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 چکیده
هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی نقش تعدیل کنندگی اهرم مالی بر روی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت در 

 118می باشد. جامعه آماری تحقیق شامل  1934الی  1938شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی 

 - ع تحقیقات کاربردی و از نظر ماهیت وروش، تحقیقی توصیفیمی باشد. تحقیق حاضر از نوسال شرکت(  558)شرکت 

گرسیون حداقل مربعات ر همبستگی است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها و تخمین ضرایب با استفاده از تجزیه و تحلیل پانل و

رابطه معناداری وجود دارد، با ارزش شرکت  یتقارن اطلاعات عدمکند: بین  فرضیه اول تحقیق که بیان می معمولی نشان می دهد،

تایید می گردد. به عبارتی هر چه تقارن اطلاعاتی بیشتر باشد ارزش شرکت افزایش می باید. فرضیه دوم این پژوهش که بیان می 

گردد. فرضیه سوم این پژوهش که بیان  کند: اهرم مالی موجب تعدیل اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر ارزش شرکت می شود، رد می

: تاثیر مثبت اهرم مالی بر ارزش شرکت بوسیله عدم تقارن اطلاعاتی تعدیل می شود و همچنین فرضیه چهارم که بیان می می کند

کند: اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر ارزش شرکت، در شرکت های با فرصت رشد بالاتر، بیشتر است، رد گردیده است. در این 

پذیرفته  ضیه اول این پژوهش با توجه به داده های گردآوری شده در شرکت هایپژوهش نتایج قطعی و قوی ای که منجر به رد فر

 شده در بورس اوراق بهادار باشد مشاهده نگردیده است.

 واژگان کلیدی
 عدم تقارن اطلاعاتی، ارزش شرکت، اهرم مالی
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 مقدمه. 1

 سهامی های شرکت سمت به و شده خارج مالکی چند یا تک حالت از و کرده رشد ها شرکت صنعتی، انقلاب از بعد

 داران سهام اختیارات از شرکت اداره توانایی که شده باعث شرکت داران سهام از زیادی تعداد حضور. اندکرده حرکت

. اند کرده انتخاب خودشان از نیابت به ها  شرکت در کارگزار یا نماینده عنوان تحت مدیرانی رو این از گردد خارج

 اختیار در نهانی اطلاعات سری یک نمایندگی تئوری با مطابق. است شده نمایندگی تئوری به منجر مدیران انتخاب

. شود می گفته اطلاعاتی تقارن عدم رویدادی چنین به خبرندبی آن از بالقوه و بالفعل داران سهام که دارد قرار مدیران

 مالی های صورت کیفی خصوصیات از که اتکا قابل و موقع به اطلاعات که شود می باعث اطلاعاتی تقارن عدم وجود

 به که هاییشرکت. نگیرد قرار منابع بهینه تخصیص و گیری تصمیم برای سرمایه بازار و داران سهام اختیار در باشد می

 بلند در خود رسالت و ماموریت به و داده افزایش را شرکت ارزش که دارند تمایل کنند می فعالیت انتفاعی صورت

 همچنین و بهینه تخصیص برای درست و واقعی اطلاعات از سری یک که شود می سبب تقارن عدم وجود. برسند مدت

 یا ذاتی ارزش از کمتر شرکت ارزش که شود باعث امر همین و نگیرد قرار داران سهام اختیار در اقتصادی تصمیمات

 صحیح اطلاعاتی تقارن عدم یا اطلاعاتی تقارن عدم کاهش تئوری و کاربردی منظر از. شود سنجیده یا برآورد واقعی

 همچنین و ها شرکت ارزش حفظ به منجر خود به خود امر این که و سرمایه بازار در سرمایه بهینه تخصیص به منجر

 با ای رابطه چه اطلاعاتی تقارن عدم که است این اصلی مساله فوق مطالب به توجه با .شد خواهد آنها ارزش افزایش

 .بگذارد تاثیر شرکت ارزش و اطلاعاتی تقارن عدم بین روابط بر تواند می عواملی چه و دارد شرکت ارزش

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

موضوع بازارهای نامتقارن، مساله ای بسیار مهم است که با پیچیده شدن کالاها و خدمات و از طرف دیگر، پیچیده شدن 

را از سوی مکانیزم مبادله، روز به روز بر اهمیت آن افزوده شده و نیاز به توجه بیشتر و ارائه راهکارهای جدیدتری 

بازیگران بازار، یعنی فروشنده ها، خریداران، نهادهای قانونی، مدیران و اعتباردهندگان و نهایتا دولت، می طلبد. عدم 

تقارن اطلاعات پیامدهای نامطلوب مختلفی را از قبیل کاهش کارایی بازار، افزایش هزینه های معاملاتی، ضعف بازار، 

اهش سود حاصل از معاملات در بازارهای سرمایه، در پی دارد. مطالب یاد شده می نقدشوندگی پایین و به طورکلی، ک

تواند بیانگر اهمیت موضوع عدم تقارن اطلاعاتی و تاثیر غیرقابل انکار آن بر تصمیم گیری های اقتصادی، باشد. )خدامی 

