In addition, the dividend ratio signal has been 
able to moderate the relationship between the discount rate of CAPM and 
information asymmetry. 
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 دانشگاه شهیدبهشتی

 انداز مدیریت مالی  چشم نشریه

    0011 زمستانـ  63شماره 
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عدم  تیریمد یدر راستا یشرکت یمال دهیعلامت هیآزمون نظر
در بورس  شده رفتهیپذ یها از شرکت ی: شواهدیتقارن اطلاعات

 رانیاوراق بهادار تهران و فرابورس ا
 

 ***کریم آذربایجانی،  ** سعید فتحی، *زهرا محمدیان

 1چکیده
عدم تقارن اطلاعات اسـت   بازار سهام شرکت و تیریاز نقش علامت در مد یحاک دهیعلامت هینظر

 ـثروت سهامدار کمک شود. هدف ا یبه حداکثرساز لیتا با کاهش نرخ تنز کـردن   پـووهش مخـ     نی
 درابطه عدم تقارن اطلاعات و بـازده مـور   ها آنبتوانند با ارائه  رانیاست که مد یشرکت یمال یها علامت

 یکنند. لذا بـا اسـتداده از سـه علامـت مـال      یریاضافه جلوگ یده علامت نهیکنند تا از هز لیتوقع را تعد
عـدم   تیریراهبرد مـد  (PIN)،18عدم تقارن اطلاعات  اریمع کیبازده مورد توقع و  اریسه مع ،یشرکت

و جامعـه مـورد    وازننـامت  ییتـابلو  ونیها رگرس هیروش آزمون فرض و آزمون شد. یتقارن اطلاعات طراح
 0633تـا   0637از سـا    رانیشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا رفتهیشرکت پذ 130مطالعه 

 یهـا  داده بـا شـرکت   علامـت  یهـا  شرکت نیب هیسرما نهیو هز آن تداوت رابطه عدم تقارن است که در
و  یشـده علامـت نسـبت بـده     یررسب یاز آن است که از راهبردها یحاک جینداده مطالعه شد. نتا علامت

 یمیحاصل از مد  گوردون با عدم تقارن اطلاعات و علامت سـود تقس ـ  لیرابطه نرخ تنز تیتمرکز مالک
 .کرده است لیرا با عدم تقارن اطلاعات را تعد CAPMحاصل از  لیرابطه نرخ تنز

 ه؛یسورما  نوه یسوود؛ ه   مینسبت تقس ؛یعدم تقارن اطلاعات؛ نسبت بدهها: واژهلیدک

 .تیتمرک  مالک
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  . مقدمه1
 بازار سرمایه، مسئله عدم تقارن اطلاعات یا نابرابری اطلاعات استهای مندی در یکی از پدیده

 های مالی شرکتی بر رابطهدهی به تحلیل تاثیرعلامت. این پووهش برمبنای نظریه علامت]11[
ینه سرمایه حقوق صاحبان سهام( )هز عدم تقارن اطلاعات و بازده مورد توقع سهامداران

( منظور از بازده 0011پووهش به پیروی از فتحی و همکاران )پردازد. قابل ذکر است در این  می
  .]00 [آنشده  بینی مورد توقع نرخ تنزیل سهام است نه بازده پیش

مسئله عدم تقارن اطلاعات به تداوت و نابرابری اطلاعات در دسترس بین سهامداران و 
نه و سایر سهامداران اشاره مدیریت، سهامداران آگاه و ناآگاه و یا بین دارندگان اطلاعات محرما

ها . محرمانگی ناشی از حدظ مزیت رقابتی و تدکیک مدیریت از مالکیت در شرکت]06،60[دارد 
عدم تقارن اطلاعات دانست. چرا که شرکت برای تحقق ب خیدن به هدف توان ایجادکنندهرا می

را توسعه دهد و به های عملیاتی و استراتویک خود حداکثر کردن ثروت سهامداران باید طرح
استداده رقبا، از افخای اطلاعات مربوط به مزیت رقابتی خودداری کند. لذا جهت جلوگیری از سوء
نقدی و به تبع آن ارزش شرکت  جریانی در رابطه با مزیت رقابتی، ا انهمدیریت اطلاعات محرم

 .]66[ دارد، که سهامداران اطلاعات محدود و مبهمی از آن در اختیار دارند

( به تعریف عدم تقارن اطلاعات، 0371)0در تبیین نظری مساله عدم تقارن اطلاعات، آکرلوف
ها و برخی راهکارهای مدیریت آن )تعاد  عمومی، تعاد  گروهی، تعاد  عواقب آن در بازار

(، الزام 0376)1اختصاصی، ضمانت، شهرت و مواردی از این دست( پرداخت و به دنبا  آن اسپنس
گر ناآگاه را مطرح کرد. عدم تقارن  هایی برای تخ ی  کیدیت توسط معاملهعلامتارائه 

دهد و سهامداران به همین دلیل اطلاعات، سهامداران را در معرض نااطمینانی و ریسک قرار می
 .]66[ کنندبازده بالاتری طلب می

 ر سود تقسیمیهایی نظیعلامت دهی،عدم تقارن اطلاعات و نظریه علامت به دنبا  معرفی
( 3،0377)راس (، نسبت بدهی0377، 1و پایل 0مالکیت )لی لند (، تمرکز0373، 6)باتاچاریا
( پیخنهاد شد. رویکرد این پووهش مبتنی بر این 3،0331و راک 3)میلر 7ی نقدی خروجیها جریان

نقدی و ارزش( توسط مدیران،  جریانهای کیدیت سهام )حاکی از  اصل است که ارائه علامت
شود با وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامدار و مدیران، ریسک ادراک شده سهامدار  باعث می

کاهش یافته و رابطه عدم تقارن اطلاعاتی با بازده مورد توقع تعدیل شود. دغدغه پووهخگران در 

                                                      
1 Akerlof 
2 Spence 
3 Bhattacharya 
4 Leland 
5 Pyle 
6 Ross
7 Cash payout 
8 Miller 
9 Rock 
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توان ضمن حدظ  های مالی شرکتی می این مطالعه این است که با استداده از کدام علامت
ی، نگرانی سهامداران در رابطه با عدم تقارن اطلاعات را کاهش داد. چون اگر سیگنا  محرمانگ

قارن اطلاعات به سهامدار وارد های گزافی بدون کاهش آثار عدم ت بی اثر صادر شود هزینه
ها در رابطه عدم تقارن اطلاعات و  شود. به لحاظ نظری در ادبیات سیگنالینگ نقش علامت می

ها بر تعدیل رابطه این دو  است. لذا ضرورت بررسی تاثیر علامت ع مطالعه نخدهبازده مورد توق
ها را  شرکت ،های مالی شرکتی شود. از طرفی با توجه به اینکه ارائه علامت متغیر احساس می
های مالی شرکتی مدید کند، ضرورت دارد مدیران بدانند ارائه کدام علامت متحمل هزینه می
تواند عدم تقارن اطلاعات در هایی میشود که چه علامتپووهش بررسی میخواهد بود. در این 

تواند رابطه عدم تقارن اطلاعات و بازده ها میبازار سرمایه ایران را مدیریت کند؟ آیا این علامت
و این تغییر چگونه است؟ میزان عدم تقارن اطلاعات در بازار  مورد توقع سهامدار را تغییر دهد

است. این در حالی است که این  13/1ستداده از معیار احتما  مبادله آگاهانه برابر با سرمایه با ا
، در بورس 00/1، در بورس شانگهای برابر با 03/1معیار در بورس اوراق بهادار نیویورک برابر با 

یی لذا نیاز به بررسی راهبردها .]00[ است 11/1و در بورس تایوان برابر با  03/1توکیو برابر با 
شود. در این پووهش سود جهت مدیریت عدم تقارن اطلاعات در بازار سرمایه ایران احساس می

( و مایرز و مجلوف 0377) (، نسبت بدهی به پیروی از راس0373تقسیمی به پیروی از باتاچاریا )
ن (، به عنوا0377لند و پایل ) (، مالکیت سهامدار نهادی و تمرکز مالکیت به پیروی از لی0330)

شود. معیار احتما  مبادله آگاهانه به عنوان پراکسی عدم تقارن علامت مدیریتی در نظر گرفته می
، 1ایهای سرمایه گذاری دارایی های قیمت ( و روش1111)0اطلاعات به پیروی از ایزلی و اوهارا

 است. نظر  گیری بازده مورد توقع مد های اندازه و بازده تاری ی به عنوان روش 6مد  گوردون
های م تلف مالی شرکتی بر رابطه بین معیارهای متداوت عدم  به طور عمومی، اگر اثر سیگنا 

شود، هر ترکیب از این سه  گرفته  نظر های متداوت بازده مورد توقع درتقارن اطلاعات و سنجه
ه تواند یک راهبرد برای مدیریت عدم تقارن اطلاعاتی به دست آید. مهم این است ک متغیر می

های زیادی به همراه دارد. اگر راهبرد غلطی انت اب شود، نتیجه،  ارائه سیگنا  به بازار هزینه
های گزافی است که منجر به کاهش بازده مورد توقع نخده است. در این پووهش سعی  هزینه
هایی که اثرب ش نیست  های این سه متغیر، ترکیب است، از بین ترکیبات متداوت از سنجه شده

شناسایی و ترکیبات اثرب ش به مدیران پیخنهاد شود. منظور از ترکیبات اثرب ش، ترکیباتی است 
که در آن سیگنا  مربوطه بتواند اثر سنجه عدم تقارن بر سنجه بازده مورد توقع را تعدیل کند و 

چه شود که در  از این طریق ثروت سهامداران را ارتقا ب خد. برای این منظور ابتدا بررسی می
های عدم تقارن اطلاعات و بازده مورد توقع رابطه مثبت وجود دارد، سپس  هایی از سنجه ترکیب

                                                      
1 Easley & O`hara 
2 Capital Asset Pricing Model 
3 Gordon
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کند و در نهایت در ترکیباتی از  ها را تعدیل می شود کدام سیگنا  رابطه این ترکیب بررسی می
نا  شود که عدم ارائه سیگ عدم تقارن اطلاعات و هزینه سرمایه که رابطه وجود ندارد بررسی می

دهی را از تواند منجر به افزایش و تقویت رابطه شود یا خیر. این مقاله ادبیات نظری علامت می
هایی که می تواند رابطه عدم تقارن اطلاعات و بازده مورد توقع را تغییر طریق کخف علامت

تواند کند، هر علامت میدهد. از طرف دیگر نتایج این پووهش مخ   میدهد، توسعه می
طه معیار مبادله آگاهانه را با کدام یک از معیارهای بازده مورد توقع تغییر دهد و استراتوی راب

ها تاکنون در مطالعات  کند. این استراتویها تعیین می مناسب مدیران را در هر کدام از حالت
های  سیگنا  کهبودند. بر این اساس سوا  آغازین این پووهش این است  پیخین بررسی نخده

ت سود تقسیمی، نسبت بدهی و تمرکز مالکیت چه نقخی در رابطه عدم تقارن اطلاعات و نسب
 بازده مورد توقع دارند.

