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  مقدمه
هاي مالی یکی از مسائل پر تعیین ارزش شرکت بر اساس محتواي اطلاعاتی مندرج در صورت

حسابداري و مدیران امور مالی  ةحوزخبرگان  ،توجه پژوهشگران ست که همواره موردچالشی ا
گذاران بـالقوه و سرمایهتعداد زیادي از این اهمیت سبب شده است  است. ها قرارگرفتهشرکت
هاي در طی دهههاي زیادي تلاش هاشرکت يگذارارزشهاي نوین یافتن روشبراي  بالفعل

که  ترین منابع اطلاعاتی استاز مهماطلاعات حسابداري یکی  گذشـته انجام دهند.
از تعیین ارزش  ها درشرکتفروش سهام  و در مورد خرید يریگمیمنظور تصم به گذارانسرمایه

داشتن اطلاعات  ،گیري صحیحترین عوامل در تصمیممرو یکی از مهاین ازکنند. استفاده میآن 
اثرات  ،فراهم و پردازش نشود به درستیگیري است که اگر و مرتبط با موضوع تصمیم مناسب

. از سوي دیگر وضعیت توزیع اطلاعات نیز یکی اشتگیرندگان در پی خواهد دتصمیممنفی براي 
در بین  ،نامتقارن به صورت مورد نیازاز مسائلی است که حائز اهمیت است زیرا اگر اطلاعات 

عدم تقارن  تواند موجب تصمیمات متفاوت در خصوص موضوع واحد شود.می ،افراد توزیع شود
گذاران براي آن متفاوت باارزشی باشد که سرمایه ،شود ارزش ذاتی شرکتاطلاعاتی موجب می

گذاران سرمایه که شودمی باعث اطلاعاتی تقارن عدم وجود دهدمی نشان نیز شواهد شوند.می قائل
  بینی کنند.از ارزش ذاتی پیش کمترارزش شرکت را 

انتخاب اشتباه هاي ) هزینه1984( ) و مایرز و موژلوف1984مراتبی مایرز (سلسله فرضیۀطبق 
شود که تأمین مالی بدهی بر تأمین مالی از گیرد، موجب میکه از عدم تقارن اطلاعاتی نشات می

شود. این استدلال با شواهد نظري و تجربی گوناگونی پشتیبانی می. طریق سهام ارجحیت یابد
بر است هزینه هااند که عدم تقارن اطلاعاتی براي شرکتتعدادي از مطالعات تجربی نشان داده

ها نتوانند به سرمایه خارجی ارزان دست یابند. شود که شرکتانتخاب اشتباه باعث می هزینۀچون 
تر از تصمیماتی اتخاذ کنند که پایین کندمیدار ها را واانتخاب اشتباه شرکت هزینۀدر این مورد 

  تواند براي ارزش شرکت مخرب باشد.سطح بهینه است که این امر می
عدم تقارن اطلاعاتی بسیار زیاد  ۀدهد که انباشت دانش حول مسئلمی شواهد علمی نشان

حال، در عرصه پژوهش مالی شرکتی هنوز خلأهایی وجود دارد. اولاً تحقیقات  این بوده است. با
اهرم مالی را بر ارزش  تاکنون نتوانسته است اثرات مشترك عدم تقارن اطلاعاتی و گذشته

هنوز  مالی فهم امکان تعامل میان عدم تقارن اطلاعاتی و اهرم رواز این ؛دنسازشرکت روشن 
هاي رشد بر شواهد مربوط به اثر مشترك عدم تقارن اطلاعاتی و فرصت کشف نشده است. ثانیاً

 يهاهینظردنبال این است که با استفاده از  به پژوهش این لذا است. اندك بسیار نیز شرکت ارزش
که عدم تقارن اطلاعاتی تا چه  نمایندگی به ارزیابی این نکته بپردازد هزینۀمراتبی و  سلسله
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مذکور تا چه میزان مشروط  رابطۀکنندة ارزش شرکت مطرح است و عامل تعیین به عنوانمیزان 
ارزش شرکت  اطلاعاتی را بعدم تقارن ا رابطۀباشد. همچنین به سطح اهرم مالی شرکت می

  .می دهد هاي رشد پایین و بالا مورد ارزیابی قراربا فرصت هاییبراي شرکت
  

  مبانی نظري
دهد نبود تقارن اوراق بهادار رخ می معمول در بازارهاي به طورکه منفی  هايیکی از پدیده

. شودذاران منجر میگهاي نامناسب اقتصادي توسط سرمایهگیرياطلاعاتی است که به تصمیم
 نسبت به طرف دیگر،قرارداد یا معامله  طرف کیآید که می زمانی به وجودعدم تقارن اطلاعاتی 