ها  ین حسابرسان احتمال وجود هزینهگذاران و همچن در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی، سرمایه (.1913پور و قدیری، 

گذاران این اطمینان را  دهد. حسابداری محافظه کارانه به سرمایه های شناسایی نشده و محتمل را نیز مد نظر قرار می و زیان

از به عبارت دیگر اغلب عدم تقارن اطلاعاتی ؛ اند ها کمتر از واقع ارائه نشده دهد که درآمدها بیش از واقع و هزینه می

های  گیرد. عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر به دلیل اختیارات رشد، فرصت گذاری شرکت نشأت می های سرمایه ماهیت فرصت

کند.  بیشتری را برای هموار سازی سود و انتقال ثروت به مدیریت از طریق معاملات داخلی و پاداش اضافی فراهم می

شود و در نتیجه عدم تقارن  نقدی آتی غیر قابل تایید بیشتری میهای  های رشد بزرگتر یک شرکت، باعث جریان موقعیت

 شود می سبب تقارن عدم وجود (.7882، 1لافوند و واتزآورند ) اطلاعاتی بیشتری میان مدیران و سهامداران به وجود می

 قرار داران سهام اختیار در اقتصادی تصمیمات همچنین و بهینه تخصیص برای درست و واقعی اطلاعات از سری یک که

 و کاربردی منظر از. شود سنجیده یا برآورد واقعی یا ذاتی ارزش از کمتر شرکت ارزش که شود باعث امر همین و نگیرد
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 که و سرمایه بازار در سرمایه بهینه تخصیص به منجر صحیح اطلاعاتی تقارن عدم یا اطلاعاتی تقارن عدم کاهش تئوری

 شد خواهد آنها ارزش افزایش همچنین و ها شرکت ارزش حفظ به منجر خود به خود امر این

 های انجام شده در مورد تحقیقپژوهش

 پژوهش های انجام شده در خارج از کشور -

خود مبنی بر نقش تعدیلی اهرم مالی بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی با ارزش  ( در تحقیقی7812) 1ساموئل وهمکاران

شرکت به این نتیجه دست یافتند عدم تقارن اطلاعاتی ارزش شرکت را کاهش می دهد به عبارتی رابطه منفی و معناداری 

بر روی ارزش شرکت دارد و بین ارزش شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد، اهرم مالی تاثیر منفی و معناداری 

همچنین تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر روی ارزش شرکت زمانی که فرصت رشد بیشتر است، بیشتر از حالتی است که 

2اشمید و همکارانفرصت رشد کمتری دارند. 
، تأثیر "راهبری شرکتی و ارزش شرکت"در پژوهشی با عنوان  (7811) 

یافته با  کشور توسعه 77مشاهده )شرکت ـ سال( در میان  2229رکتها را در ارتباط میان راهبری شرکتی و ارزش ش

های راهبری شرکتی مورد استفاده در  اند. داده بررسی کرده 7882ـ  7889توبین در سالهای  Q استفاده از شاخص

زیربخش شامل  2المللی راهبری شرکتی از وبگاه دریافت شده است. این شاخصها در  ها از شاخص بین آزمون فرضیه

الزحمه مدیر عامل و هیأت  کنترل داخلی، حقوق سهامداران، حق GMI 9پاسخگویی هیأت مدیره، افشای مالی و 

های آنها رابطه مثبت معنادار بین تمامی  هبندی شده است. یافته مدیره، کنترل بیرونی و رفتار اجتماعی شرکت طبق

 3ایمان و همکاران .دهد ها با ارزش شرکت را نشان می کتویژگی راهبری شرکتی و همچنین رفتار اجتماعی شر

( در تحقیق خود مبنی بر افشای اختیاری و نقدینگی بازار، به این نتیجه دست یافتند که با افزایش سطح افشای 7883)

 قیمت پیشنهادی عرضه و تقاضا، کاهش می یابد که این عاملی است در افزایش حجم مبادلات سهام شکاف شرکت ها،

( رابطه میان 7883) 4ریا و همکارانشاچاگفته می شود. در تحقیق مشابهی بات« نقدینگی بازار»در بازار که اصطلاحا به آن 

های شرکت های پذیرفته شده در بورس نیویورک  سود و عدم تقارن اطلاعاتی را بررسی کردند. با بررسی داده کیفیت

داد، کیفیت پایین سود بطور با اهمیتی با عدم تقارن اطلاعاتی  که نشان میآنها مدارکی یافتند  7884تا  1332برای دوره 

( نشان داد سرمایه گذاران نهادی آمریکایی در فرانسه هزینه های نمایندگی و تقاضای 7883) 5بن علی بالا مرتبط است.

 افشای بهتر و مفیدتر را کاهش و در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می دهند.