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

( و 0376) (، اسپنس0371) ی عدم تقارن اطلاعات، ن ستین بار توسط آکرلوف دیدهپ
های دست دوم به  مثالی از بازار اتومبیل( در اقتصاد مطرح شد. آکرلوف با بیان 0376)0استیگلیتز

اشاره کرد که  0و تعاد  مخترک 6، کو منخی1آثار نامطلوب اطلاعات نامتقارن از جمله کوگزینی
ر ادامه کار آکرلوف، تئوری دشود. اسپنس شکست و سقوط بازار میدر نهایت منجر به 

دهی در ظریه علامتاربرد نکلاعات مطرح کرد. اطانتقا   مکانیزم دهی را به عنوان علامت
توانند هایی میهای قوی با ارسا  علامتتوان این گونه تخریح کرد: بنگاهرا می بازارهای مالی
 3تعاد  اطلاعاتییا  1های ضعیف تدکیک کنند. در نتیجه در بازار تعاد  مستقلخود را از بنگاه

ریسک و بازده مورد توقع( کاهش شده و آثار نامطلوب عدم تقارن اطلاعات )یعنی افزایش ایجاد
یابد. درواقع با ارائه علامت مثبت از طرف مدیریت بنگاه، سهامدار با وجود عدم اطلاع از می

نقدی شرکت، به علت تدکیک شرکت خوب از بد امنیت خاطر بیختری در مورد ارزش  جریان
وجود عدم تقارن  گیرد. به دنبا  آن باشرکت خواهد داشت و در معرض ریسک کمتری قرار می

 یابد اطلاعات بالا، بازده مورد توقع وی کاهش و قیمت سهام و به تبع آن ثروت وی افزایش می
شود، در صورتی دهی بیان میر اساس آنچه در نظریه علامتبکند که  . وی تاکید می]66[

و  نقدی جریانعلامت دارای ارزش اطلاعاتی است که همبستگی مثبتی با درک سهامدارن از 
بر باشد. به عبارت دیگر بنگاه باشد. به علاوه این علامت باید هزینه ارزش شرکت داشته

                                                      
1 Stiglitz 
2 Adverse selection
3 Moral hazard 
4 Pooling equilibrium 
5 Separating equilibrium 
6 Information equilibrium 
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 جریانهای با  دست آوردن آن علامت متحمل هزینه زیادی بخود و بنگاه هدهنده برای ب علامت
 نقدی و ارزش پایین نتوانند از این علامت تقلید کنند.

 تقارن اطلاعاتهای مالی شرکتی برای مدیریت عدم علامت

هایی نظیر سود تقسیمی  دهی، علامتدنبا  معرفی عدم تقارن اطلاعات و نظریه علامت به 
ی ها جریان( و 0377)راس، (، نسبت بدهی0377(، تمرکز مالکیت )لی لند و پایل،0373)باتاچاریا، 

د های نسبت سو اثر علامت در این مقاله ( پیخنهاد شد.0331نقدی خروجی )میلر و راک،
 است. نخان داده شده 0تقسیمی، نسبت بدهی و تمرکز مالکیت مد نظر است که در جدو  

، فرضیه محتوای اطلاعاتی سود تقسیمی است. این فرضیه سود تقسیمیدهی زیربنای علامت
 توسط مودیلیانی
 و میلر0

( به تئوری سود تقسیمی 0313) 6( در پاسخ به انتقاد دوراند0330)1
شد. محتوای اطلاعاتی سود تقسیمی به این مسئله اشاره دارد که سود تقسیمی اطلاعاتی  بیان

دهد. با توجه به اهمیت ی نقدی آتی و در نتیجه ارزش شرکت انتقا  میها جریانراجع به 
فراوانی که بازار برای سود تقسیمی و تغییرات آن قائل است و با عنایت به واکنش شدید بازار به 

ها با اعلام افزایش سود نقدی عملا اطمینان خود نسبت به  قطع( سود نقدی، شرکت)یا  کاهش
. ]01[ کنند ای اثرب ش به بازار م ابره میی نقدی آتی شرکت را به گونهها جریانسودآوری و 
( برای اولین بار مدلی توسعه داد که در آن سود نقدی به عنوان علامتی برای 0373باتاچاریا )
کند. در این مد  ی مورد توقع شرکت در شرایط نابرابری اطلاعات عمل مینقد آت جریان
نقدی  جریانهای خوب ای که شرکتشوند، به گونهها به دو گروه خوب و بد تقسیم میشرکت

توانند های خوب میدهد که تنها مدیران شرکتآتی بالاتری خواهند داشت. باتاچاریا نخان می
های بد توانایی ای است که مدیران شرکتزند و میزان آن به اندازهسود تقسیمی بالاتری بپردا

تواند ارزش واقعی شرکت را براساس سیاست تقسیم سود آن پرداخت آن را ندارند. لذا بازار می
. برخی ]61[ دهی، تعاد  تدکیکی در بازار ایجاد شودبخناسند و مطابق با نظریه علامت

الی را به عنوان علامتی قوی از ارزش واقعی شرکت در یا اهرم منسبت بدهی پووهخگران، 
( مطرح شد. وی 0377شناسند. اولین بار این ایده توسط راس ) شرایط عدم تقارن اطلاعات به می

ها مدلی ارائه کرد که در آن مدیریت با انتخار بدهی، شرکت خود را از نظر کیدیت از سایر شرکت
هد شدن به پرداخت اصل و بهره بدهی در آینده، اعتماد خود کند. در واقع شرکت با متعمتمایز می

. دومین مبنای نظری ]61[ کند ی نقدی آتی را به بازار م ابره میها جریانبه پایداری و تداوم 
 3و مجلوف 1است که توسط مایرز 0دهی نسبت بدهی، فرضیه سلسله مراتب تامین مالی علامت

های م تلف تحت های تامین مالی از طریق گزینه( مطرح شد. این فرضیه به هزینه0330)

                                                      
1 Modigliani 
2 Miller 
3 Durand 
4 Pecking Order Theory 
5 Myers 
6 Majluf 
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دهند ها ترجیح میدر این شرایط، شرکت .کندشرایط عدم تقارن اطلاعات اشاره دارد و بیان می
تامین مالی خود را به ترتیب از طریق سود انباشته، بدهی و انتخار سهام انجام دهند. در واقع با 

ی ها جریانهای شرکت، مزیت رقابتی، کاملی از پروژه وجود عدم تقارن اطلاعات، بازار اطلاعات
نقدی آتی و نهایتا ارزش شرکت ن واهد داشت و تمایل دارد ارزش و قیمت کمتری برای سهام 
در نظر بگیرد. به عبارت دیگر تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام، حساسیت بیختری به 

. از طرف دیگر، تامین مالی از مسیری غیر از داشت کوگزینی ناشی از عدم تقارن اطلاعات خواهد
تواند به عنوان علامتی مثبت تلقی شود؛ چرا که بازار حقوق صاحبان سهام )یعنی بدهی( می

های  اختیار دارد و حاکی از سودآوری پروژه ی که درا هانکند، مدیریت با اطلاعات محرم تحلیل می
زند. بنابراین ده و به انتخار سهام دست نمیشرکت است، به ندع سهامداران فعلی خود عمل کر

نیز تمرکز مالکیت های تامین مالی را کاهش دهند. دهند با انتخار بدهی، هزینهمدیران ترجیح می
تواند به عنوان علامت مثبت در رابطه با ارزش شرکت قلمداد شود. ن ستین بار  لی لند و می
 ها آنت شرکت خوب مطرح کردند. در مدلی که ( تمرکز مالکیت را به عنوان علام0377) پایل

کنند، یک کارآفرین که از ارزش واقعی و اطلاعات نهانی درباره پروژه خود آگاه است، ارائه می
کند. در چنین حالتی انتقا  مستقیم اطلاعات مربوط به ارزش واقعی  تامین مالی آن را دنبا  می

ی حدظ مزایای رقابتی، غیر ممکن است اما تمایل پروژه از کارآفرین به خارج از شرکت در راستا
ز کیدیت پروژه تلقی تواند به عنوان علامت مثبت اگذاری در پروژه خود میکارآفرین به سرمایه

اندازه کارآفرین درصد بیختری از سرمایه را از دارایی ش صی خود تامین کند، بازار  شود. یعنی هر
مالکیت علامت قدرتمندی که کند. تمرکز روژه پیدا مینقدی مطلوب پ جریاناعتماد بیختری به 

ش واقعی پروژه کم باشد، شود. ن ست ارز کننده این علامت را از دو جهت با هزینه روبرو می ارائه
گذاری ب ش دهد و دوم کارآفرین با سرمایهب ش زیادی از ثروت خود را از دست می کارآفرین

دهد و گذاری خود را از دست میسازی سبد سرمایهمتنوعزیادی از ثروت خود در پروژه، مزایای 
گیرد. لی لند و پایل معتقدند از آنجا که کارآفرین از ارزش  در معرض ریسک بیختری قرار می

تواند به عنوان علامتی ی نقد آتی آن مطلع است، تمرکز مالکیت میها جریانواقعی پروژه و 
 مثبت تلقی شود. 