آگاهی داشته باشد مشروط بر اینکه از این اطلاعات در زمان برقراري ارتباط  يبیشتراز اطلاعات 
عمدتاً باعث ایجاد منافع اقتصادي  ،بیشتراستفاده کند. این آگاهی  مؤثر به طوربا طرف دیگر 

 ).2007 (کلاکسون و همکاران، باشدمی بیشترف برخوردار از اطلاعات طر براي
) ناظر بر این نکته 1984) و مایرز و ماژلوف (1984شده در مطالعات مایرز (استدلال مهم ارائه

که  یزمان .استاست که عدم تقارن اطلاعاتی عامل محرك بسیاري از تصمیمات مالی شرکتی 
ي نسبت به اطلاعات موجود بیشترعملکرد آتی، اطلاعات  ةشرکت دربار داخلی گذارانهیسرما

 به درستیگذاران قادر نخواهند بود که کیفیت بنیادي شرکت را عمومی به دست آورند، سرمایه
هایی که عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد شود و نیازمند تأمین ارزیابی نمایند. بدین ترتیب در شرکت

توان انتظار بنابراین می؛ هاي حقوق صاحبان سهام بالاتر خواهد بودد، هزینهمالی خارجی هستن
هاي غیر گذاري، سرمایهبرخوردار از عدم تقارن اطلاعاتی هايداشت که در شرایط برابر، شرکت

  بهینه داشته باشند که این مسئله بر ارزش شرکت اثر مخربی خواهد داشت.
  

  نظریه سلسله مراتبی
 اندقائلمختلفی  يهاتیارجحبراي استفاده از منابع مالی مختلف  هانظریه شرکتبر اساس این 

خود  يهاتیفعالاز وجوه داخلی و حاصل از  دهندیمترجیح  هاشرکتدر بدو امر،  کهيبه طور
، در مرحله دوم مورد نیازبراي مقاصد  هاآن(سود انباشته) استفاده کنند و در صورت عدم تکافوي 

مین منابع از محل ر صورت تکمیل ظرفیت استقراض به تأد تینها دردست به استقراض بزنند و 
و  هاشرکتافزایش سرمایه اقدام کنند. لذا بر اساس نظریه سلسله مراتبی، آنچه موجب استقراض 

، تلاش در راستاي دستیابی به ساختار گرددیماز طریق افزایش سرمایه  هاآنمالی  تأمینیا 
  .)1388بیدگلی و مظاهري، (اسلامی باشدیم هاآننیازهاي مالی  تأمینسرمایه بهینه نیست بلکه 
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ها، رفتار تأمین سلسله مراتبی بر اساس سطح عدم تقارن اطلاعاتی شرکت ۀ، نظریدر واقع
تأمین نیازهاي مالی شرکت از طریق کند که کند. این نظریه بیان میها را مشروط میمالی آن

هاي انتخاب اشتباه حاصل از عدم تقارن تواند موجب کاهش هزینهجاي سهام خارجی میه اهرم ب
؛ شودتر از سهام خارجی تمام میاطلاعاتی شود؛ تحت شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، بدهی ارزان

 ةقارن اطلاعاتی، ارتقاء دهندعدم تتواند مشروط برشدت یعنی تأمین مالی از طریق بدهی می
، در حالت تعادل، یک سطح اهرمی بهینه وجود خواهد داشت که در رواز اینارزش شرکت باشد. 

  کل کمینه خواهد شد. به طورتأمین مالی خارجی  هزینۀآن نقطه 
  

  هاي رشدارزش شرکت و فرصت
هاي رشد متفاوت، اثر نهایی هایی با فرصتکننده این هست که براي شرکتادبیات پژوهش بیان

، بسته به میزان فرصت رشد، به عبارت دیگرعدم تقارن اطلاعاتی بر ارزش شرکت متفاوت است. 
هایی که فرصت رشد بالایی دارند ممکن تواند مهم یا غیر مهم باشد. شرکتانتخاب اشتباه می

تنظیم قرارداد بالاتري داشته باشند.  هزینۀگذاري پایین و انتقال ریسک، ه دلیل سرمایهاست ب
که عواید عمدتاً به  صورتی هایی که فرصت رشد بالایی دارند، درهمچنین سهامداران شرکت

هایی که ارزش فعلی خالص مثبت دارند، دارندگان اوراق قرضه تعلق گیرد، ممکن است از پروژه
  کنند. پوشیچشم

هایی شرکت رسیدند، نتیجه این به )1999( مسوبرامانیا و سوامیکریشنا اطلاعاتی، ۀفرضی طبق
. با است بیشترها بپردازند، بخش 1کیتفک "هاي رشد بالایی دارند، احتمال اینکه بهکه فرصت

مکانیسمی است که مشکلات نظارت را تعدیل و موجب ارتقاء  توجه به اینکه عملیات تفکیک
هاي هاي رشد بالایی دارند در مقایسه با شرکتهایی که فرصتشود، بنابراین شرکتشفافیت می

