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Abstract 
Objective: According to the pecking order theory, in the context of information asymmetry, debt financing can decrease the 

adverse selection costs, increase the firm value, and serve as a financial disciplinary device. The main objective of this 

research is to investigate the effect of the disciplinary role of leverage on the relationship between information asymmetry 

and firm value. 
Method: For hypotheses testing, this paper uses data for 148 firms listed in Tehran Stock Exchange that are selected, using 

systematic deletion, during 2007-2017. To control the potential endogeneity of leverage ratio which can create a reverse 

causality between firm value and leverage ratio, our models are estimated by using the two-step generalized method of 

moments (GMM) estimator. 
Results: The results indicate that the information asymmetry and the leverage ratio have a negative and significant effect on 

the firm value, and the negative relationship between information asymmetry and firm value is weakened by leverage ratio. 

Besides, the results reveal that the negative effect of information asymmetry on the firm's value is stronger (weaker) for 

firms with higher (lower) growth opportunities. These findings are consistent with the predictions of the pecking order 

theory. 
Innovations: Internal studies have not scrutinized the interaction between information asymmetry and leverage ratios in 

influencing firm value. Likewise, the issue of endogenous bias resulting from the inverse causality of leverage ratio has 

never been addressed. In this study, in addition to considering the above two issues, the intensity of the relationship between 

information asymmetry and firm value in companies with high and low growth opportunities is compared. 

Keywords: Firm Value, Information Asymmetry, Leverage Ratio, Pecking Order Theory, Disciplining Role 
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 چکیده
 را شرکت ارزش و کاهش را نامناسب نشیگز یها نهیهز است ممکن ها یبده قیازطر یمال نیتأم ،8یاطلاعات تقارن عدم طیشرا در ،9یمراتب  سلسله یۀنظر براساسهدف: 

 .است شرکت ارزش و یاطلاعات تقارن عدم نیب ۀرابط بر یاهرم نسبت یانضباط نقش تأثیر یبررس پژوهش، این هدف. کند عمل یمال انضباط ابزار مانند و دهد شیافزا

 یزمان ۀباز در اند، شده نشیگز کیستماتیس حذف کردیرو با که تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکت 942 یها داده از پژوهش، یها هیفرض آزمون یبرا: روش

 باشد،  یاهرم نسبت به شرکت ارزش از معکوس یعل ۀرابط وجود از یناش است ممکن که یاهرم نسبت یاحتمال ییزا درون اثر کنترل یبرا. است شده استفاده 9916-9926

 .اند شده برآورد یا دومرحله ۀافتی میتعم یگشتاورها کردیرو با ها الگو

 و یاطلاعات تقارن عدم نیب یمنف ۀرابط ،یاهرم نسبت و دارند شرکت ارزش بر یمعنادار و یمنف ریتأث ی،اهرم نسبت و یاتاطلاع تقارن عدم دهد یم نشان پژوهش جینتا: جینتا

. است (تر فیضع) تر یقو شرکت، ارزش بر یاطلاعات تقارن عدم ریتأث ،(تر نییپا) بالاتر رشد یها فرصت یِ دارایها شرکت در آن، بر افزون. کند  یم فیتضع را شرکت ارزش

 .دارد یسازگار یمراتب سلسله یۀنظر در مطرح یها ینیب شیپ با پژوهش یها افتهی

 از معکوس تیعل از حاصل ییزا درون تورش مهم ۀلئمسو  شرکت ارزش بر یاثرگذار در یاهرم نسبت و یاطلاعات تقارن عدم نیب تعامل به یداخل یها پژوهش در: ینوآور

 در شرکت ارزش و یاطلاعات تقارن عدم نیب ۀرابط شدت ،ذکرشده ۀمسئل دو کردن لحاظ علاوه بر پژوهش، نیا در. است شدهن توجه ،یاهرم نسبت به شرکت ارزش

 .است شده سهیمقا هم با نییپا و بالا رشد یها فرصت دارای یها شرکت

 باطیانض نقش مراتبی، سلسله نظریۀ اهرمی، نسبت اطلاعاتی، تقارن عدم شرکت، ارزش :کلیدی های واژه

                                                           
1. Pecking order theory 

2. Information asymmetry 

http://amf.ui.ac.ir/article_24312.html
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 .مقدمه

 کۀه  اسۀت  آن یمراتبۀ  سلسۀله  یۀۀ نظر در یاصل ۀگزار

 تیۀ مز حفۀ   رایبۀ  سۀهامداران،  هندینما منزلۀ به رانیمد

 ؛دارنۀۀد یآگۀۀاه شۀۀرکت ۀدربۀۀار بۀۀازار از شیبۀۀ ی،رقۀۀابت

 کۀۀردن حۀۀداقل یبۀۀرا تۀۀلاش درهۀۀا  شۀۀرکت ن،یبنۀۀابرا

 ،یسۀازمان  بۀرون  یمال نیتأم 9نامناسب نشیگز یها نهیهز

 بۀه  را خۀود  دیۀ جد یهۀا  یگۀذار  هیسۀرما  تا دارند زهیانگ

 واحۀۀد درون ۀدشۀۀدیتول وجۀۀوه از اسۀۀتفاده بۀۀا بیۀۀترت

 نیتۀأم  مالکانۀه،  اوراق انتشار و ها یبده قیازطر ،یتجار

 طرح کی از دارند لیتما ها شرکت گر،ید انیب به ؛کنند

 آن، در کۀۀه کننۀۀد اسۀۀتفاده یمراتبۀۀ سلسۀۀله یمۀۀال نیتۀۀأم

(. 9124 ،8رزیۀ م) دارد تیۀ اولو سۀهام  انتشۀار  بۀر  ها یبده

 ؛8889 ،4اوهۀارا  و 9آگروال مانند) ها پژوهش از یاریبس

 و 2یلۀۀۀر ؛8898 ،9رشۀۀۀوگلیه و 6نگۀۀۀریگران ،5درابتۀۀۀز

 98شۀۀن و 8894 ،99آدومۀۀاکو و 98دانسۀۀو ؛8898 ،1رابرتۀۀز

 ارائۀۀه دگاهیۀۀد نیۀۀا از تیۀۀحما در یشۀۀواهد ،(8894

 بۀر  آن ریتۀأث  و یاطلاعۀات  تقۀارن  عۀدم  زمینۀ در. اند کرده

 سۀۀۀۀۀهم( 9124) رزیۀۀۀۀۀم پۀۀۀۀۀژوهش شۀۀۀۀۀرکت، ارزش

 اختصۀا   خۀود  به گذشته یها دهه در را یتوجه جالب

 و( 9124) رزیم یها پژوهش در یاساس بحث. است داده

 تقۀۀارن عۀۀدم کۀۀه اسۀۀت آن( 9124) 99مۀۀاجلف و رزیۀۀم

 ریتۀأث  هۀا  شۀرکت  یمۀال  نیتۀأم  یهۀا  میتصمبر  ،یاطلاعات

 ،رکتشۀ  یآتۀ  عملکۀرد  بارۀدر رانیمد یوقت. گذارد می

 بۀازار  در منتشرشۀده  یعموم اطلاعات از شیب یاطلاعات

                                                           
1. Adverse selection costs 

2. Myers 

3. Agarwal 

4. O'Hara 

5. Drobetz 

6. Grüninger 

7. Hirschvogl 

8. Leary 

9. Roberts 

10. Danso 

11. Adomako 

12. Shen 

13. Majluf 

 حیصۀح  نیتخمۀ  بۀه  قۀادر  گۀذاران  هیسۀرما  باشۀند،  داشته

 یهۀا  شرکت حالت، نیا در. بود نخواهند شرکت ارزش

 یمۀۀال نیتۀۀأم بۀۀه کۀۀه بۀۀالا یاطلاعۀۀات تقۀۀارن عۀۀدم دارای

 94سهام صاحبان حقوق ۀنیهز با دارند،نیاز  یسازمان برون

 ریسۀا  ثبۀات  فۀر   با ن،یبنابرا ؛شوند یم ور روبه یشتریب

 ی دارایهۀۀا شۀۀرکت داشۀۀت انتظۀۀار تۀۀوان یمۀۀ ط،یشۀۀرا

 داشۀته  95نهیربهیغ یاهرم نسبت بالا، یاطلاعات تقارن عدم

؛ باشۀد  داشته یمنف اثر آنها ارزش بر موضوع نیا و باشند

 به ،ذکرشده مفرو  ۀرابط در که داشت توجه دیبا البته

 نیتۀأم  یهۀا  میتصۀم  و یطلاعۀات ا تقارن عدم نیب 96تعامل

 اسۀت  نشده توجه شرکت ارزش بر یرگذاریتأث در یمال

 یراسۀتا  در(. 8896 ،91یکۀاف  و 92احمد دانسو، ،99فوزو)

 دنبۀال  یمتفاوت اهداف پژوهشگران( 9124) رزیم ۀمطالع

 بۀر  یاطلاعۀات  تقۀارن  عدم ریتأث یبررس جمله:از ؛اند کرده

 و فۀۀوزو ؛8894 شۀۀن،) هۀۀا یبۀۀده قیۀۀازطر یمۀۀال نیتۀۀأم

 زاده، عبۀۀاس و فۀۀر زاده یۀۀیحی شۀۀم ، ؛8896 همکۀۀاران،

 شۀده  ینگهۀدار  ینقۀد  یهۀا  ییدارا بازار ارزش ،(8899

 و یقربۀان  ؛8898 همکۀاران،  و درابتز) ها شرکت وسیلۀ به

 ۀقرضۀۀۀ اوراق یدیۀۀۀعا یپراکنۀۀۀدگ ،(8898 ،یلیعۀۀۀد

 یهۀا  میتصۀم  و( 8898 ،88ائویۀ ل و 89چن ،88لو) ها شرکت

 ؛8889 اوهۀۀارا، و آگۀۀروال) هۀۀا شۀۀرکت یمۀۀال نیتۀۀأم

 ،86تانۀۀۀ  ؛8881 ،85وُو و 84لویپاسۀۀۀکوار و 89بهۀۀۀارات

8881). 