 شرکتی. علامت های مالی 0جدو 

 علامت مالی شرکتی پووهخگر/پووهخگران ارائه دهنده سا  تدسیر علامت

ی ها جریانسود تقسیمی اطلاعاتی راجع به 
نقدی آتی و در نتیجه ارزش شرکت به بازار 

 کند.منتقل می

 سود تقسیمی باتاچاریا 0373

مالکیت کارآفرین که از ارزش واقعی پروژه خود 
از کیدیت پروژه اطلاع دارد، علامت مثبتی 

 شود.تلقی می

 تمرکز مالکیت لی لند و پایل 0377

شرکت با متعهد شدن به پرداخت اصل و بهره 
نقد آتی را به  جریانبدهی در آینده، اعتماد به 

 کند.بازار منتقل می

0377 

0330 

 راس

 مایرز و مجلوف
 نسبت بدهی
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 عدم تقارن اطلاعات

 در بازیگران مطلوبیت که کرد تعریف ارزشمند منبعی یا کالا عنوان به توانمی را اطلاعات 
 تقارن عدم شود،می محسوب عمومی کالای اطلاعات اینکه خلاف بر. کندمی حداکثر را اقتصاد

 از یکی عنوان به اطلاعات تقارن عدم. ]16[ دارد وجود بازار کنندگان مخارکت میان اطلاعات
 به نسبت بیختری اطلاعات معامله طرفین از یکی که آید می وجود به زمانی نمایندگی مخکلات

. ] 16[ باشد اطلاعاتی مزیت دارای دیگر طرف به نسبت عبارتی به یا دارد اختیار در مقابل طرف
 مطالعات در نیست مخاهده قابل مستقیم طور به اطلاعات تقارن عدم درجه میزان که آنجایی از

 از یکی. شود می استداده اطلاعات تقارن عدم معیارهای عنوان به جایگزین متغیرهای از تجربی
 .است آگاهانه مبادله احتما  معیار اطلاعات، تقارن عدم گیری اندازه های معیار

اطلاعات موجود در بازارهای مالی به دو دسته اطلاعات عمومی و اطلاعات خصوصی تقسیم 
گیرد، اختیار افراد قرار میشود و در  شود. اطلاعات عمومی به صورت عمومی منتخر میمی
( 1111مند نیستند. ایزلی و همکاران )گذاران از اطلاعات خصوصی بهرهکه کلیه سرمایه حالیدر

مطرح کردند. این  (PIN)0مدلی را برای ت مین احتما  معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی
 .] 3[ی استداده از اطلاعات خصوصی در انجام معاملات استدهندهشاخ  نخان

 بازده مورد توقع

کنند. به لحاظ نظری گیری میپووهخگران بازده مورد توقع را با رویکردهای متداوتی اندازه
های سنتی محاسبه بازده مورد  ها را در دو گروه جای داد. گروه او  به روشتوان این روشمی

های ت مینی به ه از بازدهای اشاره دارد ک گذاری دارایی سرمایههای قیمتتوقع با استداده از مد 
های  ای و مد  های سرمایه گذاری داراییشود. نظیر مد  قیمت بینی استداده میمنظور پیش

شده با نقدشوندگی، مد   های دو بتا، پنج عاملی فاما و فرنچ، مد  تعدیل ای آن )مثل مد  توسعه
عنوان پراکسی بازده مورد هایی اشاره دارد که بازده ضمنی را به (. گروه دوم به روش1مصرفی

ها با معلوم در نظر گرفتن قیمت سهام و متغیرهایی چون کنند. در این روشتوقع استداده می
گذاری سهام  های ارزش نقد، سود تقسیمی، نوسانات سهم و ...، نرخ تنزیل مد  یها جریان

در این گروه  6فرمو  گوردون از استداده شود.عنوان متغیر جایگزین بازده مورد توقع برآورد می به
برخی محققان معتقدند به علت همبستگی مثبت و بالا بین  ،. علاوه بر این]13[گیردجای می

ی برای بازده توان از بازده تاری ی به عنوان معیار یا جایگزین بازده تاری ی و بازده مورد توقع می
است که در ابتدای دوره  . مبنای نظری این دیدگاه این]7،01[کرد مورد توقع استداده 

گذاری بازده مورد توقع بازار، مبنای تعیین ارزش ذاتی سهام و به تبع آن قیمت بازاری آن  سرمایه

                                                      
1 Probability of Informed trading 
2 CCAPM 
3 Gordon 
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است. پس از گذشت یک دوره، سهام به اندازه بازده مورد توقع ابتدای دوره بازده )تاری ی( خواهد 
 داشت. 

  پژوهش موضوع تاریخچه و پیشینه

 به مربوط مباحث آغاز و زیربنا که اسپنس و آکرلوف هایپووهش بیان به ابتدا ب ش این در
مورد  مطالعات برخی سپس شود ومی پرداخته است، اطلاعات تقارن عدم و دهیعلامت نظریه

 .گیرد اشاره قرار می

 آثار و اطلاعات تقارن عدم پدیده دوم، دست هایاتومبیل بازار از مثالی بیان با( 0371) آکرلوف
 کیدیت با برخی و0بنجل دوم، دست هایاتومبیل برخی آکرلوف مد  در. کرد تخریح را آن

 هایاتومبیل تدکیک به قادر خریداران است، نامتقارن بازار در اطلاعات که آنجا از. هستند
 خرید برای کمتری مبلغ پرداخت به حاضر خریداران لذا. نیستند بنجل هایاتومبیل از باکیدیت
 در. بود خواهند کامل اطلاعات با بازار به نسبت نامتقارن اطلاعات با بازار در دوم دست اتومبیل
 با فروش برای ایانگیزه آگاهند، خود کالای بودن باکیدیت از که فروشندگانی شرایطی چنین
 کیدیت بی کالای که هستند مبادله به حاضر فروشندگانی تنها و داشت ن واهند پایین قیمت
 برابر بازار تعادلی قیمت و شد خواهد رو هروب کوگزینی با  خریدار حالت، این در. باشند داشته

. شودمی مخترک تعاد  اصطلاح به یا کیدیتبی و باکیدیت هایاتومبیل کلیه قیمت میانگین
 .]0[ شودمی مواجه شکست با بازار و دهدنمی رخ بازار در ایمبادله متعاقبا

 تعاد  و اطلاعات انتقا  مکانیزم مدهوم معرفی با آکرلوف مد  توسعه با( 0376) اسپنس
 وی. پردازدمی کار بازار در اطلاعات تقارن عدم اثرات کاهش منظور به حلی راه ارائه به اطلاعاتی،

 در وی توانایی از مناسبی علامت عنوان به تواندمی داوطلبان دانخگاهی مدرک کندمی بیان
 مطرح مالی بازارهای در دهیعلامت مبحث اسپنس ی مطالعه ادامه در .کند عمل است دام هنگام
 قوی های بنگاه: کرد تخریح گونه این توانمی را مالی بازارهای در دهی علامت نظریه کاربرد. شد
 تعاد  بازار در درنتیجه. کنند تدکیک ضعیف هایبنگاه از را خود توانندمی هاییعلامت ارسا  با

 واقع در. یابدمی کاهش اطلاعات تقارن عدم نامطلوب آثار و شدهایجاد اطلاعاتی تعاد  یا مستقل
 خاطر امنیت اطلاعات، تقارن عدم وجود با سهامدار بنگاه، مدیریت طرف از مثبت علامت ارائه با

 کمتری ریسک معرض در سهامدار لذا. داشت خواهد بد از خوب شرکت تدکیک علت به بیختری
 وی ثروت آن تبع به و سهام قیمت و کاهش وی توقع مورد بازده آن دنبا  به و گیردمی قرار

 دارای علامت صورتی در شود،می بیان دهیعلامت نظریه در آنچه اساس بر. یابدمی افزایش
. باشد داشته شرکت آتی نقدی جریان از بازار ت مین با مثبتی همبستگی که است اطلاعاتی ارزش
 آوردن دست به برای دهنده علامت بنگاه دیگر عبارت به. باشد برهزینه باید علامت این علاوه به

                                                      
1 Lemons 
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 راحتی به نتوانند کیدیتبی های بنگاه که نحوی به بخود زیادی هزینه متحمل باید علامت آن
مطالعات داخلی و خارجی اشاره  به 6و  1. در ادامه در جداو  ]60[ دهند ارائه را علامت این
 شود. می

 . مطالعات داخلی1جدو 

 پژوهشگر)سال( یافته ها

تاثیر مثبت و معنادار مالکیت نهادی و عدم تاثیر انواع دیگر مالکیت بر ارزش 
 .]13[ها شرکت

 (0631مهرانی و همکاران)

ی نظریه ی مستقیم بین سود تقسیمی و عدم تقارن اطلاعات و تایید کنندهرابطه
 .]61[دهی سود تقسیمی علامت

 )0630نظری و همکاران)

گذاران نهادی و سود نقدی پرداختی از سوی ی مندی بین سطح سرمایهرابطه
 .]11[دهی شرکت و موید نظریه علامت

 )0633کرمی و همکاران)

های آتی شرکت کاهش سود نقدی حاوی اطلاعات مهمی درباره کاهش سود
 .]10[های آتی نیست ی افزایش سوداست، ولی افزایش سود نقدی نخان دهنده

 )0633همکاران) کردستانی و

ها و عدم وجود هرگونه رابطه ی مثبت بین تمرکز مالکیت و بازده شرکترابطه
 .]13[معنادار بین تمرکز مالکیت و ارزش شرکت 

 )0633محمدی و همکاران)

 
 . مطالعات خارجی6جدو 

 پژوهشگر)سال( یافته ها

 (1110و همکاران ) 0تی زانگا .]61[تردید در تاثیرعدم تقارن اطلاعات بر بازدهی غیرعادی 

رابطه معکوس عدم تقارن اطلاعات  و اهرم با ارزش شرکت؛ تاثیر اهرم بر ارزش در 
 .]03[ هایی که عدم تقارن اطلاعات بیختری دارند، کمتر است. شرکت

 )1103و  همکاران ) 1فوزو

هایی که عدم تقارن اطلاعات بیختری  تمایل بیختر به استداده از بدهی در شرکت
دارند؛ هرچه عدم تقارن اطلاعات بیختر باشد، تمایل به استداده از بدهی بلند مدت 

 .]03[یابد.  نسبت به بدهی کوتاه مدت کاهش می

 (1101و همکاران ) 6ژو

افزایش یابد، عدم تقارن اطلاعات ها  هرچه تعداد دفعات گزارشگری مالی در شرکت
 .]07[ ها کاهش می یابد. یابد و به دنبا  آن هزینه سرمایه شرکت کاهش می

 (1101و همکاران ) 0فو

یابد و به دنبا  آن  گران، عدم تقارن اطلاعات کاهش مییلبا افزایش پوشش تحل
 .]11[هزینه سرمایه کمتر خواهد بود 

 (1101و همکاران ) 1هی

ای بر هزینه سرمایه ندارد.  با رقابت کامل، عدم تقارن اطلاعات تاثیر جداگانه در بازار
در حالی که اگر شرایط رقابت کامل در بازارها وجود نداشته باشد، رابطه مثبت میان 

 .]1[ عدم تقارن اطلاعات و هزینه سرمایه قابل مخاهده است.