هاي داشته و هزینه يبیشترتمالاً عدم تقارن اطلاعاتی که فرصت رشدشان پایین است، اح
پذیري ذاتی مرتبط با بینییل این امر به عدم پیشدل ب منفی بالاتري متحمل خواهند شد.انتخا
  گردد.می ها جدید رشد برها یا فرصتپروژه

  
  پژوهش ۀپیشین

گذاران خارجی ي در مقایسه با سرمایهبیشتر گذاران داخلی شرکت اطلاعاترمایهزمانی که س
گذاري گذاري پایینی خواهد داشت و نتیجتاً به سرمایهشده ارزشداشته باشند، سهام جدید منتشر

                                                 
1. Spin off 
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آن با تصمیمات تأمین مالی و  رابطۀعدم تقارن اطلاعاتی و  ،رواز اینخواهد انجامید.  نهیبه ریغ
مراتبی  سلسله فرضیۀواقع  جلب کرده است. در گذاري توجه زیادي در ادبیات مالی به خودارزش

هاي انتخاب اشتباه که از عدم ) بیانگر این است که هزینه1984) و مایرز و موژلوف (1984مایرز (
شود که تأمین مالی بدهی بر تأمین مالی از طریق گیرد، موجب میتقارن اطلاعاتی نشات می

  شود:ي و تجربی گوناگونی پشتیبانی میاین استدلال با شواهد نظر. سهام ارجحیت یابد
که عدم تقارن اطلاعاتی اثرات منفی بر  ) به این نتیجه رسیدند2016فوسو و همکاران (

همچنین نتایج تحقیق یابد. گذارد و اینکه این اثر با اهرم شرکت کاهش میارزش شرکت می
هایی که مورد شرکتدر  داد که اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر ارزش شرکت،ها نشان آن

طبق تحقیقاتی که  )2015( وژگائو و  .) استکمتر( بیشتر هاي رشد بالا (پایین) دارند،فرصت
هایی که از عدم تقارن اطلاعاتی بالایی برخوردارند در انجام دادند مشخص کردند که شرکت

هنگام ه ب ) مشاهده کرد که2014( شن .کننداستفاده می بیشترساختار سرمایه خود از بدهی 
جایگزین تأمین مالی از طریق بدهی ، تأمین مالی از طریق سهام افزایش عدم تقارن اطلاعاتی،

هاي تحلیلگران موجب افزایش بینی) دریافتند که انتشار پیش2013همکاران (و  د. هیشومی
 هزینۀخود به این نتیجه رسید که  ) در تحقیق1997( بوتوسان شود.سرمایه مورد انتظار می هزینۀ

هایی است که سطح افشاي تر از شرکتي دارند پایینبیشترهایی که افشا سرمایه سهام شرکت
ها عدم تقارن ) به این موضوع پی برد زمانی که شرکت1991( همچنین دیرکنز. تري دارندپایین

  کنند.بندي میطه زمانشان پایین باشد اعلام انتشار سهام خود را در یک نقاطلاعاتی
تار سرمایه عدم تقارن اطلاعاتی و ساخ رابطۀصورت گرفته در خصوص  در ارتباط با تحقیقات
  توان به تحقیقات ذیل نیز اشاره نمود:موضوع پژوهش می با و سایر موضوعات مرتبط

) دریافتند که ارزش نهایی وجوه نقد همراه با افزایش شدت عدم 2010و همکاران ( لري
به این نتیجه رسیدند که درجه عدم  )2009و همکاران ( باراس. یابدتقارن اطلاعاتی، کاهش می

پینکــویتز و  .مثبت دارد رابطۀهاي آمریکایی با تأمین مالی تقارن اطلاعاتی برخی شرکت
نگهداشت  بــر کشــور 12 ســطح در ســهامداران حقــوق از حمایــت تأثیر )2006( همکــاران

و نشان دادند که در  قرار دادنددر شرایط عدم تقارن مورد آزمون را وجه نقد و ارزش شرکت 
ارزش کمی دارد. این  ،گذار، وجه نقد براي سهامداران خردکشورهایی با حمایت پایین از سرمایه

مدیر نتیجه با این فـرض هماهنگ است که حمایت ضعیف از حقوق سهامداران، این امر را براي 
کند که منابع شرکت را در جهت منافع خود هدایت کنند. و سهامداران داراي کنتـرل، تسهیل می

ارزش و سود  ةهایی که اطلاعات خوبی دربارشرکتند ) دریافت1999و همکاران ( کریشناسوامی
  .جاي بدهی عمومی بر بدهی خصوصی اتکا خواهند کرده شان دارند بآتی
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گران از اطلاعات محرمانه، دو اثر متفاوت بود که استفاده برخی معامله ) معتقد1993( وانگ
گران ناآگاه براي جبران ضعف اطلاعاتی خود در انتخاب و بر قیمت سهام دارد. اول آنکه معامله

