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 چکيده 
اساس سرمایه  و  در  پایه  از سوی شرکتگذاری  اطلاعات صادره  اطلاعات  بازار سرمایه،  توزیع  نحوه  چنان چه  و  هاست 

تواند عملکرد شرکت  گذاران خلاف واقعیت خواهد بود و همین امر می العمل سرمایه صورت منصفانه و متقارن نباشد، عکس به
ها است. پژوهش  بنابراین هدف مطالعه حاضر بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر عملکرد شرکت را تحت تاثیر قرار دهد؛ 

های  شرکت کلیه  جامعه آماری پژوهش،    باشد.می علیّ )پس رویدادی(  وع  از ن  ، همبستگیشناسیو از بعد روش   حاضر کاربردی
در بازه    شرکت   131گیری حذف سیستماتیک،  و با استفاده از روش نمونه  بوده شده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته

دامنه قیمت  جهت سنجش عدم تقارن اطلاعاتی از شیوه    است.  شدهعنوان نمونه پژوهش انتخاب به   1400-1391  زمانی
و برای سنجش عملکرد شرکت از نسبت کیوتوبین استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون    پیشنهادی خریدوفروش سهام 

 و عملکرد شرکت وجود دارد.   ی اطلاعاتهای پژوهش نشان داد که رابطه معکوس و معنادار بین عدم تقارن فرضیه

 عدم تقارن اطلاعاتی، عملکرد شرکت، کیوتوبین، بورس اوراق بهادار تهران.   کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
ها از دیرباز مسئله مهمی بوده است و مباحث متعددی در حسابداری و مدیریت به بحث عملکرد  ارزیابی عملکرد شرکت

های نظری در این زمینه آن است که چه عواملی بیشترین تاثیر را بر عملکرد  یافته است. بیشترین نوشتهها اختصاص  شرکت
هاست،  گذاری در شرکتشرکت دارد و از آنجا که عملکرد شرکت همواره مورد توجه اصلی و رکن اساسی جهت سرمایه 

 یعنی لغت در (. عملکرد1401زاده و همکاران،  )حاجی  ها از اهمیت بالایی برخوردار استبنابراین ارزیابی عملکرد شرکت

 واقع در ها است. عملکردهای اساسی برای سنجش عملکرد شرکتکارکرد، که عملکرد مالی از شاخص کیفیت یا حالت

  است شود، زیرا مایه حیات شرکت  باشد. اما عملکرد مالی برتر قلمداد می می  مالى غیر و مالى هایزمینه  در شرکت عملکرد
 دارد. اشاره کسب درآمدها و دارایی از شرکت استفاده چگونگی یک شرکت به مالی (. عملکرد1400نخعی و همکاران، )

 شودمی  زمان استفاده از خاصی دوره یک طی شرکت یک مالی سلامت سنجش برای عمومی مقیاسی عنوانبه همچنین

 خود هایدر برنامه  شده تعیین اهداف به حدی چه تا شرکت که موضوع این گیریاندازه  یعنی مالی عملکرد ارزیابی  و

های مالی است. بسیاری  های سنجش عملکرد شرکت استفاده از نسبت از راه  . (2020،  1ویدنیانا و همکاران )  است یافته دست
های اخیر نسبت کیوتوبین  سال کنند. اما در  های سنتی مانند فروش، سود و درصد سود به فروش استفاده میاز افراد از نسبت

 (.  1388)نمازی و زراعتگری،  به عنوان نسبتی مهم در جهت سنجش عملکرد شرکت و مدیران به بازار معرفی شده است
 

1 Widnyana et al. 
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 عاتی بر عملکرد شرکتها با استفاده از نسبت کيوتوبين طلابررسی تأثير عدم تقارن ا
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باشد.  گذاری و ادامه فعالیت با شرکت میگذاران جهت سرمایهها تصمیمات سرمایهاز عوامل تاثیرگذار بر عملکرد شرکت
های  گذاران و فعالان عرصه بازار سرمایه مطمئناً همان اطلاعاتی است که در قالب صورت پایه و مبنای تصمیمات سرمایه 

طور کامل،  مند شدن کامل از این اطلاعات بهشود و بهره ها منتشر می های مالی از سوی شرکتمالی و پیوست صورت 
  گذاران باشد فهم برای عموم سرمایه موقع، مرتبط، بااهمیت، کامل و دقیق و قابل پذیر است که این اطلاعات بهزمانی امکان 

افتن به این اطلاعات به چه  (. از جهت دیگر به این امر بایستی توجه گردد که چگونگی دست ی1397)حیدری و همکاران،  
صورت ناعادلانه، نابرابر یا در  که این اطلاعات به باشد و این امر از اهمیت بسزایی برخوردار است و درصورتی صورت می 

پیرایش  )  تواند نتایجی متفاوت و سوء بر بازار سرمایه داشته باشد صورت نامتقارن بین افراد توزیع گردد، می اصطلاح علمی به 
های اقتصادی و دانش اقتصاد  (. از موضوعات مهم چند دهه اخیر که مورد استقبال پژوهشگران در حوزه 1397و مظفری،  

این علم که به در حال گسترش است، مبحث اقتصاد اطلاعات می  طور کامل به آن  باشد که معمولاً جزو مباحث عمده 
(. این در حالی است که در مباحث اقتصادی و  1400یگی،  )ویسی و قجرب  باشدتقارن اطلاعاتی می شده است، عدمپرداخته 
باشد که برای داشتن بازاری با کارایی بالا  های کلاسیک فرضیه اطلاعات کامل، مبحث عمده در این نظریات می نظریه

بازار می  در  اطلاعات  ارائه  نحوه  و  بازار کیفیت  اساسی  نیازهای  از  به یکی  بازارهایی که  از  تأثیر  باشد. یکی  شدت تحت 
قیمت  و  بازار سرمایه  دارد  قرار  نامتقارن  بازار شرکت  هاگذاری سهام شرکتاطلاعات  بازارها می )ارزش  این  در    باشد ها( 

جمله مدیران  (. پس زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه و مابین عوامل بازار سرمایه من 1391مکیان و رئیسی،  )
گذاران از  وجود آید و رو به گسترش باشد، ارزش ذاتی و قیمت سهام با آن چیزی که سرمایه و ذینفعان و سایر عوامل به  

شود.  گیری جریان ناکارای اطلاعاتی می عدم تقارن اطلاعاتی سبب شکل   روند عادی امر انتظار دارند متفاوت خواهد شد.
)ودیعی و صفری،    و عملکرد شرکت را کاهش دهد   گذار باشد ها اثر تواند بر عملکرد شرکتجریان ناکارای اطلاعاتی می   این 

(. بنابراین با توجه به مطالب بیان شده هدف اصلی پژوهش حاضر پاسخ به این سوال است که آیا عدم تقارن اطلاعاتی  1394
ش  ها و مبانی تجربی پژوه قادر است عملکرد شرکت را کاهش دهد؟ در ادامه ساختار پژوهش ابتدا بسط مبانی نظری، فرضیه

 گیری پژوهش ارائه شده است. ها و نتیجه ارائه و در ادامه روش اجرا و تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش و نهایتاً یافته 
 

 نظری پژوهش مبانی 
توان عملکرد شرکت را ارزیابی کرد و مفاهیمی چون کارایی و  ای پیچیده است، که به سادگی نمیعملکرد شرکت پدیده

های گوناگونی برای سنجش عملکرد شرکت دارد که به وفور عملکرد مالی به  وری در واژه عملکرد نهفته است. شیوهبهره
دهد  مقیاسی عینی است که نشان می  عملکرد مالیعنوان معیار سنجش عملکرد شرکت مورد استفاده قرار گرفته است.  

