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Purpose: The asymmetry of information between management and external people causes more conservatism in 
financial reporting. Conservatism in turn reduces managers' motivation and ability to manipulate accounting information, 
thus reducing agency costs caused by information asymmetry. In the present study; in addition to examining the effect 
of information asymmetry on stock returns, the effect of conditional conservatism on the relationship between 
information asymmetry and stock returns in companies listed on the Tehran stock exchange is also discussed. 

Methodology: In such a way that the researcher, after planning the theoretical foundations and hypotheses of the 
research, through systematic elimination sampling; he chose the number of 114 companies admitted to the tehran stock 
exchange in a period of seven years (2015-2021) as a statistical sample and after extracting the necessary data; to test the 
hypotheses, multiple linear regression model was used using Eviews software. 

Findings: Research findings; while confirming the hypotheses, he concluded that, firstly, information asymmetry has a 
positive and significant effect on stock returns, and secondly, conservatism does not directly affect stock returns, but its 
increase weakens the intensity of the direct relationship between information asymmetry and stock returns will be. 

Originality/Value: Therefore, when the information asymmetry of the companies is high, the managers of the 
companies will create a conservative estimate of the market information. Hence, information asymmetry can potentially 
lead to big mistakes or risks. 
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   مقدمه -1

ها د، اقتصاد اطلاعات است. عمده بحثباش دانش اقتصاد در حال گسترش میهای اخیر در حوزه یکی از موضوعات بسیار مهم که در دهه
نامتقارن مربوط می به موضوع اطلاعات  نامتقارن است افرادی مانند مدیران  در این اقتصاد  گاه  نسبی  طوربه شود. زمانی که اطلاعات    تر آ

در ن برای حفظ منافع خودشان گذاراهستند و سرمایه اطلاع یبمالی شرکت  تیاز وضع  ر مانند سهامداران بالقوه تقریباهستند و افرادی دیگ 
 این بر  ،[1]همکاران   چن و نظیر پژوهشگران از بسیاری  کنند.مالیشان درخواست می  از منابعمدیران بهای بالاتری در جهت استفاده    برابر

 تصادفی صورت به که اطلاعات شرایطی در شود.می ناشی آن داخلی اطلاعات مدیریت از شرکت ک ی سهام تغییرات قیمت که باورند

 که گفت  توانمی گیرد، می انجام ک سیستماتی صورت به آن، بودن بد یا به خوب توجه بدون اطلاعات انتشار فرآیند و شودمی بازار وارد 

                       

 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
 11-24(،  1403)(، 1، شماره )2دوره                                                   

     www.journal-fbs.com 

   پژوهشی   نوع مقاله: 

ن عدم تقارن اطلاعاتی و بازده سهام با تاکید بر نقش تعدیلی  بی بررسی رابطه     

 شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرطی در شرکت   کاری محافظه 

 2نیلوفر ذالک زاده ، 1علی کیانی   
 .رانی، ااهواز ،چمران دی، دانشگاه شهیحسابدار گروه 1    

 .بهایی، اصفهان، ایرانمدیریت بازرگانی، دانشگاه شیخ گروه 2

کاری  شود. محافظهی در گزارشگری مالی میبیشتر  یکارمحافظه  اعمال  موجب یسازمانبرون مدیریت و افراد    عدم تقارن اطلاعات میان  هدف:
نو به  و  هم  تقلیل  اطلاعات حسابداری،  دستکاری  در  را  مدیران  توان  و  انگیزه  ترتیب هزینهبه خود  ابدین  ناشی  نمایندگی  تقارن  های  ز عدم 

بر رابطه   شرطی  کاریمحافظه  تاثیرعدم تقارن اطلاعاتی بر بازده سهام،    تاثیردر پژوهش حاضر افزون بر بررسی    .دهداطلاعاتی را کاهش می
 گیرد. در بورس اوراق بهادار تهران نیز مورد بحث و بررسی قرار می شدهرفته یپذهای در شرکت بین عدم تقارن اطلاعاتی با بازده سهام 

 گیری به روش حذف سیستماتیک های پژوهش، از طریق نمونه بدین صورت که محقق پس از طرح مبانی نظری و فرضیه   شناسی پژوهش:روش 
نمونه آماری برگزید و   عنوانبه( 1394-1400ساله ) هفتشده در بورس اوراق بهادار تهران را در یک قلمروی زمانی شرکت پذیرفته  114تعداد 

   پرداخت.    Eviews 14 یاقتصادسنجافزار  ها از مدل رگرسیونی خطی چندگانه با استفاده از  نرم های لازم برای آزمون فرضیه پس از استخراج داده 

تاثیر مثبت و معناداری دارد عدم تقارن اطلاعاتی بر بازده سهام    داشت که اولا   این نتیجه را دربرها،  یید فرضیها ضمن ت  های پژوهشیافته  ها:یافته
ندارد، اما افزایش آن موجب تضعیف شدت رابطه مستقیم بین عدم تقارن اطلاعاتی و   تاثیرطور مستقیم روی بازده سهام کاری بهمحافظه و ثانیا

 بازده سهام خواهد شد.   

از    کارانهمحافظهها تخمینی  باشد، مدیران  شرکتبالا می  هاشرکت مواقعی که عدم تقارن اطلاعات    در  ،بنابراین  افزوده علمی:اصالت/ارزش  
 . های بزرگی گرددتواند منجر به اشتباهات یا ریسکبالقوه می طوربهعدم تقارن اطلاعات  رون یااطلاعات بازار ایجاد خواهند کرد. از 

 سهام.  بازده شرطی، کاریمحافظه ،عدم تقارن اطلاعاتی ها:کلیدواژه 
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ها  و به تاخیر انداختن زیان  تر سودهاشناسایی سریع  ،جویانه مدیرانرفتارهای فرصتیکی از    .است متقارن توزیع دارای شدهاطلاعات منتشر 
 . [2] گیرد، افزایش دهندتعلق می هاآن هایی را که به توانند میزان پاداشاست؛ زیرا با این کار می

توانند مانع )انتشار( برخی اطلاعات شوند یا اینکه  می  هاآنکند که چه اطلاعاتی باید در معرض نمایش قرار داده شوند،  کنترل می  ،مدیریت 
باشند و   نهاد ک یی وضعیت واقعی  کننده توانند منعکسهای مالی نمیده در صورتبنابراین، اطلاعات افشاء ش   ؛را تحریف نمایند  هاآن

و این موضوع، همان عدم تقارن اطلاعات است و هنگامی   مورد یک نهاد را در اختیار دارد   تنها طرفی است که اطلاعات واقعی در  ،مدیریت
نهاد استبه وجود می دارای اطلاعات خصوصی )محرمانه( در مورد ارزش  که یک طرف  فقط اطلاعات   کهیدرحال  .آید  طرفین دیگر 

سازی ارزش شرکت  طلبانه، مدیران را از بیشینههای منفعت. این فعالیت[3]  باشددر اختیار دارد که در دسترس همه می  یاافته ی انتشارعمومی  
شود. از سوی شود و همچنین عدم تقارن اطلاعاتی موجب افزایش بازده سهام میهای نمایندگی میکند و باعث ایجاد هزینهمنحرف می

بالقوه،وساز دو یوسیله به کاریمحافظه دیگر    حسابداری نخست،  .برد می بین از را گذارانسرمایه بین اطلاعاتی تقارن عدم کار 

 برای هاشرکت جاری ی عملکرددرباره را سهام قیمت از غیر به قطعی اطلاعات از ممکن یخلاصه بهترین تواندمی کارانهمحافظه 

  بیشتر  اطلاعات ساختنفراهم  ،کاریمحافظه میل هستند. در مقابل بی هازیان گزارش  به نسبت مدیران معمولا  سازد. فراهم گذارانسرمایه
را شامل    داندمی لازم هاهزینه و شناخت درآمدها برای را مشابهی تاییدپذیری حسابداری، استانداردهای آن در که وضعیتی به نسبت

 را معتبری اطلاعات  هم غیرقطعی منابع  از توانحتی می آن از استفاده با که کندمی فراهم را معیاری قطعی، اطلاعات اینکه دوم  .شودمی
 . [4] كسب كرد  تاییدناپذیر سودهای یدرباره

 هستند. ش گزار ارایه و هاهنگام ارزیابی در کاریمحافظه  اعمال خواستار گذارانسرمایه که رسیدند نتیجه این به پژوهشی در[5]   واتز

 همراه  به را آن کاریمحافظه  صحیح اعمال که دانندمی تقارن اطلاعاتی عدم کاهش را گذارانسرمایه سوی از تقاضا این اصلی دلیل هاآن