کنند و این موضوع، به معناي افزایش تري مطالبه میخرید ناآگاهانه سهام، صرف ریسک بیش
دي است. در ثانی، استفاده از اطلاعات محرمانه در مبادلات سهام، موجب سرمایه سهام عا هزینۀ

دهد و ها را افزایش میقیمت شود و شفافیتانعکاس اطلاعات نهانی شرکت در قیمت سهام می
 دهد.سرمایه سهام عادي را کاهش می هزینۀ

ث ایجاد عدم گران آگاه (از اطلاعات محرمانه) باع) دریافت که وجود معامله1992( للاند
شود و استفاده از اطلاعات محرمانه در انجام معاملات سهام، تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه می

سرمایه سهام  هزینۀاینکه وي تحلیل خود را بر اساس  گردد. باموجب افزایش قیمت سهام می
سهام  سرمایه هزینۀسهام به معناي کاهش  هاي بالاترتوان گفت قیمتعادي انجام نداد ولی می

  عادي است.
  

  تحقیقات داخلی
، اهرم مالی بین عدم تقارن اطلاعاتی، رابطۀاین تحقیق نخستین پژوهشی است که به بررسی 

هاي مختلفی وجود دارد که به پژوهش وجود نیا باپردازد و ارزش شرکت می هاي رشدفرصت
  جمله: پردازد ازبررسی سایر متغیرها می
ثر عدم تقارن اطلاعاتی بر ارزش شرکت با رویکرد ) در پژوهشی ا1395(قادري و همکاران 

در بورس اوراق بهادار تهران طی  شدهرفتهیپذ شرکت 33 را در الگوسازي معادلات ساختاري
عدم تقارن اطلاعاتی داده و به این نتیجه رسیدند که مطالعه قرار  مورد 1392تا  1385 يهاسال
احتمال انجام  تأثیر) در پژوهشی، 1395( یافلاطون ارزش شرکت دارد. بر غیر معنادار و منفیاثر 

هاي پیشنهادي معاملات سهام مبتنی بر اطلاعات محرمانه شرکت و میزان اختلاف در قیمت
سرمایه سهام عادي  هزینۀعدم تقارن اطلاعاتی) بر  ۀدو مؤلف به عنوانفروش سهام را ( و خرید

شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت پذیرفته 112در  1392تا پایان  1387در بازه زمانی 
ها در د که با افزایش در احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه شرکتدابررسی کرد. نتایج نشان 

ها، هام شرکتفروش س و هاي پیشنهادي خریدمعاملات سهام و نیز افزایش در اختلاف قیمت
عدم  تأثیر) به بررسی 1394مقدم و همکاران ( .یابدها افزایش میسرمایه سهام عادي آن هزینۀ

شرکت بورس اوراق بهادار  76سهام عادي در  هزینۀبین کیفیت سود و  رابطۀتقارن اطلاعاتی بر 
 هزینۀکه کیفیت سود بر بود نتایج حاکی از این  .پرداختند 1391الی  1386هاي طی سال تهران

 رابطۀمستقیم و معناداري دارد. همچنین، به این نتیجه رسیدند که  تأثیرسرمایه سهام عادي 
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سرمایه سهام عادي وجود دارد که توسط عدم  هزینۀمعنادار غیرمستقیمی بین کیفیت سود و 
عدم تقارن  تأثیر) در پژوهشی 1393مرادیان ( و هایحاج .شده استتقارن اطلاعاتی تعدیل

در بورس اوراق  شدهرفتهیپذ يهادر شرکتي گذارهیبین ارزش شرکت و سرما رابطۀاطلاعات بر 
تقارن اطلاعاتی اثر ارزش  و به این نتیجه رسیدند که عدم دادند قراری بررس مورد رابهادار تهران 
رابطۀ بین ) به بررسی 1391( عدیلیو  یقربان .کندیمي را تعدیل گذارهیسرماشرکت بر 

ایشان از طریق  نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند.
هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي پذیرفتهشرکت از شرکت 105انتخاب 

به این نتیجه رسیدند که در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی بین نگهداشت وجه  1387 تا 1382
) در 1391( يکلورزفدائیو  یکردستان. زش شرکت رابطۀ معکوس معناداري وجود داردنقد و ار
شده در شرکت پذیرفته 100را در  مالکیت ی و ساختارلاعاتبین عدم تقارن اط ۀرابط پژوهشی

نتایج پژوهش  .قرار دادندمورد بررسی  1389الی  1381 يهاسالطی  بورس اوراق بهادار تهران
 منفی معناداري ۀرابطو تغییرات بدهی بلندمدت  اطلاعاتیبین عدم تقارن که  ددانشان  هاآن