 ها انجام شده در ایران پژوهش -

هدف این پژوهش، بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعات بر رابطه بین ارزش شرکت و سرمایه ( 1939حاجیها و مرادیان )

باشد. این  یم 1915-1938 یزمانگذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره 

پژوهش درپی پاسخ به این سوال می باشد که آیا در صورت وجود عدم تقارن اطلاعات رابطه معناداری بین ارزش 

شرکت و سرمایه گذاری وجود داردیا خیر؟ در این تحقیق ابتدا رابطه مستقیم بین ارزش شرکت و سرمایه گذاری و 

سرمایه گذاری بررسی شده است. جامعه آماری تحقیق شامل  سپس اثر متقابل عدم تقارن اطلاعات و ارزش شرکت بر

 همبستگی–می باشد. تحقیق حاضر از نوع تحقیقات کاربردی و از نظر ماهیت وروش، تحقیقی توصیفی شرکت 33
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 مربعات حداقل ورگرسیون پانل تحلیل و تجزیه از استفاده با ضرایب تخمین و ها فرضیه آزمون از حاصل نتایج. است

 در بنابراین؛ شود می  گذاری سرمایه بر  شرکت ارزش تاثیر کاهش موجب اطلاعات، تقارن عدم دهد، می نشان معمولی

موقعیتی که عدم تقارن اطلاعات بالاست، مدیران تخمینی محافظه کارانه از اطلاعات بازار ایجاد خواهند کرد. از این رو 

( 1939خواجوی و علیزاده ) .عدم تقارن اطلاعات به طور بالقوه می تواند منجر به اشتباهات یا ریسک های بزرگی گردد

 تهران را بورس بازار در شده شرکت های پذیرفته اطلاعاتی تقارن عدم و داوطلبانه سطح افشای بین رابطه در پژوهشی

اطلاعاتی شرکت  تقارن و عدم داوطلبانه افشای سطح بین که بود آن بیانگر بررسی قرار دادند. یافته های پژوهش مورد

اهرم مالی، ( به بررسی 1939توکل نیا و تیرگری ) .ندارد وجود معناداری رابطه تهران، بورس بازار در شده پذیرفته های

هدف اصلی پرداخته است.  سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

این پژوهش، آزمون ارتباط انحنایی بین اهرم مالی و سطح نگهداشت وجه نقد است. علاوه بر این، ارتباط انحنایی بین 

شرکت پذیرفته شده  185داشت وجه نقد و ارزش شرکت نیز آزمون می شود. نمونه مورد استفاده دربرگیرنده سطح نگه

است و برای پردازش و آزمون فرضیات از رگرسیون استفاده  1938تا  1912در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

و سطح نگهداشت وجه نقد و بین سطح نگهداشت  بین اهرم مالی ( شکلu) شده است. نتایج پژوهش بیانگر ارتباط یو

پژوهش حاضر به بررسی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی، ( 1937جلیلی و همکاران ) .وجه نقد و ارزش شرکت است

های پژوهش  یافته .پردازد حجم معاملات و نقدشوندگی سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

آن است که بین معاملات سهام و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معکوس و معنی داری وجود دارد و حاضر حاکی از 

توان نتیجه  همچنین رابطه منفی و معنی داری بین نقدشوندگی سهام و عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد. بنابراین می

 و خدامی پور یابد عاتی کاهش میگرفت که با افزایش میزان معاملات سهام و نقدشوندگی سهام، عدم تقارن اطلا

 کلیه شامل مورد بررسی کردند. جامعه بررسی هر سهم سود بودن مربوط بر را داوطلبانه افشای تأثیر (1931) یمحروم

 1913 سال پایان تا 1912سال  ابتدای از تحقیق زمانی دوره و تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته شرکت های

 مهم دلیل یک سهم ندارد. هر بودن سود مربوط بر معناداری اثر داوطلبانه افشای که بود این بیانگر نتایج می باشد.

 از استفاده در مالی گزارش های از استفاده کنندگان سایر و گذارانسرمایه ناتوانی تواندمی نتیجه گیری، این برای

تقارن  عدم و سود کیفیت بین ارتباط بررسی به( 1931همکاران ) و رحیمیان .باشد شده حسابداری افشا اطلاعات

 نتایج .است 1911-1919 بازه زمانی طی در شرکت 53 شامل بررسی مورد تهران پرداختند. جامعه بورس در اطلاعاتی

 کیفیت کاهش و دارد وجود معناداری ارتباط اطلاعاتی عدم تقارن و سود کیفیت میزان بین داد که نشان پژوهش این

 شود می اطلاعاتی تقارن عدم افزایش به منجر سود

 پژوهششناسی  . روش3

 نوع روش تحقیق -

. این تحقیق از نوع کاربردی است و داده های آن با استفاده از رویکرد گذشته نگر )از طریق اطلاعات گذشته( مورد 

هدف اصلی آن تعیین همبستگی بوده و  -مطالعه قرار خواهد گرفت. روش گردآوری اطلاعات از نوع تحقیقات توصیفی

 وجود نوع رابطه )معنادار بودن یا نبودن( بین متغیرهای مورد آزمون است.