3آرمسترانگ
 )1100و همکاران ) 

طلبانه خود از افخاء اطلاعات سهامداران عمده با رفتار مندعتتمرکز مالکیت، 
کنند.  نتایج گذاران ناآگاه را با ریسک بیختری مواجه میخودداری کرده و سرمایه

7بیون
 )1100و همکاران ) 

                                                      
1 Tzanga 
2 Fozu 
3 Zhu 
4 Fu 
5 He 
6 Armestrong 
7 Byun 



 755                                                          (آذربایجانیو )محمدیان، فتحی  ..............یمال یده علامت هیآزمون نظر 

 .]3[ این مطالعه با نظریه لی لند و پایل مطابقت ندارد.

از فرض متنوع سازی بر  اطلاعات خصوصی مرتبط با عوامل سیتماتیک صرف نظر
صرف ریسک و هزینه سرمایه اثرگذار است. اطلاعات خصوصی مرتبط با عوامل 
غیر سیتسماتیک  نیز بر صرف ریسک موثر است. این در حالی است که با فرض 

 .]10[شود. متنوع سازی، ریسک غیرسیستماتیک قیمت گذاری نمی

 (1117و همکاران ) 0هاگس

های بدهی، اطلاعاتی مبتنی بر عملکرد آتی  پرداخت اصل و بهرهتوانایی شرکت در 
دهد. بدهی به عنوان علامت اطلاعاتی گذاران قرار میشرکت در اختیار سرمایه

 .]13[ کند.گذاران عمل میبرای سرمایه

6و راویو 1هریس
 (0331) 

دهد که مدیران انتظار دارند  هر گونه خروجی نقدی همچون سود نقدی نخان می
نقدی بالایی در آینده ایجاد کند. به طور معکوس، انتخار سهام  جریانشرکت 

 .]10[ باشد. علامتی مندی از ظرفیت وجوه نقد آتی شرکت می

 (0331میلر و راک )

 
و تاثیر عدم تقارن اطلاعات بر بازده، دهی های پیخین فرضیه علامت در ادبیات و پووهش

ها بر رابطه عدم تقارن است، اما تاکنون نقش علامت هزینه سرمایه یا ارزش شرکت بررسی شده
دهی را از طریق است. این مقاله ادبیات علامت اطلاعات و بازده مورد توقع آزمون تجربی نخده

دهد. در این امدار تغییر دهند، توسعه میتوانند این رابطه را به ندع سههایی که میکخف علامت
های مالی شرکتی، رابطه عدم تقارن اطلاعات شود که هر کدام از علامتمقاله مخ   می

(PIN) دهد. مخ   کردن این می را با کدام یک از معیارهای بازده مورد توقع تغییر
عدم تقارن اطلاعات و بازده  تواند اقدامات مدیریت را در راستای تعدیل رابطهها که می استراتوی

های  مورد توقع تعیین کند و از تحمیل هزینه به سهامدارن جلوگیری کند تا کنون در پووهش
 پیخین مورد بررسی قرار نگرفته است.

 شناسی پژوهش . روش3 

های مالی شرکتی در مدیریت عدم تقارن این پووهش به تحلیل و بررسی نقش علامت
پردازد. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران می هایاطلاعاتی در شرکت

های ترکیبی  نامتوازن  های رگرسیونی چند متغیره با ماهیت داده این پووهش از مد  در
توصیدی همبستگی است. برای  شد. بنابراین از نظر هدف، کاربردی و به لحاظ ماهیت، تدادهاس

افزار صدحه گسترده اکسل و برای  های پووهش از نرم داده در مد ها جهت استسازی متغیر آماده
ها برای پاسخ استداده شد.  به منظور گردآوری داده Rتجزیه و تحلیل و آزمون مد  از نرم افزار 

افزار  های مورد نیاز از طریق نرم به سوالات تحقیق از روش اسناد کاوی استداده شده است. داده
اطلاعات مالی پویا )داده های سود تقسیمی، سود هر سهم، بدهی،  بورس ویو شرکت پردازش

                                                      
1 Hughes
2 Harris
3 Raviv 
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دارایی، حقوق صاحبان سهام، سود خال ، ارزش بازار سهام و قیمت پایانی سهام تعدیل شده با 
)میزان فروش  آورد نوین شرکت مبنا توجه به سود تقسیمی و افزایش سرمایه(، نرم افزار ره

ری بورس تهران )شاخ  قیمت و بازده نقدی(، سایت ها(، سایت شرکت مدیریت فناوشرکت
فرابورس ایران )نرخ بازدهی اوراق خزانه اسلامی(، سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 

ها(، منابع اطلاعاتی موجود در شرکت مدیریت فناوری بورس تهران گذاری بانک )نرخ سود سپرده
نابع روزی(، مهای معاملات میانمتقی های پیخنهادی خرید و فروش و)ب خی از قیمت

های )ب خی از قیمتازمان بورس و اوراق بهادار تهران ساطلاعاتی موجود در کتاب انه 
های توضیحی مست رج از سایت های مالی و یادداشتپیخنهادی خرید و فروش( و صورت

 .ها( استداده شدرسانی ناشران کدا  )درصد سهامداران شرکت سامانه جامع اطلاع

شده است، چرا که دسترسی به  در نظر گرفته 0633تا  0637قلمرو زمانی پووهش از سا  
وجود نداشت و در زمان انجام  0637ها قبل از سا  های معاملات میان روزی شرکت داده

هنوز منتخر نخده بود. بسته به متغیرهایی که در هر یک  0633های مربوط به سا  پووهش داده
های  به دوره زمانی که داده به کار رفته است، دوره مورد مطالعه با توجه از سوالات پووهش

 نظر در دسترس بودند، تعدیل شد.مورد

شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس  های پذیرفته جامعه آماری شامل کلیه شرکت
حذف شد:      از نمونه 0ق با جدو  های زیر را داشتند مطاب هایی که ویوگی ایران است. شرکت

ها، بیمه و صندوق بازنخستگی، سایر  گذاری های بانک، سرمایه های گروه شرکت( 0
های مالی و پولی  گری های کمکی به نهادهای مالی واسط و واسطه های مالی، فعالیت گری واسطه

شرکت از جامعه مورد بررسی  031به علت ماهیت عملیاتی متداوت، با این عامل، بدین ترتیب 
ترازنامه مندی گزارش شده باشد هایی که جمع حقوق صاحبان سهام آن در  ( شرکت1شد.  حذف
بار در طو  دوره مورد بررسی  0هایی که بیش از  همان سا  مورد بررسی قرار نگرفت. شرکت در

به طور کامل از جامعه مورد بررسی حذف  ،جمع حقوق صاحبان سهام مندی گزارش کرده باشند
 1ماهه یا بیختر در طی  3 بار توقف معاملات 6هایی که بیش از  شد شرکت( بررسی 6شدند. 
سا  داشته باشند در نمونه وجود  01ماهه یا بیختر در طی  3بار توقف معاملات  7بیش از  سا  یا

 نداشته باشند.

شرکت مورد بررسی قرار گرفت. لازم به ذکر است به علت متداوت بودن  130در نهایت 
های متداوت پووهش، ممکن است جامعه مورد بررسی در هر ترس برای متغیراطلاعات در دس

 یک از سوالات پووهش متداوت باشد.
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 . شرکت های حذف شده از جامعه آماری0جدو 

 شرکت ها تعداد

0633کل شرکت های بورس و فرابورس در سا   100  

ها و ..... گذاری های مالی، سرمایه گری بیمه، واسطه شرکت های گروه بانک، 031  

مندی باشد ها آنهایی که جمع حقوق صاحبان سهام  شرکت 33  

سا  01بار در طی  7ماهه بیش از  3سا  یا با توقف  1بار در طی  6ماهه بیش از  3هایی با توقف معاملات  شرکت 1  

 شرکت های مورد بررسی 130

 
 سوالات پژوهش

مورد توقع و عدم تقارن اطلاعات، بین بازده مورد توقع هایی از معیارهای بازده  (  در چه ترکیب0
 و عدم تقارن اطلاعات رابطه مثبت معنادار وجود دارد؟

ترکیباتی که رابطه مثبت بین بازده مورد توقع و عدم تقارن اطلاعات مخاهده شده است،  ( در 1
 کدام علامت مالی شرکتی می تواند این رابطه را تعدیل کند ؟ 

باتی که رابطه مثبت بین بازده مورد توقع و عدم تقارن اطلاعات مخاهده نخده است ، ( در ترکی6
ها ممکن است منجر  عدم ارائه علامت مالی شرکتی توسط مدیران در مورد کدام یک از ترکیب

 و عدم تقارن اطلاعات شود؟ توقعبه تقویت رابطه بازده مورد

 های پژوهش مدل

 مدل پژوهش برای سوال اول

از معیارهای بازده مورد توقع و معیارهای عدم هایی ی پاسخ به سوا   او  که در چه ترکیببرا
تقارن اطلاعات، بین بازده مورد توقع و عدم تقارن اطلاعات رابطه مثبت معنادار وجود دارد، 

 ( اجرا شد.0رگرسیونی  مطابق رابطه )مد 

                                                                 (0) رابطه

، متغیر وابسته t-1در سا  i عدم تقارن اطلاعاتی شرکت         در این مد ، متغیر مستقل 
نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار          و  t در سا  iبازده مورد توقع شرکت       
در ادامه ، متغیرهای کنترلی است.t-1در سا   iاندازه شرکت           و   t-1در سا  i شرکت