  .معناداري وجود ندارد رابطۀعاتی و اهرم مالی لا؛ از سوي دیگر بین عدم تقارن اطوجود دارد
  

  هاي پژوهشفرضیه
 باشد:به شرح زیر می فرضیاتپژوهش مبتنی بر مبانی نظري 

 معناداري وجود دارد. رابطۀ: بین عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت 1 فرضیۀ
 کند.بین عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت را تعدیل می رابطۀاهرم مالی  :2 فرضیۀ
  کند.عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت را تعدیل می رابطۀهاي رشد : فرصت3 فرضیۀ

  
  روش تحقیق
 به منظورعلیّ است.  -لحاظ ماهیت و روش، توصیفی کاربردي و ازلحاظ هدف،  این تحقیق از

 هاي تحقیق، از معادله رگرسیون خطی چندمتغیره استفادهها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزیه
هاي مالی حسابرسی شده نیاز از صورت هاي کمی موردانجام پژوهش، داده به منظورشده است. 

آورد نوین و ره پردازتدبیرافزارهاي ها و همچنین، نرمی آنمال يهاها و سایر گزارششرکت
شده بنديمرتب و طبقه، Excel آوري در صفحه گستردهها پس از جمعشده است. داده استخراج

  اند.گرفته تحلیل قرار و تجزیه مورد EViews8 افزارهاينهایت با استفاده از نرم و در
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  آماري و نمونه ۀجامع
 دورةو بوده شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتهآماري این پژوهش شرکت ۀجامع

به گیري در این پژوهش روش نمونه باشد.سال می 6به مدت  1395تا  1390سال زمانی آن از 
 :و در انجام این روش شرایط زیر مدنظر قرارگرفته است بودهحذف سیستماتیک  صورت

پذیرش قرارگرفته  تهران مورددر بورس اوراق بهادار  1390سال هایی که تا قبل از شرکت-1
  .)تهاسدسترسی به اطلاعات شرکت ولتهدف سه( باشند

  .دشدنها به دلیل ماهیت خاصشان کنار گذاشته گذاري و بانکهاي سرمایهشرکت -2
 اسفند 29شان که پایان سال مالی دشدنهایی انتخاب هدف افزایش قابلیت مقایسه، شرکت با -3

  .تغییر نکرده استنیز نظر در پژوهش  زمانی مورد دورةو طی  بوده
  نمونه انتخاب شد. به عنوان شرکت 132 با در نظر گرفتن این معیارها،

  
  مدل و متغیرهاي تحقیق

  شده است: مدل رگرسیونی زیر استفاده 3 از ها،در این تحقیق براي آزمون فرضیه
  :1 فرضیۀ ي) برا1(مدل 

௜௧݁ݑ݈ܽݒ = ߙ + ௧ߣ + ௜௧ݒ݁ܮଵߚ + ෍ ௞௜௧ݏ݈݋ݎݐ݊݋ܥ௞ߚ + ௜௧ݕݏܣߛ + +  ௜௧ߝ

  :2 فرضیۀ) براي 2مدل (
௜௧݁ݑ݈ܽݒ = ߙ + ௧ߣ + ௜௧ݒ݁ܮଵߚ + ෍ ௞௜௧ݏ݈݋ݎݐ݊݋ܥ௞ߚ + ௜௧ݕݏܣߛ + ௜௧ݒ݁ܮ߮

× ௜௧ݕݏܣ +  ௜௧ߝ

  :3 فرضیۀ ي) برا3مدل (
به همین منظور براي به دست  شده است. هاي قبل استفادهسوم از بسط مدل فرضیۀبراي آزمون 

زیر  بین عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت از مدل رابطۀهاي رشد بر آوردن اثر فرصت
  شده است: استفاده

௜௧݁ݑ݈ܽݒ = ߙ + ௧ߣ + ℎ௜௧ݐݓ݋ݎ݃ߥ

+ ෍ ௞௜௧ݏ݈݋ݎݐ݊݋ܥ௞ߚ + ௜௧ݕݏܣߛ + ℎ௜௧ݐݓ݋ݎ݃ߟ × ௜௧ݕݏܣ

+  ௜௧ߝ
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  پژوهش يرهایمتغ
متغیر وابسته است که براي  به عنوانزش شرکت ار وهشژپ در این :(࢚࢏ࢋ࢛࢒ࢇ࢜)شرکت ارزش 

از نسبت ارزش بازار به  وي .شده استستفادها) 2005( پاچوست گیري آن از مدل مورياندازه
ها برابر است ارزش بازار دارایی گیري استفاده نموده است.ها براي این اندازهارزش دفتري دارایی