                                                           
14. Cost of equity 

15. Suboptimal leverage 

16. Interaction 

17. Fosu 

18. Ahmad 

19. Coffie 

20. Lu 

21. Chen 

22. Liao 

23. Bharath 

24. Pasquariello 

25. Wu 

26. Tang 
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وجۀود زیۀادبودن    بۀا  گفۀت  تۀوان  یمۀ  خلاصه طور به

 و یاطلاعۀات  تقۀارن  عۀدم  ر زمینۀۀ د موجۀود  اتیادب حجم

 نیۀ ا در موضوعات یبرخاز  شرکت، ارزش بر آن ریتأث

 ماننۀد  یداخلۀ  یهۀا  پۀژوهش  وغفلت شۀده اسۀت    حوزه

 صورت به( 8892) زاده یشاهورد و انیفام یعال ،یقیصد

 تۀورش  مانند یمهم لئمسا گرفتن نظر در بدون و قینادق

 بۀۀه توجۀه  بۀا . انۀد  شۀده  وارد بحۀث  نیۀ ا بۀه  ،9یۀی زا درون

 یتعۀۀامل  رفتۀۀار پۀۀژوهش، نیۀۀادر  موجۀۀود، یخلأهۀۀا

 ارزش نیۀۀیتب در یاهرمۀۀ نسۀۀبت و یاطلاعۀۀات تقۀۀارن عۀۀدم

 یعلۀ  ۀرابطۀ  وجۀود  احتمۀال  گۀرفتن  نظۀر  در بۀا  ،شرکت

 جۀه، یدرنت و یاهرمۀ  نسۀبت  به شرکت ارزش از معکوس

 ادامۀه،  درشۀده اسۀت.    یبررسۀ   ییزا درون تورش جادیا

 شۀۀامل) پۀۀژوهش ۀنیشۀۀیپ بۀۀر یمۀۀرور و ینظۀۀر یمبۀۀان

 روشو  هۀۀا  هیفرضۀۀ ،(یداخلۀۀ و یخۀۀارج یهۀۀا پۀۀژوهش

 یرهۀا یمتغ و هۀا  شده، الگو یبررس ۀجامع شامل) پژوهش

 یهۀا  تیمحۀدود  و شۀنهادها یپ ،ایجنتۀ ، ها افتهی ،(پژوهش

 .است  شده ارائه پژوهش

 

 .ینظر یمبان

 ریتۀأث  بۀارۀ در یمتضۀاد  یهۀا  لیتحل ،یمال اتیادب در

 یبۀرا . اسۀت  شۀده  ارائه شرکت ارزش بر 8یاهرم نسبت

 نسۀۀبت یبۀۀالا سۀۀطوح دارد دهیۀۀعق( 9124) رزیۀۀم مثۀۀال،

 را 9یگۀۀذار هیسۀۀرما کۀۀم مشۀۀکل بۀۀروز احتمۀۀال ،یاهرمۀۀ

 یاهرمۀ  نسۀبت  یوقت که کند یم انیب او. دهد یم شیافزا

 فۀۀرع و اصۀل  بازپرداخۀت  یبۀرا  دیۀ با شۀرکت  بالاسۀت، 

 نیۀ ا. کنۀد  رهیۀ ذخ ینقۀد  منۀاب   یکاف ۀانداز به ها، یبده

 خۀالص  با ها پروژه یبرخ رشیپذ در را شرکت موضوع

 موجۀب  ،تیدرنها و گذارد یم ناکام مثبت، یفعل ارزش

 4جنسۀۀن مقابۀۀل، در. شۀۀود یمۀۀ شۀۀرکت ارزش کۀۀاهش

                                                           
1. Endogeneity bias 

2. Leverage ratio 

3. Under-investment 

4. Jensen 

 مۀۀان  بۀۀالا، یاهرمۀۀ نسۀۀبت کۀۀه کنۀۀد یمۀۀ انیۀۀب( 9126)

 بیشۀتر آنهۀا   کۀه ) رانیمۀد  وسۀیلۀ  بۀه  5یگذار هیسرما شیب

 را شۀرکت  ارزش موضۀوع  نیۀ ا و شود یم( اند نیب خوش

 نسۀۀبت ریتۀۀأث جهۀۀت نیۀۀیتع ن،یبنۀۀابرا ؛دهۀۀد مۀۀی شیافۀۀزا

 نیهمۀ  بۀه . اسۀت  همۀراه  ابهام با شرکت ارزش بر یاهرم

 شۀده  ارائۀه  جهۀت  بۀدون  صورت هب نخست یۀفرض ل،یدل

 :است

 ارزش بۀر  یمعنۀادار  ریتۀأث  یاهرمۀ  نسۀبت : اول ۀفرضی

 .دارد شرکت

 ارزش بۀارۀ در گۀذاران  هیسۀرما  از شیب رانیمد یوقت

 واقۀ   از کمتۀر  د،یۀ جد سۀهام  انتشار باشند، آگاه شرکت

 سۀۀۀبب موضۀۀۀوع نیۀۀۀا و شۀۀۀود یمۀۀۀ یگۀۀۀذار مۀۀۀتیق

 ،6نیۀۀۀرا) شۀۀۀود یمۀۀۀ هنۀۀۀیربهیغ یهۀۀۀا یگۀۀۀذار هیسۀۀۀرما

 و یاطلاعات تقارن عدم(. 9119 ،2شیک و 9اسکانسلوسو

 یگۀذار  ارزش و یمۀال  نیتۀأم  یهۀا  میتصۀم  بۀا  آن ۀرابط

 جلۀب  خۀود   بۀه  یمال اتیادب در را یادیز توجه شرکت،

 98بوتوسۀان  ؛9119 ،1رکنۀز یدا مثۀال،  یبۀرا ) اسۀت  کرده

 و بهۀارات  ،9124 مۀاجلف،  و رزیۀ م ؛9124 رز،یم ؛9119

 ،99یپتۀۀۀاچ ؛8895 ،98ژو و 99گۀۀۀائو ،8881 همکۀۀۀاران،

 یۀۀۀۀۀنظر طبۀۀۀۀق(. 8896 ، همکۀۀۀۀاران و فۀۀۀۀوزو ؛8895

 از یناشۀۀ نامناسۀۀب نشیگۀۀز یهۀۀا نۀۀهیهز ،یمراتبۀۀ سلسۀۀله

 قیۀ ازطر یمۀال  نیتۀأم  شود یم سبب یاطلاعات تقارن عدم

 داشۀته برتری  سهام انتشار قیازطر یمال نیتأم بر ها یبده

 بحث نیا از(. 9124 ماجلف، و رزیم ؛9124 رز،یم) باشد

 یبۀرا . اسۀت  شۀده  یادیۀ ز ینظۀر  و یتجرب یها تیحما

 ۀنۀ یهز و یاطلاعۀات  تقۀارن  عدم نیب یمعنادار ۀرابط مثال،

                                                           
5. Over-investment 

6. Ryen 

7. Vasconcellos 

8. Kish 

9. Dierkens 

10. Botosan 

11. Gao 

12. Zhu 

13. Petacchi 
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 ؛9119 بوتوسان، ؛9119 رکنز،یدا) سهام صاحبان حقوق

 نسۀبت  یبۀالا  سۀطوح  ،(8899 ،9لئونۀ   و 8پۀون یل ،9یه

( 8895 ژو، و گۀائو  ؛8881 همکۀاران،  و بهارات) یاهرم

( 8898 همکۀاران،  و درابتز) نقد وجوه تر نییپا سطوح و

 مۀۀاجلف و رزیۀۀم و( 9124) رزیۀۀم. اسۀۀت شۀۀده کشۀۀف

 و رانیمۀد  نیب یاطلاعات تقارن عدم دارند دهیعق( 9124)

 رگۀذار یتأث شۀرکت  یها میتصم از یاریبس بر سهامداران

 بۀارۀ در رانیمۀد  اطلاعۀات  کۀه  یزمۀان  مثال، یبرا. است

 یعمۀۀوم  اطلاعۀۀات از شیبۀۀ شۀۀرکت یآتۀۀ عملکۀۀرد

مکن م شرکت ۀندیآ از آنان ینیب شیپ است، سترسدرد

 اگۀۀر طیشۀۀرا نیۀۀا در. باشۀۀد گۀۀرانید از تۀۀر قیۀۀدقاسۀۀت 

ایۀن   ادیۀ ز احتمۀال  بۀه  کند، سهام انتشار به اقدام شرکت

 و شۀود  یمۀ  یگۀذار  مۀت یق واقۀ   از کمتۀر  بازار در سهام

 سۀهامداران  بۀه  شۀرکت  موجۀود  سۀهامداران  از را ثروت

دنبۀال   به(. 9119 همکاران، و نیرا) کند یم منتقل دیجد

 شۀود  یمۀ  سۀبب  سۀهام  واقۀ   از کمتۀر  یگۀذار  متیق آن

 بۀا  هۀا  پۀروژه  یبرخۀ  نتوانۀد  مناب ، کمبود لیدل به شرکت

 از موضۀوع  نیۀ ا و ردیبپۀذ  را مثبۀت  4یفعل ارزش خالص

 همکۀۀاران، و فۀۀوزو) کاسۀۀت خواهۀۀد شۀۀرکت ارزش

 ریۀ ز شۀرح   به دوم یۀفرض مطالب،این  به توجه با(. 8896

 :شود یم ئهارا

 و یمنفۀۀ ریتۀۀأث یاطلاعۀۀات تقۀۀارن عۀۀدم: دوم ۀفرضييی

 .دارد شرکت ارزش بر یمعنادار

 را هۀا  شۀرکت  یمۀال  نیتأم رفتار ی،مراتب سلسله یۀنظر

 کنۀد  یمۀ  نیۀی تب آنها یاطلاعات تقارن عدم سطح براساس

 قیۀۀازطر یمۀۀال نیتۀۀأم ،یۀۀهنظر نیۀۀا طبۀۀق(. 8889 رز،یۀۀم)

 یهۀا  نۀه یهز ،مالکانۀه  اوراق انتشۀار  بۀا  اسیۀ ق در ها یبده

 را یاطلاعۀۀات تقۀۀارن عۀۀدم از یناشۀۀ نامناسۀۀب نشیگۀۀز

 ۀنۀ یهز ،یاطلاعات تقارن عدم طیشرا در و دهد می کاهش

                                                           
1. He 

2. Lepone 

3. Leung 

4. Net present value (NPV) 

 بۀود  خواهۀد  سهام صاحبان حقوق ۀنیهز از کمتر 5یبده

نسۀبت   بۀه  که معناست آن به موضوع نیا(. 9124 رز،یم)

 هۀا  یبده قیازطر یمال نیتأم ،یاطلاعات تقارن عدم زانیم

ایۀن   از. شود شرکت ارزش شیافزا موجب مکن استم

 بۀۀر یرگۀذار یتأث در کۀۀه شۀود  یمۀۀ اسۀتنباط  نیچنۀۀ بحۀث 

 بۀه  یاهرمۀ  نسۀبت  و یاطلاعات تقارن عدم شرکت، ارزش

 همکۀۀاران، و فۀۀوزو) انۀۀد تعامۀۀل در هۀۀم بۀۀا 6ایۀۀپو یشۀۀکل

 فرضۀۀیه آزمۀۀودن پۀژوهش،  نیۀۀا یدیۀۀکل هۀدف (. 8896

 یمۀال  نیتۀأم  طبق آن که است یمراتب سلسله یۀنظر یاصل

 یهۀا  نۀه یهز کنۀد  یم کمک شرکت به ها، یبده قیازطر

 بۀه  را یاطلاعۀات  تقۀارن  عۀدم  از یناشۀ  نامناسۀب  نشیگز

 مۀاجلف  و رزیم و( 9124) رزیم ۀدیعق  به. برساند حداقل

 شۀرکت  ارزش بارۀدر بازار از شیب رانیمد اگر( 9124)