عملکرد   (.1399نصیری و سلیمانی امیری،  )سادات  هایش برای ایجاد درآمد استفاده کرده است سازمان تا چه میزان از دارایی 
ین شده است. جهت  آن و درجه رسیدن به اهداف از پیش تعیبرای ارزیابی عملکرد  ها  ترین شاخص مالی شرکت یکی از مهم 
ها  ها و سهامداران آن هایی هستند که به شرکتها روش شود. نسبت استفاده می های مالی  نسبتارزیابی عملکرد مالی از  

ها سهامدار  ای هستند که از طریق آن ها وسیله دهد که خود را در مقابل سایرین ارزیابی نمایند. نسبت این امکان را می 
ها وقتی بیشتر مفهوم پیدا  های مالی که شرکت دارد را به دست آورد. البته نسبت تواند تمامی نتایجی را که از صورت می
ها در گذشته همان شرکت و یا با مؤسسات مشابه و یا با استانداردهای مطلوب صنعت مربوط  کنند که با سایر نسبتمی

 (.  1398رودپشتی، )حسنی و رهنمای  مقایسه شوند 
وتحلیل نمود. در اینجا  های مالی آن شرکت را تجزیهطور خلاصه، برای اطمینان از سلامت مالی شرکت باید صورتبه

های مالی  وتحلیل نسبت های مالی آن شرکت به دست آورد. تجزیهتوجهی از صورت های مالی نتایج قابلتوان با نسبتمی
ابزارهای  از  استیکی  شرکت   ی  مالی  موقعیت  تعیین  برای  می که  قرار  مورداستفاده  نسبت  در.  گیردها  مالی  واقع  های 
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ها آن است که  سازد. فایده محاسبه نسبتهای مهمی را در ارتباط با عملیات و وضعیت مالی یک شرکت آشکار می واقعیت
ها در دهه  ها برای سنجش عملکرد شرکتترین نسبتاز با ارزشکند.  های مالی دقت پیدا می رابطه بین اقلام عمده صورت 

های ارزش بازاری و دفتری سبکی  گذارد و با ترکیبی از نسبتاخیر نسبت کیوتوبین است که ارزش شرکت را به نمایش می
 (.  1388)نمازی و زراعتگری،   نوین را برای سنجش عملکرد شرکت ارائه کرده است

عدم  (. 1394)ودیعی و صفری،  توان به عدم تقارن اطلاعاتی در بازار اشاره کرد ها میاز عوامل تاثیرگذار بر عملکرد شرکت
گردد که یکی از طرفین مبادله کننده کمتر از طرف دیگر در مورد کالا یا وضعیت بازار،  تقارن اطلاعاتی به حالتی اطلاق می 

که  کنندگان از اطلاعات، ناهمسان باشد. درصورتی دیگر، توزیع اطلاعات بین کلیه استفاده عبارت اطلاعات داشته باشد؛ به 
تواند نتایج متفاوتی را نسبت به یک موضوع واحد  گیرد، می صورت نابرابر و نامتقارن، بین افراد صورت می انتقال اطلاعات به 

. عدم تقارن  (1400)وقفی و اشکوه،   باشدگذاران می ه سبب شود که این امر بیانگر وجود عدم تقارن اطلاعاتی مابین سرمای
به و  بازار  کارایی  کاهش  قبیل  از  را  مختلفی  نامطلوب  پیامدهای  در  اطلاعاتی  معاملات  از  حاصل  کاهش سود  طورکلی 

بازارهای سرمایه، در پی دارد. اعتقاد بر این است که مالکان غیر نهادی در شرکت نسبت به سایر سهامداران بیشتر در  
مالکیت   از درصد  تقارن اطلاعاتی  برای محاسبه عدم  پژوهش  این  بنابراین در  دارند؛  تقارن اطلاعاتی قرار  معرض عدم 

 (. 2008، 1سو غیر نهادی استفاده شده است )لین و سهامداران 
شود، این اطلاعات توسط تحلیلگران،  ها در بازار سرمایه منتشر می ای از وضعیت شرکت معمولاً زمانی که اطلاعات تازه 

یا  وتحلیل قرار گرفته و بر مبنای آن، تصمیم کنندگان مورد تجزیه استفاده گذاران و سایر  سرمایه  گیری نسبت به خرید و 
کنندگان،  استفاده  ها بر رفتار. این اطلاعات و نحوه واکنش به آن (2021)کیم و همکاران،    پذیردفروش سهام صورت می 

شود، زیرا نحوه  ویژه سهامداران بالفعل و بالقوه تأثیر گذاشته و باعث افزایش و یا کاهش قیمت و حجم مبادلات سهام می به
نوسانات قیمت این اطلاعات جدید  با  افراد  ناهمگون  ها را شکل میبرخورد  انتشار محرمانه و  بنابراین، در صورت  دهد؛ 

انتظار  ازار سرمایه  واسطه وجود عدم تقارن اطلاعاتی در بگذاران بههای متفاوتی را از سوی سرمایه واکنش   توان می  اطلاعات، 
ای را از وضعیت جاری بازار به همراه خواهد داشت )هاشمی و صادقی،  کنندههای نادرست و گمراه امر تحلیل   و همین  داشت
1390 .) 