 جامعه و نمونه آماری تحقیق -

 کلیه شرکت های عضو جامعه آماری که دارای شرایط ذیل بوده اند به عنوان نمونه انتخاب گردیده اند:
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 زمان بورس اوراق بهادار تهران باشند.های پذیرفته شده در ساجزو شرکت 1938. از ابتدای سال 1

ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. علت ایجاد این محدودیت این است که . به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن7

های زمانی مشابه باشند و شرایط و عوامل فصلی در انتخاب تا حد امکان دوره در محاسبه متغیرها، به خصوص بازده

 و متغیرها اثرگذار نباشد. عوامل

های واسطه گری مالی )شرکت های سرمایه گذاری، موسسات مالی و... ( به دلیل ساختار منحصر به فردی که . شرکت9

 دارند، از نمونه مطالعه حذف گردیده است.

 ها روش و ابزار گردآوری داده -

کتابخانه ای و روش میدانی است. در این پژوهش، در بخش ادبیات موضوعی و  روش جمع آوری اطلاعات شامل روش

پیشینه تحقیق از روش کتابخانه ای و در بخش اصلی پژوهش، به منظور جمع آوری داده ها، از روش میدانی استفاده می 

از جمله نرم افزار وجود شود. همچنین اطلاعات مورد نیاز برای آزمون متغیرهای تحقیق از طریق بانک های اطلاعاتی م

جمع  www.Fipiran.comو سایت  www.codal.ir، سایت www.irbourse.com آورد نوین، سایت ره

 شود. آوری می

 ها روش تجزیه و تحلیل داده -

 فرضیه های پژوهش -

 رابطه معناداری وجود دارد.با ارزش شرکت  یتقارن اطلاعات عدمبین  فرضیه اول:

 اهرم مالی موجب تعدیل اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر ارزش شرکت می شود. فرضیه دوم:

 تاثیر مثبت اهرم مالی بر ارزش شرکت بوسیله عدم تقارن اطلاعاتی تعدیل می شود. فرضیه سوم:

 ارزش شرکت، در شرکت های با فرصت رشد بالاتر، بیشتر است. تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر فرضیه چهارم:

 مدل مورد استفاده جهت آزمون فرضیه -

 استفاده کردند. Maury and Pajuste (2005)( برای آزمون فرضیه ها از مدل 7812فوسو و همکاران )

 داریم: Maury and Pajuste (2005)بنابراین برای آزمون فرضیه اول به پیروی از مدل 

Value it = α + β1Levit +∑     
               + γAsy it + εit 

 همچنین برای آزمون فرضیه دوم داریم:

Value it = α + β1Levit +∑     
               + γAsy it + φLevit * Asy it +  εit 

 را مورد بررسی و آزمون قرار می دهیم. فرضیه سومبا توجه به مدل های ارائه شده برای فرضیه اول و دوم، 

 شود: برای آزمون فرضیه چهارم از مدل زیر استفاده می

Value it = α + β1Levit +∑     
                +γAsy it + β2  high grouth +  β3 high 

grouth*asy+ εit 

 متغیر های تحقیق و نحوه اندازه گیری آنها به شرح زیر می باشد:که در روابط فوق 

 Value it: ارزش شرکت 

ارزش بازار دارایی ها = مجموع ارزش بازار )که برابر است با نسبت ارزش بازار دارایی ها به ارزش دفتری دارایی ها. 

 حقوق صاحبان سهام بعلاوه ارزش دفتری بدهی(.

http://www.irbourse.com/
http://www.codal.ir/
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1
Asy: عدم تقارن اطلاعاتی 

در ادبیات مالی برای اندازه گیری سطح عدم تقارن اطلاعاتی در بازار معیار های متعددی مطرح شده است. از آنجا که 

سطح عدم تقارن اطلاعاتی به طور مستقیم قابل مشاهده نیست، از این رو محققین از برخی متغیر های شاخص )نماینده( 

یار ها، دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام می باشد. مدل دامنه برای سنجش آن استفاده نموده اند. یکی از این مع

، مطرح گردید. پس از 7، در تحقیق وینکاتش و چیانگ1312تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی سهام در سال 

( و 7818) 5(، واسان و بون7888) 4(، یوانگ و استول1332) 9آن ها، محققان متعددی مانند آبیانکار و همکارانش

( از این روش برای اندازه گیری عدم تقارن اطلاعاتی، بهره گرفته اند. در ایران نیز قائمی و وطن 7881) 2جایارامان

( از این روش برای 1911( و رحیمیان و سالکی )1912(، رضازاده و آزاد )1915(، احمدپور و رسائیان )1914پرست )

ه کرده اند. نحوه محاسبه این مدل به صورت زیر است: )خدامی پور و قدیری، اندازه گیری عدم تقارن اطلاعاتی، استفاد

1913) 

          
 

    

∑
         

         
 

    

 

 

 .tدر سال  i: دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام شرکت           در این رابطه

 .iقیمت پیشنهادی فروش روزانه سهام شرکت 5یا  9میانگین موزون       

 . iقیمت پیشنهادی خرید روزانه سهام شرکت  5یا  9میانگین موزون       

که در آن، بهترین قیمت پیشنهادی خرید و بهترین قیمت پیشنهادی فروش، برای  t( تعداد روز هایی از سال     ) 

 موجود باشد. iشرکت 

محاسبه دامنه ی تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، بدین صورت است که ابتدا داده های روزانه ی  روند