خطر    این رو،اخبار بد محدود کرده، از  نمایی عملکرد و افشا نکردن  های مدیران را برای بیش، انگیزه کاری محافظه در غایت  . داشت خواهد
  کاری محافظه   تاثیرهدف پژوهش حاضر، بررسی    .شودبازده سهام می  نتیجه آن باعث کاهش  و  دهدمی  ریزش آتی قیمت سهام را کاهش

 باشد.شرطی بر رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و بازده سهام می

گیری، داشتن اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم است. ثر بر تصمیموائز اهمیت است که یکی از عوامل ماین موضوع از آن رو ح 
درصورتی که اطلاعات مورد نیاز به صورت متقارن بین افراد توزیع شود، ممکن است سبب نتایج متفاوتی نسبت به موضوعی واحد شود؛  

  ، بنابراین   ؛گیرنده مهم باشد، کیفیت توزیع اطلاعات باید به صورت دقیق ارزیابی شوده خود اطلاعات برای فرد تصمیم قبل از اینک  ،بنابراین
صورت منصفانه و متقارن  هاست و اگر نحوه توزیع اطلاعات بهگذاری در بازار سرمایه، اطلاعات صادره از سوی شرکتپایه و اساس سرمایه

پس    تواند بین بازده سهام و ارزش ذاتی آن فاصله بیندازد.ذاران خلاف واقعیت خواهد بود و همین امر میگالعمل سرمایهنباشد، عکس
مدیران و ذینفعان و سایر عوامل به وجود آید و این    جملهاز  بازار سرمایه،    یتی در بازار سرمایه و مابین اعضازمانی که عدم تقارن اطلاعا

بر    .گذاران از روند عادی امر انتظار دارند متفاوت خواهد بودعامل رو به گسترش باشد، ارزش ذاتی و قیمت سهام با آن چیزی که سرمایه 
تواند این بازار و بازده سهام و اوراق  همین اساس پژوهش حاضر با توجه به نقش بازار سرمایه در کشورها و اینکه اطلاعات نادرست می

تواند بر بازده  بهادار را با چالش مواجه کند، با این هدف که آیا در بازار سرمایه ایران نحوه توزیع اطلاعات و احتمال عدم تقارن اطلاعاتی می
 شده است. ریزی داشته باشد یا خیر؟ طرح تاثیرسهام 

گیری  دهندگان و بهره گذاران و همچنین اعتبارهای سرمایهکند که تصمیمگونه که هیئت تدوین استاندارد حسابداری این گونه مطرح میهمان  
بسیار مهمی در تخصیص منابع در حوزه اقتصادی    تاثیراست، به همین سبب    بیشترهای خارجی بسیار  از اطلاعات نسبت به سایر گروه 

تعدیلی  نقش  بر  تاکید  با  سهام  بازده  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  بین  رابطه  بررسی  که  حاضر  پژوهش  ضرورت  رو  این  از  دارند،  را  کشور 
تواند بر اطلاعات و نحوه توزیع و  شگرفی می  تاثیرگردد. یکی از این عوامل مهم که  شرطی است بیش از پیش مشخص می  کاریمحافظه 

 کاریمحافظهست، یعنی  ا   هاشرکت  کاریمحافظه ها داشته باشد،  زارشگری مالی و کیفیت این صورتهای مدیران در رابطه با گحتی انگیزه 
باشند به وضوح مشاهده کرد. به  هایی که فارغ از این امر میانگیزه و توانایی مدیران را برای دستکاری ارقام حسابداری کاهش داده شرکت

ین ترکمای انتخاب و اعمال شود که دارای  کند که رویهها ایجاب میشرطی در شرکت  کاریمحافظه همین سبب با توجه به این امر که شرایط  
اثر مساعد بر دارایی، درآمدها، سود و درنتیجه حقوق صاحبان سرمایه باشد. هدف دوم پژوهش حاضر بر این مبنا طراحی شده است که آیا  

  ارایه د کند؟ در ادامه ساختار پژوهش در ابتدا به  ها را تشدیتواند رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و بازده سهام شرکتشرطی می  کاریمحافظه 
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 های آماری و نهایتاهای پژوهش پرداخته شده است. در بخش دوم نیز روش پژوهش، آزمون فرضیهمبانی نظری، تجربی پژوهش و فرضیه 
 .شده است ارایهنتایج و پیشنهادها پژوهش 

 مبانی نظری پژوهش  -2

 کاری محافظه  -2-1

اخبار ناخوشایند، معنا  ییدپذیری برای شناسایی اخبار خوشایند در مقایسه با  اان به الزام درجه بالاتری از تابدار ، تمایل حسکاریمحافظه 
زام به  کاری را المحافظه   [6]  باسود.  گرد خیر سودها میاها و شناسایی با ت شرطی موجب تسریع شناسایی زیان  کاریمحافظه ت.  شده اس 

نماید. این تعریف  ریف مییید برای شناخت اخبار خوب مانند سود، در مقابل شناخت اخبار بد مانند زیان تع ابالایی از ت  داشتن درجه 
کاری، از دیدگاه ترازنامه  محافظه   تعریف  [7]  اولسون   و   فلتهام  نظرات   اساس  بر  ،اما ؛  نمایدمی  توصیف  زیان  و کاری را از دیدگاه سودمحافظه 
این دیدگاه، در مواردی که تردیدی واقعی در انتخاب بین دو یا چند روش گزارشگری وجود دارد، آن روشی باید انتخاب    بر اساساست.  

  [6]  و همکاران  گیولی  کاری بر اساس نظراتمحافظه   ین اثر مطلوب بر حقوق صاحبان سهام داشته باشد. تعریف سوم درباره ترکمشود که  
  انباشته  سود  کاهش  به  منجر  که  است  حسابداری  مفهوم   یک   کاری محافظه   دیدگاه،  این  در.  است  زیان و بر پایه دیدگاه ترکیبی ترازنامه و سود

 در   [8]  . کلوگ شودمی  بدهی  بالای  ارزیابی  و  دارایی  پایین   ارزیابی  هزینه،  ترسریع  شناخت   و  درآمد  دیرتر  شناخت  طریق  از  شدهگزارش 
  انگیزه   کارانه،محافظه   حسابداری  اصول   که  دارد   وجود   احتمال  این  که   نمود   بیان  حسابداری،  اطلاعات مطالعه تجربی خود در مورد افشای

نیز    [5]  واتس  پژوهش.  کند  ایجاد  را  هاهزینه  و   درآمدها  و  های یدارا  واقعیت با  متناسب  و  صحیح  یافشا   حسابرسی،  افزایش  منظور  به  لازم
 . شودمی تلقی مدیران جویانههای منفعتبخش برای کاهش انگیزه کاری اثر و ساز عنوانبه کاری نشان داد که محافظه 

  و  دارد   برهای مدیریتی را دریک مکانیسم همگرا یا منظم معرفی نمودند که محرک  عنوانبه را    کارینیز محافظه   [9]  و همکاران  لافوند  
کاری به مدیر امکان  سریع کرده و انتشار اخبار بد را به تعویق اندازد. نتایج نشان داده است که محافظه ت  را   خوب  اخبار   افشای  تواندمی

سود   عنوانبه کارانه  توانند حسابداری محافظه دهد زیرا اخبار خوبی که غیر قابل تشخیص هستند نمیتسریع شناخت اخبار خوب را می
کاری باعث شتاب در شناخت اخبار بد از طریق کاربرد استانداردهای تشخیص زیان  محسوب شوند و از طرف دیگر، حسابداری محافظه 

کارانه است، بلکه های حسابداری محافظهدهند که نه تنها رویهکاری نشان میهای تجربی اخیر در مورد محافظه پژوهش.   [10]  شودمی
انگیز با مخالفت صریح بسیاری  اند. این نتایج شگفتنیز شده  ترکارانه محافظه ها  سال گذشته این رویه  30در کشورهای انگلیسی زبان طی  

کاری و دوام آوردن  کنندگان استاندارد و دانشگاهیان روبرو شد، ولی بقای طولانی مدت محافظه گذاران بازارهای سرمایه، تدویناز قانون 
انگاشته نادیده  را  آن  اهمیت  با  منافع  منتقدان  که  داد  نشان  مقتدرانه  انتقاد،  برابر  در  آن  قانونآشکار  چنانچه  است  بدیهی  و  اند.  گذاران 

جدی   طوربهواهد شد که  حذف آن تلاش کنند، استانداردهایی ایجاد خ  در  کاریمحافظه منافع    کد، بدون درکنندگان استاندارد منتق تدوین
 . [5] بار استشگری مالی زیانبرای گزار