گذاران در  ارزشی که سرمایه   زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام یک شرکت افزایش یابد، ارزش ذاتی آن با 
. درنتیجه، ارزش واقعی سهام  (1400)وقفی و اشکوه،    شوند، متفاوت خواهد بود بازار سرمایه برای سهام موردنظر قائل می 

تواند بر عملکرد شرکت تاثیرگذار باشد و عملکرد  همین امر می.  متفاوت خواهد بود ارزش مورد انتظار سهامداران    ها با شرکت
گذار انتظار دارد سوق دهد. بنابراین به طور کلی عدم تقارن اطلاعات  و ارزش شرکت را مخالف با آن چیزی که سرمایه

اتی و عملکرد شرکت از سه تئوری  تواند بر عملکرد شرکت تاثیرگذار باشد. برای توصیف رابطه بین عدم تقارن اطلاعمی
 (. 2021، 2)موسلیم و ستیاوان  شود که در ادامه ارائه شده استدهی، نمایندگی و تئوری سلسله مراتبی استفاده میعلامت

)چنگ و همکاران،    انداز آتی شرکت تاکید دارددهی بر انتقال اطلاعات محرمانه به سهامداران درباره چشمتئوری علامت
دهند، ولی  ها سود پرداختی خود را افزایش می(. طبق این تئوری هنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی بالاست، شرکت2011

دهند از منابع داخلی استفاده کنند، بنابراین سود  ها ترجیح میوابستگی مالی خارجی بالا باشد شرکتاز سوی دیگر اگر  
توان این اطلاعات را به بازار مخابره کند که شرکت سود مناسبی  دهند و این عمل میپرداختی به سهامداران را کاهش می

 (. 2011)چنگ و همکاران،   نداشته است و بنابراین عملکرد شرگت نامطلوب و منفی بوده است

 
1 Lin , Su 
2 Muslim,  Setiawan 
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ها هنگامی که با  تئوری نمایندگی عمدتا به تضاد منافع موجود بین مدیریت و مالکیت اشاره دارد. طبق این تئوری، شرکت
دهند. پرداخت سود سهام  شود سود پرداختی خود را افزایش می بینی میشوند، پیشمشکل عدم تقارن اطلاعاتی مواجه می

تری  تواند این پیام را به بازار برساند که شرکت وضعیت مالی خوب و باثباتی داشته و دارای ریسک پایین و هملکرد مطلوبمی
 (. 1395)ودیعی و صفری،   است

دهند تا سود پرداختی  ها به منابع مالی خارجی نیاز داشته باشند، ترجیح میطبق تئوری سلسله مراتبی، هنگامی که شرکت
به سهامداران خود را کاهش دهند تا این که این منابع را از بازار سرمایه با هزینه بالاتر تامین کنند. در انطباق با تئوری  

دهند، اول  ها در هنگام مواجه با عدم تقارن اطلاعاتی به دو دلیل اساسی سود خود را کاهش می سلسله مراتبی، شرکت
رود و دوم اینکه هزینه تامین مالی خارجی همیه گرانتر از  اینکه هزینه تامین مالی خارجی با عدم تقارن اطلاعاتی بالا می

توان نتیجه گرفت،  به سه نظریه مطرح شده می  (. بنابراین با توجه1393)خلیفه سلطانی و همکاران،    تامین مالی داخلی است
یابد نهایتا عملکرد شرکت کاهش خواهد یافت. با توجه به موارد بیان شده  هنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی افزایش می
 فرضیه پژوهش به صورت زیر ارائه شده است: 

 میان عدم تقارن اطلاعاتی و عملکرد شرکت رابطه معکوس وجود دارد.  فرضيه پژوهش: 

 

 پيشينه تجربی پژوهش 
تقارن اطلاعاتی  تحول سازمانی و نوآوری، مطالعه جبران عملکرد از منظر عدم  ( در پژوهشی با عنوان  2023)  1مو و همکاران 

های  به منظور حفظ ارزش، وعده است. این گونه بیان کردند که عدم تقارن اطلاعاتی یک عامل کلیدی موثر بر عملکرد
فزاینده به طور  ادغامعملکرد  در  تملکای  و  می ها  استفاده  از  ها  اغلب  عملی، عملکرد  کاربردهای  در  حال،  این  با  شود. 
تعهدات شرکتی  استانداردها کمتر است.   انجام  برای  نتایج نشان داد که هم حقوق صاحبان سهام و هم غرامت سالانه 

های فناوری باید روش  علاوه بر این، شرکت دهد.مساعدتر هستند و جبران دو طرفه اثر انگیزشی تعهدات را افزایش می 
تقارن   از درجه تکمیل، میزان عدم  با اطمینان  تا  انتخاب کنند  جبران حقوق صاحبان سهام و جبران خسارت سالانه را 

توانند با بهبود عملکرد شرکت بر اجرای تعهدات تأثیر بگذارند و  های جبران خسارت می روش  اطلاعات را کاهش دهند.
افشای مکانیسم جبران عملکرد   های حاکمیت شرکتی و فشارهای بازپرداخت بدهی متفاوت است.میزان تأثیر تحت کیفیت 

گیری را برای  دهد، بلکه مبنای تصمیم دات عملکرد نه تنها دیدگاه تحقیقاتی تعهدات عملکرد را گسترش می برای انجام تعه
 کند. ها برای امضای قراردادهای تعهد فراهم می شرکت
دریافتند  ( در پژوهشی با عنوان مسئولیت اجتماعی و عملکرد شرکت این گونه بیان کردند که نویسندگان  2022)  2دخلی 

تأثیر مثبت دارد، که نشان می دهد   و نسبت کیوتوبین بر بازده دارایی، بازده حقوق صاحبان سهام   مسئولیت اجتماعی که
ها  سرمایه گذاری در فعالیت های اجتماعی به شرکت ها کمک می کند تا به نتایج مالی بهتری دست یابند و عملکردآن

 بهبود یابد. 
( در پژوهشی تحت عنوان بررسی چگونگی تأثیر عدم تقارن اطلاعات و ساختار مالکیت بر  2021)  3موسلیم و ستی یاوان 
سازی نکردن قیمت و حجم معاملات  عدم تقارن اطلاعاتی که با همگام   گونه بیان کردند کهها این هزینه سرمایه شرکت

ارائه شده است، بر هزینه سرمایه تأثیر دارد. نتایج همچنین نظریه نمایندگی را تأیید کرد. هر دو نظریه با شرایط بازار سهام  
ر  در اندونزی سازگار است. علاوه بر این، دریافتند که ساختارهای مالکیت نهادی و خارجی نیز بر هزینه سرمایه سهام تأثی
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توانند رویکردهایی را برای به حداقل رساندن عدم تقارن اطلاعاتی و  کنندگان بازار سهام در اندونزی می گذارد. تنظیم می
 . گذاری در اندونزی توسعه دهندگذاران خارجی به سرمایه تشویق سرمایه 
وتحلیل  ( در پژوهشی تحت عنوان آیا عدم تقارن اطلاعات بر سیاست سود سهام تأثیر دارد؟ تجزیه 2021)  1کیم و همکاران 

گونه بیان کردند که چندین پروکسی برای عدم تقارن اطلاعات اتخاذ کرده و این  با استفاده از متغیرهای ریزساختار بازار این 
که ویژه هنگامی رسد بهکه به نظر می   دهد مطالعه بین عدم تقارن اطلاعات و بازدهی سود سهام رابطه منفی را نشان می 

 باشد. و این به خاطر این امر می   ها در جذب سرمایه خارجی مشکل دارند، بسیار شدید استبنگاه
با استفاده  گونه بیان کردند که  ( در پژوهشی تحت عنوان عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت این 2020)  2هوین و همکاران 