مربوط به قیمت های پیشنهادی خرید و فروش سهام برای هر یک از شرکت های نمونه، در طول هر سال استخراج و 

به عنوان « قیمت پیشنهادی خرید 5الی  9موزون میانگین »سپس برای روز هایی از سال که معیار های زیر صادق باشند، 

بهترین قیمت »به عنوان « قیمت پیشنهادی فروش 5الی  9میانگین موزون »و « بهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام»

 آن روز، تعیین گردیده است.« پیشنهادی فروش

 برای شرکت مربوط موجود باشد. هر دو قیمت پیشنهادی خرید سهام و قیمت پیشنهادی فروش سهام در روز مورد نظر، .1

قیمت های پیشنهادی خرید و فروش سهام در بازه زمانی جلسه رسمی معاملاتی بورس در قلمرو زمانی تحقیق )ساعت  .7

 ( باشد.17:88تا  3:88

                                                                                                                                                                                     
1 Information asymmetry 
2. Winkatshe and Chiang 
3. Abyankar at al 

 
4. Huang and Stool 
5. esan and boon 
6 .Jayaraman 
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می باشد. بر  (7887) 1است که روش پیشنهادی آمیهود دومین روش برای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی تاثیرات قیمت

یافته های آمیهود، این معیار برای بازار هایی مناسب است که فاقد زیر ساخت های کلان بازار سرمایه بوده و بازار طبق 

 که نحوه محاسبه آن به شرح زیر است: سرمایه توسعه یافته ای ندارند

          
 

    

∑
|      |

      

    

   

 

 که در رابطه فوق داریم:

 که در آن، معاملات شرکت انجام می شود. t: تعداد روزهایی از سال      

 : بازده روزانه سهام.       

 : حجم معاملاتی در میلیون ریال.       

 کنیم.گیری عدم تقارن اطلاعاتی استفاده میکه در این پژوهش، از روش اول برای اندازه

Levit: اهرم مالی شرکت 

 نسبت ارزش دفتری بدهی به ارزش دفتری دارایی ها.عبارتست از 

 متغیر های کنترلی عبارتند از:

 Size.اندازه شرکت که عبارتست از لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی : 

 Tangibility: .دارایی های مشهود که عبارتست از نسبت دارایی های مشهود به کل دارایی ها 

 Sales growth rate (Growth): عبارتست از نرخ رشد سالانه فروش شرکتخ رشد فروش که نر. 

 های پژوهش . یافته4

 آمار توصیفی داده ها -

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 نماد نام متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 حداقل حداکثر میانه میانگین

انحراف 

 معیار

عدم 

تقارن 

اطلاعا

 تی

ASY 558 85125853 857834353 8541538 85852135 85794595 

رشد 

 فروش

GROUTH 550 0.07686

7 

-

0.026352 

2.54828

1 

-

0.711066 

0.45612

4 

اهرم 

 مالی

LEV 545 0.58734

1 

0.591754 0.87750

6 

0.090164 0.21858

9 

                                                                                                                                                                                     
1Amihud 
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 نماد نام متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 حداقل حداکثر میانه میانگین

انحراف 

 معیار

اندازه 

 شرکت

SIZE 550 14.2285

3 

14.02078 19.1062 10.50455 1.54378

3 

نسبت 

دارایی 

مشهود 

به 

 دارایی

TANGIBALI

Y 

550 0.26311

6 

0.225835 0.84963

4 

0.001735 0.17728

3 

ارزش 

 شرکت

VALUE 550 1.88049

6 

1.626016 6.93812

6 

0.662047 0.90503 

( برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و 1در جدول ) 

% منابع 58به طور متوسط تقریباً های مورد بررسی،  دهد که در شرکت میانحراف معیار ارائه شده است. نتایج نشان 

می باشد که نشان دهنده این است  8553میانه اهرم مالی برابر با  .مالی شرکت ها از طریق بدهی تأمین مالی شده است

و  8512حداکثر اهرم مالی برابر با نیمی از داده ها بیشتر از این مقدار و نیمی از داده ها کمتر از این مقدار می باشد. 

های پرت  ی داده که دهنده می باشد 8571درصد می باشد. انحراف معیار برای اهرم مالی  8583حداقل اهرم مالی برابر با 

 گردد. کم و قابل قبولی می باشد. بقیه متغیرها به همین شیوه تفسیر می

 نتایج آزمون فرضیه های تحقیق .5

 ی اول نتایج آزمون فرضیه

 (: نتایج تخمین مدل اول پژوهش2جدول )

                                                               

 متغیر وابسته: ارزش شرکت

 اثرات ثابت( -تابلویی) یمعمولروش: رگرسیون حداقل مربعات 

 551مشاهدات:  تعداد                         1334-1331دوره زمانی: 

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد

آماره 

t 

احتما

 ل

مقدار ثابت )عرض از 

 مبدأ(
C 4.291189 8.795332 

11.

11999 

0.000

0 
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 8.873411 0.821813-        عدم تقارن اطلاعاتی
-

7.255184 

0.

8811 

 8.888412 0.888495        اهرم مالی
0.

135121 

0.