 یمنۀابع  از دیۀ با یمۀال  نیتۀأم  یکسۀر  یبۀرا  باشۀند،  آگاه

 تیحساسۀۀ شۀۀدهمنتشر اطلاعۀۀات بۀۀه کۀۀه کننۀۀد اسۀۀتفاده

 نیبۀالاتر  سرمایه مالکانه از آنجا که. باشد داشته یکمتر

 لیۀ تما یاطلاعۀات  تقارن عدم دهد، یم نشان را تیحساس

 ارزش خۀالص  بۀا  ییها پروژه یمال نیتأم یبرا را شرکت

 کۀۀم د،یۀۀجد سۀۀهام اوراق صۀۀدور قیۀۀازطر مثبۀۀت یفعلۀۀ

نامناسۀب   نشیگۀز  یهۀا  نۀه یهز حالۀت،  نیۀ ا در. کند یم

 منۀاف   اسۀت  ممکن دیجد ۀمالکان اوراق صدور با مرتبط

 فوزو) ببرد نیب از را دیجد یها یگذار هیسرما از حاصل

 هۀۀا، یبۀۀده قیۀۀازطر یمۀۀال نیتۀۀأم و (8896 همکۀۀاران، و

 رایۀ ز ؛رساند یم حداقل به را نامناسب نشیگز یها نهیهز

 کنۀد  یمۀ  برهمخۀا  سۀود  تیۀ فیک زمینۀ در یمثبت اطلاعات

 منزلۀۀۀ بۀۀه و( 9119 همکۀۀاران، و نیۀۀرا ؛9199 ،9راس)

 و( 9128 ،98هۀارت  و 1گراسۀمن ) 2تعهد جادیا سازوکار

                                                           
5. Cost of debt 

6. Dynamic 

7. Ross 

8. Commitment mechanism 

9. Grossman 

10. Hart 
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 عمۀۀل( 9114 ،9تمنیۀۀت و 8اُپلۀۀر) 9یمۀۀال انضۀۀباط ابۀۀزار

 هۀا  یبۀده  قیازطر یمال نیتأم به دادن برتری اگر. کند یم

 شۀرکت  ارزش شیافۀزا  موجب مالکانه اوراق صدور بر

 تقۀارن  عدم یمنف ریتأث ،یاهرم نسبت رود یم رانتظا شود،

 و فۀوزو ) کنۀد  فیتضۀع  را شۀرکت  ارزش بۀر  یاطلاعات

 ریۀ ز شۀرح  بۀه  سۀوم  یۀفرضۀ  ن،یبنابرا ؛(8896 همکاران،

 :شود یم ارائه

 یاطلاعۀات  تقۀارن  عدم ریتأث ی،اهرم نسبت: سوم ۀفرضی

 .دکن یم فیتضع را شرکت ارزش بر

 ریتۀۀأث نۀۀدکن یمۀۀ انیۀۀب( 8896) همکۀۀاران و فۀۀوزو

 ییهۀا  شرکت در شرکت، ارزش بر یاطلاعات تقارن  عدم

 انیۀ ب بۀه  ؛اسۀت  متفاوت ن،ییپا و بالا رشد یها فرصت با

 یهۀا  نۀه یهز رشۀد،  یهۀا  فرصۀت  زانیۀ منسۀبت   به گر،ید

 داشۀته  یمتفۀاوت  سۀطوح  مکۀن اسۀت  م نامناسب نشیگز

 و 4یشناسۀۀۀوامیکر و( 9124) مۀۀۀاجلف و رزیۀۀۀم. باشۀۀۀد

 دارای یهۀۀا شۀۀرکت دارنۀۀد دهیۀۀقع( 9111) 5امیسۀۀابرامان

 یشۀتر یب یاطلاعۀات  تقۀارن  عۀدم  بالاتر، رشد یها فرصت

 رشۀد  یهۀا  فرصۀت  ی دارایها شرکت به نسبت و دارند

 کۀه  دارنۀد  یشۀتر یب نامناسب نشیگز یها نهیهز تر، نییپا

 در. کاسۀت  خواهد آنها ارزش از ،تیدرنها موضوع نیا

 لیۀ دل  بۀه  بۀالاتر،  رشۀد  یهۀا  فرصۀت  ی دارایهۀا  شرکت

 نۀۀه،یبه حۀۀد از کمتۀۀر یگۀۀذار هیسۀۀرما ماننۀۀد یلئمسۀۀا

 ی دارایهۀا  شۀرکت  از مکن استم یقرارداد یها نهیهز

 بۀر  موضۀوع  نیا و باشدبیشتر  تر، نییپا رشد یها فرصت

 و فۀۀوزو) داشۀۀت خواهۀۀد یمنفۀۀ ریتۀۀأث شۀۀرکت، ارزش

 یۀفرضۀ  ،ذکرشۀده  مطالۀب  به توجه با(. 8896 همکاران،

 :شود یم ارائه ریز شکل به یانیپا

                                                           
1. Disciplinary device 

2. Opler 

3. Titman 

4. Krishnaswami 

5. Subramaniam 

 یهۀا  فرصۀت  ی دارایهۀا  شۀرکت  در: چهيارم  ۀفرضی

 ارزش بۀر  یاطلاعۀات  تقۀارن  عۀدم  یمنف ریتأث بالاتر، رشد

 .است تر یقو شرکت،

 ی دارایهۀۀا شۀۀرکت در افۀۀتیدر( 9119) بوتوسۀۀان

 هنۀ یهز کمتۀر،  یاطلاعۀات  تقارن عدم و بالاتر یافشا سطح

 شۀرکت  ارزش وکمتۀر   هۀا  شرکت ریسا از سهام یۀسرما

 یزمۀان  هۀا  شرکت داد نشان( 9119) رکنزیدا. ستا شتریب

 تقۀارن  عۀدم  کۀه  کننۀد  یمۀ  دیۀ جد سۀهام  انتشۀار  به اقدام

 مۀۀان  موضۀۀوع نیۀۀا رایۀۀز ؛باشۀۀد نییپۀۀا آنهۀۀا یاطلاعۀۀات

 بۀۀازار در دیۀۀجد سۀۀهام واقۀۀ  از کمتۀۀر یگۀۀذار ارزش

( 9111) امیسۀابرامان  و 6نتیاسپا ،یشناسوامیکر. شود یم

 ۀدربۀار  مطلۀو   عۀات اطلا ی دارایهۀا  شرکت افتندیدر

 یخصوصۀ  یهۀا  یبۀده  خۀود،  یآتۀ  ارزش و یسودآور

 ماننۀد ) یعمۀوم  یهۀا  یبۀده  بۀر  را( یبانک یها وام مانند)

 یهۀا  یبۀده  رایۀ ز ؛دهنۀد  یمۀ  حیترج( قرضه اوراق انتشار

 یاطلاعۀات  تقۀارن  عۀدم  بۀه  یکمتۀر  تیحساس ی،خصوص

 در افتنۀد یدر( 8881) همکۀاران  و بهارات. دهند یم نشان

رابطۀ مثبتی  یاطلاعات تقارن عدم ،ییکایآمر یها شرکت

( 8889) 9سۀام . دارد ها یبده قیازطر یمال نیتأم زانیم با

 تقارن عدم شیافزا با دادند نشان( 8898) رابرتز و یلر و

 و 1یتیریمۀد  اراتیاخت ،2یندگینما یها نهیهز ،یاطلاعات

 و درابتۀۀز. ابۀۀدی یمۀۀ شیافۀۀزا 98سۀۀکیر انتقۀۀال یرفتارهۀۀا

 تقۀۀارن عۀۀدم در شیافۀۀزا دادنۀۀد نشۀۀان( 8898) همکۀۀاران

 شۀرکت  ارزش و نقۀد  وجۀوه  یینها ارزش از ،یاطلاعات

 بۀۀا افتنۀۀدیدر( 8899) همکۀۀاران و یهۀۀ. کاسۀۀت خواهۀۀد

 در یپراکنۀۀۀۀدگ ،یاطلاعۀۀۀۀات تقۀۀۀۀارن عۀۀۀۀدم شیافۀۀۀۀزا

 شۀرکت  یآتۀ  یۀسۀرما  نۀه یهز و لگرانیتحل یها ینیب شیپ

 .ابدی یم کاهش شرکت، ارزش و شیافزا

                                                           
6. Spindt 

7. Saam 

8. Agency costs 

9. Managerial discretionaries 

10. Risk-shifting behaviors 
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 ،یاطلاعات تقارن عدمبا افزایش  افتیدر( 8894) شن

 از اسۀتفاده  خۀود،  یهۀا  پروژه یمال نیتأم یبرا ها شرکت

 ژو و گۀائو . دهنۀد  یمۀ  حیتۀرج  سهام انتشار بر را ها یبده

 تقۀۀارن عۀۀدم کۀۀه ییهۀۀا شۀۀرکت دادنۀۀد نشۀۀان( 8895)

 یهۀۀا یبۀده  ابنۀد ی یمۀ  لیۀ تما دارنۀد،  یشۀتر یب یاطلاعۀات 

 و فۀوزو . ببرنۀد  ارکۀ ه بۀ  خۀود  یۀسرما ساختار در یشتریب

 و یاطلاعۀات  تقۀارن  عۀدم  دادنۀد  نشۀان ( 8896) همکاران

 در و دارنۀد  شۀرکت  ارزش بۀر  یمنف ریتأث ی،اهرم نسبت

 ریتۀۀأث تۀۀر، بۀۀزر  یاهرمۀۀ نسۀۀبت ی دارایهۀۀا شۀۀرکت

 فیتضۀع  شرکت ارزش بر یاطلاعات تقارن عدم معکوس

 تقۀارن  عۀدم  طیشرا در افتیدر( 8899) 9ناگانو. شود یم

 بۀر  را صۀکو   اوراق انتشار ها شرکت د،یشد یاطلاعات

 اوراق رایۀ ز ؛دهند یم حیترج( وام مانند) جیرا یها یبده

 یکمتر تیحساس ج،یرا یها یبده با اسیق در صکو 

 9نیآنوخ ،8مورگن. دهد یم نشان شدهمنتشر اطلاعات به

 یاطلاعۀات  تقارن عدم یوقت افتندیدر( 8892) 4نسنتیو و

 کوچۀک،  یهۀا  رکتشۀ  اسۀت،  کم یتجار یشرکا نیب

 5ارزش جۀاد یا راهبرد از که کنند یم انتخا  را ییشرکا

 یاطلاعۀات  تقۀارن  عۀدم  که یهنگام یول کنند؛ یم یرویپ

 آن انتخۀا   بۀه  لیۀ تما کوچۀک  یهۀا  شۀرکت  بالاست،

 6ارزش صیتخصۀ  بۀر  که دارند یتجار یشرکا از گروه

 .کنند یم دیتأک شرکا نیب

 در شیزاافۀ  دادنۀد  نشۀان ( 8898) یاخلاقۀ  و یهاشم

 در. شود یم شرکت ارزش شیافزا موجب یاهرم نسبت

 آن کننۀدۀ  انیۀ ب( 8899) یریپ و ییرضا یها افتهی مقابل،

 ۀرابطۀۀ شۀۀرکت، ارزش و یاهرمۀۀ نسۀۀبت نیبۀۀ کۀۀه اسۀۀت

 یکلۀۀورز یفۀۀدائ و یکردسۀۀتان. نۀۀدارد وجۀۀود یمعنۀۀادار

 نسۀبت  و یاطلاعۀات  تقۀارن  عۀدم  نیب دادند نشان( 8898)