اند و یک  شده آوری شرکت که از دو بازار بورس در ویتنام جمع   - مشاهده سال    2500شرکت غیرمالی با    250های  از داده 
های ویتنامی  که اهرم مالی در شرکت   داد دهند، نتایج همچنین نشان  را پوشش می   2017تا    2008ساله از سال    10دوره  

تواند نقش محدودی در کاهش تأثیر منفی عدم تقارن اطلاعاتی بر  یافته است اما تنها می بالاتر از سایر کشورهای توسعه 
دهد که ویتنام  نشان می های مربوط به تمام متغیرهای مورداستفاده در این مطالعه  رفته، یافتههمروی  د.ارزش شرکت ایفا کن

 . یافته دارد یک کشور در حال ظهور معمولی است زیرا فاصله دقیقی با دیگر کشورهای توسعه 
مدیره نتایج نشان  های هیئت ای ویژگی ( در پژوهشی با عنوان ساختار مالکیت و عملکرد شرکت: نقش واسطه2020)  3رشید  

تأثیر مثبت و قابل  بازار دارند، درحالی داد که مالکیت خارجی و مالکیت مدیر  که توجهی بر عملکرد شرکت حسابداری و 
دهد  ای، نتایج نشان می مالکیت نهادی تأثیر مثبتی بر عملکرد مبتنی بر حسابداری )بازده دارایی( دارد. با توجه به اثر واسطه

 ای دارد. مدیره تا حدی بر رابطه ساختار مالکیت و عملکرد شرکت نقش واسطه مدیره و استقلال هیئت که اندازه هیئت 

عدم تقارن اطلاعاتی و انتخاب تأمین مالی بین بدهی، حقوق صاحبان  ( در پژوهشی تحت عنوان  2020)   4سونی و بادوری 
برخلاف ساختار سرمایه مرسوم که چارچوب حقوق    بیان کردند که  گونهاین   های هندی سهام و مسائل دوگانه توسط شرکت

زمان بدهی و حقوق صاحبان سهام را در  کند، ما موضوعات دوگانه یعنی مسئله هم بدهی را بررسی می   -صاحبان سهام  
عنوان  گر را به علاوه بر این، ما همچنین متغیرهای جدیدی مرتبط با اطلاعات پوششی تحلیل  و  چارچوب تحلیلی معرفی

ندرت در مطالعات ساختار سرمایه هند مورداستفاده قرار  گیریم که بههایی برای عدم تقارن اطلاعاتی در نظر می شاخص
طور خاص،  به ت.کننده کلیدی تصمیمات مسئله امنیت اسدهند که اطلاعات نامتقارن تعیین ها نشان می یافته .  گیرندمی

هایی که با عدم تقارن اطلاعاتی کمتری مواجه  حقوق صاحبان سهام محدود بوده و تنها توسط شرکت مسائل مربوط به  
 . کنندهای مبتنی بر اطلاعات را پشتیبانی می های مدل نوبه خود استدلال شوند که به هستند، انجام می 
( در پژوهشی تحت عنوان عدم تقارن اطلاعاتی و نهادهای کشور میزبان در خریدهای فرامرزی  2020)  5کریشنا و فابیان 

گذارد، درنتیجه درجه عدم  گونه بیان کردند محیط نهادی یک کشور بر کیفیت و قابلیت اطمینان افشای رسمی تأثیر می این 
خرید خارجی که توسط    3376های خود را با استفاده از نمونه  کند. فرضیه تغییر می  تقارن اطلاعات مرتبط با یک معامله

دهد که مؤسسات رسمی  شده است، آزمایش و نتایج نشان می انجام   2016و    2006های  های آمریکایی بین سال شرکت
وجود، گرچه اجتناب از عدم اطمینان زیاد، زمان مورد انتظار برای کشورهایی را که  دهند. بااین زمان داوری را کاهش می 

ی مؤسسات پشتیبانی  ای زمان کشورهای داراینده فزاطور  اما به   دهد دارای مؤسسات پشتیبانی بازار کم هستند، کاهش می 
 . دهدشدت افزایش می بازار بالا را به 
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( با موضوع حاکمیت شرکتی، عملکرد مالی و ارزش شرکت در این مطالعه به دنبال بررسی تأثیر  2019)  1اچگو و همکاران 
های تجاری در کنیا بودند. جمعیت موردنظر  ای عملکرد مالی بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت بانکواسطه

های  های مالی منتشرشده و وب سایت های ثانویه از صورت بانک تجاری کنیا بود که در آن سرشماری انجام شد. داده   44
اند. از  ها استفاده کرده وتحلیل داده برای تجزیه   13آوری شده است. از استتا نسخه  جمع   2018تا    2009بانکی برای دوره  

های این مطالعه نشان داد  ها استفاده شد. یافته وتحلیل داده طور خاص رگرسیون پانل در تجزیه آمار توصیفی و استنباطی به 
بنابراین، این  ؛  جود داردهای تجاری در کنیا وداری بین عملکرد مالی و ارزش شرکت بانککه از نظر آماری تأثیر معنی 

به همین ترتیب،    ؛ وهای دارای عملکرد مالی خوب از ارزش شرکت بالایی برخوردار هستندتحقیق نتیجه گرفت که شرکت 
بخشد که تا حد زیادی در بهبود ارزش شرکت  های تجاری عملکرد مالی را بهبود می ها برای مدیریت بانکاین درخواست 

کمک خواهد کرد. همچنین نیاز به بانک مرکزی کنیا، سازمان بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار نایروبی برای تأکید بر  
 مدت برای دستیابی به اهداف بلندمدت است. حاکمیت شرکتی و اهداف کوتاه

ای  ( در پژوهشی با عنوان مقایسه و تحلیل عددی بین رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و عملکرد سرمایه1402) پور حموله علی
بیان کردند که   انجام  این گونه  رقابتی کنونی مستلزم  فعالیت شرکتها در محیط تجاری پیچیده و  تداوم  بقا و  تردید  ی 

با در نظر گرفتن عوامل مختلف از جمله ریسک و نرخ بازده    هافعالیتهای سودآور در پروژه ها است، به طوری که شرکت
مورد انتظار اقدام به سرمایه گذاری در پروژه ها می نمایند. توانایی شرکت در تعیین منابع مالی بالقوه اهم از داخلی و خارجی  

شد و پیشرفت یک شرکت محسوب می  برای استفاده در سرمایه گذاریها و تهیه برانه های مالی مناسب از عوامل اصلی ر
شود از این رو تصمیمات تامین مالی یکی از اصلی ترین حوزههای تصمیمگیری مدیران مالی شرکتهای سهامی به شمار  

افزایش می یابد. همچنین، وقتی سطح  سرمایه سهام  با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه    نتایج نشان داد که.  رفته است
و عدم تقارن اطلاعات از بین میرود باعث افزایش آگاهی عموم    یابد اطلاعات عمومی نسبت به اطلاعات شرکت افزایش می