9218 

 0.0236 2.269768 0.008795 0.019962         شرکت اندازه

نسبت دارایی مشهود 

 به دارایی ها
               8.817972 8.804428 

2.

219437 

0.0

992 

ضریب تعین تعدیل 

 شده
0.742892 

 7.455117 واتسون-دوربین

 F 973.9173آماره 

 0.000088 (Fاحتمال )آماره 

است، فرض  8585بوده و چون این مقدار کمتر از  8588برابر  F )یا سطح معنی داری( مقدار احتمال(، 2جدول )در 

می باشد که  2.4559واتسون -درصد رد می شود، یعنی مدل معنادار است. مقدار آماره دوربین 35صفر در سطح اطمینان 

ط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد، این مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها را نشان می دهد. نتایج مربو

% تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می شوند. نتایج نشان می دهد 7.24تقریباً 

و نسبت دارایی مشهود به سرمایه گذاری، مابقی متغیر موجود در مدل در سطح  اندازه شرکتکه به غیر از متغیرهای 

ستند. نتایج حاصل از متغیرهای نشان می دهد که نسبت دارایی مشهود به دارایی و اندازه شرکت نی% معنی دار 35ینان اطم

به عبارت دیگر، با افزایش نسبت دارایی مشهود به دارایی و اندازه ؛ با ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداری دارند

در حالت کلی نتایج نشان می دهد که ضریب عدم تقارن  شرکت متغیر وابسته یا ارزش شرکت افزایش می یابد.

و همچنین  بر ارزش شرکت می باشد عدم تقارن اطلاعاتی منفیبوده که نشان دهنده تأثیر  0.078089-برابر با  اطلاعاتی

 در مدل معنادار می باشد. %35عدم تقارن اطلاعاتی در سطح اطمینان ضریب متغیر  tبا توجه به احتمال آماره 

ا توجه به تفاسیر بالا می توان بیان نمود، بین عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت رابطه منفی و معناداری وجود ب

 2511درصد افزایش در عدم تقارن اطلاعاتی، ارزش شرکت به میزان  1بنابراین می توان اینگونه بیان کرد، با  ؛دارد

رابطه معناداری با ارزش شرکت  یتقارن اطلاعات عدمبین درصد کاهش می یابد. در نهایت فرضیه اول که بیان می کند: 

 گردد. ، تایید میوجود دارد
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 منتایج آزمون فرضیه ی دو

 (: نتایج تخمین مدل دوم پژوهش3جدول )

                                        
                   

                       

 شرکتمتغیر وابسته: ارزش 

 اثرات ثابت( -تابلویی) یمعمولروش: رگرسیون حداقل مربعات 

 551تعداد مشاهدات:                          1334-1331دوره زمانی: 

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

احتما

 ل

 C 0.095854 0.027483 3.487794 0.0005 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 0.0091 2.618833- 0.008002 0.020956-        عدم تقارن اطلاعاتی

اهرم مالی * عدم تقارن 

 اطلاعاتی
      

          
 

-0.003552 0.011791 -0.301221 0.7634 

 0.1232 1.276028 0.179241 0.157907        اهرم مالی

 0.812 7.851663 0.00745 0.015292         اندازه شرکت

نسبت دارایی مشهود به 

 دارایی ها
               0.001075 0.000307 3.503719 0.0005 

 0.269254 تعدیل شده ضریب تعین

 4252.165 واتسون-دوربین

 F 7.764417آماره 

 0.0000 (Fاحتمال )آماره 

 

)یا  ( بهره گرفته شده است. مقدار احتمال9به منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه شده در جدول )

درصد رد  35است، فرض صفر در سطح اطمینان  8585بوده و چون این مقدار کمتر از  8588برابر  F سطح معنی داری(

می باشد که این مقدار، عدم وجود خود  2.165475واتسون -می شود، یعنی مدل معنادار است. مقدار آماره دوربین

% تغییرات متغیر 27می دهد، تقریباً همبستگی خطاها را نشان می دهد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان 

وابسته به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می شوند. نتایج نشان می دهد که به غیر از متغیرهای اندازه 

% معنی دار نیستند. در 35شرکت، نسبت دارایی مشهود به دارایی ها مابقی متغیرهای موجود در مدل در سطح اطمینان 
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بوده است که نشان  -0.003552لی نتایج نشان می دهد که ضریب متغیر اهرم مالی * عدم تقارن اطلاعاتی، حالت ک

 tو با توجه به احتمال آماره  می باشدارزش شرکت دهنده تأثیر منفی متغیر اهرم مالی * عدم تقارن اطلاعاتی بر 

این موضوع نشان دهنده در مدل معنادار نمی باشد.  %35متغیر اهرم مالی * عدم تقارن اطلاعاتی در سطح اطمینان ضریب 

رابطه معناداری وجود  ارزش شرکتاز لحاظ آماری، بین متغیر اهرم مالی * عدم تقارن اطلاعاتی و  کهاین است 

 درصد بودن احتمال متغیر مربوطه(. 5)به دلیل بیشتر از  ندارد.