   نحوه محاسبه متغیرها شرح داده می شود.
شاخصی برای عدم تقارن اطلاعات است  (PIN) احتما  معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی

دهد چه سهمی از معاملات سهام در بازار مبتنی بر اطلاعات خصوصی و نامتقارن  که نخان می
( 1( از طریق رابطه )1111بوده است. این متغیر مطابق با ایزلی و همکاران )گران  بین معامله

 ت مین زده می شود.
                                                                               (    1) رابطه
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نرخ ورود خریدار  ɛbجدید، احتما  وقوع اطلاعات  αگر مطلع، نرخ ورود معامله ϻدر این مد  
دهنده نرخ ورود نرخ ورود فروشنده نامطلع است. به عبارتی صورت کسر نخان ɛsنامطلع و 
 ایزلی .ها استدهنده نرخ ورود تمام سدارشهای مبتنی بر اطلاعات و م رج کسر نخانسدارش

اطلاعات خصوصی و ت مین پارامترهای  و همکاران به منظور تعیین احتما  معامله مبتنی بر
گران به بازار در کنند. ورود معاملهنمایی استداده میمد  ساختاری خود از روش حداکثر درست

 کند.( پیروی می6از یک توزیع پوآسون طبق رابطه ) iروز معاملاتی 

 ( |     (        
  
 

  
    

  
 

  
       

  
 

  
  (     

(     
 

  
  (  

    (     
(     

 

  
    

  
 

  
(6رابطه )                                                                                              

B  وS  بیانگر تعداد معاملات خرید و فروش در یک روز وƟ =(α,ϻ, ɛs, ɛb,δ)  بردار
های احتما  است که معاملات بر اساس احتما  وقوع  پارامتر است. این احتما ، ترکیبی از توزیع

 .]3[ اندوزن داده شده ها آن

شد.  (  استداده0330) 1و ردی0به منظور تدکیک معاملات خرید و فروش در هر روز از روش لی 
شود.  معاملاتی که در میهای پیخنهادی خرید و فروش استداده  در این روش از میانه قیمت

های سمت خرید )فروش(  های پیخنهادی انجام شوند، معامله قیمتی بیختر )کمتر( از میانه قیمت
شوند. معاملاتی که در قیمتی برابر با میانه قیمت پیخنهادی اما بیختر )کمتر( از  بندی می طبقه

  ]11[شود.  بندی می معامله قبلی انجام شود، معامله سمت خرید )فروش( طبقه

بازده مورد توقع ها از سه سنجه استداده شد. ن ست  گیری بازده مورد توقع شرکت برای اندازه
برای محاسبه بازده مورد توقع سالانه  است. یا های سرمایه گذاری دارایی با استداده از مد  قیمت
 .]13[ ستداده شد( ا0ای طبق معادله رابطه ) های سرمایه گذاری دارایی هر شرکت از مد  قیمت

                                                  (0) رابطه         ) )             ) 

های  نرخ بازده بدون ریسک )برای سا     ، tدر سا   iشرکت توقعبازده مورد     )  
های  ها و برای سا  ساله بانکگذاری یک  برابر حداکثر نرخ سود سپرده سرمایه 0633تا  0631
 .برابر میانگین سالانه نرخ بازدهی معاد  بانکی اوراق خزانه اسلامی )اخزا( است( 0633تا  0633

نرخ سود سپرده بانکی از طریق سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و نرخ بازده اخزا از 
( استداده 1د  بانکی از رابطه )سایت فرابورس ایران است راج شده است. برای محاسبه نرخ معا

 شده است.

نرخ معاد  بانکی بازده تا سررسید)) 
 

گذاریسرمایه ⁄معاد  ماه مدت 
  )) (1) رابطه                   

                                                      
1 Lee 
2 Ready 
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 آید.( به دست می3است که از رابطه ) tدر سا   iشاخ  ریسک سیستماتیک شرکت      

     
   (           

   
                                                                        (3) رابطه 

بازدهی هدتگی بازار )شاخ  قیمت و بازده       بازده هدتگی شرکت و      که در آن،
برای محاسبه شاخ  بتای شرکت در هر سا ، کواریانس بازدهی هدتگی نقدی بورس( است.

هدته )دو سا ( منتهی به ابتدای  010های ر با استداده از دادهسهم شرکت و بازدهی هدتگی بازا
   و بر واریانس بازدهی بازار شود هر سا ، محاسبه می

آن  )شاخ  قیمت و بازده نقدی(  
برابر با میانگین بازده سالانه  tبازه مورد انتظار بازار در سا       ) شود. دوره تقسیم می

( 0است. در نهایت با استداده از رابطه ) tسا  منتهی به سا   01شاخ  قیمت و بازده نقدی در 
های نمونه در دوره مورد بررسی به دست  ، برای شرکتt در سا  iشرکت  بازده مورد توقع سهام

 آمد.

گذاری  زده مورد توقع از مد  قیمتبرای پاسخ به سوا  او  در ترکیباتی که برای محاسبه با
 (7رابطه )در       ( جایگزین 0رابطه ) از     ) است،  ای استداده شده های سرمایه دارایی
 شود. می

(7رابطه )                                                                           

، برای محاسبه CAPMبا توجه به اینکه برای محاسبه بازده مورد توقع هر سا  از طریق مد  
های مربوط به بازدهی هدتگی سهام برای دو سا  منتهی به ابتدای آن سا  استداده  بتا از داده

رود عدم تقارن اطلاعات ادراک شده توسط سهامدار در دو سا  گذشته بر  است، لذا انتظار می شده
و         مستقل  . به همین دلیل دو متغیرازده مورد توقع وی در سا  آتی تاثیر بگذاردب

 به عنوان متغیر مستقل مد  تعریف شده است.         

در این روش بازده مورد  است. (            )دوم بازده مورد توقع از طریق مد  گوردون
 .]13[شود( محاسبه می3( از طریق رابطه )0377)توقع به صورت ضمنی مطابق با مد  گوردون 

             
      

    
                                                              (3)رابطه       

       و tدر سا   iماه برای شرکت  هر های پایانی روز آخر میانگین قیمت     که در آن  
 tدر سا   iنرخ رشد مورد انتظار شرکت       است.  t+1در سا  iشرکت  (DPS)سود تقسیمی 

 .]17[شود ( محاسبه می3است که از رابطه )

                                                                (3) رابطه        )            
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درصد نگهداری سود         )و t در سا  iبرابر است با درصد تقسیم سود شرکت      
است  tدر سا   iبازده حقوق صاحبان سهام شرکت        دهد.  را نخان می tدر سا    iشرکت

آید. م رج کسر میانگین مجموع حقوق صاحبان سهام ( به دست می01و با استداده از رابطه )
 است. t-1و پایان سا   tان سا  در پای iشرکت 

       
سود خال 

حقوق صاحبان سهام
                                                                            (01) رابطه

های قیمت پایانی که سوم بازده تاری ی به عنوان معیاری از بازه مورد توقع با استداده از داده
های نمونه در طو   تقسیمی و افزایش سرمایه تعدیل شد، برای تمامی شرکتبا توجه به سود 

 دوره مورد بررسی محاسبه شد.

      
           

      
(                                                                00) رابطه     

  

 متغیرهای کنترلی

(، عواملی همچون اندازه شرکت و نسبت ارزش 0331)1و فرنچ 0مطابق با مد  سه عاملی فاما
گذارد. لذا با پذیرفتن این مطلب که بتواند بر بازده مورد انتظار تاثیر  دفتری به ارزش بازار می

های کوچک، بازدهی و عملکرد بهتری دارند، در این پووهش دو  سهام ارزشی و سهام شرکت
متغیرهای کنترلی در نظر متغیر اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار به عنوان 

برابر است با  tدر سا    iبرای شرکت         متغیر کنترلی اندازه شرکت .]01[ شود می گرفته
 .]t ]13در پایان سا   iلگاریتم طبیعی فروش شرکت 

فروش)          
   
                                                                       (01) رابطه  

.این نسبت ]01[( محاسبه شد 0331مطابق با فاما ) (      ارزش دفتری به ارزش بازار ) 
 tدر پایان سا   برابر است با مجموع حقوق صاحبان سهام شرکت tدر سا   i برای شرکت

 .t  در پایان سا  مالی iتقسیم بر ارزش بازار سهام شرکت 

       
مجموع حقوق صاحبان سهام

ارزش بازار سهام
                               (                                  06) رابطه 

 مدل پژوهش برای سوال دوم

تواند رابطه مثبت معنادار  برای پاسخ به سوا  دوم پووهش که کدام علامت مالی شرکتی می 
ها از نظر دارا بین هر ترکیب بازده مورد توقع و عدم تقارن اطلاعات را تعدیل کند، ابتدا شرکت

مورد نظر به سه گروه تقسیم شدند. گروه او  )گروه قوی( های شرکتی  بودن هر یک از علامت

                                                      
1 Fama 
2 French 
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نظر را دارا هستند. گروه  هایی است که بیخترین میزان علامت شرکتی مورد دربرگیرنده شرکت
ت شرکتی مورد نظر را دارا هایی است که کمترین میزان علام سوم )گروه ضعیف( شامل شرکت

رای هر ترکیب از عدم تقارن اطلاعات و بازده ( ب0سپس مد  رگرسیونی مطابق رابطه ) هستند.
و یک بار در مورد توقع که در پاسخ به سوا  او  پووهش انت اب شدند، یک بار در گروه قوی

( در 0گروه ضعیف برای هر علامت اجرا شد. لازم به ذکر است برای اجرای مد  رگرسیونی )
 استداده شده است.   t-2به سا   ها از نظر علامت شرکتی مربوط بندی شرکت از گروه t سا 

 های مالی شرکتی علامت

    نسبت سود تقسیمی )

    
های مالی شرکتی است که از تقسیم سود تقسیمی  یکی از علامت (

است، به دست  های مالی گزارش شده که در صورت tدر سا   iهر سهم به سود هر سهم شرکت 
 آید. می

      

      
                                                                                              (00) رابطه 

    نسبت بدهی 

    
در  iهای شرکت ها بر کل دارایی تقسیم کل بدهیدومین علامت است که از 

 آید.  به دست می tپایان سا  

کل بدهی ها
   

کل دارایی ها
   

                                                                                        (01) رابطه 

ها و درصد  امداران شرکتسومین علامت است که برای محاسبه آن ابتدا سهتمرکز مالکیت   
های مالی در ب ش سرمایه، از سامانه  های توضیحی صورت آنان از طریق یادداشتسهامداری 

سپس مجموع توان دوم سهام متعلق به پنج سهامدار  رسانی ناشران کدا  است راج شد. عاطلا
 به عنوان علامت تمرکز مالکیت آن شرکت مورد استداده قرار گرفت. ،او  هر شرکت در هر سا 

های  های ترکیبی انجام شد. بدین منظور، برای علامت ها متناسب با داده بندی شرکت گروه
سیزده ساله  طو  دورهنسبت سود تقسیمی، نسبت بدهی و تمرکز مالکیت برای هر شرکت در 

یک عدد به عنوان میانگین علامت مالی شرکتی شرکت موردنظر گزارش  بررسیمورد 
و نگین به سه گروه قوی ضعیف و متوسط تقسیم شدندها بر اساس عدد میا سپس شرکتشد.