  ها.علاوه ارزش دفتري بدهیه حاصل جمع ارزش بازار صاحبان سهام ببا 
 )2010( و همکاران زگیري این متغیر از مدل دروبتي اندازهبرا :(࢚࢏࢙࢟࡭) یاطلاعاتعدم تقارن 

طبق این مدل عدم تقارن اطلاعاتی . شده است استفاده )1999( و کریشناسوامی و سابرامانیام
تحلیلگر به ازاي هر سهم و  بینی(تفاوت میان سودهاي پیش بینیبرابر است با خطاي پیش

شده  شده تعدیلبینیکه با استفاده از سود پیش سودهاي واقعی به ازاي هر سهم براي سال مالی)
هاي شرکت در بینیدر این پژوهش از پیش ،بینی تحلیلگراناست. به دلیل در اختیار نبودن پیش

  شده است. مدیره استفاده گزارش فعالیت هیئت
شرکت  يهاییدارا بر هایبدهگیري اهرم مالی از نسبت کل براي اندازه :(࢚࢏࢜ࢋࡸ) یمالاهرم 
  است. شده استفاده
ز ا) 1995( نل و سروسوک: در این پژوهش به پیروي از مک(࢚࢏ࢎ࢚࢝࢕࢘ࢍ)رشد هاي فرصت

هاي رشد متغیر جانشین براي فرصت به عنوان) P/Eبه سود هر سهم (نسبت نسبت قیمت سهم 
شده  بر همین اساس، از متغیر مجازي، یعنی رشد بالا و رشد پایین، استفاده شده است. استفاده

برابر  P/Eگیرند نسبت براي مشاهداتی که در چارك بالایی قرار می بارکیاست. بر این اساس 
یک، و در این صورت برابر صفر خواهد بود؛ بار دیگر براي مشاهداتی که در چارك پایینی قرار 

  برابر با صفر خواهد بود. صورت نیابرابر با یک در غیر  P/Eدارند نسبت 
) 2005( به تبعیت از موراي و پاجوست در این پژوهش :(࢚࢏࢑࢙࢒࢕࢚࢘࢔࢕࡯) کنترلیمتغیرهاي 

 بااندازه شرکت . شده استکنترل 3و رشد فروش 2هامشهود بودن دارایی 1شرکت ةانداز متغیرهاي
هاي مشهود نسبت دارایی باها مشهود بودن دارایی ،هادارایی لگاریتم طبیعی ارزش دفتري کل

  شود.گیري میاندازه نرخ رشد سالانه فروش شرکت از طریقنسبت رشد فروش و ها ل داراییکبه
  

                                                 
1. Size 
2. Tangible 
3. Sale growth 
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  تحقیق يهاافتهی
  هاهاي تعیین الگوي دادهآزمون

و روش تعیین  مورد بررسی يهادادهبتدا الگوي ت ام اسلازرگرسیونی  يهامدلپیش از برازش 
ین اب بخیص انتخشود. براي تش انتخابپژوهش  يهامدلاز هر یک  براي برازش بمناس
 براي تعیین وسپس استفاده شد.  )آزمون چاو( لیمرF آزموناز  هادادهیا تابلویی بودن  یترکیب

 بااز آزمون هاسمن استفاده شده است.  اثرات ثابت یا اثرات تصادفییکی از دو الگوي  انتخاب
 يهادادهژوهش از یونی پمدل رگرس لیمر، هر سه F يهاآمارهبودن تمامی  توجه به معنادار

به مربوط  Square-Chi يهاآمارهودن ب ؛ همچنین با توجه به معناداراندکردهاستفادهلویی ابت
شده در این پژوهش از  برازش يهامدل استفاده در تمامی مورد يهاداده وي، الگآزمون هاسمن

  .بوده استثابت  اثرات عنو
  

  )1 مدلاول تحقیق ( فرضیۀآزمون 
  .دهدیمرا نشان  )1(مدل  تحقیق اول فرضیۀ نتایج حاصل از آزمون 1 جدول

  
  وابسته ارزش شرکت ریبا استفاده از متغاول  فرضیۀآزمون  يآمار جینتا :1 جدول
  مقدار احتمال t آمارة  ضریب  متغیر

Prob  
  داريسطح معنی  نوع رابطه

  درصد) 5(خطاي 
  -  مثبت  4692/0 724226/0  386750/0  ثابت

ASY  0000346/0-  329754/3-  0009/0 -  درصد 95در سطح   داریمعنمنفی و  
SIZE 094198/0 589097/2 0098/0  درصد 95در سطح   داریمعنمثبت و  

TANGIBLE 085777/0- 566289/1- 1178/0 منفی  -  
SALE_GROWTH 000691/0-  521189/0-  0,6025  منفی  -  