ب تعدیل اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر ارزش شرکت می شود، در نتیجه فرضیه دوم که بیان می کند: اهرم مالی موج

 گردد. رد می

 نتایج آزمون فرضیه ی سوم

 ارزش شرکت بوسیله عدم تقارن اطلاعاتی تعدیل می شود. فرضیه سوم: تاثیر مثبت اهرم مالی بر

فرضیه دوم، عدم  فرضیه سوم در صورتی قابل تفسیر می باشد که پش شرط آن فرضیه دوم تایید گردد. با توجه به

نداشتن اثر تعدیلی اهرم مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی و ارز شرکت، خود به خود این فرضیه رد  وجود رابطه و همچنین

 گردد و نمیتوانیم آن را تفسیر کنیم. می

 نتایج آزمون فرضیه ی چهارم

 (: نتایج تخمین مدل سوم پژوهش4جدول )

                                                                 

                                          

 متغیر وابسته: ارزش شرکت

 اثرات ثابت( -تابلویی) یمعمولروش: رگرسیون حداقل مربعات 

 551تعداد مشاهدات:                          1334-1331دوره زمانی: 

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 C 4.291189 8.795332 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(
11.

11999 
0.0000 

        عدم تقارن اطلاعاتی

0.020956 0.008002 2.6188

33 

0.0091 

 8.873411 0.821813                رشد فروش
7.

255184 
0.8811 

فروش* عدم تقارن رشد 

 اطلاعاتی
              

          
 

-0.00 53 0.00196 
-

2.69870 
0.0041 
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 8.811121 8.892251        اهرم مالی
9.

838174 
0.8871 

 8.815299 8.817972         اندازه شرکت
8.

219437 
0.4992 

نسبت دارایی مشهود به 

 دارایی ها
               0.888495 8.888412 

0.

135121 
0.9218 

 0.297587 ضریب تعین تعدیل شده

 2.645469 واتسون-دوربین

 F 4,446آماره 

 0.0000 (Fاحتمال )آماره 

)یا  ( بهره گرفته شده است. مقدار احتمال4به منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه شده در جدول )

درصد  35است، فرض صفر در سطح اطمینان  8585بوده و چون این مقدار کمتر از  858888برابر  F سطح معنی داری(

می باشد که این مقدار، عدم وجود خود  2.645469واتسون -رد می شود، یعنی مدل معنادار است. مقدار آماره دوربین

% تغییرات متغیر 29ن می دهد، تقریباً همبستگی خطاها را نشان می دهد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشا

وابسته به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می شوند. در حالت کلی نتایج نشان می دهد که ضریب 

بوده است که نشان دهنده تأثیر منفی متغیر رشد فروش* عدم تقارن  53 0.00-متغیر رشد فروش* عدم تقارن اطلاعاتی، 

ضریب متغیر رشد فروش* عدم تقارن اطلاعاتی در  tو با توجه به احتمال آماره  اطلاعاتی بر ارزش شرکت می باشد

یر رشد از لحاظ آماری، بین متغ کهدر مدل معنادار می باشد. این موضوع نشان دهنده این است  %35سطح اطمینان 

درصد بودن احتمال متغیر  5فروش* عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد. )به دلیل کمتر از 

 رشد فروش* عدم تقارن اطلاعاتی(.

بنابراین می توان  ؛بین متغیر رشد فروش* عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد

های با فرصت رشد بالا، ارزش شرکت به میزان  درصد افزایش در عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت 1کرد، با  اینگونه بیان

 در عدم تقارن اطلاعاتی، ارزش شرکت به میزان درصد 1درصد کاهش می یابد. با توجه به فرضیه اول که با افزایش  855

تقارن اطلاعاتی شرکت های بافرصت رشد بالا،  ( مشاهده شده است که اثر عدم4) جدولکاهش می یابد. در  2511

در نهایت فرضیه سوم که بیان می کند: اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر ارزش شرکت، در شرکت های با فرصت  کمتر است.

 گردد. ، تایید نمیاست رشد بالاتر، بیشتر

 گیری: یجه. بحث و نت6

یکی از اهداف مهم گزارشگری مالی، ارائه اطلاعات مفید برای تصمیم گیری است. استفاده کنندگان اطلاعات 

به سبب نقش انکار ناپذیری که اطلاعات در می باشد. حسابداری بر اساس اطلاعات گزارش شده در صورت های مالی 

اطلاعات است. دربورس اوراق بهادار، اگر اطلاعات بازار سرمایه دارد، گفته می شود که گران ترین دارایی در بورس، 
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در مورد سهام را نهاده تلقی کنیم، قیمت سهام ستاده یا محصول خواهد بود. قیمت اوراق بهادار به اطلاعاتی ارتباط می 

 ؛ندیابد که سرمایه گذاران برای تصمیم گیری، ازآن برخوردارند. اطلاعات، تعیین قیمت و تغییر قیمت راتوجیه می ک

بنابراین، سرمایه گذاران مطلع، راهبردهای خود را بر مبنای به کار گیری اطلاعات جدید، تدوین و توجیه می کنند. بر 