                                                           
1. Nagano 

2. Morgan 

3. Anokhin 

4. Wincent 

5. Value creation 

6. Value appropriation 

 در. نۀدارد  وجۀود  یمعنۀادار  ۀرابط آن راتییتغ و یاهرم

 نیب افتندیدر( 8898) یانسری یمؤمن و پور یکاشان مقابل،

 و مثبۀۀت ۀرابطۀۀ یاهرمۀۀ نسۀۀبت و یاطلاعۀۀات تقۀۀارن عۀۀدم

( 8898) یجونقۀان  نۀه یآد و یفروغ. دارد وجود یمعنادار

 ،یاریۀ اخت و یاجبۀار  یافشۀا  زانیۀ م در شیافزا افتندیدر

 شیافۀزا  موجۀب  یاطلاعۀات  تقۀارن  عۀدم  کۀاهش  لیۀ دل به

( 8898) یلیعۀۀۀد و یقربۀۀۀان. شۀۀۀود یمۀۀۀ شۀۀرکت  ارزش

 زانیۀۀم اطلاعۀۀاتی، تقۀۀارن عۀۀدم شیافۀۀزا بۀۀا افتنۀۀدیدر

 ارزش از امۀر  نیۀ ا و دبای یم شیافزا نقد وجه نگهداشت

( 8899) زاده رسۀتم  و یغفۀار  ش،یستا. کاهد یم شرکت

 یمعنۀادار  و مثبۀت  ریتأث یاطلاعات تقارن عدم دادند نشان

. دارد شۀرکت  ارزش بۀر  یمنفۀ  ریتۀأث  و هیرماسۀ  هنیهز بر

 تقۀارن  عۀدم  دادنۀد  نشان( 8896) یفیشر و حلاج مقدم،

 را شۀرکت  ارزش بۀر  سود تیفیک مثبت ریتأث ی،اطلاعات

 نۀۀژاد، فۀۀرو  ،یخۀۀدارحم یهۀۀا افتۀۀهی. کنۀۀد مۀۀی فیتضۀۀع

 تقۀارن  عدم در شیافزا داد نشان( 8896) یطالب و یفیشر

 مۀت یق یآتۀ  سۀقوط  سۀک یر شیافۀزا  موجب یاطلاعات

 و شۀم  . کاهۀد  یمۀ  شۀرکت  ارزش از و ودشۀ  می سهام

 تقۀۀارن عۀۀدم و یمۀۀال اهۀۀرم افتنۀۀدیدر( 8899) همکۀۀاران

 ارزش بۀۀر میمسۀۀتق و معکۀۀوس اثۀۀر بیۀۀترت بۀۀه یاطلاعۀۀات

 دادنۀد  نشۀان ( 8892) همکاران و یقیصد. دارند شرکت

 ارزش و یاطلاعات تقارن عدم نیب یمنف ۀرابط ی،مال اهرم

 نیۀاز  طالۀب  و خانقۀاه  زاده تقۀی . کند  یم لیتعدرا  شرکت

 ،یاطلاعۀات  تقۀارن  عۀدم  طیشۀرا  در نۀد داد نشان( 8892)

 اعمۀال  لیۀ دل بۀه  ،یجۀار  یهۀا  یبۀده  قیازطر یمال نیتأم

 شۀرکت  ارزش و سهامداران مناف  از ی،مال انضباط نقش

 .کند می حفاظت

 

 .پژوهش روش

 آورد ره یاطلاعۀات  بانۀک  از هۀا  داده یگردآور یبرا

 و کُۀۀدال تیسۀۀا درشۀۀده منتشر یهۀۀا گۀۀزارش و نینۀۀو
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 یها داده یگردآور یبرا) 9نتیکلا یاِ اِس یت افزار نرم

 و( یاطلاعۀات  تقۀارن  عۀدم  اریۀ مع ۀمحاسببا هدف  هروزان

 و 8وزیۀ ویا یافزارهۀا  نۀرم  از هۀا  داده لیتحل و هیتجزرای ب

 همکۀاران  و فۀوزو  ۀدیۀ عق بۀه . اسۀت  استفاده شده 9استاتا

 ی دارایهۀا  شرکت که دارد وجود لاحتما نیا ،(8896)

 واحۀۀد داخۀۀل نقۀۀد وجۀۀوه یکۀۀاف ۀانۀۀداز بۀۀه بۀۀالا، ارزش

 نیتۀأم  بۀه  یچنۀدان  ازیۀ ن که یطور به کنند؛ جادیا یتجار

 کۀه  موضۀوع  نیۀ ا. باشۀند  نداشۀته  هۀا  یبده قیازطر یمال

 یها شرکت در کوچک یاهرم نسبت یریگ شکل سبب

 از معکۀوس  یعلۀ  ۀرابطۀ  است ممکن شود، یم ذکرشده

 و کنۀۀد برقۀۀرار یاهرمۀۀ نسۀۀبت سۀۀمت بۀۀه شۀۀرکت ارزش

 ریتۀأث  پۀژوهش  جینتۀا بۀر   ،ایجادشۀده  یۀی زا درون تورش

 یبۀرا  پۀژوهش،  یهۀا  الگۀو  برآورد در ن،یبنابرا بگذارد؛

 نسۀبت  بۀه  شۀرکت  ارزش از 4معکۀوس  تیعل اثر کنترل

 کردیرو از( 8896) همکاران و فوزو از یرویپ با ،یاهرم

 و شۀۀده اسۀۀتفاده 5یا حلۀۀهدومر ۀافتۀۀی میتعمۀۀ یگشۀۀتاورها

 هۀا،  الگۀو  بۀرآورد  روش بۀه  جینتا تیحساس لیتحل برای

 کار  به زین 6یبیترک یها داده با ونیرگرس لیتحل کردیرو

 یهۀا  شۀرکت  تمۀام  پۀژوهش،  یآمۀار  ۀجامع. است رفته

 یزمۀان  ۀباز در تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

 بۀه  آنهۀا  یمۀال  سۀال  انیپا که است 9926-9916 ۀسال99 

 مۀاه  4 از شیب یمعاملات ۀوقف ،باشدمنتهی  اسفندماه انیپا

 ، یا مۀه یب  یصۀنا  در فعۀال  یهۀا  شۀرکت  از ،باشند نداشته

 و نباشۀند  هۀا  ن یهلۀد  و یمۀال  یگۀذار  هیسۀرما  ها، بانک

 پۀۀۀژوهش، یرهۀۀۀایمتغ ۀمحاسۀۀۀب یبۀۀۀرا آنهۀۀۀا یهۀۀۀا داده

 942 تعۀداد  ،ذکرشۀده  شروط اِعمال با. باشد دردسترس

 یبۀرا  و انتخۀا  ( شۀرکت  ۀۀ  سال 9682 معادل) شرکت

 .است شده استفاده آنها یها داده از ها، هیفرض آزمون

                                                           
1. Tseclient 

2. EViews 

3. Stata 

4. Reverse causality 

5. Two-step generalized method of moments (2GMM) 

6. Panel data 

 تقۀۀارن عۀۀدم و یاهرمۀۀ نسۀۀبت ریتۀۀأث یبررسۀۀ یبۀۀرا

 آزمۀون  ب،یۀ ترت بۀه  یعنۀ ی) شۀرکت  ارزش بۀر  یاطلاعات

 و 9یمۀائور  از یرویپ با ،(پژوهش دوم و اول یها هیفرض

 الگوی از( 8896) همکاران و فوزو و( 8885) 2یپاجاست

 :است شده استفاده ریز

(9)                    
            ∑               

 
         

 نسۀبت  معادل شرکت ارزش QTOBINit آن، در که

 ارزش و سۀۀهام بۀۀازار ارزش مجمۀۀوع نسۀۀبت) نیوتۀۀوبیک

 LEVit ،(هۀا  یۀی دارا یدفتر ارزش به ها یبده لک یدفتر

 و( هۀا  یۀی دارا کۀل  بۀه  ها یبده کل نسبت) یاهرم نسبت

BID-ASKit بۀا  کۀه  اسۀت  یاطلاعۀات  تقارن عدم شاخص 

 صۀۀورت بۀۀه( 9126) 98چیانۀۀ  و 1ونکتۀۀاش از یرویۀۀپ
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 در. اسۀت  شده فیتعر 1