ها کاهش یافته و این  ص داراییکاری روشی است که طبق آن، در واکنش به اخبار بد، شناسایی عایدات و خالمحافظه  [11]از منظر باسو  
کاری حسابداری  محققان محافظه   بیشتریابد.  ها افزایش نمیحالی است که در واکنش به اخبار خوب شناسایی عایدات و خالص داراییدر
کنند،  تعریف می  ،خواهد بود  ترکم مدت از ارزش بازار آن  شده توسط یک شرکت، در بلندهای  گزارش نکه خالص ارزش دارایی انتظار ایرا  
 ها آناز ارزش دفتری    بیشتر شده  های گزارش دارایی  ، ارزش بازارکاری حسابداریشود که در اثر بکارگیری محافظه دیگر فرض می  عبارتبه 

خالص ارزش فعلی مثبت از    ها باعث ایجاد انتظارگذاریمایهشده، در شناسایی سراین تعریف استفاده از بهای تمام  خواهد بود. طبق
 . [12] برآورد شده باشند هاآناز ارزش  ترکمها گذاریگران انتظار دارند این سرمایهها خواهد شد؛ زیرا تحلیلگذاریسرمایه

 عدم تقارن اطلاعاتی  -2-2

گیری صحیح، اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم است که اگر به درستی فراهم و پردازش ترین عوامل در تصمیمیکی از مهم
دیگر نوع و چگونگی دستیابی به اطلاعات نیز حائز اهمیت است. در گیرنده خواهد داشت از سوی  نشوند اثرات منفی برای فرد تصمیم

  نابرابر بین مردم صورت گیرد(،   )انتقال اطلاعات به صورت  صورتی که اطلاعات مورد نیاز به صورتی نامتقارن در بین افراد توزیع شود
گیرنده مهم باشد، اطلاعات برای فرد تصمیم  قبل از اینکه خود   ،بنابراین  ؛تواند نتایج متفاوتی را نسبت به یک موضوع واحد سبب شودمی
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ک این کیفیت توزیع اطلاعات است که باید به صورت دقیق مورد ارزیابی قرار گیرد. زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه با بازده سهام ی
شوند متفاوت خواهد بود. در  گذاران در بازار سرمایه برای سهام مورد نظر قائل میشرکت افزایش یابد ارزش ذاتی آن با ارزشی که سرمایه

مفاهیم مساوات )برابری(، منصفانه و عدالت    .ها با ارزش مورد انتظار سهامداران تفاوت خواهد داشتنتیجه ارزش واقعی سهام شرکت
تحلیلی    طوربه های اقتصادی  لها و مدمفاهیم گوناگونی از مساوات در متون، تئوری  کار رفته است. اخیراهمتون فلسفی بای در  گسترده  طوربه 

های انتخاب باشد. این مفاهیم در موضوعات اقتصادی همچون شیوه « می»اصول عدالت   هاآنترین  ر گرفته است که برجسته مورد بحث قرا
موارد   گونهاینباشد، استفاده شده است. لذا  بندی کالا، ساختار دستمزد منصفانه، توزیع درآمد و مالیات میکه درباره منابع طبیعی، جیره 

تا آگاهی اقتصادباعث می افزایش یابد.   شود  به مساوات است،  دانان در مورد اینکه اتخاذ تصمیمات، حداقل تا حدودی متاثر از توجه 
دیگر مساوات یعنی شرایطی که اطلاعات   عبارتبه؛  باشدمساوات )برابری(، به معنی دسترسی برابر به اطلاعات مربوط برای ارزیابی می

کننده به یک اندازه از کیفیت کالای مورد مبادله  یع شود. تقارن اطلاعات بدین معناست که طرفین مبادلهگذاران توزبین سرمایه  متقاون  طوربه 
از طرف دیگر    ترکمکننده  شود که یکی از طرفین مبادلهو شرایط مبادله در بازار اطلاع داشته باشند. عدم تقارن اطلاعات به حالتی اطلاق می

کنندگان از اطلاعات، ناهمسان باشد. دیگر توزیع اطلاعات بین کلیه استفاده  عبارتبه در مورد کالا یا وضعیت بازار، اطلاعات داشته باشد،  
 با مقداری تورش، گردد. شفافیت اطلاعات را  یکی از شروط رقابت کامل، شفافیت اطلاعات است و فقدان آن باعث پیدایش رانت می

کنیم، میزان عدم تقارن  هر قدر از جامعه سنتی به طرف جامعه مدرن حرکت می،  پژوهشگران   توان تقارن اطلاعات تعریف کرد. طبق نظرمی
خواهد شد. تنوع تولیدات و افزایش    بیشترتر باشد، تقسیم کار و تخصص نیز  یابد، زیرا هر قدر یک جامعه پیشرفتهاطلاعات افزایش می

دهد.  ص و تقسیم کار، عدم تقارن اطلاعات )داشتن اطلاعات توسط متخصصین و نداشتن این اطلاعات توسط دیگران( را افزایش می تخص
خواهد    بیشتراهمیت    در صورت عدم تقارن اطلاعات نه تنها آگاهی یکی از طرفین مبادله در مقایسه با طرف دیگر درباره برخی صفات با

   ببرد.این اطلاعات سود هم  پنهان کردنبود، بلکه احتمال دارد که او از 

تواند کمک بسیار مفیدی بینی آن می ها در آینده و توان پیشها همواره مورد توجه افراد ذینفع بوده و قابلیت سودآوری شرکتسودآوری شرکت
ها و همچنین هشداری به مدیران جهت بهبود عملکرد خود و غیره  در خرید و فروش سهام و دادن اعتبار به شرکت  هاآنگیری  به تصمیم 

در جهت کمک به اخذ تصمیمات معقول    های علمی، عموماها و مدلها، روش باشد. همچنین در حوزه مدیریت مالی استفاده از تکنیک 
تر  را سریع به شدت رواج پیدا کرده است و از یک سو پیشرفت سریع فناوری رشد اقتصادی هان اها و سایر سازمدر حیطه امور مالی شرکت

سهامداران هر شرکت    را افزایش داده است.  ها دستیابی به سود را محدود و احتمال ورشکستگیزافزون شرکتنموده و از سوی دیگر رقابت رو
هایی که در اداره  پیچیدگیدهند. با توجه به  های مختلف تشکیل می گذاری و توانایی های سرمایهسساتی با علایق، اهداف، افقورا افراد و م

ها فقط در  رود در اداره امور شرکت مسئولیتی به عهده گیرند. نفوذ سهامدارن در شرکتها وجود دارد، از سهامداران انتظار نمی امور شرکت
ت مدیره و بازرس قانونی، اصلاح  ئهای مالی، انتخاب اعضای هیپذیر است و درمواردی از جمله تصویب صورت مجامع عمومی امکان

 .[13] باشدالعاده و غیره متمرکز میاساسنامه شرکت، تصویب معاملات فوق
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عدم تقارن اطلاعات بدین گونه است که یک طرف اطلاعات  توان تقارن اطلاعات تعریف کرد.  شفافیت اطلاعات را با مقداری تورش می
این وضعیت مطلوب    ،عکسی از خریدار دارد یا بربیشترافتد که فروشنده اطلاعات  های دیگر دارد و این امر زمانی اتفاق میی از طرف بیشتر

ی ترکمبرداری نماید تا به قیمت آسیب به سایر طرفین که اطلاعات  تواند از مزایای اطلاعات در دسترس خود بهره زیرا یک طرف می  نیست
ها است و بخشی  گذاری و رشد شرکتهای سرمایهای از عدم تقارن اطلاعاتی، فرصتبخش عمده  امنش.  [14]  عینی برسنددارند، به منافع م

گذاری  های رشد و سرمایهآوری و گزارش اطلاعات توسط مدیریت دارد. عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از فرصتاز آن نیز ریشه در روش جمع
افزودن بر مزایای جبران    ی مبادلات خودی و همچنین دهد تا بتواند به وسیلههای مالی میی برای دستکاری صورتبیشتربه مدیریت امکان  

  کندیمحرف  نسازی ارزش شرکت مهای مدیریت را از بیشینهزیرا فعالیت   بر استها هزینهخدمات، منابع را به خود منتقل کند. این تلاش 
 . [4] شودهای نمایندگی میایجاد هزینه و باعث

تواند افشای سودهای بالاتر را انتخاب کند تا به جبران خسارت خود بپردازد. همچنین مدیریت ممکن است  مثال، مدیریت می  عنوانبه  
شود. طرفینی که فاقد اطلاعات  مدت تمام میهایی بگیرد که سودها را در کوتاه مدت افزایش دهند و این امر به قیمت سودهای بلندتصمیم

 گذاری در چنین نهادهایی باشد؛ این امر موجب افزایش ریسک سرمایهمناسب نمی  هاآنهستند، وجود شرایط عدم تقارن اطلاعات برای  
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 . عدم تقارن اطلاعات موجب کاهش آتی قیمت سهام خواهد شد  دیگر، به دو دلیل  عبارتبه ؛  [15] شودمی  بیشتردر جهت کسب بازدهی  
شود. دوم آنکه، با افزایش ریسک  می ترکمهای نقدی مورد انتظار گی بالاتر باشد، ارزش فعلی جریانی نمایندنخست آنکه، هر چه هزینه