این اساس آنان که سریع تر به اطلاعات دست یافته اند از نوعی مزیت برخوردار شده اند، زیرا زودتر از دیگران می 

 کنندی را که پس از انتشار عمومی اطلاعات شکل می گیرد را پیش بینی توانند قیمت آتی اوراق بهادار، یعنی قیمت

مبنای تصمیم گیری مشارکت کنندگان در بازارهای اوراق بهادار، (. 1912اطلاعیه سازمان بورس و اوراق بهادار،)

این بازارها، اطلاعاتی است که از سوی بورس ها، ناشران اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس و واسطه های فعال در

منتشر می شود. بهره گیری از این اطلاعات و به عبارتی، تصمیم گیری صحیح در بازار اوراق بهادار زمانی امکان پذیر 

است که اطلاعات یاد شده به موقع، مربوط، بااهمیت و نیز کامل و قابل فهم باشد. از سوی دیگر، نوع و چگونگی 

ست. در صورتی که انتقال اطلاعات به صورت نابرابر و نامتقارن، بین افراد صورت دستیابی به اطلاعات نیز حایز اهمیت ا

در میان بازارها،  .(1913 خدامی پور و قدیری،) شودگیرد می تواند نتایج متفاوتی را نسبت به یک موضوع واحد سبب 

ود احساس می کند، بازار سرمایه بازاری که نیاز به شفافیت اطلاعاتی جهت تصمیم گیری افرادوسازمان ها را شدیدا درخ

است. بازار سرمایه، به مثابه ی بخشی از بازارهای مالی، نقش مهمی را در اقتصاد بازی می نماید. بازار سرمایه در کنار 

سایر بازارهای مالی، جریان منابع مالی متناسب با میزان فعالیت های اقتصادی را تنظیم می کند. از طریق چنین بازارهایی 

که پس اندازهای افراد و سازمان ها در بخش های مختلف اقتصاد ملی، برای سرمایه گذاری در صنعت به شرکت  است

با افزایش عدم تقارن اطلاعات، درک موقعیت واقعی سرمایه گذاران  (.1911ها منتقل می شود )ابراهیمی نژاد و خلیفه، 

تی که عدم تقارن اطلاعات بالاست، مدیران تخمینی محافظه بنابراین در موقعی ؛بازار، برای مدیران مشکل خواهد بود

کارانه از اطلاعات بازار ایجاد خواهند کرد. از این روعدم تقارن اطلاعات به طور بالقوه می تواند منجر به اشتباهات یا 

 تر می مبهمتر و  در دنیای اقتصاد امروزی و در شرایطی که هر روز محیط اقتصادی پیچیده .ریسک های بزرگی گردد

و عواملی هستند که بتوانند آنها را در تصیمات  ، اطلاعاتگذاران و سایر ذینفعان همواره به دنبال متغیرها شود، سرمایه

رابطه بین  اولخود لحاظ کرده وگام به سوی تصمیمات بهینه تر، باسود حداکثر و ریسک حداقل بردارند. در فرضیه 

و ارزش  یعدم تقارن اطلاعاتبین ارزش شرکت بررسی شد و نتایج حاصل نشان می دهد که و عدم تقارن اطلاعات 

اهرم مالی موجب تعدیل اثر عدم تقارن  دوم، با توجه به ضرایب مدل .شرکت رابطه منفی و معنا داری وجود دارد

ضرایب در  و ؛عدیلی ندارداطلاعاتی بر ارزش شرکت نمی شود. در مدل سوم که ضرایب نشان داده که اهرم مالی نقش ت

اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر ارزش شرکت، در شرکت های با فرصت رشد، بالاتر نمی باشد.  مدل آخر نشان داده است که

( می باشد. فرضیه 1939( و حاجیها و مرادیان )7812فرضیه اول نتایج تحقیق حاضر همسو با تحقیق ساموئل و همکاران )

( و فرضیه چهارم در این تحقیق رد گردیده است ولی در تحقیق 7812ق ساموئل و همکاران )دوم و سوم همسو با تحقی

 ( مورد تایید قرار گرفته است.7812ساموئل و همکاران )
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Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the moderating role of financial leverage on the 

relationship between information asymmetry and company value in companies listed on the stock 

exchange during the period 1390 to 1394. The statistical population of the research includes 110 

companies (550 years of company). The present research is an applied research and in terms of nature 

and method, it is a descriptive-correlational research. The results of testing the hypotheses and 

estimating the coefficients using panel analysis and ordinary least squares regression show that the 

first hypothesis of the research, which states: There is a significant relationship between information 

asymmetry and firm value, is confirmed. In other words, the higher the information symmetry, the 

higher the value of the company. The second hypothesis of this research, which states: Financial 

leverage moderates the effect of information asymmetry on the value of the company, is rejected. The 

third hypothesis of this study which states: The positive effect of financial leverage on the value of the 

company is adjusted by information asymmetry and also the fourth hypothesis which states: The 

effect of information asymmetry on the value of the company is greater in companies with higher 

growth opportunities. Has been rejected. In this study, definite and strong results that lead to the 

rejection of the first hypothesis of this study according to the data collected in companies listed on the 

stock exchange have not been observed. 
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