شده و هزینه سرمایه کاهش مییابد و هر چه میزان آگاهی عمومی از اطلاعات خصوصی بیشتر شود میزان هزینه سرمایه  
 . کاهش می یابد 

( در پژوهشی با عنوان ارتقای عملکرد شرکت با تاکید بر نقش نوآوری و کسب و بکارگیری  1401)  زاده و همکاران حاجی
بین نوآوری شرکت و کسب و بکارگیری هوشمندی بازار، بین کسب هوشمندی  هوشمندی بازار این گونه بیان نمودند که  

و بکارگیری هوشمندی بازار، بین کسب هوشمندی بازار و عملکرد شرکت، بین بکارگیری هوشمندی بازار و عملکرد نوآوری،  
 . اری وجود دارد بین عملکرد نوآوری و عملکرد بازار و بین عملکرد بازار و عملکرد شرکت ارتباط مثبت و معناد

گری  ( در پژوهشی با عنوان بررسی تاثیر تنوع بخشی بر عملکرد شرکت با توجه به نقش میانجی 1400)  ویسی و قجربیگی
ای مورد توجه و تحقیق قرار گرفته  بخشی به طور گسترده اگرچه مسئله تنوع عدم تقارن اطلاعاتی این گونه بیان کردند که  

بخشی و عملکرد شرکت وجود دارد. نتایج این مطالعه نشان  نظرهای اساسی در زمینه رابطه تنوع است، اما همچنان اختلاف 
بخشی بر عدم تقارن اطلاعاتی  بخشی بر عملکرد تاثیر منفی و معناداری دارد. ولی شواهدی مبنی بر اینکه تنوع داد که تنوع 

بخشی و عملکرد نیز مورد  طه تنوع تاثیر معناداری دارد، پیدا نشد و همچنین نقش میانجیگری عدم تقارن اطلاعاتی در راب
بخشی را مورد تایید قرار  تایید قرار نگرفت. به عبارتی نتایج این مطالعه ضمن تایید اثر تئوری نمایندگی، اثر اطلاعاتی تنوع

تواند یک استراتژی مخرب عملکرد شرکت باشد و این موضوع  بخشی می دهد؛ بنابراین طبق نتایج این مطالعه، تنوع نمی 
 . طلبدگذاران حاکمیت شرکتی برای نظارت بر رفتار مدیران را می توجه بیشتر قانون 

با موضوع  1399ترابی و همکاران ) بازار رقابتاثر تعدیل ( در پژوهشی  ناقص بر شدّت    کنندگی عدم تقارن اطلاعاتی و 
عادی  هزینة سرمایة سهام  بر  رویه  ثبات  و  مقایسه  قابلیت  داشتند که  این   تأثیرگذاری  بیان  از گونه  یکی  مقایسه    قابلیت 
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های مالی را در ارزیابی و مقایسه یک شرکت در  کنندگان صورت های کیفی اطلاعات حسابداری است که استفاده ویژگی 
های پژوهش نشان داد  رساند. یافتهگذاری متفاوت، یاری می های سرمایه هنگام مواجه با فرصت ، های مشابهمقابل شرکت 

قابلیت مقایسه و ثبات رویة حسابداری بر هزینه سرمایة سهام عادی، تأثیر منفی و معناداری دارد. همچنین عدم تقارن  
ها را  اطلاعاتی و بازار رقابت ناقص، شدّت تأثیر منفی قابلیت مقایسه و ثبات رویه بر هزینة سرمایة سهام عادی شرکت

باید به اهمیت    رانی ا  هیکنندگان اطلاعات مالی در بازار سرماگذاران و استفاده سرمایه   دادها نشان  این یافته  .دهدمیافزایش  
گذاران  ای نشان دهند؛ زیرا سرمایه ی توجه ویژه از کیفیت اطلاعات حسابدار یشرکت  ن یعنوان یک معیار بقابلیت مقایسه به 

توانند بازده مورد انتظار خود را  با توجه به قابلیت مقایسه اطلاعات و چگونگی تأثیر آن بر هزینة سرمایة سهام عادی می 
 .کنندگذاری را انتخاب  بینی و پرتفوی مطلوب سرمایه تری، پیش طور دقیق به

ها، عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت این گونه بیان کردند  ( در پژوهشی با عنوان نقش انظباطی بدهی1399)  افلاطونی 
تقارن اطلاعاتی و نسبت اهرمی، تأثیر منفی و معناداری بر ارزش شرکت دارند و نسبت  دهد عدمنتایج پژوهش نشان می که  

عدم  بین  منفی  رابطة  می اهرمی،  تضعیف  را  شرکت  ارزش  و  اطلاعاتی  شرکتتقارن  در  آن،  بر  افزون  دارای  کند.  هایِ 
های پژوهش با  تر( است. یافته تر )ضعیف تقارن اطلاعاتی بر ارزش شرکت، قوی تر(، تأثیر عدمهای رشد بالاتر )پایین فرصت

 . مراتبی سازگاری دارد های مطرح در نظریة سلسله بینی پیش 

های  بررسی رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود شرکت( در پژوهشی تحت عنوان  1399حاجی و شریفی )
نتایج پژوهش نشان داد بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست  گونه بیان کردند،  این شده بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته

ها مثبت  شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد و همبستگی بین آن های پذیرفته تقسیم سود شرکت
واحد در نسبت    13/0ها با افزایشی معادل  است به این معنا که به ازای هر واحد افزایش در عدم تقارن اطلاعاتی، شرکت

گذاری و  مایه های سرهمچنین نتایج پژوهش بیانگر این است که متغیرهای فرصت  .پرداخت سود خود روبرو خواهند شد
تمرکز مالکیت بر سیاست تقسیم سود تأثیری معناداری دارد اما تأثیر متغیرهای نقدینگی، گردش سهام، اندازه شرکت، حجم  

 . باشدمعاملات، ارزش معاملات و نقدشوندگی بر سیاست تقسیم سود معنادار نمی 
( در پژوهشی مروری تحت عنوان عدم تقارن اطلاعاتی و تأثیرات آن بر بازار سرمایه  1397پیرایش و مظفری در سال )

باشد و اگر این اطلاعات نتواند  ها می کنندگان مطمئناً اطلاعات شرکت گونه بیان کردند که مبنای تصمیمات کلیه استفاده این 
کنندگان توزیع شود همین عدم تقارن اطلاعاتی بازار سرمایه و کارکردهای آن را  موقع میان استفاده صورت عادلانه و بهبه

 مختل خواهد کرد. 
های تجاری این گونه بیان  پژوهشی با عنوان اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر عملکرد در گروه ( در  1394)  ودیعی و صفری  

تواند  شود. این جریان ناکارای اطلاعاتی می گیری جریان ناکارای اطلاعاتی می تقارن اطلاعاتی سبب شکل   نمودند که عدم
های اصلی گروه تجاری، کاهش سطح عدم تقارن اطلاعاتی است. هدف  گذار باشد. یکی از مزیت ها اثر بر عملکرد شرکت 