 نهادیپیشۀ  قیمۀت ( کمتۀرین ) بهترین ASKit ف،یتعر نیا

 خرید پیشنهادی قیمت( بیشترین) بهترین BIDit و فروش

 اسۀت  t سۀال  از روزهۀایی  تعداد Dit و t ۀدور در iسهام 

 موجۀود  فروش و خرید پیشنهادی های قیمت آنها در که

  رود یمۀۀ انتظۀۀار پۀۀژوهش، اول یۀفرضۀۀ بۀۀا مطۀۀابق. باشۀۀد

 رود یم انتظار پژوهش دوم یۀفرض با مطابق و معنادار   

 نمۀۀۀاد آن، بۀۀۀر افۀۀۀزون. باشۀۀۀد ومعنۀۀۀادار یمنفۀۀۀ   

∑               
 
 ۀانۀۀداز یکنترلۀۀ یرهۀۀایمتغ بۀۀه    

 نسۀبت  ،(هۀا  یۀی دارا کل یعیطب تمیلگار) SIZEit شرکت

 یهۀا  یۀی دارا نسۀبت ) TANGit مشۀهود  ثابت یها ییدارا

 فۀۀروش رشۀۀد و( هۀۀا یۀۀیدارا کۀۀل بۀۀه مشۀۀهود ثابۀۀت

GROWTHit (فۀۀروش درآمۀۀد راتییۀۀتغ رصۀۀدد )اشۀۀاره 

 فوزو و( 8885) یپاجاست و یمائور از یرویپ با که دارد

 ارزش بۀر  آنهۀا  ریتۀأث  کنترل یبرا و( 8896) همکاران و

                                                           
7. Maury 

8. Pajuste 

9. Venkatesh 

10. Chiang 
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 فوزو ۀدیعق به. است شده لحاظ( 9) الگوی در شرکت،

 یهۀۀۀا شۀۀۀرکت رود یمۀۀۀ انتظۀۀۀار ،(8896) همکۀۀۀاران و

 گۀذاران،  هیاسۀرم  دگاهیۀ د از و باشۀند  تۀر  بۀال   تر، بزر 

 ؛باشۀۀند داشۀۀته یگۀۀذار هیسۀۀرما یبۀۀرا یکمتۀۀر ارزش

 شۀرکت  ارزش و انۀدازه  نیبۀ  شود یم ینیب شیپ ن،یبنابرا

 یپاجاسۀۀت و یمۀۀائور. باشۀۀد داشۀۀته وجۀۀود یمنفۀۀ ۀرابطۀۀ

 یهۀا  یۀی دارا ی دارایهۀا  شۀرکت  دارنۀد  دهیۀ عق( 8885)

 یهۀۀا یۀۀیدارا از در بیشۀۀتر مۀۀوارد شۀۀتر،یب مشۀۀهود ثابۀۀت

( یانسۀۀان یۀسۀۀرما ماننۀۀد) یکمتۀۀر یاافۀۀز ارزش نامشۀۀهود

 نسۀبت  نیبۀ  یمنفۀ  ۀرابط وجود موضوع نیا و مندند بهره

را نشۀۀان  شۀۀرکت ارزش و مشۀۀهود ثابۀۀت یهۀۀا یۀۀیدارا

 معتقدنۀد ( 8896) همکۀاران  و فۀوزو  مقابۀل،  در. دهد می

 شۀۀتر،یب مشۀۀهود ثابۀۀت یهۀۀا یۀۀیدارا ی دارایهۀۀا شۀۀرکت

 نیۀ ا. دارنۀد  یشۀتر یب ارزش و کمتر یاطلاعات تقارن عدم

 نسۀۀبت نیبۀۀ مثبۀۀت ۀرابطۀۀ وجۀۀود کننۀۀدۀ انیۀۀب موضۀۀوع

 ؛اسۀۀت شۀۀرکت ارزش و مشۀۀهود ثابۀۀت یهۀۀا یۀۀیدارا

 ثابۀۀت یهۀۀا یۀۀیدارا نسۀبت  ریتۀۀأث جهۀۀت نیۀۀیتع ن،یبنۀابرا 

 ۀدیۀ عق بۀه . اسۀت  همراه ابهام با شرکت ارزش بر مشهود

 رشۀد  ی دارایهۀا  شۀرکت  ،(8885) یپاجاسۀت  و یمائور

 یبهتۀر  یهۀا  نهیگز بودن، افزا ارزش لیدل به شتر،یب فروش

 ریمتغ نیب رود یم انتظار ن،یبنابرا اند؛ یگذار هیسرما یبرا

 و مثبۀت  ۀرابطۀ  شۀرکت،  ارزش و  فۀروش  رشۀد  یکنترل

 .باشد داشته وجود یمعنادار

 ۀرابطۀ  بۀر  یاهرمۀ  نسۀبت  یانضباط ریتأث یبررس یبرا

 آزمۀون  یعنی) شرکت ارزش و یاطلاعات تقارن عدم نیب

 ریۀۀمتغ افۀۀزودن بۀۀا( 9) الگۀۀوی ،(پۀۀژوهش سۀۀوم یۀفرضۀۀ

 صورت به ،یاهرم نسبت در یاطلاعات تقارن عدم یتعامل

 :است شده یسیبازنو ریز
 

(8) 
                   
                              
∑               
 
         

 الگۀوی  در شۀود  یمۀ  ینیب شیپ سوم، یۀفرض براساس

 مثبۀت                  یتعامل ریمتغ بیضر ،(8)

 ریتۀۀأث شۀۀدت ۀسۀۀیمقا یبۀۀرا ان،یۀۀدرپا ؛باشۀۀد معنۀۀادار و

 یواحۀۀدها در شۀۀرکت ارزش بۀۀر یاطلاعۀۀات تقۀۀارن عۀۀدم

 ریۀ ز الگۀوی  از ن،ییپۀا  و بالا رشد یها فرصت با یتجار

 :است شده استفاده
 

(9) 

                  
            

 ∑               
 

   

             
             
               

 

 و یرزشۀۀۀۀدوا ریۀۀۀۀمتغ High_MTBit آن در کۀۀۀۀه

 بۀه  ؛بالاسۀت  رشد یها فرصت با ییها شرکت کنندۀ انیب

 رشۀۀد یهۀۀا فرصۀۀت ریۀۀمتغ ریمقۀۀاد یوقتۀۀ تۀۀر، قیۀۀدق انیۀۀب

 باشۀد،  شۀتر یب ریۀ متغ نیهمۀ  ۀانیم مقدار از MTBit شرکت

 مقۀۀدار مۀۀوارد ریسۀۀا در و 9 مقۀۀدار High_MTBit ریۀۀمتغ

 بیضر رود یم انتظار چهارم، یۀفرض براساس. دارد صفر

 و یمنفۀۀ                      یتعۀۀامل ریۀۀمتغ

 .باشد معنادار

 

 .ها یافته

 انحۀراف  و نیانگیم دهد نشان می یفیتوص یها آماره

. است 9989/9 و 2498/9 بیترت به شرکت ارزش اریمع

 حۀدود  دهۀد  یمۀ  نشان ،(6889/8) یاهرم نسبت نیانگیم

 محۀۀل از شۀۀده یبررسۀۀ یهۀۀا شۀۀرکت یۀسۀۀرما درصۀۀد 68

( اریۀ مع انحۀراف ) نیانگیۀ م. اسۀت  شۀده  نیتۀأم  هۀا  یبده

 و( 8298/8) 8295/8 یاطلاعۀۀات تقۀۀارن عۀۀدم شۀۀاخص

( 9448/9) 9814/99 شۀۀده یبررسۀۀ یهۀۀا شۀۀرکت ۀانۀۀداز

 ،شۀده  یبررسۀ  یهۀا  شرکت در دهد یم نشان جینتا. است

 کۀۀل از درصۀۀد 86 حۀۀدود مشۀۀهود ثابۀۀت یهۀۀا یۀۀیدارا

 یزمۀان  ۀزبۀا  در فۀروش  و دهۀد  یمۀ  لیتشۀک  را هۀا  ییدارا

 نیانگیم. است داشته رشد درصد 89 حدود ،شده یبررس
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 بیۀ ترت بۀه  شۀرکت  رشۀد  یهۀا  فرصۀت  اریمع انحراف و

 بیضۀۀۀر آن، بۀۀۀر افۀۀۀزون. اسۀۀۀت 8858/9 و 4651/9

 ارزش نیبۀ  دهۀد  یمۀ  نشان( رمنیاسپ) رسونیپ یهمبستگ

( -9481/8) -9458/8 یاهرم نسبت یرهایمتغ و شرکت

 یهمبستگ( -9298/8) -9599/8 یاطلاعات تقارن عدم و

 از هیۀ اول شواهد ج،ینتا نیا. دارد وجود یمعنادار و یمنف

. کننۀد  یمۀ  ارائۀه  پژوهش دوم و اول یها هیفرض نشدنرد

 یهمبسۀۀتگ بیضۀۀرا علامۀۀت و جهۀۀت آن، بۀۀر افۀۀزون

 یرهۀۀایمتغ و شۀۀرکت ارزش نیبۀۀ( رمنیاسۀۀپ) رسۀۀونیپ

 نسۀۀبت ،(8285/8) -9962/8 شۀۀرکت ۀانۀۀداز یکنترلۀۀ

 رشۀۀد و( 8615/8) 8816/8 مشۀۀهود بۀۀتثا یهۀۀا یۀۀیدارا

 موجۀۀود ینظۀۀر اتیۀۀادب بۀۀا( 9695/8) 8124/8  فۀۀروش

 نیبۀ  یهمبسۀتگ  بیضۀرا  کوچۀک  ۀانداز .است سازگار

 نداشۀۀتنوجود از هیۀۀاول شۀۀواهد ،نیۀۀز مسۀۀتقل یرهۀۀایمتغ

 .کند یم ارائه آنها نیب 9یخط هم

 دو بۀا  هۀا  الگۀو  شۀد،  انیب نیا از شیپ که گونه  همان

 یهۀا  داده و یا دومرحله ۀافتی میتعم یگشتاورها کردیرو

 ،(9) یهۀا  الگۀو  بۀرآورد  در. اسۀت   شده برآورد یبیترک

 بۀه ) 8هاسۀمن  ۀۀ  وو ۀ نیدورب ۀآمار یمعنادار ،(9) و( 8)

 درصۀۀۀۀد 5 سۀۀۀۀطح در( 96/5 و 98/4 ،68/4 بیۀۀۀۀترت

 یاهرمۀ  نسۀبت  ریمتغ ،الگو هر در که است آنکنندۀ  انیب

 و دارد یادارمعنۀۀ یهمبسۀۀتگ ،الگۀۀو اخۀۀلال یاجۀۀزا بۀۀا

 اسۀتفاده  موضوع، نیا. شود یم محسو  زا درون یریمتغ

 در یا دومرحلۀۀه ۀافتۀۀی میتعمۀۀ یگشۀۀتاورها کۀۀردیرو از

 ۀآمۀار  معنۀادارنبودن . کنۀد  یمۀ  هیۀ توجرا  ها الگو برآورد

( 96/5 و 94/6 ،99/5 ب،یۀۀترت بۀۀه) 9هنسۀۀن ۀۀۀ سۀۀارگان

 یرهۀا یمتغ نیبۀ  معنۀادار  ۀرابطۀ  نداشۀتن وجودکننۀدۀ   بیان

 ۀآمۀار  یمعنادار و 4هاستالگو یزا درون ریمتغ و یرابزا

                                                           
1. Multicollinearity 

2. Durbin-Wu-Hausman 

3. Sargan-Hansen 

ای، با پیروی از  یافتۀ دومرحله . در برآورد الگوها با رویکرد گشتاورهای تعمیم4

جز نسبت اهرمی(،  ( افزون بر متغیرهای مستقل هر الگو )به8896فوزو و همکاران )