کنند،  خودداری بد اخبار افشای از طولانی زمان مدت برای بتوانند مدیران چنانچه.  [9]  رودتر میگذاری، بازدهی مورد نیاز بالاسرمایه
 این علت .است محدود کنند، انباشته توانندمدیران می که بدی اخبار حجم دیگر  سوی  از .شودمی انباشته شرکت داخل در منفی اخبار

تر  طولانی زمان مدت برای آن افشای عدم و دارینگه رسد،می معینی آستانه به انباشته اخبار منفی حجم  که وقتی که است آن موضوع 
 این و شده بازار وارد  بارهک ی به خود ی اوجنقطه به رسیدن از پس نامطلوب اخبار یتوده نتیجه در.  شد خواهد پرهزینه و غیرممکن

 .  [16] شودمی منجر سهام سقوط قیمت یا سهام بازده شدید آفت  به موضوع 
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های اصلی گزارشگری مالی است که در طول یک دوره طولانی در تئوری حسابداری مورد بحث و بررسی  ، یکی از مشخصهکاریمحافظه 
پذیری برای شناسایی اخبار  یدیبالاتری از تا  کاری را گرایش حسابداری به الزام درجهمحافظه   [11]  باسوکند.  آفرینی میقرار گرفته و نقش

نمایی سود و در نتیجه  یدپذیری لازم برای شناسایی اخبار بد تعریف کرده است که این موضوع منجر به کمیخوب در مقایسه با میزان تا
گذاران کارانه و عدم تقارن اطلاعات، وجود عدم تقارن اطلاعات بین سرمایهی ارتباط بین حسابداری محافظهبا ملاحظه  شود.ها میدارایی

به پیدایش حسابداری محافظه به دلیل این واقعیت است که حسابداری  کارانه در صورتمنجر    کارانه محافظه های مالی خواهد شد که 
به کاهش عدم تقارن اطلاعات خو توانایی مدیریت برای دستکاری اعداد حسابداری را کاهش می نیز منجر  اهد شد و  دهد که این امر 

نتیجه می شود. در  )موسسه(  نهاد  بازار  ارزش  افزایش  به  منتهی  است  اثر  همچنین ممکن  اطلاعاتی،  تقارن  که عدم  داشت  انتظار  توان 
 .  [9]عدیل کند  شرطی بر بازده سهام را ت  کاریمحافظه 

 پیشینه تجربی پژوهش   -3

های کلان اقتصادی بر نوسانات بازده سهام پرداختند. نتایج نشان داد  شاخص   تاثیر، در پژوهش خود به بررسی  [17]  محبوبی و همکاران
نوسانات نرخ ارز بر نوسانات بازده سهام مثبت و معنادار است که بیانگر آن است که همبستگی بالایی میان بازدهی در بازده سهام و    تاثیر

حقیقت و  دار نرخ بهره بر تغییرپذیری بازده سهام است.بازار نرخ ارز وجود دارد. همچنین علامت مثبت ضریب بیانگر اثر مثبت و معنی
گذاری آتی و ارزش سهام پرداختند.  کاری شرطی و غیرشرطی بر سطح سرمایهمحافظه   تاثیر، در پژوهش خود به بررسی    [18]همکاران

تری از کنند سطح پایینکاری شرطی را اعمال میهای پژوهش حاکی از آن است که واحدهای تجاری که سطح بالایی از محافظه یافته
کنند، سطح بالاتری کاری غیرشرطی را اعمال میدهند. همچنین واحدهای تجاری که سطح بالایی از محافظه گذاری را انجام میسرمایه

گذاری شرکت بر سرمایه  تاثیرکاری شرطی و غیرشرطی،  گذاری دارند. دیگر یافته پژوهش حاکی از آن است که سطح محافظه از سرمایه
را تشدید می  از منظر  روی ارزش سهام  این تحقیق  نتایج  قراردادی محافظه کند.  تبیین  تئوری  قابل  تقارن اطلاعاتی  تئوری عدم  و  کاری 

همکاران باشد.می و  ب  [19]کنعانی  در  رقابت  سطح  بین  ارتباط  بررسی  به  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  و  محصول  مدل  ،ازار  سازی رویکرد 
دیگر،    عبارتبه دار دارد؛  معنی  تاثیر داد سطح رقابت در بازار محصول بر عدم تقارن اطلاعاتی  نتایج نشان  معادلات ساختاری پرداختند.  

 یابدبا افزایش سطح رقابت در بازار محصول، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش می

وی سهام پرداختند. نتایج  های سرمایه فکری و عدم تقارن اطلاعاتی بر بازده پرتف شاخص   تاثیربه بررسی    [2]سلیمانی امیری و همکاران  
  تاثیر های سرمایه فکری، شاخص سرمایه انسانی های ترکیبی حاکی از آن است که از بین شاخص آمده با استفاده از رگرسیون داده دستبه

   peمنفی و معناداری با بازده پرتفوی سهام رشدی براساس    تاثیروری  منفی و معنادار و کارایی بهره   تاثیرمثبت و معنادار، کارایی ساختاری  
گذاری نادرست سهام بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و گری ارزش در پژوهشی نقش تعدیل  [20]بادآور نهندی و همکاران  اند.  داشته

ساختار سرمایه را مورد بررسی قرار دادند. این محققان برای گسترش ادبیات رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه از متغیر 
دار و معکوس بین عدم تقارن اطلاعاتی  گذاری نادرست سهام استفاده کردند. نتیجه پژوهش حاکی از وجود ارتباط معنیگر ارزش تعدیل

  سرمایه است.و ساختار 

شده در بورس اوراق  های پذیرفتهسود غیرعادی در شرکتبر سود باقیمانده و    کاریمحافظه   تاثیربه بررسی   [21]همکاران    و اکبری چشمه  
کاری معکوس محافظه   تاثیردهنده  کاری حسابداری، منفی بوده که نشانبهادار تهران پرداخت. نتایج نشان داد که ضریب متغیر محافظه 
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شرطی و عدم تقارن   کاریمحافظه ها بر  چسبندگی هزینه  تاثیربه بررسی    [22]هاشمی و همکاران  باشد.  حسابداری بر سود باقیمانده می 
شرطی کاهش   کاریمحافظه ها،  ه پس از کنترل اثر چسبندگی هزینههای پژوهش نشان داد ک اطلاعاتی پرداختند. نتایج حاصل از فرضیه

باشد. همچنین نتایج بیانگر این مطلب بود  ها مییابد، به این معنا که بخشی از الگوی عدم تقارن زمانی سود ناشی از چسبندگی هزینهمی
 کاری محافظه عدم تقارن اطلاعاتی بر    تاثیرها وجود دارد که این رابطه  که رابطه مثبت معناداری بین عدم تقارن اطلاعاتی و چسبندگی هزینه

گذاری عدم تقارن اطلاعات و ارزش شرکت بر سرمایه  تاثیردر پژوهش خود به  بررسی    [23]دهد. حاجیها و مرادیان  می  شرطی را کاهش
گذاری  ارزش شرکت بر سرمایه  تاثیر نتایج پژوهش نشان داد که عدم تقارن اطلاعات، موجب کاهش    رس اوراق بهادار تهران پرداختند.در بو

 شود.  می

عاتی و هزینه سرمایه به بررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه  لاپژوهشی تحت عنوان عدم تقارن اط  ، در[24]  هی و همکاران
شده که بر بازده  بعد از کنترل متغیرهای شناخته  هاآن های حاضر در بورس اوراق بهادار استرالیا پرداختند. در این پژوهش،  سرمایه در شرکت

دار بین  یک ارتباط مثبت و معنی  )از قبیل بتا، اندازه شرکت، ارزش دفتری به ارزش بازار و ...(  داشتند  تاثیرمورد انتظار حقوق صاحبان سهام  
و عدم تقارن اطلاعات   کاریمحافظه بین    ، رابطه[9]  لافوند و همکارانشد.  عدم تقارن اطلاعاتی و نرخ بازده مورد نیاز سهامداران نشان داده  

واکنشی متوازن نسبت به عـدم   عنوانبه  کاریمحافظه به این نتیجه رسیدند کـه    هاآن  های مالی را بررسی نمودند.کنندگان صورتبین استفاده
گاه است گذار و افشای مدیریت را مورد مطالعه عدم اطمینان سیاست اقتصادی بر عدم تقارن اطلاعاتی سرمایه  اثر  [25]همکاران   . ناگار وناآ