برای آزمون فرضیه های پژوهش   . باشدهای تجاری می پژوهش حاضر، بررسی اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر عملکرد در گروه
بررسی شده است.    1391تا    1382ساله    10سال شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دورۀ مالی    1395

ها )عملکرد شرکت( رابطة منفی و معنادار وجود  داد که بین عدم تقارن اطلاعاتی و نرخ بازده دارایی مطالعه نشان    نتایج این
های مستقل نرخ  های تجاری در مقایسه با شرکتهای عضو گروهداد که شرکتدارد. همچنین، نتایج این تحقیق نشان  

های وابسته به سایر  های تجاری متنوع در مقایسه با شرکتهای عضو گروه بازده دارایی بیشتری دارند. همچنین شرکت 
های  داد که سطح عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت ها نشان  های تجاری )غیر متنوع( نرخ بازده بالاتری دارند. سایر یافته گروه 

گروه  به  ازشرکتوابسته  تجاری  نشان می های  است. شواهد  ت های مستقل کمتر  میزان عدم  در  دهد که  اطلاعاتی  قارن 
 . تر است)غیر متنوع( پایین  های تجاری های وابسته به سایر گروه های وابسته به گروه های تجاری متنوع از شرکت شرکت
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گذاری نادرست اقلام  ( در پژوهشی تحت عنوان بررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و قیمت1394کرمی و فرج زاده ) 
این  که  تعهدی  کردند  بیان  معنی قیمت گونه  و  مثبت  رابطه  تعهدی  اقلام  نادرست  بررسی  گذاری  برای  دارد.  وجود  داری 

روش پرتفوی    از  گذاری نادرست اقلام تعهدی از آزمون میشکین و برای آزمون ارتباط آن با عدم تقارن اطلاعاتی قیمت
ای غیرمستقیم و برای سنجش عدم  گیری اقلام تعهدی از رویکرد ترازنامه چنین برای اندازه بندی استفاده گردیده است. هم 

ن فرضیه تحقیق،  تقارن اطلاعاتی از اختلاف بین قیمت پیشنهادی خریدوفروش نسبی سهام استفاده شده است. برای آزمو 
موازات  دهد که بهوتحلیل قرار گرفته است. نتایج نشان می مورد تجزیه  (1391تا    1387سال )  5شرکت در طی    82اطلاعات  

طور  بینی و ارزشیابی اقلام تعهدی در آزمون میشکین به تقارن اطلاعاتی، اختلاف بین ضرایب پیش  افزایش در سطح عدم
 شود. گذاری نادرست اقلام تعهدی تشدید می با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی قیمت  یابد. درنتیجهمعناداری افزایش می 

گونه نتایج  ( در پژوهشی تحت عنوان اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر بیش ارزشیابی سهام این 1394همکاران )موسوی شیری و  
ای مثبت و معناداری با بیش ارزشیابی سهام دارد  حاصل از پژوهش خود را عنوان کردند که عدم تقارن اطلاعاتی رابطه

 شوند. ها زمانی که دارای مزیت رقابتی هستند با انجام مدیریت سود باعث تشدید بیش ارزشیابی سهام می درواقع شرکت
 

 روش اجرای پژوهش 
رویدادی به بررسی آن  که پس از رخ دادن  پژوهش ارائه شده از نوع کاربردی و همچنین از نظر روش شناختی به جهت این

های بورس  باشد. جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش شرکتپرداخته است از نوع همبستگی علی و پس رویدادی می
مند به عنوان نمونه نهایی  هایی در حذف نظام باشد. شرکتمی  1400الی    1391تهران بوده و دوره مورد مطالعه از سال  

که قابلیت مقایسه بتواند صورت پذیرد، سال مالی  اند. به لحاظ اینانتخاب شده که شرایط گفته شده در ادامه را دارا بوده
سال( که بررسی صورت پذیرفته است،    10ها در طول دوره )انتخاب شده توسط شرکت انتهای اسفندماه باشد و همچنین آن 

ها  شا و این اطلاعات در دسترس باشد. همچنین شرکتسال مالی را تغییر نداده باشند، اطلاعات مورد نیاز در پژوهش را اف
شرکت در غربال نهایی از    131گذاری نباشند. با اعمال شرایط فوق  های سرمایهها و شرکتها، بیمهزیر مجموعه بانک

های  های نمونه با استفاده از روش دادهاند. تجزیه و تحلیل اطلاعات شرکتجامعه آماری به عنوان نمونه نهایی لحاظ شده
ها  مندی از ابزار خطای قدرتمند استاندارد برای آزمون نهایی فرضیه و بهره  12افزار ایویوز  پانل ترکیبی و با استفاده از نرم 

های گوناگون اطلاعات کامل و قابل اتکاتری را  های ترکیبی با اعمال بعد زمان و مکان در دورهانجام پذیرفته است، داده
تواند بهترین گزینه برای بررسی روابط  رار داده و رگرسیون با اعمال ابزار خطای قدرتمند استاندارد میدر اختیار پژوهشگر ق

 در پژوهش حاضر باشد. 

 

 نحوه عملياتی شدن متغيرهای پژوهش 

 (SPREAD) متغير مستقل پژوهش: عدم تقارن اطلاعاتی 
دامنه  ( از معیار  1399)   ( و افلاطونی1396)  ی نوع برای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی با تبعیت از پژوهش فخاری و پیته  

 استفاده شده است که به شرح زیر ارائه شده است: قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام 
دیگر سطوح  عبارت دهد؛ به )بازار سازها( را افزایش می   ینگیکنندگان نقدعدم تقارن اطلاعاتی، ریسک انتخاب مغایر تأمین 

رو دامنه قیمت پیشنهادی خریدوفروش  ازاین . بالاتر عدم تقارن اطلاعاتی با دامنه قیمت پیشنهادی بالاتر همراه خواهد بود 
 عنوان معیار عدم تقارن اطلاعاتی استفاده شده است:های پیشین به طور گسترده در پژوهش سهام به
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SPREADit =
1

Dit
∑ (

ASKt − BID

(ASKt + BIDt)/2
)

Dit

1

 

 
 که در این رابطه: 

SPREAD  دامنه قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام شرکت :i  در سالt . 

ASK  سهام شرکت  سالانه فروش: آخرین قیمت پیشنهادیi . 

BID سهام شرکت  سالانه: آخرین قیمت پیشنهادی خریدi . 

DIT  تعداد روزهایی از سال :t    برای    سالانهاست که در آن آخرین قیمت پیشنهادی خرید و آخرین قیمت پیشنهادی فروش
 در دسترس باشد.   iسهام شرکت 

 

 ( Qtobin) متغير وابسته پژوهش: عملکرد شرکت
( از نسبت  1398( و جامعی و نجفی)1394نژاد و همکاران)(، فروغ1388عملکرد شرکت به تبعیت از نمازی و زراعتگری)

 به شرح زیر استفاده شده است:  (Qtobin) کیوتوبین
Qtobin = M.V.S + B.V.D / B.V.A 

 

M.V.Sارزش بازار صاحبان سهام =. 