 و 89/995 ،15/949 بیۀۀۀترت بۀۀۀه) 5دونالۀۀۀد - کۀۀۀر 

 نیبۀۀ کۀۀه معناسۀۀت بۀۀدان درصۀۀد، 9 سۀۀطح در( 59/999

 یهمبسۀۀتگ ،الگۀۀو یزا درون ریۀۀمتغ و یابۀۀزار یرهۀۀایمتغ

 کننۀدۀ  انیۀ ب ریۀ اخ آزمون دو جینتا. دارد وجود یمعنادار

 بۀرآورد  در کاررفتۀه  هبۀ  یابۀزار  یرهۀا یمتغ بۀودن  مناسب

 ،یبۀ یترک یهۀا  داده کردیرو در. است پژوهش یها الگو

 و 9پاگۀان  - بۀروش  ،6چۀاو  یها آزمون از استفاده با ابتدا

 شۀده  مشۀخص  الگو هر برآورد مناسب یالگو ،2هاسمن

 ،69/49 بیۀۀترت بۀۀه) چۀۀاو یهۀۀا آمۀۀاره یمعنۀۀادار. اسۀۀت

 55/6982 ،95/6982) پاگان - بروش ،(14/88 و 51/49

 و 19/98 ،91/94 بیۀۀۀترت بۀۀۀه) هاسۀۀۀمن و( 95/9895 و

 و( 8) ،(9) یهۀا  الگۀو  بۀرآورد  در دهد نشان می( 96/42

 98یقۀ یتلف یالگوها با اسیق در 1ثابت اثرات یالگو ،(9)

 کۀۀرد،یرو دو هۀۀر در. دارد برتۀۀری ،99یتصۀۀادف اثۀۀرات و

 5 عۀدد  از 98واریۀان   تۀورم  عامل معیار تربودن کوچک

 وجۀود  خطۀی  هۀم  مسۀتقل،  ایمتغیرهۀ  بۀین  دهد می نشان

 و 94واریۀۀان  ناهمسۀۀانی اثۀۀر تخفیۀۀف بۀۀرای. 99نۀۀدارد

 اخۀۀلال اجۀۀزای در احتمۀۀالی 95سۀۀریالی خودهمبسۀۀتگی

 انحۀراف  از( 8896) همکۀاران  و فوزو از پیروی با الگو،

 - تۀۀی هۀۀای آمۀۀاره محاسۀۀبۀ بۀۀرای 96مقۀۀاوم اسۀۀتاندارد

 .است شده استفاده معناداری، سطوح و استیودنت

                                                                                    
یزان مؤثر مالیات )نسبت مالیات بر سود قبل از از وقفۀ مرتبۀ اول نسبت اهرمی، م

کسر مالیات( و سپر مالیاتی غیربدهی )نسبت مجموع هزینۀ استهلا ، هزینۀ 

منزلۀ  ها( به های پژوهش و توسعه بر کل دارایی الوصول و هزینه مطالبات مشکو 

بودن متغیرهای  متغیرهای ابزاری استفاده شده است. دلایل نظری دربارۀ مناسب

 ( ارائه شده است.8896شده در پژوهش فوزو و همکاران ) کرذ

5. Cragg-Donald 

6. Chow test 

7. Breusch-Pagan test 

8. Hausman test 

9. Fixed effects 

10. Pooled 

11. Random effects 

12. Variance inflation factor (VIF) 

 (8884. ر.  . کاتنر، ناچشیم و نتر )99

14. Heteroskedasticity 

15. Serial correlation 

16. Robust standard errors 
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 یگشۀتاورها  کۀرد یرو بۀا ( 9) الگۀوی  بۀرآورد  جینتا

 مبۀد   از عۀر   دهۀد  یمۀ  نشۀان  ای مرحلۀه دو ۀافتۀ ی میتعم

 ،(-2899/8) یاهرم نسبت یرهایمتغ بیضر و( 1999/9)

 فۀۀۀروش رشۀۀۀد و( -8999/8) یاطلاعۀۀۀات تقۀۀۀارن عۀۀۀدم

 نسۀۀبت ریۀۀمتغ بیضۀۀر و درصۀۀد 9 سۀۀطح در( 8499/8)

 درصد، 98 سطح در( 8681/8) مشهود ثابت یها ییدارا

 .است ادارمعن

 (1) الگوی برآورد جینتا( 1) جدول

                               ∑               
 

   
     

 یبیترک یها داده کردیرو  ای دومرحله ۀافتی میتعم یگشتاورها کردیرو 

 VIF یمعنادار ودنتیاست یت بیضر  VIF یمعنادار تودنیاست یت بیضر رهایمتغ

 - 88/8 86/98 6962/8***  - 88/8 61/9 1999/9*** مبد  از عر 

LEVit 
***2899/8- 21/4- 88/8 8659/9  8198/8- 54/9- 98/8 8228/9 

BID-ASKit 
***8999/8- 49/9- 88/8 9898/9  ***8689/8- 82/5- 88/8 8256/9 

SIZEit 8989/8 65/8 59/8 8259/9  *8899/8- 62/9- 81/8 8849/9 

TANGit 
*8681/8 22/9 86/8 9916/9  *8559/8 19/9 86/8 8881/9 

GROWTHit 
***8499/8 98/5 88/8 8659/9  ***9918/8 92/9 88/8 8845/9 

    89/41%     91/55% شده لیتعد نییتع بیضر

 شریف آماره
***96/189     ***99/99    

 درصد 98 و درصد 5 درصد، 9 سطح در یمعنادار بیترت به*  و**  ،***

 

 عۀر   دهد یم نشان یبیترک یها داده کردیرو جینتا

 تقۀۀارن عۀۀدم یرهۀۀایمتغ بیضۀۀر و( 6962/8) مبۀۀد  از

 در( 9918/8)  فۀۀۀروش رشۀۀۀد و( -8689/8) یاطلاعۀۀۀات

 شۀۀرکت ۀانۀۀداز یرهۀۀایمتغ بیضۀۀر و درصۀۀد 9 سۀۀطح

( 8559/8) مشهود ابتث یها ییدارا نسبت و( -8899/8)

 کۀرد، یرو دو هۀر  در. اسۀت  معنۀادار  درصد 98 سطح در

 ینظۀۀر اتیۀۀادب بۀۀا یکنترلۀۀ و مسۀۀتقل یرهۀۀایمتغ علامۀۀت

 در شۀۀده تعۀۀدیل تعیۀۀین ضۀۀریب. اسۀۀت سۀۀازگار موجۀۀود

 رویکۀرد  و ای دومرحلۀه  یافتۀ تعمیم گشتاورهای رویکرد

 بۀه  مسۀتقل  متغیرهۀای  دهد می نشان نیز ترکیبی های داده

 شرکت ارزش تغییرات از درصد 41 و 55 حدود ترتیب

 دو هۀۀر در فیشۀۀر آمۀۀارۀ معنۀۀاداری کننۀۀد. مۀۀی تبیۀۀین را

 الگۀوی برآوردشۀده   کلۀی  معنۀاداری  کنندۀ بیان رویکرد

 اهرمۀی  نسۀبت  متغیۀر  ضۀریب  معناداربودن و منفی .است

 ای دومرحلۀۀۀه یافتۀۀۀۀ تعمۀۀۀیم گشۀۀۀتاورهای رویکۀۀۀرد در

 نسۀبت  معنۀادار  و منفۀی  تۀأثیر  کنندۀ بیان که( -2899/8)

 در مطۀرح  بینۀی  پۀیش  بۀا  اسۀت،  شرکت ارزش بر اهرمی

 نتۀایج  حۀال،  ایۀن   با دارد؛ سازگاری پژوهش اول فرضیۀ

 تۀأثیر  دربۀارۀ  کۀافی  شۀواهد  ترکیبۀی،  های داده رویکرد

. 9کنۀد  نمۀی  ارائۀه  شرکت ارزش بر اهرمی نسبت معنادار

 متغیۀۀر  ضۀۀریب معنۀۀاداربودن و منفۀۀی آن، بۀۀر افۀۀزون

 گشۀۀتاورهای رویکۀۀرد دو هۀۀر در اطلاعۀۀاتی نتقۀۀار عۀۀدم

 ترکیبۀی  هۀای  داده و( -8999/8) ای دومرحله یافتۀ تعمیم

 اطلاعۀاتی  تقۀارن  عۀدم  معنادار و منفی تأثیر ،(-8689/8)

                                                           
زایی نسبت اهرمی در  . این موضوع ممکن است ناشی از در نظر نگرفتن درون9

 های ترکیبی باشد. رویکرد داده
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 موضۀۀوع ایۀۀن. دهۀۀد را نشۀۀان مۀۀی  شۀۀرکت ارزش بۀۀر

 .است پژوهش دوم فرضیۀ ردنشدن کنندۀ بیان

 یهاگشۀتاور  کۀرد یرو بۀا ( 8) الگۀوی  بۀرآورد  جینتا

 مبۀد   از عۀر   دهۀد  یمۀ  نشۀان  ای دومرحلۀه  ۀافتۀ ی میتعم

 ،(-9412/8) یاهرم نسبت یرهایمتغ بیضر و( 1858/9)

 فۀۀۀروش رشۀۀۀد و( -8898/8) یاطلاعۀۀۀات تقۀۀۀارن عۀۀۀدم

 یتعۀۀامل ریۀۀمتغ بیضۀۀر درصۀۀد،9 سۀۀطح در( 8949/8)

LEVit*BID-ASKit (9494/8 )و درصۀۀۀد 5 سۀۀۀطح در 

 در( 8989/8) مشۀهود  ثابۀت  یهۀا  یۀی دارا نسبت بیضر

 .معنادارند درصد 98 سطح

 (2) الگوی برآورد جینتا( 2) جدول

                                                 ∑               
 

   
     

 یبیترک یها داده کردیرو  ای دومرحله ۀتافی میتعم یگشتاورها کردیرو 

 VIF یمعنادار ودنتیاست یت بیضر  VIF یمعنادار ودنتیاست یت بیضر رهایمتغ

 - 88/8 95/2 6119/8***  - 88/8 59/5 1858/9*** مبد  از عر 

LEVit 
***9412/8- 66/4- 88/8 8699/9  4924/8- 41/9- 94/8 8199/9 

BID-ASKit 
***8898/8- 89/9- 88/8 9925/9  **9685/8- 19/9- 85/8 9882/9 

LEVit*BID-ASKit 
**9494/8 89/8 84/8 8588/9  **9189/8 84/8 89/8 8981/9 

SIZEit 8989/8 65/8 58/8 8298/9  *8829/8- 61/9- 81/8 8862/9 

TANGit 
*8989/8 19/9 85/8 9288/9  *8528/8 15/9 85/8 8849/9 

GROWTHit 
***8949/8 88/5 88/8 8695/9  ***9928/8 95/9 88/8 8894/9 

شده لیتعد نییتع بیضر  %52/58     %85/41    

شریف ۀآمار  
***19/292     ***48/95    

 درصد 98 و درصد 5 درصد، 9 سطح در یمعنادار بیترت به*  و**  ،***

 