 در دو گروه قوی و ضعیف ت مین زده شد. 0مد  شماره 

 مدل پژوهش برای سوال سوم

مد  برای هر برای پاسخ به سوا  سوم پووهش با توجه به نتایج به دست آمده در سا  او ،
گروه قوی و ضعیف برای ترکیباتی از بازده مورد توقع و عدم تقارن علامت شرکتی در دو 

 مخاهده نخد اجرا شد. ها آناطلاعات که رابطه مثبت معنادار برای 



 7411 زمستان ،63انداز مدیریت مالی ـ شماره  نشریه چشم                                                                                   731

 هاو یافته ها تحلیل داده. 4

ارائه  1در جدو   ها آنابتدا برای ایجاد شناختی عمومی از وضعیت متغیرها، تحلیل توصیدی 
 شده است. 

 پووهش متغیرهای توصیدی . آمار1جدو 

 متغیر میانگین انحراف معیار حداکثر حداقل

       معیار احتما  مبادله آگاهانه  1313/1 6336/1 3311/01 -0130/6

 CAPM بازده مورد توقع مبتنی بر 16171/1 3100/1 37111/1 001170/1

 بازه مورد توقع ضمنی 1303/1 1631/1 0310/7 0003/1

 بازده مورد توقع مبتنی بر بازده تاری ی 3330/1 3030/0 3111/11 0076/1

        اندازه شرکت  1160/06 6311/1 1737/11 6330/1

       ارزش دفتری به ارزش بازار 3300/1 7113/0 3111/61 1316/1

نسبت سود تقسیمی    1166/1 3311/1 6666/16 -0137/1
      

      
 

نسبت بدهی    1331/1 1131/1 0110/0 1
    

    
 

 تمرکز مالکیت 0131/00 3003/03 011 1103/1

 

شده و  شود که بیخترین مقدار برای بازده مورد توقع در روش بازده تاری ی گزارش ملاحظه می
کمترین مقدار به  CAPM. در بازده مورد توقع حاصل از CAPMکمترین مقدار آن در روش 

رسد که حتی از نرخ بازده بدون ریسک بانکی نیز کمتر  درصد می 7/00و بازده تاری ی به  1/00
است و حاکی است در مواردی با وجود ریسک، بازده کمتر از نرخ بازده بدون ریسک برای 

 نخان از CAPMشود. نزدیکی بازده مورد توقع ضمنی و بازده حاصل از  ها محقق می شرکت
گیرد،  ای بازار سرمایه شکل میدقت ت مین است. اما بازده تاری ی که تحت تاثیر حباب ه

دهد  درصد سالیانه است. البته انحراف معیار بالای آن نخان می 33طور غیر منطقی برابر  به
های  درصد دارایی 13ها به طور متوسط  ها قرار داد. شرکت توان آن را مبنای آزمون فرضیه می

درصد سود خود را به  11درصد تمرکز مالکیت دارند و  11کنند،  از محل بدهی تامین می خود را
است. یعنی  33/1کنند. ارزش دفتری به ارزش بازار به طور متوسط برابر  طور متوسط تقسیم می
ست. معیار احتما  مبادله آگاهانه به طور ها آنبرابر ارزش دفتری  1/0ها  ارزش بازار سهام شرکت

دهنده عدم تقارن  است که همانطور که در ب ش های قبلی گدته شد نخان 13/1ط برابر متوس
های  توکیو است. قبل از ت مین مد  و شانگهای های بورس نیویورک، اطلاعات بیختر از بازار
های تلدیقی و ترکیبی اجرا شد.  لیمر به منظور تخ ی  و انت اب بین داده Fپووهش، ابتدا آزمون
های  انت اب ببین روش اثرات ثابت و روش اثرات تصادفی در دادهبه منظور از آزمون هاسمن 

پاگان، -ترکیبی استداده شد. در این پووهش به منظور آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون بروش
به منظور آزمون خود همبستگی از آزمون بروش گادفری و به منظور آزمون وابستگی مقطعی از 
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استداده شد. در صورتی که فروض  (CD Test)( 1110ستقلا  مقطعی پسران )آزمون ا
 0ناهمسانی واریانس، وابستگی مقطعی و خود همبستگی نقض شده باشند، از برآوردگرهای مقاوم

 استداده شده است. Rدر نرم افزار 

 سوال اول پژوهش

مد   از استداده با توقع مورد بازده وابسته متغیر با( 03برای پاسخ به سوا  او ، رابطه )
 با آگاهانه مبادله احتما  معیار شامل مستقل متغیرهای وای  های سرمایه های دارایی گذاری قیمت
 توجه با و تلدیقی هایداده روش لیمر، F آزمون نتایج به توجه با. شد اجرا دوساله و یک وقده دو
 .شد استداده مقاوم برآوردگرهای از واریانس ناهمسانی وجود به

                                                   

(03رابطه )                                                                                                                                                 

 با دو وقده زمانی PINو  ERCAPM.  نتایج ت مین رابطه 3جدو 

 متغیر ضریب انحراف معیار آماره تی معنی داری

 عرض از مبدا 1167/03*** 1617/1 3171/00 111/1

 اندازه شرکت          6111/1** 0113/1 0006/6 1107/1

         ارزش دفتری به ارزش بازار  1633/6*** 0333/1 3011/3 1111/1

 PIN i,t-1احتما  مبادله آگاهانه با وقده یک ساله  -6310/1 0061/1 -6016/1 7113/1

 PIN i,t-2احتما  مبادله آگاهانه با وقده دو ساله  -3336/1 3117/1 -6101/0 0337/1

 احتما  معیار و CAPM روش از توقع مورد بازده بین مثبت رابطه نتایج، وجود به توجه با
( با متغیر وابسته بازده مورد توقع ضمنی 07رگرسیون شماره )نخد.  مخاهده PIN i,t آگاهانه مبادله

مبتنی بر مد  گوردون و متغیر مستقل معیار احتما  مبادله آگاهانه با وقده یک ساله اجرا شد. 
 وجود به توجه با و شد انت اب ترکیبی با اثر ثابت هایداده روش لیمر، F آزمون نتایج به باتوجه

 .شد استداده مقاوم برآوردگرهای از خود همبستگی و وابستگی مقطعیواریانس،  ناهمسانی

             
 
  

  
            

 
            

 
(07رابطه )                         

 با وقده یک ساله PINو  ERGORDON.  نتایج ت مین رابطه 7جدو  

 متغیر ضریب انحراف معیار آماره تی معنی داری

 اندازه شرکت          -1106/1 1076/1 -0101/0 0306/1

         ارزش دفتری به ارزش بازار  1071/1 1000/1 1733/0 0010/1

1000/1 1010/1 1161/1 
 PIN i,t-1احتما  مبادله آگاهانه با وقده یک ساله  1131/1**

                                                      
1 Sandwich Estimator 
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        آگاهانه مبادله احتما  معیار ضریب بودن صدر بر مبنی خنثی فرضیه نتایج، به توجه با
 درصد31 اطمینان سطح در بنابراین. شود می رد درصد31اطمینان  سطح در ساله 0 وقده با
 طریق از توقع مورد بازده بر ساله 0 وقده با       آگاهانه مبادله احتما  معیار کرد ادعا توان می
 تاری ی بازده وابسته متغیر با 03رگرسیون شماره . دارد مثبت تاثیر             گوردون مد 

 نتایج به توجه با. شد اجرا ساله یک وقده با آگاهانه مبادله احتما  معیار مستقل متغیر و      
 از واریانس ناهمسانی وجود به توجه با و تلدیقی انت اب شد هایداده روش لیمر، Fآزمون

 .شد استداده مقاوم برآوردگرهای

(03رابطه )                                                                   
 

 با وقده یک ساله PINو  ERGORDON.  نتایج ت مین رابطه 3جدو  

 متغیر ضریب انحراف معیار آماره تی معنی داری

1101/1 1166/6 1331/1 
 عرض از مبدا 3313/1***

 اندازه شرکت          -1113/1 1116/1 -1113/0 6131/1

6711/1 3131/1 0311/1 
         ارزش دفتری به ارزش بازار  1113/1***

1613/1 0610/1- 1003/1 
 PIN i,t-1احتما  مبادله آگاهانه با وقده یک ساله  -1601/1**

        آگاهانه مبادله احتما  معیار ضریب بودن صدر بر مبنی خنثی فرضیه نتایج، به توجه با
 درصد 31اطمینان  سطح در بنابراین. شود می رد درصد 31اطمینان  سطح در ساله 0 وقده با
 روش از توقع مورد بازده بر ساله 0 وقده با       آگاهانه مبادله احتما  معیار کرد ادعا توان می
 .دارد مثبت تاثیر       تاری ی بازده

 پژوهشسوال دوم 

 بدهی نسبت تقسیمی، سود نسبت) شرکتی مالیهای علامت سه نقش بررسی به دوم سوا  در
 توقع مورد بازده و اطلاعات تقارن عدم بین معنادار مثبت رابطه که مواردی در( مالکیت تمرکز و