B.V.D ها = ارزش دفتری بدهی. 
B.V.A (. 1395نژاد و وقفی،  و صالح 1398)جامعی و نجفی،  ها= ارزش دفتری دارایی 

 

 متغيرهای کنترلی پژوهش 

 ها. لگاریتم طبیعی کل دارایی (: SIZEشرکت ) اندازه
 ها. (: نسبت سود خالص به کل دارایی ROAها )دارایی   بازده

 کل اعضا. مدیره به(: نسبت مدیران غیرموظف هیئت IND) استقلال مدیران
 (: درآمد فروش منهای فروش دوره قبل تقسیم بر فروش دوره قبل. growthفروش )رشد 

 ها. کل دارایی پایان دوره به(: نسبت وجه نقد  Cash) ینگی نقد
 (: لگاریتم طبیعی تفاضل تاریخ تاسیس از سال مورد نظر. Age) عمرشرکت
 

 پژوهش   رگرسيونی آزمون فرضيه معرفی الگوی 

Qtobinit =  β0  +  β1SPREADit + β2 SIZEit +  β3ROAit  + β4 INDit  + β5 growthit 

+ β6Cashit + β7 Ageit + εit 
 

 پژوهش های یافته

 آماره توصيفی متغيرهای پژوهش 
 ها در جدول زیر آمار توصیفی ارایه شده است. ابتدا جهت نشان دادن نحوه پراکندگی داده
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 (: آمار توصيفی متغيرهای کمی پژوهش 1جدول )
 کشیدگی  چولگی انحراف معیار کمترین  بیشترین میانگین نماد متغیر  نام متغیر

 Qtobin 47/2 77/15 95/0 65/2 10/3 76/13 عملکرد شرکت

 SPREAD 008/0 013/0 0007/0 003/0 71/0 - 94/2 عدم تقارن اطلاعاتی 

 SIZE 69/14 19/20 03/11 76/1 72/0 47/3 اندازه شرکت 

 ROA 13/0 60/0 22/0 - 15/0 57/0 31/3 هابازده دارایی

 IND 66/0 00/1 0000/0 18/0 21/0 - 78/2 استقلال مدیران 

 Growth 36/0 94/1 42/0 - 47/0 04/1 49/4 رشد فروش 

 CASH 047/0 35/0 002/0 052/0 49/2 21/11 نقدینگی 

 Age 63/3 24/4 30/2 36/0 69/0 - 73/2 عمر شرکت 

های مورد استفاده در  دهد. آمار توصیفی به طور کلی نحوه توزیع و پراکندگی داده( آمار توصیفی را نشان می1)  جدول
باشد.  ها میدهد. که به طور کلی مهمترین معیارها مقدار میانگین و انحراف معیار توزیع داده آماری را نشان می های آزمون

درصد  36ها سالانه به طور میانگین  دهد شرکتدرصد است که نشان می   36ها  به طور مثال میانگین رشد فروش شرکت
درصد است. بالاترین انحراف معیار متعلق به   13ها  ها در شرکتکنند. میزان میانگین بازده داراییرشد فروش را تجربه می

 ( است.003/0( و کمترین متعلق به عدم تقارن اطلاعاتی )65/2عملکرد شرکت با معیار کیوتوبین )
 پژوهش  ی کمیرهاي( متغلوین، لين و چو) ییآزمون مانا :(2) جدول

 نتایج سطح معناداری  آماره آزمون  نماد نام متغیر

 مانا است  Qtobin 9525/14 - 0000/0 عملکرد شرکت

 مانا است  SPREAD 2751/15 - 0000/0 عدم تقارن اطلاعاتی 

 مانا است  SIZE 92112/8 - 0000/0 اندازه شرکت 

 مانا است  ROA 94650/8 - 0000/0 هابازده دارایی

 مانا است  IND 69498/4 - 0000/0 استقلال مدیران 

 مانا است  Growth 7428/11 - 0000/0 رشد فروش 

 مانا است  CASH 1190/12 - 0000/0 نقدینگی 

 مانا است  Age 2381/89 - 0000/0 عمر شرکت 

درصد   5داری متغیرها در آزمون مانایی کمتر از شود که سطح معنی ( مشاهده می2) با توجه به نتایج بدست آمده در جدول
 بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است.  

 

 آزمون فروض کلاسيک رگرسيون 
 (: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی 3جدول )

 نتایج آزمون سطح معناداری  آماره آزمون  مدل آزمون
 وجود ناهمسانی واریانس  0000/0 36/126 واریانس(مدل کلی)ناهمسانی 

 وجود خود همبستگی سریالی 0000/0 10/285 مدل کلی)خودهمبستگی سریالی(

 های تابلوییپذیرش الگوی داده 0000/0 69/3 آزمون )چاو( 

 پذیرش اثرات ثابت عرض از مبدا  0000/0 6/261 آزمون )هاسمن( 
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  5پژوهش کمتر از    داری آزمون وایت و براش گادفری در مدلدهد که سطح معنی می (، نشان  3نتایج حاصل در جدول )
باشد که در تخمین  باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی در جملات اخلال مدل می درصد می 

آمده  دست( مرتفع شده است. با توجه به نتایج به glsافزار ایویوز و دستور )نهایی مدل با استفاده از ابزار خطای استاندارد در نرم
های  درصد تایید الگوی داده   5شود که سطح معناداری آزمون چاو و هاسمن با معناداری زیر  (، مشاهده می3در جدول )

 (. 1396)افلاطونی،  باشدتابلویی با اثرات ثابت عرض از مبدا می

 

 آزمون فرضيه پژوهش 
 های پژوهشآزمون فرضيه (:4جدول )

 VIF معناداری  tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها 
 SPREAD 71/1 - 47/0 65/3 - 0003/0 09/1 عدم تقارن اطلاعاتی 

 SIZE 16/0 - 28/0 58/0 - 55/0 12/1 اندازه شرکت 

 ROA 17/5 03/1 99/4 0000/0 26/1 هابازده دارایی

 IND 026/0 21/0 12/0 89/0 02/1 استقلال مدیران 

 Growth 20/0 15/0 32/1 18/0 15/1 رشد فروش 

 CASH 84/3 11/1 44/3 0006/0 07/1 نقدینگی 

 Age 03/7 70/4 49/1 13/0 03/1 عمر شرکت 

 - 12/0 - 51/1 6/14 - 2/22 عرض از مبدأ 

 47/0 تعدیل شده ضریب تعیین

 94/1 دوربین واتسون 

 F 8368/8آماره 

 0000/0 معناداری سطح 

(  0003/0درصد ) 5( و سطح معناداری زیر  - 71/1) دهد که عدم تقارن اطلاعاتی با ضریب منفی ( نشان می 5نتایج جدول )
درصد رد    5بنابراین فرضیه پژوهش در سطح خطای  ؛  رابطه معکوس و معناداری با عملکرد شرکت با معیار کیوتوبین دارد