دهد که این عدم قطعیت با افزایش شکاف قیمتی و کاهش واکنش قیمت سهام به سودهای غیرعادی همراه است.  ها نشان میقرار دادند یافته
  و  ب کاهش شکاف قیمت خریدها تنها تا حدودی موج دهند، اما این افشامدیران با افزایش افشای داوطلبانه به این عدم اطمینان پاسخ می

تصمیمات مهمی از محیط اطلاعاتی شرکت و    وهای اقتصادی دولت، جزطعیت سیاستدهد که عدم قشوند. نتایج نشان میفروش می
  .مربوط به افشای داوطلبانه مدیران است

های تجاری با نقش اقلام تعهدی به بررسی رابطه  کاری حسابداری و عملکرد شرکتبا عنوان محافظه   در پژوهشی  [26]یوجونتا و همکاران  
صنعت محصولات مصرفی انجام شد. ها در بورس نیجریه پرداخت. این پژوهش در کاری حسابداری و عملکرد شرکتمنفی بین محافظه 

ها در این  دارد. این بدان معنی است که شرکتکاری و عملکرد وجود خلاف مبانی نظری نتایج نشان داد که یک رابطه مثبت بین محافظه بر
کاری حسابداری و  پژوهشی با عنوان محافظه   در  [27]کیم و همکاران    .کاری ندارند و کیفیت گزارشگری مالی پایین دارندصنعت محافظه 

  هاآن های پژوهش  کاری حسابداری و ریسک کاهش قیمت سهام پرداختند. یافتهبه بررسی رابطه بین محافظه   ،ریسک کاهش قیمت سهام
به    در تحقیقی  [28]  شود. پرابو و همکارانی موجب خرد شدن قیمت سهام در آینده میترکمکاری مشروط به احتمال  نشان داد که محافظه 

افشای سرمایه فکری و عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه حقوق صاحبان سهام پرداخت. نتایج تحقیق نشان داد که عدم تقارن    تاثیربررسی  
بر    کاریمحافظه   تاثیر بررسی    به   [10]  . ژووان و همکارانمثبتی بر هزینه حقوق صاحبان سهام دارد   تاثیراطلاعاتی و افشای سرمایه فکری  

 وجود دارد.گذاری، یک رابطه منفی و معنادار  و کارایی سرمایه کاریمحافظه گذاری پرداختند. آنان دریافتند بین کارایی سرمایه

-در شرکت   کارانهمحافظه عدم تقارن اطلاعات بر بازده سهام در حضور حسابداری    تاثیربررسی    خود به   در پژوهش  [15]  یاسین و همکاران  
مثبتی بر بازدهی سهام دارد، اما با در   تاثیراین بررسی نشان داد که عدم تقارن اطلاعات  پرداختند.  ای صنعتی بورس اوراق بهادار عمان  ه

  تاثیر به بررسی    [29]دای و همکاران    شود.میکم رنگ    تاثیراز طریق مدیریت، این    کارانهمحافظه های حسابداری  نظر گرفتن اعمال سیاست
در حسابداری و ریسک اعتباری وجود   کاریمحافظه بر ریسک اعتباری پرداختند. آنان دریافتند یک رابطه منفی و معنادار میان    کاریمحافظه 

های نفت و  در پژوهشی به بررسی رابطه بین قیمت پیشنهادی خرید، عدم تقارن اطلاعاتی و تحصیل دارایی  [30]  دارد. سابت و همکاران
  .گاز پرداختند. آنان دریافتند که رابطه معناداری میان متغیرهای مذکور وجود ندارد 

به بررسی رابطه میان افشای اختیاری، عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت نظام راهبری شرکتی پرداختند. آنان دریافتند که   [31]  آلوسا و همکاران
  به یک   [32]  یابد. فرانسیس و همکارانافزایش میبا افزایش افشای اختیاری، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش و کیفیت نظام راهبری شرکتی  

دهد اند. این یافته نشان می کاری )شرطی و غیرشرطی( و بازده غیرعادی سهام در طی بحران مالی رسیده رابطه مثبت بین میزان محافظه 
به هنگام بحران مالی، سابقه محافظه بنگاه  که  بنگاه بیشترکاری  هایی  به  اتلاف  تر کمهایی که از سابقه  ی دارند، نسبت  ی برخوردارند، از 

 برند. ی رنج میترکمسرمایه 
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 . شده در موضوع پژوهشخلاصه تحقیقات انجام  -1 جدول 
Tabla 1- Summary of the research done on the subject of the research. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های پژوهش فرضیه  -3-1

شده    های پژوهش به شرح زیر طراحی و تدوینشده، فرضیهی مطرح به منظور دستیابی به اهداف پژوهش، براساس مبانی نظری و پیشینه
 : است

 مثبت و معناداری دارد. تاثیرعدم تقارن اطلاعاتی بر بازده سهام  -1فرضیه 

 .شودبازده سهام می  )تضعیف( اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر کاری شرطی موجب تعدیلهظمحاف -2فرضیه 

 شناسی پژوهش روش -4 

پژوهشر توصیفی  وش  نوع  از  بررسی  عل-حاضر  به  که  بوده  سهام    کاریمحافظه  تاثیری  بازده  و  اطلاعاتی  تقارن  رابطه عدم  بر  شرطی 
های پژوهش از رگرسیون خطی  به منظور آزمون فرضیه  .رویدادی است  پردازد که طرح آن از نوع تجربی و با استفاده از رویکرد پسمی

سنجی به بررسی روابط  های آماری و اقتصادهای پانل و ترکیبی بوده، استفاده شده است که با استفاده از روش چند متغیره که مبتنی بر داده
های موجود در جامعه آماری گردآوری و برای  های مالی شرکتآوری اطلاعات از صورت پردازد. برای جمعبین متغیرهای پژوهش می

استفاده شده است. جامعه آماری پژوهش حاضر با توجه به هدف آن و شرایط اجرای   14افزارهای، اکسل و ایویوز نسخه  از نرم   هاآنتحلیل  
های  های پژوهش به کلیه شرکتپذیری یافتهشود و با توجه به هدف تعمیم در بورس اوراق بهادار را شامل می  شدهرفتهی پذهای  آن کلیه شرکت

نمونه طریق  از  ایران،  بورس  میبازار  سیستماتیک  دوره  گیری  در  پژوهش  آماری  جامعه  نهایت  در  شامل   1394-1400  ی زمانباشد. 
 باشد که مجموعه شرایط زیر را داشته باشند:هایی میشرکت

 نتایج عنوان پژوهش  نویسندگان 
محبوبی و  

 [17] همکاران
های کلان  شاخص تاثیربررسی 

 اقتصادی بر نوسانات بازده سهام 
نوسانات نرخ ارز بر نوسانات بازده سهام مثبت    تاثیرنتایج نشان داد  

و معنادار است که بیانگر آن است که همبستگی بالایی میان بازدهی  
 . در بازده سهام و بازار نرخ ارز وجود دارد

حقیقت  
شهرستانی و  

 [18] همکاران

کاری شرطی  محافظه تاثیربررسی 
و غیرشرطی بر سطح  

 گذاری آتی و ارزش سهام سرمایه

های پژوهش حاکی از آن است که واحدهای تجاری که سطح  یافته
تری از  کنند سطح پایینکاری شرطی را اعمال میبالایی از محافظه

میسرمایه انجام  را  که  گذاری  تجاری  واحدهای  همچنین  دهند. 
محافظه از  بالایی  میسطح  اعمال  را  غیرشرطی  کنند، سطح  کاری 

 . گذاری دارند بالاتری از سرمایه

سلیمانی امیری  
 [2] و همکاران

های سرمایه  شاخص تاثیربررسی 
فکری و عدم تقارن اطلاعاتی بر  

 بازده پرتفوی سهام  

های ترکیبی حاکی از  با استفاده از رگرسیون داده آمدهدستبهنتایج 
شاخص بین  از  که  است  سرمایه  آن  شاخص  فکری،  سرمایه  های 

منفی و معنادار    تاثیر مثبت و معنادار، کارایی ساختاری    تاثیر انسانی 
بهره کارایی  سهام    تاثیروری  و  پرتفوی  بازده  با  معناداری  و  منفی 

 اند. داشته peرشدی براساس 

لافوند و  
 [9] همکاران

و عدم   کاریمحافظهرابطه بین 
تقارن اطلاعات بین  

 هـای مالی  صورت  کنندگاناستفاده

کـه    هاآن رسیدند  نتیجه  این  واکنشی   عنوانبه  کاریمحافظهبه 
گاه است  . متوازن نسبت به عـدم ناآ

 نکی ناگار وو

 [25] همکاران

اثر عدم اطمینان سیاست  
اقتصادی بر عدم تقارن اطلاعاتی  

 گذار و افشای مدیریت. سرمایه

دهد که این عدم قطعیت با افزایش شکاف قیمتی  ها نشان مییافته
است.   به سودهای غیرعادی همراه  قیمت سهام  واکنش  و کاهش 

داوطل افشای  افزایش  با  پاسخ  مدیران  اطمینان  عدم  این  به  بانه 
ها تنها تا حدودی موجب کاهش شکاف قیمت  دهند، اما این افشامی

 . شوندخریدوفروش می

یوجونتا و  
 [26] همکاران

بررسی رابطه منفی بین  
کاری حسابداری و  محافظه

 ها در بورس نیجریه عملکرد شرکت

بین محافظه مثبت  رابطه  داد که یک  نشان  عملکرد  نتایج  و  کاری 
شرکت که  است  معنی  بدان  این  دارد.  صنعت  وجود  این  در  ها 

 . کاری ندارند و کیفیت گزارشگری مالی پایین دارند محافظه
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 در بورس فعال باشند.  1400در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و تا پایان سال  1394شرکت تا قبل از سال  .1
سال مالی و نوع فعالیت  1400تا  1394ماه باشد و شرکت طی بازه زمانی  به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند .2

 خود را تغییر نداده باشند. 