 توانسته شرکتی مالی هایعلامت آیا که است این بررسی هدف. است شده پرداخته شده، مخاهده
 تعدیل را توقع مورد بازده و اطلاعات تقارن متغیرعدم عنوان به آگاهانه مبادله احتما  معیار رابطه
شود، احتما  مبادله آگاهانه بازده مورد توقع حاصل از  ملاحظه می 3آنگونه که در جدو   کند؟

 دهد.  گوردون و تاری ی را افزایش می
 0. خلاصه نتایج سوا  3جدو  

 

توقع با استفاده از مدل قیمت بازده مورد 

 ای های سرمایه های دارایی گذاری
          

بازه مورد توقع از طریق 

 مدل گوردن
            

بازده 

 تاریخی

      

معیار احتما  مبادله 

       آگاهانه 

 - با وقده یک ساله
  

 - با وقده دو ساله
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 از توقع مورد بازده و        آگاهانه مبادله احتمال رابطه بر شرکتی مالی هایعلامت تاثیر

             گوردون روش

برای هر علامت مالی شرکتی یک بار در گروه قوی و یک بار در گروه  0رگرسیون شماره 
اب های تلدیقی انت  روش داده ها لیمر، در همه آزمون Fضعیف اجرا شد. با توجه به نتایج آزمون 

ها به غیر از آزمون مربوط به گروه با نسبت بدهی بالا، به علت وجود  در همه آزمونشد. 
نتایج این تحلیل را نخان  01ناهمسانی واریانس از برآوردگرهای مقاوم استداده شد. جدو  

 دهد.  می

 با وقده یک ساله PINو  ERGORDONهای مالی شرکتی بر رابطه  .  تاثیر علامت01جدو 

 علامت مالی شرکتی

ضریب معیار 

احتمال مبادله 

       آگاهانه 

 معنی داری آماره تی

 نسبت سود تقسیمی
 

 1136/1 1060/0 1106/1 با نسبت سود تقسیمی پایین

 1331/1 7111/0 1106/1* با نسبت سود تقسیمی بالا

 نسبت بدهی
 

 111/1 0616/0 1136/1*** با نسبت بدهی پایین

 0611/1 1131/0 1036/1 با نسبت بدهی بالا

 تمرکز مالکیت
 1303/1 3763/0 1317/1* با تمرکز مالکیت پایین

 0677/1 0373/0 1101/1 با تمرکز مالکیت بالا

 سود نسبت با گروه در        ضریب بودن صدر بر مبنی خنثی فرضیه نتایج، به توجه با
 با گروه در        ضریب بودن صدر بر مبنی خنثی فرضیه. کرد رد توان نمی را پایین تقسیمی
 اطمینان سطح با توان می و شود می رد درصد 31اطمینان سطح در بالا تقسیمی سود نسبت
 در عبارتی به. دارد وجود توقع مورد بازده و       بین  معناداری مثبت رابطه کرد ادعا درصد31

 معنادار مثبت رابطه اند، کرده ارسا  سهامداران به تقسیمی سود نسبت علامت که هاییشرکت
 نسبت علامت که هاییشرکت مورد در و دارد وجود توقع مورد بازده و اطلاعات تقارن عدم بین
 موثر سهامداران توقع مورد بازده بر اطلاعات تقارن عدم اند، نکرده ارسا  را تقسیمی سود
 نظریه با مطابق تقسیمی سود نسبت علامت نقش از نظری انتظار با نتایج این. است نبوده

. در مورد علامت نسبت بدهی با توجه به نتایج، فرضیه خنثی مبنی بر است مغایر دهی علامت
شود.  رد می درصد33در گروه با نسبت بدهی پایین در سطح اطمینان         صدر بودن ضریب

و بازده مورد        رابطه مثبت معنادار بین  درصد 33در سطح اطمینان  ،توان ادعا کرد لذا می
در گروه با نسبت بدهی بالا را        توقع وجود دارد. فرضیه خنثی مبنی بر صدر بودن ضریب 

هایی که علامت نسبت بدهی به سهامداران  توان گدت، در شرکت توان رد کرد. به عبارتی می نمی
شود و  اند، عدم تقارن اطلاعات باعث افزایش بازده مورد توقع و هزینه سرمایه می دهارسا  نکر
ها با ارائه علامت نسبت بدهی می توانند ریسک ادراک شده سهامداران به علت وجود  این شرکت
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عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهند و در نهایت با کاهش بازده مورد توقع سهامدار و هزینه 
مورد علامت تمرکز مالکیت  رامدار را افزایش دهند. نهایتاً دشرکت و ثروت سه سرمایه، ارزش

در گروه با تمرکز مالکیت پایین در سطح        فرضیه خنثی مبنی بر صدر بودن ضریب 
رابطه مثبت  درصد 31توان ادعا کرد در سطح اطمینان  رد می شود. لذا می درصد 31اطمینان 

و بازده مورد توقع وجود دارد. فرضیه خنثی مبنی بر صدر بودن ضریب         معنادار بین
توان گدت، در  توان رد کرد. به عبارتی می در گروه با تمرکز مالکیت بالا را نمی       
اند، عدم تقارن اطلاعات باعث  هایی که علامت تمرکز مالکیت به سهامداران ارسا  نکرده شرکت

ها با ارائه علامت تمرکز مالکیت  شود و این شرکت سرمایه می توقع و هزینهافزایش بازده مورد 
دهند و در  وجود عدم تقارن اطلاعات را کاهش شده سهامداران به علت توانند ریسک ادراک می

نهایت با کاهش بازده مورد توقع سهامدار و هزینه سرمایه، ارزش شرکت و ثروت سهامدار را 
 افزایش دهند.

 تاریخی بازده و        آگاهانه مبادله احتمال رابطه بر شرکتی مالی هایعلامت تاثیر

برای هر علامت مالی شرکتی یک بار در گروه قوی و یک بار در گروه  0رگرسیون شماره 
های تلدیقی انت اب  ها روش داده لیمر، در همه آزمون Fضعیف اجرا شد. با توجه به نتایج آزمون 

ها به غیر از آزمون مربوط به گروه با نسبت سود تقسیمی بالا، به علت وجود  شد. در همه آزمون
ملاحظه  00ناهمسانی واریانس از برآوردگرهای مقاوم استداده شد. نتایج این تحلیل در جدو  

 شود.  می

 با وقده یک ساله PINمالی شرکتی بر رابطه بازده تاری ی  و های  .  تاثیر علامت00جدو  

 علامت مالی شرکتی

ضریب معیار 

احتمال مبادله 

آگاهانه 
       

 معنی داری آماره تی

نسبت سود تقسیمی   
      

      
 

با نسبت سود تقسیمی 
 پایین

3006/0- 1363/1 1761/1 

 1310/1 -3310/0 -1107/1* با نسبت سود تقسیمی بالا

نسبت بدهی   
    

    
 

 

 1173/1 -3361/1 -1011/1*** با نسبت بدهی پایین

 3007/1 0300/1 0716/1 با نسبت بدهی بالا

 تمرکز مالکیت
 3011/1 -1011/1 -0307/1 با تمرکز مالکیت پایین

 1163/1 -3133/1 -1676/1*** با تمرکز مالکیت بالا

های مالی شرکتی نتوانسته است رابطه مثبت معنادار  هیچ کدام از علامت با توجه به نتایج، ارائه
ها مغایر با انتظار  بین عدم تقارن اطلاعات و بازده مورد توقع را تعدیل کند و نتایج این آزمون

 نظری پووهش است.
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 پژوهشسوم  سوال

 رابطه کهپرداخته شد  مواردی در شرکتی مالیهای علامت سه نقش بررسی به دوم سوا  در
گرچه در این موارد است.  خدهن مخاهده توقع مورد بازده و اطلاعات تقارن عدم بین معنادار مثبت

عدم تقارن اطلاعات نتوانسته تاثیر مثبت معناداری بر بازده مورد توقع سهامداران بگذارد، امکان 
عدم ارائه علامت مالی شرکتی توقع به علت تقویت رابطه عدم تقارن اطلاعات و بازده مورد 

تواند  وجود دارد. در این سوا  به این موضوع پرداخته خواهد شد که آیا عدم ارائه سیگنا  می
 باعث ایجاد و تقویت این رابطه شود؟

  CAPMحاصل از  توقع مورد بازده وبا دو وقفه زمانی   آگاهانه مبادله احتمال رابطه

برای هر علامت مالی شرکتی یک بار در گروه قوی و یک بار در گروه  0رگرسیون شماره 
های تلدیقی  ها روش داده نلیمر، در همه آزمو Fضعیف اجرا شد. با توجه به نتایج آزمون 

ها به غیر از آزمون مربوط به گروه با نسبت سود تقسیمی بالا، به علت  شد. در همه آزمون انت اب
سانی واریانس از برآوردگرهای مقاوم استداده شد. نتایج این تحلیل در جداو  شماره وجود ناهم

 شود. ملاحظه می 06و  01

 با وقده یک ساله PINو   ERCAPMهای مالی شرکتی بر بازده  .  تاثیر علامت01جدو 

 علامت مالی شرکتی

ضریب معیار 

احتمال مبادله 

       آگاهانه 

 معنی داری آماره تی

نسبت سود تقسیمی   
      

      
 

 1030/1 -3730/0 -3103/13** با نسبت سود تقسیمی پایین

 7333/1 1713/1 6010/1 با نسبت سود تقسیمی بالا

نسبت بدهی   
    

    
 

 1163/1 -1767/1 -7107/01** با نسبت بدهی پایین

 3330/1 1113/1 1117/1 با نسبت بدهی بالا

 تمرکز مالکیت
 7133/1 6033/1 7073/1 تمرکز مالکیت پایینبا 

 1333/1 -3633/0 -0331/0* با تمرکز مالکیت بالا

 

 با وقده یک ساله PINو   ERCAPMهای مالی شرکتی بر بازده  .  تاثیر علامت06جدو  

 علامت مالی شرکتی

ضریب معیار 

احتمال مبادله 

آگاهانه 
       

 معنی داری آماره تی

نسبت سود تقسیمی   
      

      
 

 1113/1 6611/1 3371/16** با نسبت سود تقسیمی پایین

 1330/1 -0173/0 -1663/0 با نسبت سود تقسیمی بالا

نسبت بدهی   
    

    
 

 1013/1 -1610/1 -6060/1** با نسبت بدهی پایین

 1110/1 -1333/6 -6013/0*** با نسبت بدهی بالا

 تمرکز مالکیت
 0601/1 1111/0 3766/1 با تمرکز مالکیت پایین

 1111/1 -10610/6 -3037/1*** با تمرکز مالکیت بالا
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در گروه با نسبت سود         با توجه به نتایج، فرضیه خنثی مبنی بر صدر بودن ضریب
اطمینان توان ادعا کرد در سطح  شود. لذا می رد می درصد31تقسیمی پایین در سطح اطمینان 

و بازده مورد توقع وجود دارد. فرضیه خنثی مبنی بر        رابطه مثبت معنادار بین  درصد31
توان رد کرد. به عبارتی  در گروه با نسبت سود تقسیمی بالا را نمی        صدر بودن ضریب

اند،  نکردههایی که علامت نسبت سود تقسیمی به سهامداران ارسا   توان گدت، در شرکت می
ها با  شود و این شرکت عدم تقارن اطلاعات باعث افزایش بازده مورد توقع و هزینه سرمایه می

شده سهامداران به علت وجود عدم تقارن  توانند ریسک ادراک ارائه علامت تمرکز مالکیت می
، ارزش اطلاعات را کاهش دهند و در نهایت با کاهش بازده مورد توقع سهامدار و هزینه سرمایه

 شرکت و ثروت سهامدار را افزایش دهند.