R − squared 694117/0  

Adjusted R-squared  627450/0  

Durbin-Watson stat 069473/2  

F-statistic  41173/10   
  محاسبات تحقیق منبع:    
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 اطلاعاتی تقارن ، عدم1 جدولدر رگرسیون  t آمارةطبق ضرایب و  مینیبیمکه  همانطور
 فرضیۀبنابراین با توجه به نتایج حاصل، ؛ اي منفی و معناداري با ارزش شرکت داردرابطه شرکت

 شرکت ارزش با اطلاعاتی تقارن عدمبیان نمود  توانیمو  گیردقرار می تأییدمورد اول تحقیق 
  دارد. يمعنادارمنفی و  رابطۀ

  
  )2 مدل(دوم تحقیق  فرضیۀ آزمون

  .دهدیم) را نشان 2دوم تحقیق (مدل  فرضیۀنتایج حاصل از آزمون  2 جدول
  

  اهرم مالی گر لیتعدبا استفاده از متغیر دوم  فرضیۀ نتایج آماري آزمون :2 جدول

  مقدار احتمال t ةآمار ضریب  متغیر
Prob 

  داريسطح معنی  نوع رابطه
  درصد) 5(خطاي 

  -  مثبت  6101/0  510208/0  481653/0  ثابت
ASY 000103/0- 789485/1-  0740/0  منفی  -  
LEV 158399/0- 940309/0  1593/0  منفی  -  
SIZE  090657/0 409124/1  1039/0  مثبت  -  

TANGIBLE  127630/0- 
 

  درصد 95در سطح   داریمعن و منفی  0000/0  628447/1
SALE_GROWTH 000694/- 521189/0  6024/0  منفی  -  

LEV_ASY  000187/0 210904/2  0274/0 درصد 95در سطح  مثبت 

R − squared 578811/0  
Adjusted R-squared  486190/0 

Durbin-Watson stat 877984/1  
F-statistic 249238/6  

Prob(F-statistic) 0000/0  
  منبع: محاسبات تحقیق    
  

متقابل اهرم  رابطۀمتغیر ، 2 جدولدر رگرسیون  t آمارةطبق ضرایب و  مینیبیمکه  همانطور
)) 0274/0داري (مقدار احتمال ()) و معنی000187/0(با ضریب (مالی و عدم تقارن اطلاعاتی 

 فرضیۀحاصل،  با توجه به نتایج جهینت دردهد داري با ارزش شرکت نشان میمعنیمثبت و  رابطۀ
بین عدم تقارن اطلاعاتی و  رابطۀاهرم مالی  بیان نمود توانیمو  شودیم تأییددوم تحقیق 

 کند.ارزش شرکت را تعدیل می
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  )3 مدلسوم تحقیق ( فرضیۀآزمون 
عضو  يهاشرکت که در تعریف متغیرهاي تحقیق بیان شد براي آزمون این فرضیه گونههمان
با فرصت رشد پایین  يهاشرکترشد بالا و  يهافرصتبا  يهاشرکت دسته دوآماري به  نمونۀ
 طبقۀاول و بار دیگر براي  طبقۀتحقیق یکبار براي  3 ة. سپس مدل شمارشوندیم يبندطبقه

 ) را3وم تحقیق (مدل س ۀنتایج حاصل از آزمون فرضی 3 جدول .ردیگیمدوم مورد آزمون قرار 
  .دهدیمنشان  رشد بالا يهافرصتبا  يهاشرکتبراي 

  
  هاي رشد بالابا استفاده از متغیر فرصت سوم فرضیۀ ماري آزمونآنتایج  :3 جدول

  مقدار احتمال t ةآمار ضریب  متغیر
Prob 

  داريسطح معنی  نوع رابطه
  درصد) 5(خطاي 

  -  منفی  5119/0 719275/1  -598382/0  ثابت
ASY 000375/0  719275/1 0861/0 مثبت  -  
SIZE  066661/0 940668/1 0528/0 مثبت  -  

TANGIBLE 081205/0- 542452/1- 1235/0 منفی  -  
SALE_GROWTH  000495/0- 003225/1  3161/0 منفی  -  
GROWTH (High) 177806/0- 492797/8+ 0000/0 درصد 95در سطح   منفی  
GROWTH _ASY  0000107/0-  443647/0- 6575/0  منفی - 

R − squared 695977/0 

Adjusted R-squared  628525/0  
Durbin-Watson stat  074971/2 

F-statistic  31811/10  
Prob (F-statistic)  0000/0  

  منبع: محاسبات تحقیق      
  

متقابل  رابطۀمتغیر ، 3 جدولدر رگرسیون  t ةطبق ضرایب و آمار مینیبیمکه  همانطور
داري (مقدار )) و معنی-0000107/0(با ضریب (بالا و عدم تقارن اطلاعاتی  رشد هايفرصت