ها و موسسات ها و بانکها و هلدینگها و بیمهگری مالی )لیزینگگذاری و واسطههای سرمایهای که شرکتبه لحاظ ساختار گزارشگری جداگانه .3
 شوند. ( دارند از نمونه حذف میمالی

 ماه نداشته باشند.   6ها وقفه معاملاتی بیش از شرکت  .4

 در دسترس باشد.  1400تا   1394در بازه زمانی  هاآن اطلاعات مالی  .5

شرکت هستند؛    114استفاده نمود،    هاآن نمونه آماری بتوان از   عنوانبه الذکر را داشتند و های فوقهایی که ویژگیبه این ترتیب تعداد شرکت
 .باشدشرکت می- سال 798بنابراین، تعداد مشاهدات 

 . هدفمند حذف روش -2 جدول 
Table 2- Targeted removal method. 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 هاآنمتغیرهای پژوهش و شیوه ارزیابی  -4-1

 نشان داده شده است. 3جدول شیوه سنجش متغیرهای پژوهش به اختصار در 

 . شیوه سنجش متغیرهای پژوهش -3 جدول 
Table 3- The method of measuring research variables. 

 

 

 

 

 

 

 

 تعداد  شرح ردیف  
 464 1400شده در بورس در پایان سال های پذیرفتهتعداد شرکت 1

  ی هاجنبهتوقف فعالیت بر    تاثیر)با توجه به    اند که در قلمرو زمانی پژوهش در بورس فعال نبوده  یی هاشرکتتعداد   2
 . عملیاتی شرکت(

75 

م   ییها شرکتتعداد   3 یا سال  و  داده  مالی  تغییر سال  تحقیق  زمانی  قلمرو  در  اسفند  که  پایان  به  منتهی  آن  الی 
 . های نمونه(سازی شرکت)به منظور همگن باشد نمی

81 

لیزینگ بانک  های مالی،گریها، واسطهگذاریهلدینگ، سرمایه  وهایی که جزتعداد شرکت 4 یا  )با    اند ها بودهها و 
 . ها(توجه به ماهیت متفاوت فعالیت این شرکت

37 

هایی که اطلاعات  شرکتاند و  ماه داشته  6هایی که در قلمرو زمانی تحقیق وقفه معاملاتی بیش از  تعداد شرکت 5
 . ها ناقص بوده استآن

70 

زمانی در دسترس    بازدهدر    هاآن  اند و اطلاعات شده پذیرفته بورس در 1394 سال از بعد که    هایی شرکت تعداد 6
 . نبوده است

83 

 114 عضو نمونه  یها شرکتتعداد  7

 شیوه سنجش  نوع  متغیر
 پیشنهادی خرید و فروش اختلاف دامنه قیمت  مستقل عدم تقارن اطلاعاتی 

ابتدا وابسته  بازده سهام  در  و   تفاوت قیمت سهام شرکت  نقدی  آثار سود  اعمال  و  دوره  پایان  و 
 افزایش سرمایه 

خا  گر تعدیل کاری محافظه سود  )تفاوت  عملیاتی  تعهدی  اقلام  عملیاتی  نسبت  نقدی  جریان  و  لص 
 هادارایی( به ارزش دفتری  ک بعلاوه هزینه استهلا

 های یک شرکت در پایان دوره مالی لگاریتم طبیعی دارایی کنترلی اندازه شرکت 
 هایش های یک شرکت به کل دارایینسبت کل بدهی کنترلی اهرم مالی 

 ها آننسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری  کنترلی های سودآوری فرصت

های اصلی و مستمر واحد تجاری به  ی نقدی حاصل از فعالیتهانانسبت جری کنترلی های نقدی جریان
 ها کل دارایی
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 .رگرسیونی استفاده خواهد شد (2) مدلو  (1) مدلپژوهش مذکور، از  هایبه منظور آزمون فرضیه  

 ،MTB  اهرم مالی،  ،LEV  اندازه شرکت،  ،SIZE  کاری،درجه محافظه   ، CONS  عدم تقارن اطلاعاتی،  ،IAبازده سهام،   ،R  که در رابطه فوق 
 .باشدهای عملیاتی میی نقدی حاصل از فعالیت هانیاجر ،CFOهای سودآوری و فرصت

 های پژوهش یافته -5

 آمار توصیفی پژوهش  -5-1

و   منطقی است و سپس، استخراج   کها بر اساس یک ملاکردن دادهها مرتباولین قدم در سازماندهی داده  حال ن یدرع غالبا مفیدترین 
پراکندگی میشاخص و  مرکزی  آمارههای  شاخصباشد.  برخی  شامل  که  آزمون  مورد  متغیرهای  توصیفی  پراکندگی  های  و  مرکزی  های 

 نشان داده شده است. 4جدول پژوهش به اختصار در  باشند. نتایج آمار توصیفی متغیرهایمی

 . نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -4 جدول 
Table 4- Descriptive statistics results of research variables. 

 

 

 

 

 

 
دهد که  نشان میترین را  های مورد استفاده در پژوهش را از نظر پراکندگی و بالاترین و پایینکلی کمیت و کیفیت داده طوربه آمار توصیفی 

ها اشاره کرد که در پژوهش حاضر  توان به انحراف معیار آن یا در واقع میزان پراکندگی دادههای قابل اهمیت در آمار توصیفی میاز شاخص
این امر  اند که  به خود اختصاص داده  (،405/1)  های نقدی( و نسبت جریان920/1بالاترین انحراف معیارها را به ترتیب اندازه شرکت )

گذارد مقدار میانگین نیز معدلی از کمیت متغیر را به نمایش می دهد که میزان پراکندگی در این موارد در نمونه پژوهش زیاد است.نشان می
از    63%میانگین    طوربهدهنده این امر است که در بازار سرمایه ایران  ( است که نشان630/0حاضر )که میانگین اهرم مالی در پژوهش  

ین مقدار بیشتر( و 155/0های نقدی )ط به نسبت جریانین مقدار میانگین مربوترکمدهد و همچنین ها را بدهی تشکیل میدارایی شرکت
تـرین انحـراف معیـار را  کـم  (106/0)  کاریمحافظهباشـد. بـین متغیرهـای پـژوهش متغیر  ( مـی45/13آن مربوط به اندازه شـرکت )

ی برخـوردار اسـت و متغیـر اندازه  بیشترهـا متمرکزتر بـوده و از دقـت  لذا نسبت به سـایر داده  ،ین پراکندگی را داشتهترکم  ، بنابراین  ؛داشـته
 .ی برخوردار استترکمین انحراف معیار را دارد لذا از دقت آماری بیشتر( 920/1شرکت )

 های ترکیبی پژوهش آزمون داده  -5-2

 شده است.  ارایه  5 جدولها در لیمر برای کلیه مدل Fخلاصه نتایج آزمون  

 .لیمر Fنتایج آزمون  -5 جدول 
Table 5- The results of Limer's F test. 

 

 

(1 ) 𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡, 

(2 ) 𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐼𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡) + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 , 

 انحراف معیار  حداکثر  حداقل  میانه میانگین نماد متغیر
 R -0.025 0.003 -0.527 0.298 0.177 بازده سهام 

 IA 0.166 0.057 0.0001 1.540 0.254 تقارن اطلاعاتی عدم 
 CONS 0.530 0.527 0.321 1.190 0.106 کاری محافظه

تعامل عدم تقارن اطلاعاتی و  
 IACONS 0.088 0.029 0.0005 0.854 0.137 کاری محافظه

 SIZE 13.54 13.26 7.754 20.368 1.920 اندازه شرکت 
 LEV 0.630 0.662 0.009 0.988 0.241 اهرم مالی 

 MTB 1.380 1.230 0.630 5.000 0.563 های سودآوری فرصت
 CFO -0.155 -0.0008 -12.820 5.479 1.405 ی نقدی هانانسبت جری 

 نتیجه احتمال مقدار آماره مدل 
 روش تابلویی  0.000 6.0121 اول
 روش تابلویی  0.000 6.0339 دوم
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شده  های تابلویی پذیرفتهباشد، درنتیجه روش دادهمی 05/0از  ترکم  شود احتمال آماره هر دو مدلمشاهده می 5 جدولکه در  طورهمان
 است.  