 عۀر   دهد یم نشان یبیترک یها داده کردیرو جینتا

 فۀۀۀروش رشۀۀۀد متغیۀۀۀر ضۀۀۀریب و( 6119/8) مبۀۀۀد  از

 تقۀۀۀارن عۀۀۀدم ضۀۀۀریب درصۀۀۀد،9 سۀۀۀطح در( 9928/8)

-LEVit*BID تعۀۀۀاملی متغیۀۀۀر و( -9685/8) اطلاعۀۀۀاتی

ASKit (9189/8 )متغیرهۀای  ضریب و درصد5 سطح در 

 ثابۀت  هۀای  دارایۀی  نسۀبت  و( -8829/8) شۀرکت  اندازۀ

. معنادارنۀۀۀد درصۀۀۀد،98 سۀۀۀطح در( 8528/8) مشۀۀۀهود

 گشۀۀتاورهای درویکۀۀر در شۀۀده تعۀۀدیل تعیۀۀین ضۀۀریب

 نیۀز  ترکیبۀی  هۀای  داده رویکرد و ای دومرحله یافتۀ تعمیم

 41 و 59 حدود ترتیب به مستقل متغیرهای دهد می نشان

. دهنۀد  مۀی  توضۀیح  را شۀرکت  ارزش تغییرات از درصد

 رویکۀۀرد دو هۀۀر در فیشۀۀر آمۀۀارۀ معنۀۀاداری عۀۀلاوه بۀۀه

 معنۀاداربودن  و مثبت. الگوست کلی معناداری کنندۀ بیان

 رویکۀۀرد در LEVit*BID-ASKit تعۀۀاملی متغیۀۀر بضۀۀری

 و( 9494/8) ای دومرحلۀۀۀه یافتۀۀۀۀ تعمۀۀۀیم گشۀۀۀتاورهای

 است آن کنندۀ بیان( 9189/8) ترکیبی های داده رویکرد

 اطلاعۀاتی  تقۀارن  عدم منفی تأثیر ی،نسبت اهرم ریمتغ که

 موضۀۀوع ایۀۀن. کنۀۀد مۀۀی تضۀۀعیف را شۀۀرکت ارزش بۀۀر

 را فۀراهم  پۀژوهش  سوم فرضیۀ ردنشدن از کافی شواهد

 .کند می

 یگشۀتاورها  کۀرد یرو بۀا ( 9) الگۀوی  بۀرآورد  جینتا

 مبۀد   از عۀر   دهۀد  یمۀ  نشۀان  ای دومرحلۀه  ۀافتۀ ی میتعم
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 ،(-9818/8) یاهرم نسبت یرهایمتغ بیضر و( 1498/9)

 High_MTBit یمجۀۀاز ریۀۀمتغ ،(9985/8)  فۀۀروش رشۀۀد

 High_MTBit*BID-ASKit یتعۀۀامل ریۀۀمتغ و( 9999/8)

 نسۀبت  ریۀ متغ بیضۀر  و درصۀد  9 سطح در( -8268/8)

 درصۀد  5 سۀطح  در( 9116/8) مشۀهود  ثابت یها ییدارا

 دهۀۀد مۀۀی نشۀۀان ترکیبۀۀی هۀۀای داده رویکۀۀرد. معنادارنۀۀد

  فۀۀۀروش رشۀۀۀد ضۀۀۀریب و( 1814/9) مبۀۀۀد  از عۀۀۀر 

 وHigh_MTBit (8599/9 ) ارزشۀی  دو متغیر ،(8965/8)

High_MTBit*BID-ASKit (9988/8- ) تعۀۀاملی متغیۀۀر

 ثابۀۀت هۀۀای دارایۀۀی نسۀۀبت درصۀۀد، ضۀۀریب 9 سۀطح  رد

 نسۀبت  ضۀریب  و درصۀد  5 سۀطح  در( 9945/8) مشهود

 .معنادارند درصد 98 سطح در( -9981/8) اهرمی

 (3) الگوی برآورد جینتا( 3) جدول

                               ∑               
 

   
 

                                         

 
 ۀافتی میتعم یگشتاورها کردیرو

 ای دومرحله
 یبیترک یها داده کردیرو 

 VIF یمعنادار ودنتیاست یت بیضر  VIF یمعنادار ودنتیاست یت بیضر رهایمتغ

 - 88/8 59/98 1814/9***  - 88/8 68/99 1498/9*** مبد  از عر 

LEVit 
***9818/8- 84/99- 88/8 8165/9  *9981/8- 99/9- 82/8 9986/9 

BID-ASKit 8582/8- 94/9- 85/8 8889/8  8985/8 11/8 98/8 1262/9 

SIZEit 8869/8- 68/8- 55/8 8265/9  8989/8- 89/9- 89/8 8852/9 

TANGit 
**9116/8 99/8 89/8 9298/9  **9945/8 85/8 88/8 8842/9 

GROWTHit 
***9985/8 12/9 88/8 8995/9  ***8965/8 96/9 88/8 8959/9 

High_MTBit 
***9999/8 95/98 88/8 9916/9  ***8599/9 44/94 88/8 8494/9 

High_MTBit*BID-ASKit 
***8268/8- 18/8- 88/8 1889/9  ***9988/8- 89/4- 88/8 2299/9 

    29/55%     85/46% شده لیتعد نییعت بیضر

 شریف ۀآمار
***96/8995     ***92/995    

 درصد 98 و درصد 5 درصد، 9 سطح در یمعنادار بیترت به*  و**  ،***

 

 و ای دومرحلۀه  یافتۀۀ  تعمۀیم  گشۀتاورهای  رویکرد در

 46 حۀدود  ترتیب به مستقل متغیرهای ترکیبی، های داده

 توضۀۀۀیح را شۀۀۀرکت ارزش تغییۀۀۀرات از درصۀۀۀد 56 و

 دو هۀر  در فیشۀر  آمۀارۀ  معناداری آن، بر افزون. دهند می

 و منفۀی  .الگوسۀت  کلۀی  معنۀاداری  دهندۀ نشان رویکرد

-High_MTBit*BID تعۀاملی  متغیر ضریب معناداربودن

ASKit ای دومرحلۀه  یافتۀۀ  تعمیم گشتاورهای رویکرد در 

( -9988/8) ترکیبۀۀی هۀۀای داده رویکۀۀرد و( -8268/8)

 رشۀد  یهۀا  فرصۀت  ی دارایهۀا  شرکت در دهد می نشان

 شۀۀرکت ارزش بۀۀر یاطلاعۀۀات تقۀۀارن عۀۀدم ریتۀۀأث بۀۀالاتر،

 ردنشۀدن  از کۀافی  شۀواهد  موضۀوع  ایۀن . است شدیدتر

 .کند می ارائه پژوهش چهارم فرضیۀ

 

 .شنهادهایپ و ایجنت

 و یاطلاعۀات  تقارن عدم ۀرابط نیشیپ یها پژوهش در

 ارزش بۀا  ی و جداگانۀه، تنهۀای  هر یۀک بۀه   ی،اهرم نسبت



 

 999/   ای دومرحله یافتۀ تعمیم گشتاورهای رویکرد: شرکت ارزش و اطلاعاتی تقارن عدم ها، بدهی انضباطی نقش

 