 .دهدداري را با ارزش شرکت نشان نمیمعنی رابطۀ)) 6775/0احتمال (
با  يهاشرکت) را براي 3سوم تحقیق (مدل  فرضیۀحاصل از آزمون  نتایج 4 جدول

  .دهدیمرشد پایین نشان  يهافرصت
  



  93                                           ... اهرم مالی و ارزش شرکت با تأکید بر نقش  بین عدم تقارن اطلاعاتی طۀراب

  نییرشد پا يهافرصت ریبا استفاده از متغ سوم فرضیۀ آزمون يآمار جینتا :4 جدول

  مقدار احتمال t ةآمار ضریب متغیر
Prob 

  داريسطح معنی  نوع رابطه
  درصد) 5(خطاي 

  -  مثبت  1661/0  386467/1  702942/0  ثابت
ASY 0000266/0 226800/2  0263/0  مثبت  -  
SIZE  065810/0 916103/1  0023/0  درصد 95در سطح   مثبت  

TANGIBLE  081349/0- 545731/1-  1227/0  منفی  -  
SALE_ GROWTH  00489/0- 992085/0-  3215/0  منفی  -  
GROWTH (Low)  17905/0 588085/8  0000/0  درصد 95در سطح   مثبت  
GROWTH _ASY  0000105/0  436951/0  6623/0  مثبت - 

R − squared 650089/0  
Adjusted R-squared  552538/0  
Durbin-Watson stat  214785/2 

F-statistic 664086/6  
Prob (F-statistic)  0000/0  

  منبع: محاسبات تحقیق    
  

رابطه متقابل متغیر ، 4 جدول در رگرسیون t آمارةطبق ضرایب و  مینیبیمکه  همانطور
داري (مقدار )) و معنی0000105/0(با ضریب (رشد پایین و عدم تقارن اطلاعاتی  يهافرصت

  .دهدداري را با ارزش شرکت نشان نمیمعنی )) رابطۀ6623/0احتمال (
رشد بالا  يهافرصتبا  يهاشرکتدر  4و  3 يهاجدولدر  حاصلبا توجه به نتایج  جهینت در

 (بالا و پایین) هاي رشدفرصتبیان نمود  توانیمو  شودینم تأییدسوم تحقیق  فرضیۀ، و پایین
 کند.مینعدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت را تعدیل  رابطۀ

  
  يریگجهینتبحث و 

شود که ارزش ذاتی شرکت عدم تقارن اطلاعاتی موجب می، طبق مبانی نظري و شواهد تجربی
عدم تقارن اطلاعاتی  در واقعشوند. می گذاران براي آن قائلارزشی باشد که سرمایه متفاوت با
نتایج  بینی کنند.از ارزش ذاتی پیش کمترگذاران ارزش شرکت را شود که سرمایهباعث می
  .باشدیم) و مبانی نظري 2016( اول همسو با نتایج فوسو فرضیۀحاصل از 
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انتخاب اشتباه هاي ) هزینه1984( ) و مایرز و موژلوف1984مراتبی مایرز (سلسله ۀطبق فرضی
شود که تأمین مالی بدهی بر تأمین مالی از گیرد، موجب میکه از عدم تقارن اطلاعاتی نشات می

هاي انتخاب به حداقل رساندن هزینه به منظورها ، شرکترواز این .طریق سهام ارجحیت یابد
داخلی و سپس از طریق  ةتا با استفاده از منابع ایجادشد کننداشتباه تأمین مالی خارجی سعی می

به عبارت هاي جدید نمایند. گذاريبدهی و نهایتاً از طریق سهام اقدام به تأمین مالی سرمایه
کنند از تأمین مالی سلسله مراتبی پیروي کنند؛ در این روش بدهی ها سعی می، شرکتدیگر

با مبانی نظري و دوم مطابق  فرضیۀنتایج حاصل از  .نسبت به سهام از اولویت برخوردار است
  .باشدیم) 2016( نتایج فوسو

 و بالا رشد هايفرصت با هاییشرکت براي در ادبیات تحقیق به آن اشاره شد،آنچه  بر اساس
 به بسته ،به عبارت دیگر. است متفاوت شرکت ارزش بر اطلاعاتی تقارن عدم نهایی اثر ،پایین
با توجه به مبانی نظري نتایج . باشد مهم غیر یا مهم تواندمی اشتباه انتخاب رشد، فرصت میزان
یکی از دلایل  یدشا .باشدیم) و مبانی نظري 2016با نتایج فوسو (مغایر سوم  فرضیۀ از حاصل

 باشدیمسایر کشورها  کارایی بازار سرمایه ایران نسبت به محیط، عدم این نتیجهمتفاوت بودن 
  ارزش بنیادي و واقعی شرکت نباشد. ةدهندنشانکه سبب شده است قیمت بازار 
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