 گیری نتیجهبحث و . 5

در پاسخ به سوا  او  پووهش مخ   شد معیار احتما  مبادله آگاهانه بر بازده مورد توقـع از  
روش گوردون و بازده تاری ی تاثیر مثبت دارد. در حالی که بین معیار احتمـا  مبادلـه آگاهانـه و    

رابطه مثبت مخاهده نخد. با توجه به نتایج سوا  دوم مخـ     CAPMبازده مورد توقع از روش 
اند رابطه مثبت بین معیار احتمـا  مبادلـه   های نسبت بدهی و تمرکز مالکیت توانستهعلامت ،شد

آگاهانه و بازده از روش گوردون را از بین ببرند. نتایج سوا  سوم پـووهش نخـان داد عـدم ارائـه     
نـه  علامت نسبت سود تقسیمی به بازار منجر به ایجاد رابطه مثبت بین معیار احتما  مبادله آگاها

است. به لحاظ نظری استدلا  شـد کـه عـدم تقـارن اطلاعـاتی      شده CAPMو بازده مورد توقع 
شـود. از آنجـایی کـه     باعث افزایش هزینه سرمایه و در نتیجـه آن کـاهش ثـروت سـهامدار مـی     

هایی به منظـور کـاهش    توان اطلاعات محرمانه را منتخر کرد، راهبرد مدیریتی، ارائه علامت نمی
هـایی دارد کـه باعـث کـاهش ثـروت       هـا هزینـه   ست. از آنجایی که خود این علامتاین رابطه ا
دهی کخف شود و به مدیران توصیه شود که با  شود، باید راهبردهای موثر در علامت سهامدار می

ورود به راهبردهای غیر موثر هزینه علامت را به سهامدار تحمیل نکنند )بدون اینکه مزیتی برای 
پیخنهاد شـود.   ها آنتواند ثروت سهامدار را تقویت کند به  د( و راهبردهایی که میداشته باش ها آن

برای حصو  به هدف فوق، ابتدا رابطه عدم تقارن اطلاعات با اسـتداده از معیـار احتمـا  مبادلـه     
، گوردون و تاری ی( انجام شد. مطابق بـا مبـانی   CAPMآگاهانه و بازده مورد توقع )با سه معیار 

حاصـل از بـازده تـاری ی و    عامله آگاهانـه، بـازده مـورد توقـع     پیخینه پووهش احتما  منظری و 
ایـن رابطـه    CAPMگوردون را افزایش داده است.  در مورد بازده مورد توقع با استداده از مـد   

تـاثیر    CAPM به عبارتی احتما  معامله آگاهانه بر بـازده مـورد توقـع حاصـل از     .مخاهده نخد
شده ناشی از عدم تقارن اطلاعـات   توان ادعا کرد که سهامدار ریسک ادراک نداشته است. لذا نمی

 را در محاسبه بتا و بازده مورد توقع خود در نظر بگیرد.
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در گام بعدی نقش سه علامت شرکتی پیخنهادی )نسبت سود تقسیمی، نسبت بدهی و تمرکـز  
ر رابطه عدم تقارن اطلاعات و بـازده مـورد توقـع تحلیـل     دهی ب مالکیت( مطابق با نظریه علامت

گرفتـه در   ی نقد یا کاهش نرخ تنزیل اسـت. تحلیـل صـورت   ها جریانشد. ارزش شرکت تابعی از 
تواند بر نـرخ تنزیـل و ریسـک     های مالی شرکتی میپاسخ به این سوا  انجام شد که آیا علامت

هـا   ه مورد توقع سهامدار و هزینه سرمایه شرکتشرکت اثر بگذارند و از این طریق به کاهش بازد
کمک کنند؟ نتایج نخان داد علامت نسبت سود تقسیمی توانسته است رابطه نرخ تنزیل حاصل از 

با عدم تقارن اطلاعات را تعدیل کنـد. ایـن نتیجـه بـا نتـایج باتاچاریـا        CAPMبازده مورد توقع 
ازار علامت تقسیم سود عرضه کنند، ضـریب  توان گدت اگر مدیران به ب ( موافق است. می0373)

دهـد. شـاید    را کـاهش مـی   CAPMبتای سهام شرکت و در نتیجه بازده مورد توقـع حاصـل از   
کردن برای ارائه این سیگنا  آنقدر ارزشمند باشد که منجر به کاهش ریسک، بـازده مـورد    هزینه

و تمرکـز مالکیـت نیـز    بـدهی  توقع و در نتیجه افزایش ثروت سـهامدار بخـود. علامـت نسـبت     
رابطه نرخ تنزیل حاصل از مد  گوردون و عدم تقارن اطلاعات را تعدیل کنـد. ایـن   است  توانسته

( اسـت. ایجـاد تمرکـز    0331( و لی لنـد و پایـل )  0377نتیجه نیز مطابق با پووهش میلر و راک )
و در نتیجـه   گـذاری  مالکیت دو هزینه جدی برای سهامدار دارد، یکی کاهش تنوع سـبد سـرمایه  

ریسک عمومی سبد و دوم احتما  تضییع حقوق سهامداران خرد. هزینه نسبت تقسیم سود هم در 
های با خال  ارزش فعلی مثبـت   گذاری در پروژه کاهش وجه نقد در اختیار مدیریت برای سرمایه

ها بـا   هزینهاست. اما زمانی که معیار بازده مورد توقع، نرخ تنزیل ضمنی گوردون باشد، ایجاد این 
تعدیلی که در رابطه عدم تقارن و بازده مورد توقع و در نتیجـه افزایخـی کـه در ثـروت سـهامدار      

 کند، اقتصادی و به صرفه است.  ایجاد می
 

  ها . پیشنهادها و محدودیت6

 تواند تاثیر م ربی بر اطلاعات میگونه که در ب ش مبانی نظری اشاره شد، عدم تقارن  همان
و ثروت سهامداران بگذارد. لذا ذیندعان هر شرکت به دنبا  مکانیزمی در جهت ارزش شرکت 

کاهش عدم تقارن اطلاعات هستند. از طرفی عدم تقارن اطلاعات موجود در بازار سرمایه ریخه 
در مزیت رقابتی بنگاه دارد و قابل حذف نیست. چرا که در صورت افخای کامل اطلاعات و 

ایش ریسک و متعاقبا کاهش بازده مورد توقع و کاهش ثروت کاهش مزیت رقابتی، با افز
ظ منافع ذیندعان مهم است، شد. به عبارت دیگر آنچه برای حد سهامداران مواجه خواهیم

هایی است که آثار نامطلوب عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهد. یکی از این بردن روشکار به
مورد آن در این پووهش پیخنهاد شد. ارائه های مالی شرکتی است که سه  ها ارائه علامت روش

ها هزینه به دنیا  دارد. چرا که یک علامت زمانی کارا  های مالی شرکتی برای شرکت علامت
ها تقلید نخود تا حامل پیامی مبتنی بر ارزش  راحتی توسط سایر بنگاه بر باشد و به است که هزینه

 ،ران، استداده از سیگنا  سود تقسیمی استشرکت باشد. لذا اولین پیخنهاد این پووهش به مدی
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را کاهش دهند. اگر هدف کاهش بازده  CAPMخواهند بازده مورد توقع حاصل از  زمانی که می
شده به  های تحمیل هاست، از این سیگنا  استداده نخود. چرا که هزینه مورد توقع با سایر پراکسی

د هزینه سرمایه ضمنی، پیخنهاد این پووهش شود. در مور برگخت داده نمی ها آنسهامداران برای 
شود با  به مدیران استداده از سیگنا  تمرکز مالکیت و نسبت بدهی است. به مدیران پیخنهاد می

ارائه این دو سیگنا  رابطه مثبت عدم تقارن اطلاعات با بازده مورد توقع را از بین ببرند و از این 
 ارتقا دهند.  طریق با کاهش نرخ تنزیل ثروت سهامدار را

ماند این است که در راهبردهای فزاینده ثروت  با تدسیرهای فوق، ابهامی که همچنان باقی می
سهامدار، هزینه ارائه سیگنا  بیختر است یا مزیت حاصل از تعدیل رابطه عدم تقارن اطلاعات بـا  

قایسه هزینه ارائـه  های آتی بررسی و م بازده مورد توقع؟ بنابراین یکی از پیخنهادها برای پووهش
های مالی شرکتی و منافع حاصل از آن در راستای تعدیل رابطه عـدم تقـارن اطلاعـات و     علامت

هـای مـالی شـرکتی در صـنایع و      بازده مورد توقع است. پیخـنهاد دیگـر بررسـی نقـش علامـت     
ای ه ـ ها بر اثرب خی علامـت  ها است تا بتوان تاثیر تداوت میان شرکت های متداوت شرکت گروه

 مالی شرکتی و رابطه عدم تقارن اطلاعات و بازده مورد توقع را در نظر گرفت.
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