 .باشدمی 6 جدولهای پژوهش به شرح برای مدل نتایج آزمون هاسمن

   .نتایج آزمون هاسمن -6ل جدو 
Table 6- Hausman test results. 

 

 

 بیانگر آن است که در هر دو مدل بایستی از روش اثرات ثابت استفاده کرد.   6 جدولنتایج 

 گردیده است.  ارایه 7 جدولایویوز به شرح زیر در  افزاربا استفاده از نرم آزمون همسانی واریانس  نتایج کامل 

 . همسانی واریانس مدل  یسبرر  -7 جدول 
Table 7- Examining the homogeneity of model variance. 

 

 

  ؛ است  ترکم   05/0از سطح خطای    آمده برای آزمون عدم ناهمسانی واریانس برای هر دو مدل  به دست، احتمال آماره 7  جدول با توجه به  
دهد ناهمسانی واریانس وجود دارد. برای رفع ناهمسانی واریانس از  شود که نشان می بنابراین، فرض صفر )وجود همسانی واریانس( رد می 

 شده است. استفاده( برای تخمین مدل GLSیافته )روش حداقل مربعات تعمیم

 های پژوهش مدل رگرسیونی فرضیه  -5-3

 شده است. ارایه  8جدول ل پژوهش به شرح زیر در از فرضیه او ل نتایج حاص

 . اول پژوهش نتایج برازش مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه -8 جدول 
Table 8- The results of fitting the fixed effects regression model of the first research hypothesis. 

 
 
 
 
 

 

 

 

 
 

طح معناداری آماره اف ) ارایه  8 جدولدر   که 1ی فرضییهنتایج آزمون با توجه به   ت، سـ ده اسـ طح معناداری ترکم( 00/0شـ ( 05/0) از سـ
  2/ 5تـا  5/1گردد و همچنین آمـاره دوربین واتســون نیز چون بین رگرســیون قـدرت تبیین دارد و وجود رابطـه خطی ثـابـت می ،بنـابراین ؛بوده

ت، پس می ان میتوان نتیجههسـ ریب تعیین نشـ تگی وجود ندارد. در نهایت مقدار ضـ کل خود همبسـ دهد که  گیری کرد که بین متغیرها مشـ
تقل و تعدیل ت که با توجه به724/0%  گر نمایانگرتغییر در متغیرهای مسـ ل از تحقیق بیان داشـ ت. نتایج حاصـ ته اسـ   ، تغییر در متغیر وابسـ

(، عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران 006/0داری آن )و سـطح احتمال آزمون معنی (102/0) ضـریب عدم تقارن اطلاعاتی

 نتیجه آزمون  احتمال 2χیآماره مدل 
 شود )روش اثرات ثابت مناسب است( می رد 0H 0.0000 13.523 اول

 شود )روش اثرات ثابت مناسب است( می رد 0H 0.0000 18.977 دوم

 مدل  آماره آزمون احتمال نتیجه
 اول 5.3493 0.000 نا همسانی واریانس 
 دوم 3.0321 0.0002 نا همسانی واریانس 

 متغیر وابسته: بازده سهام
 )اثرات تصادفی( افتهیمی تعمروش: رگرسیون حداقل مربعات 

ضرایب  نماد متغیر
 رگرسیونی 

 احتمال آماره تی آماره تی

 C -0.097 -0.785 0.433 مقدار ثابت 

 CONS 0.102 0.904 0.006 کاری محافظه

 SIZE 0.003 0.490 0.624 اندازه شرکت 

 LEV 0.133 2.293 0.022 اهرم مالی 

 MTB 0.004 1.007 0.005 های سودآوری فرصت

 CFO 0.009 0.167 0.867 های نقدی نانسبت جری 

 احتمال آماره اف  آماره اف  واتسون -دوربین شده لیتعد ضریب تعیین  ضریب تعیین 

0.724 0.61 1.054 164.69 0.000 
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عدم تقارن اطلاعاتی یابد؛ مثبت و معناداری دارد. درواقع با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، بازده ســهام نیز افزایش می تاثیر  بر بازده ســهام
ــدید میافزایش عدم تقارن اطلاعاتیکند که با  یید میااین امر را ت ــهام نیز تش ــود، بازده س و از بین متغیرهای کنترلی نیز با افزایش اهرم  ش

توان بیان می  5%جه به سـطح معنی داری بالاتر از  کند و در دیگر متغیر کنترلی با توافزایش پیدا می های سـودآوریمالی شـرکت و فرصـت
 .داشت که رابطه معنی داری ندارد 

 . های پژوهشنتایج برازش مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه -9جدول 
Table 9- The results of fitting the fixed effects regression model of research hypotheses. 

 

 

 

 

 

 

 

  
از تغییرات بازده سهام را توضیح و تبیین    4/65%شده حاکی از آن است که این مدل  مقدار ضریب تعیین تعدیل  8  جدولبا توجه به نتایج  

  033/0و سطح احتمال آزمون معنی داری آن    049/0ذکر شده، ضریب عدم تقارن اطلاعاتی    8  جدولکه در    گونههمان همچنین    کند.می
دیگر   عبارتبه ؛  داری وجود دارد باشد. این اطلاعات حاکی از آن است که بین عدم تقارن اطلاعاتی و بازده سهام رابطه مثبت و معنیمی

و سطح    056/0  کاریمحافظه همچنین ضریب    شود.افزایش در بازده سهام می  049/0هر واحد افزایش در عدم تقارن اطلاعاتی موجب  
معنی آزمون  آن  احتمال  دست  0/ 1012داری  که    به  این  به  توجه  با  است.  خطای    0012/0آمده  سطح  بین  کوچک   0/ 05از  است،  تر 

های ، داده7  جدول مهم شواهد مندرج در  نکته    داری دارد.کاری شرطی بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و بازده سهام رابطه معنیمحافظه 
  0012/0و سطح احتمال آن    - 011/0کاری است. ضریب این جمله تعاملی  مربوط به تعامل دو متغیر عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه

داری زیرا معنی ؛  کند دار است. این شواهد فرضیه تحقیق را تایید میدر واقع اثر تعاملی این دو متغیر بر بازده سهام معنیمحاسبه شده است.  
که ضریب   آنجاکند. از  کاری رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و بازده سهام را تعدیل میضریب جمله تعاملی بیانگر آن است که محافظه

یابد. این کاهش میکاری  اثر مثبت عدم تقارن اطلاعاتی بر بازده سهام با افزایش محافظه  توان گفت کهاین جمله تعاملی منفی است، می
 عنوانبه { است.  049/0( +  -CONS.011/0کاری، برابر با })اثر برای هر واحد عدم تقارن اطلاعاتی، با مد نظر قراردادن متغیر محافظه

خواهد بود. در    038/0باشد، معادل    1باشد، اثر مذکور با فرض اینکه مقدار عدم تقارن اطلاعاتی نیز    1کاری  مثال اگر مقدار محافظه
افزایش یابد و مقدار عدم تقارن اطلاعاتی ثابت باقی بماند، اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر بازده سهام به   2کاری به صورتی که مقدار محافظه

 موجب تضعیف اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر بازده سهام خواهد شد. کاریمحافظه توان ادعا نمود می ،بنابراین ؛یابدکاهش می 027/0

   گیری نتیجه -6

اطلاعاتی بر روی    نعدم تقار  تاثیرگذاران بازار سهام با تحلیل  کاری را از دیدگاه سرمایههای اقتصادی محافظه گیریپژوهش، نتیجه  این
گذاری است. عدم بررسی و تخمین میزان بازده سهام یکی از مباحث بسیار مهم در مطالعات پایه سرمایه.  کندبازده سهام، بررسی می

لایلی هستند که این موضوع ان حاکم بر محیط، عدم اختصاص منابع کافی، از جمله دنکفایت مطالعات صورت گرفته، وجود عدم اطمی
تواند افزون بر اثر مثبت در بحث تخمینی درست از میزان بازده سهام در سطح یک شرکت می  فرآیندسازند. در واقع یک  تر میرا مهم