 یهۀا  پۀژوهش  در حۀال،  نیا با ؛است شده یبررس شرکت

 یاهرمۀ  نسۀبت  و یاطلاعات تقارن عدم نیب تعامل به یداخل

 در و نشۀده  یقۀ یدق توجۀه  شرکت ارزش بر یاثرگذار در

 یۀی زا درون تۀورش  مهۀم  ۀلئمسۀ  بۀه  موضۀوع،  نیا یبررس

 نسۀۀبت بۀۀه شۀۀرکت ارزش از معکۀۀوس تیۀۀعل از حاصۀۀل

 ،یاطلاعۀات  تقارن عدم طیشرا در. است نشده جهتو یاهرم

 نسۀبت  شیافۀزا  موجۀب  کۀه  هۀا  یبده قیازطر یمال نیتأم

 نقۀد  وجۀوه  حفۀ   و دیۀ تول به را رانیمد و شود یم یاهرم

متعهۀۀد  هۀۀا یبۀۀده فۀۀرع و اصۀۀل بازپرداخۀۀت یبۀۀرا یکۀۀاف

 و حۀاکم  رانیمۀد  رفتۀار  بۀر  یمۀال  انضۀباط  ینوع کند، یم

 ارزش بۀر  یاطلاعات تقارن عدم معکوس ریتأث ق،یطر  نیبد

 طیشۀرا  در گۀر، ید یازسۀو . کنۀد  یمۀ  فیتضع را شرکت

 یهۀا  فرصۀت  ی دارایها شرکت در ،یاطلاعات تقارن عدم

 از یناشۀ  مشۀکلات  ریۀ درگ معمۀول  طور به که - بالا رشد

 یهۀۀا نۀۀهیهز -انۀۀد  نۀۀهیبه حۀۀد از کمتۀۀر یگۀۀذار هیسۀۀرما

 موجۀب  امۀر  نیۀ ا و هاست شرکت ریسا از شیب یقرارداد

 .شد خواهد شرکت ارزش شیپ از شیب هشکا

 از معکۀوس  تیعل گرفتن نظر در با پژوهش، نیا در

 نسۀۀبت یتعۀۀامل ریتۀۀأث ،یاهرمۀۀ نسۀۀبت بۀۀه شۀۀرکت ارزش

 ارزش و یاطلاعۀۀات تقۀۀارن عۀۀدم نیبۀۀ ۀرابطۀۀ بۀۀر یاهرمۀۀ

 یاطلاعۀات  تقۀارن  عدم نیب ۀرابط شدت و یبررس شرکت

 یهۀۀا فرصۀۀت ی دارایهۀۀا شۀۀرکت در شۀۀرکت ارزش و

 پۀژوهش  جینتا. است شده سهیمقا هم با نییپا و الاب رشد

 اسۀت  آن کنندۀ انیب ،ییزا درون تورش گرفتن نظر در با

 و یمنفۀ  ریتۀأث  ی،اهرمۀ  نسۀبت  و یاطلاعات تقارن عدم که

 یهۀا  افتۀه ی با جینتا نیا. دندار شرکت ارزش بر یمعنادار

 و( 8899) همکۀاران  و یه ،(8885) یپاجاست و یمائور

 حۀال،  نیۀ ا بۀا  ؛اسۀت  سۀازگار ( 8896) انهمکار و فوزو

 دهۀد  نشۀان مۀی   هۀا  افتۀه ی ،یۀی زا درون کۀردن  لحاظ بدون

 بۀا  جینتۀا  نیا. تأثیر ندارد شرکت ارزش بر یاهرم نسبت

 و یقیصۀۀۀد و( 8898) یاخلاقۀۀۀ و یهاشۀۀۀم یهۀۀۀا افتۀۀه ی

 نشۀان  جینتۀا  عۀلاوه  بۀه . ستین سازگار( 8892) همکاران

 تقۀۀارن دمعۀۀ نیبۀۀ یمنفۀۀ ۀرابطۀۀ ی،نسۀۀبت اهرمۀۀ دهۀۀد یمۀۀ

 نیۀۀا. کنۀۀد  یمۀۀ لیتعۀۀدرا  شۀۀرکت ارزش و یاطلاعۀۀات

 تقۀۀارن عۀۀدم طیشۀۀرا در کۀۀه معناسۀۀت آن بۀۀه موضۀۀوع

 شیافۀزا  موجۀب  ها یبده قیازطر یمال نیتأم ،یاطلاعات

 و فوزو یها افتهی با که جینتا نیا. شود می شرکت ارزش

( 8892) همکۀۀۀۀاران و یقیصۀۀۀۀد و (8896) همکۀۀۀۀاران

 یمراتبۀ  سلسۀله  یۀۀ نظر در رحمط میمفاه با است، سازگار

 در دهۀد  یمۀ  نشۀان  جینتۀا  آن، بۀر  افزون. دارد یخوان هم

 ریتۀۀأث بۀۀالاتر، رشۀۀد یهۀۀا فرصۀۀت ی دارایهۀۀا شۀۀرکت

 شۀۀرکت ارزش بۀۀر یاطلاعۀۀات تقۀۀارن عۀۀدم معکۀۀوس

 همکاران و فوزو های یافته با نیز نتایج این. است شدیدتر

 همکۀاران  و یقیصد پژوهش جینتا با و سازگار( 8896)

 .است ناسازگار( 8892)

ی درگیۀرِ  هۀا  شرکت به پژوهش، یها افتهی به توجه با

 حفۀ   یبۀرا  شود یم هیتوص ،دیشد یاطلاعات تقارن عدم

 یمۀۀۀۀال نیتۀۀۀۀأم در آن، شیافۀۀۀۀزا و شۀۀۀۀرکت ارزش

 و کنند استفاده ها یبده از مناسب زانیم به یسازمان برون

 دماننۀ ) هۀا  یبۀده  از هیۀ رو یب ۀاستفاد ۀنیهز ر،یمس نیا در

 .دهند قرار مدنظر زین را( یورشکستگ ۀمخاطر

 ییهۀا  هیۀ رو است شده یسع پژوهش مراحل تمام در

 میتعمۀ  تیۀ قابل ،پۀژوهش  جینتۀا  تۀا  شۀود  اجۀرا  و انتخا 

 نخسۀۀت، ۀمرحلۀۀ در نمونۀۀه، یبۀۀرا. باشۀۀدداشۀۀته  یمناسۀۀب

 ارزش از معکۀوس  تیۀ عل از حاصۀل  یۀی زا درون لیدل به

 یاورهاگشۀۀت کۀۀردیرو از ،یاهرمۀۀ نسۀۀبت بۀۀه شۀۀرکت

 و شده استفاده ها الگو برآورد در ای دومرحله ۀافتی میتعم

 بۀه  پۀژوهش  جینتا تیحساس لیتحل برای دوم، ۀمرحل در

 جینتۀا  براسۀاس  هۀا،  الگۀو  بۀرآورد  در شۀده  استفاده روش

 بۀا  هۀا  الگۀو  بۀرآورد،  مناسب یالگو انتخا  یها آزمون

 ممکن حال، این با ؛اند شده برآورد ثابت اثرات کردیرو

 مناسۀب  تعمۀیم  قابلیۀت  دلایلۀی  بۀه  پۀژوهش  نتایج است
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 تقۀۀارن عۀۀدم سۀۀنجش بۀۀرای نمونۀۀه، بۀۀرای. باشۀۀد نداشۀۀته

 مۀۀتیق در اخۀۀتلاف) اریۀۀمع کیۀۀ از تنهۀۀای، اطلاعۀۀات

 نیۀ ا. است شده استفاده( سهام فروش و دیخر یشنهادیپ

 ماننۀد ) ارهۀا یمع ریسۀا  از اسۀتفاده  کۀه  دارد وجۀود  امکان

سۀۀبب  ،(رهیۀ غ و سۀهام  مبۀادلات  حجۀم  شۀرکت،  ۀانۀداز 

 سۀنجش  یبۀرا  عۀلاوه  بۀه . شۀود  یمتفاوت جینتا رسیدن به

 در کۀۀه) نیوتۀۀوبیک نسۀۀبت از تنهۀۀا هۀۀا شۀۀرکت ارزش

 و شۀده  اسۀتفاده ( دارد ییهۀا  تیمحدود ارزش، انعکاس

 خام ریمقاد مانند) ارهایمع ریسا یریکارگ هب است ممکن

 بۀۀر در یمتفۀۀاوت جینتۀۀا ،(سۀۀهام روز ارزش یتمیلگۀۀار ایۀۀ

تواننۀد   پژوهشگران بعدی در این حۀوزه مۀی  . باشد هداشت

 کنند. توجه اخیر نکاتبه 
 

 فارسیمنابع 

ثیر أ(. تۀ 9919ق. ) ،نیۀاز  طالۀب  و.، و ،خانقۀاه  زاده تقی [9]

کیۀد  أسررسید بدهی در خطر سقوط قیمت سهام با ت

 نیتۀأم  و یۀی دارا تیریمۀد تقۀارن اطلاعۀاتی.    بر عدم
 .29-984(، 9) 6 ،یمال

 و ،.م ،یفیشۀۀۀر ،.ح نۀۀۀژاد، و فۀۀۀر ،.  ،یخۀۀۀدارحم [8]

 بۀر  یاطلاعۀات  تقۀارن  عۀدم  ریتۀأث (. 9915. )ع ،یطالب

 یهۀۀا شۀۀرکت سۀۀهام مۀۀتیق یآتۀۀ سۀۀقوط سۀۀکیر

 تیریمۀد . تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ
 .91-52 ،(9) 4 ،یمال نیتأم و ییدارا

ثیر سۀۀاختار أ(. تۀۀ9918پیۀۀری، ع. ) ورضۀۀایی، ف.،  [9]

دینگی بۀر ارزش بۀازار   مالکیت، ساختار سرمایه و نق

 و یمۀۀۀال یحسۀۀۀابدار یهۀۀۀا پۀۀۀژوهش هۀۀۀا. شۀۀۀرکت

 .955-994 ،(99) 9 ،یحسابرس
(. 9918. )ن زاده، رسۀۀتم و ،.م غفۀۀاری، ،.م سۀۀتایش، [4]

. سۀرمایه  هزینۀه  بۀر  اطلاعاتی تقارن عدم تأثیر بررسی

 .985-946 ،(1) 8 ،یحسابدار یتجرب یها پژوهش

. س زاده، عبۀۀاس و ،.م فۀۀر، زاده یۀۀیحی ،.ش شۀۀم ، [5]

 تقۀارن  عۀدم  و یمۀال  اهرم نیب ۀرابط بررسی(. 9916)

 بۀورس  در شۀده   رفتۀه یپذ یهۀا  شۀرکت  در یاطلاعۀات 

 و یحسۀۀۀۀابدار قۀۀۀۀاتیتحق. تهۀۀۀۀران بهۀۀۀادار  اوراق

 .984-989 ،(8) 1 ،یحسابرس
. ش زاده، یشۀاهورد  و ،.م ان،یۀ فام یعۀال  ،.ر ،یقیصد [6]

 ارزش و یاطلاعۀۀات تقۀۀارن عۀۀدم نیبۀۀ رابطۀۀۀ(. 9916)

 یهۀا  فرصۀت  و یمۀال  اهۀرم  نقش بر دیأکت با شرکت

 .29-16 ،(9) 5 ،یحسابدار یها یبررس. رشد

 ۀرابطۀ (. 9919)لۀف.  ا جونقۀانی،  آدینه و ،.د فروغی، [9]

. شۀۀۀرکت ارزش و اطلاعۀۀۀات افشۀۀۀای میۀۀۀزان بۀۀۀین

 ،(95) 4 ،یحسابرسۀ  و یمال یحسابدار یها پژوهش
948-999. 

 وجۀه  نگهداشۀت (. 9919. )م عدیلی، و ،.س ،یقربان [2]

 دانۀش . اطلاعۀاتی  تقۀارن  عۀدم  و شرکت ارزش نقد،

 .941-999 ،(2) 9 ،یحسابدار
(. 9919) لۀۀف.ا ،یانسۀۀری یمۀۀؤمن و.، م پۀۀور، یکاشۀۀان [1]

 ماتیدر تصۀۀم یتقۀۀارن اطلاعۀۀات نقۀۀش عۀۀدم یبررسۀۀ

شۀده در بۀورس    رفتۀه یپذ یها شرکت یۀساختار سرما

 و یحسۀۀۀۀابدار قۀۀۀۀاتیتحقاوراق بهۀۀۀادار تهۀۀۀۀران.  

 .9-88(، 94) 4 ،یحسابرس
(. 9919) لۀۀف.ا ،یکلۀۀورز یفۀۀدائ و.،   ،یدسۀۀتانکر [98]

و سۀاختار   یتقۀارن اطلاعۀات   عۀدم  نیبۀ  ۀرابطۀ  یبررس

شده در بورس اوراق   رفتهیپذ یها در شرکت هیسرما

 .99-988(، 9) 8 ،یحسابدار پژوهشبهادار تهران. 

(. 9914) لۀۀف.ا ،یفیشۀۀر و ،.م حۀۀلاج، ،.ع مقۀۀدم، [99]

 و سۀود  تیۀ فیکۀ رابطۀ  بۀر  یاطلاعات تقارن  عدم ریتأث

. تهۀۀران بهۀۀادار اوراق بۀۀورس: یعۀۀاد سۀۀهام ۀنۀۀیهز

 .59-98 ،(4) 9 ،یمال یحسابدار یها پژوهش

ثیر اهۀۀرم أ(. تۀۀ9921ح. ) ،اخلاقۀۀی و ع.، ،یهاشۀۀم [98]

مالی، سیاسۀت تقسۀیم سۀود و سۀودآوری بۀر ارزش      

 (، 6) 8 ،یمۀۀال یحسۀۀابدار ۀفصۀۀلنامآتۀۀی شۀۀرکت.  

41-92. 
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