آید  می  به وجودعدم تقارن در اطلاعات زمانی  گذاری نادرست موثر واقع شود.  مقابله با سرمایه  گیری و حتیمدیریت منابع مالی، در پیش
اطلاعات   بلعکس،  یا  از فروشنده  را کاهش میبیشترکه خریدار  کیفیت معاملات  امر  که همین  از محصول داشته  تقارن  ی  دهد. عدم 

ی در مقابل گذار حقیق گذاری و تصمیمات مالی اشتباه گردد. اطلاعات پایین خریدار و سرمایهتواند منجر به ایجاد سرمایهاطلاعاتی می

 متغیر وابسته: بازده سهام
 )اثرات تصادفی( افتهیمی تعمروش: رگرسیون حداقل مربعات 

 احتمال آماره تی  آماره تی رگرسیونی ضرایب  نماد  متغیر

 C -0.391 -11.090 0.000 مقدار ثابت 

 IA 0.049 2.133 0.033 عدم تقارن اطلاعاتی 

 CONS 0.056 1.642 0.101 کاری محافظه

تعامل عدم تقارن اطلاعاتی و  
 کاری محافظه

IACONS -0.011 -1.983 0.0012 

 SIZE -0.001 -0.740 0.459 اندازه شرکت 

 LEV 0.593 33.833 0.000 اهرم مالی 

 MTB -0.016 -2.079 0.038 های سودآوری فرصت

 CFO 0.017 0.603 0.054 ی نقدی هانانسبت جری 

 احتمال آماره اف  آماره اف  واتسون  -دوربین شده لیتعد ضریب تعیین  ضریب تعیین 

0.768 0.654 022.2 75.180 0.000 
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گذاری سهام است گذاری ناصحیح و انحراف بازده سهام است که از دلایل مهمی در قیمتها عامل تشدید قیمتعوامل شرکتی و سازمان
 1400تا    1394های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته  114های  با استفاده از داده  ،بنابراین؛  که باید به آن توجه نمود

ال بود که آیا عدم تقارن اطلاعاتی بر بازده سهام  وس   دنبال پاسخی برای اینه  پژوهش ب  1فرضیه  های پژوهش مورد آزمون قرار گرفت.  فرضیه
با توجه به نتایج آزمون  تاثیر به منظور آزمون فرضیه مذکور،  با استفاده از  دارد؟  ثابت  لیمر و هاسمن، از مدل رگرسیونی اثرات  های اف 
پژوهش، بیانگر رابطه    1فرضیه  گردد: نتایج حاصل از آزمون  شرح زیر تبیین می ه  یی استفاده شد که نتایج آن به اختصار بهای تابلوداده

شده در بورس های پذیرفتهشرکتتقارن اطلاعاتی    عدمدیگر با افزایش    عبارتبه ؛  بود  تقارن اطلاعاتی بر بازده سهام  و معنادار عدم  مثبت
پژوهش بوده و حاکی از   1فرضیه های مذکور در راستای یابد که یافتهصورت معناداری افزایش میه ، ب هاآنبازده سهام اوراق بهادار تهران، 

باشد. بر اساس نتایج  و با توجه به احتمال آماره تی، معنادار می  متوسط  ه به ضریب تعیین تعدیل شده نسبتا، با توج تاثیریید آن دارد. این  ات
ثر بر بهبود بازده واقعی سهام در ول فاکتورهای مگردد چنانچه به دنباهای تجاری پیشنهاد میبه مدیران واحد   حاصل از آزمون فرضیه اول

، فراهم تقارن اطلاعاتی را در واحدهای تجاری تحت کنترلهای کاهش عدم  جدی زمینه   صورتبه باشند،  واحدهای تحت کنترل خود می
های  گردد شرکتفعالان بازار بورس پیشنهاد می  گذاران وهمچنین به سرمایه  گردد.سهام می  یرعادیغآورند؛ زیرا این امر موجب افزایش بازده  

گذاری نمایند های سرمایهبندی نموده و در واحدهایی اقدام به فعالیت گذاری خود را بر اساس میزان عدم تقارن اطلاعاتی رتبه هدف سرمایه
تواند  تری بوده و این امر میواحدها بازده سهام در سطح مطلوب  گونهاینتبع این امر، در  که دارای عدم تقارن اطلاعاتی کمی باشند زیرا به

سایر عوامل   تاثیرگردد که ضمن بررسی  یز پیشنهاد میگذاری موفق باشد. به محققین دانشگاهی نهای سرمایهکننده انجام فعالیتتسهیل
نظر داشته    فاکتورها را در محاسبات خود مد   گونهاین   تاثیرات عدم تقارن اطلاعاتی توجه لازم را داشته باشند و  تاثیرثر بر بازده سهام، به  وم

 باشند.

کاری شرطی موجب تعدیل اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر بازده  هظ محافال بود که آیا ودنبال پاسخی برای این س ه پژوهش ب 2فرضیه همچنین 
های اف لیمر و هاسمن، از مدل رگرسیونی اثرات ثابت با استفاده از  ؟ به منظور آزمون فرضیه مذکور، با توجه به نتایج آزمونشودسهام می

پژوهش، بیانگر این مطلب    2فرضیه  گردد: نتایج حاصل از آزمون  شرح زیر تبیین می ه  های تابلویی استفاده شد که نتایج آن به اختصار بداده
که  بهمحافظه  بود  سهام  کاری،  بازده  روی  مستقیم  تقارن    تاثیرطور  عدم  بین  مستقیم  رابطه  شدت  تضعیف  موجب  آن  افزایش  اما  ندارد، 

، با توجه به  تاثیریید آن دارد. این  اپژوهش بوده و حاکی از ت  2فرضیه  های مذکور در راستای  که یافتهاطلاعاتی و بازده سهام خواهد شد  
  2فرضیه بر اساس نتایج حاصل از آزمون    ،بنابراین  ؛باشدمتوسط و با توجه به احتمال آماره تی، معنادار می  شده نسبتاضریب تعیین تعدیل

بندی  رتبهکاری  محافظه گذاری خود را بر اساس میزان  های هدف سرمایهگردد، شرکتفعالان بازار بورس پیشنهاد می گذاران و  به سرمایه
واحدها    گونهاینتبع این امر در  باشند؛ زیرا به  بیشترکاری  محافظه گذاری نمایند که دارای  های سرمایهنموده و در واحدهایی اقدام به فعالیت 

گذاری موفق باشد. به محققین دانشگاهی  های سرمایهکننده انجام فعالیتتواند تسهیلتری بوده و این امر می بازده سهام در سطح مطلوب
  گونه این  تاثیر توجه لازم را داشته باشند و  کاری  محافظه ات  تاثیرثر بر بازده سهام، به  وسایر عوامل م   تاثیرگردد که ضمن بررسی  نیز پیشنهاد می 

های دقت صورتها، به شود که هنگام ارزیابی سهام شرکت گذاران پیشنهاد میبه سرمایه  نظر داشته باشند.  حاسبات خود مد فاکتورها را در م
ها را همچون عدم تقارن اطلاعاتی و پدیده بیش ارزشیابی را مدنظر قرار دهند و از انجام  ها را بررسی کرده و تمامی جوانب شرکتمالی آن

گذاران از طرف سازمان بورس اوراق بهادار،  هایی به سرمایهآموزش   ارایه  گذاران، خودداری نمایند.سرمایه  معاملات ذهنی بر پایه عقاید دیگر
شده، پیرامون بازار اوراق بهادار،  های انجام کردن نتایج پژوهش  ها و عمومی گذاری، ارزشیابی سهام شرکتپیرامون مفاهیم و قواعد سرمایه

 ثر واقع شود. وکاهش عدم تقارن اطلاعاتی، مد در توانمی

های مالی، قابلیت  در صورت  کاریمحافظه های خصوصیت کیفی قابلیت اتکا است؛ اعمال  شرطی یکی از مولفه  کاریمحافظه از آنجـا کـه  
توانـد برای مراجع مسئول تدوین استانداردهای حسابداری که در تلاش هستند تـا  هـا مـیبنابراین، ایـن یافتـه ؛دهداتکای آن را افزایش می

تواند قدرت تعمیم نتایج ها وجود داشت که میرا کم رنگ کنند، کاربرد داشته باشد. در انجام پژوهش فوق برخی محدودیت کاریمحافظه 
گردید    استفاده[34]   بیور و همکارانو    [33]خان و واتس  مدل  کاری شرطی به ترتیب از را کاهش دهد. از جمله اینکه برای محاسبه محافظه 

گیری نتایج دیگری ایجاد کند. بسیاری از شرایط سیاسی، اقتصادی و اجتماعی ایران )به  های اندازهکه ممکن است استفاده از دیگر روش 
از حیطه توان پژوهشگر   هاآنثر است که کنترل وهای پژوهش مشده( بر یافته های مالی تعدیلویژه شرایط تورمی کشور و عدم تهیه صورت

 .خارج بوده است
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