درصد بر متغیر وابسته تاثیرگذار    5ها و نقدینگی شرکت در سطح خطای  دارایی شود. همچنین متغیرهای کنترلی بازدهنمی 
با   برابر  تعیین مدل  متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل  باشد که نشان می درصد می   0/ 47هستند. ضریب  دهد 

باشد و  می  94/1عدد  درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. همچنین مقدار دوربین واتسون برابر  47/0اند توانسته
دهد که بین جملات اخلال مدل خودهمبستگی شدیدی وجود  باشد، نشان می می  2/ 50تا50/1از این رو که ما بین عدد  

دهد همبستگی شدید بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. آماره  باشد که نشان می می   5خطی کمتر از عدد  ندارد. آماره هم 
 دهد که مدل پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است.  درصد نشان می  5( با سطح معناداری زیر  Fآزمون)

 

 گيری پژوهش بحث و نتيجه
اساس سرمایه  و  از سوی شرکتپایه  اطلاعات صادره  بازار سرمایه،  در  اطلاعات  گذاری  توزیع  نحوه  چنان چه  و  هاست 

تواند بین عملکرد  گذاران خلاف واقعیت خواهد بود و همین امر می العمل سرمایه صورت منصفانه و متقارن نباشد، عکس به
ها  بنابراین هدف مطالعه حاضر بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر عملکرد شرکت  شرکت را کمتر از واقع نشان دهد؛ 

تقارن اطلاعاتی در صورتی وجود دارد که مدیران و بازار اطلاعات یکسانی درباره شرکت دارند؛ بنابراین مدیران و    است.
تی، مدیران به دلیل دارا  کنند؛ اما در صورت وجود عدم تقارن اطلاعابازار، عدم اطمینان درباره شرکت را یکسان تحمل می 

بودن اطلاعات خصوصی و محرمانه بودن درباره شرکت، اطلاعات بیشتر و بهتری نسبت به بازار، در اختیار دارند؛ یعنی به  
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اطلاعات شرکت قبل از اطلاع بازار دسترسی دارند. اطلاعات خاص شرکت، در طول زمان از طریق رویدادهای افشا کننده  
یابد. بازار تا قبل از افشا مقداری عدم اطمینان درباره شرکت دارد. عدم تقارن اطلاعاتی شرکت  اطلاعات به بازار انتقال می 

رود مدیران و بازار به یک اندازه از تأثیر متغیرهای بازار بر  برابر است با کل عدم اطمینان درباره شرکت، زیرا احتمال می 
شود،  ها در بازار سرمایه منتشر می ای از وضعیت شرکتارزش شرکت آگاهی داشته باشند. معمولاً زمانی که اطلاعات تازه

تحلیلگران، سرمایه  توسط  اطلاعات  استفاده این  و سایر  مورگذاران  تجزیه کنندگان  آن،  د  مبنای  بر  و  گرفته  قرار  وتحلیل 
می تصمیم  صورت  سهام  فروش  یا  و  خرید  به  نسبت  آن گیری  به  واکنش  نحوه  و  اطلاعات  این  رفتارپذیرد.  بر   ها 

ویژه سهامداران بالفعل و بالقوه تأثیر گذاشته و باعث افزایش و یا کاهش قیمت و حجم مبادلات سهام  کنندگان، به استفاده 
دهد؛ بنابراین، در صورت انتشار محرمانه  ها را شکل می شود، زیرا نحوه برخورد افراد با این اطلاعات جدید نوسانات قیمتمی

واسطه وجود عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه  گذاران به های متفاوتی را از سوی سرمایه و ناهمگون اطلاعات، واکنش 
آنچه در  . ای را از وضعیت جاری بازار به همراه خواهد داشتکنندهدرست و گمراه های ناباشیم که این امر تحلیل شاهد می 

کنند، مردم عادی  گذاری می بازارهای سرمایه باید موردتوجه قرار گیرد این است که بسیاری از افرادی که اقدام به سرمایه 
شود. یک نمونه از  ها منتشر می هایی است که از جانب شرکتها به اطلاعات مهم، اطلاعیه دسترسی آن   ههستند که تنها را
توان اعلان سود برآوردی هر سهم دانست که در آن سود پیشنهادی هر سهم از جانب شرکت  ها را می این نوع اطلاعیه 

ها  تواند عملکرد شرکت را که رکن اصلی تشکیل شرکتهمین امر می  شود. شده و به اطلاع عموم رسانده می بینی پیش 
بازار  می استفاده شده است و عدم تقارن اطلاعاتی  از نسبت کیوتوبین  این پژوهش  در  قرار دهد که  تاثیر  را تحت  باشد 
تواند به ضرر شرکت و ارزش و عملکرد شرکت را کاهش دهد. در واقع زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی در بازار افزایش  می

سرمایه ی وابد،  کنند  تکیه  خود  اطلاعات  به  است  ممکن  موجب    گذاران  و  افزایش  بازار  در  را  عقاید  اختلاف  امر  همین 
تواند ارزش بازار سهام شرکت را تحت تاثیر خود قرار دهد و نهایتا ارزش شرکت را  گذاری نادرست سهام شود که میقیمت

( است که  1399) ( و افلاطونی 1394) از ارزش واقعی دور نماید. نتایج حاصل شده همسو با نتایج پژوهش ودیعی و صفری 
تواند ارزش و عملکرد شرکت را کاهش دهد.  به این نتیجه دست یافتند که عدم تقارن اطلاعاتی به ضرر شرکت و می

افزایش ارزش شرکت نظارت بیشتری در جهت اعمال نفوذ مدیران در  گردد که مالکان شرکتپیشنهاد می ها در جهت 
تواند نهایتا  ارسال اطلاعات به موقع و کامل به بازار داشته و در جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی حرکت کنند که می

 مجوب ارتقای عملکرد شرکت گردد. 
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و    یبر نقش نوآور  دیعملکرد شرکت با تأک   ی ارتقا  ،(1401)  ، جلال  ، یپناه  ،لی اسماع  ، یحسن آباد  ،مان ی زاده، پ یحاج ✓

 . 126-97  ، صص39، شماره  10 ، دوره کسب و کار هوشمند ت یریمطالعات مد  ،بازار ی هوشمند ی ریکسب و بکارگ 
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 . 131- 113 ، صص21، شماره  6 ، دورهیحسابدار
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149 . 

✓ AI Muslim, D Setiawan(2021)Information Asymmetry, Ownership Structure and Cost of 

Equity Capital: The Formation for Open Innovation Journal of Open Innovation: 

Technology, Market, (2021) - mdpi.com. 

✓ AI Muslim, D Setiawan(2021)Information Asymmetry, Ownership Structure and Cost of 

Equity Capital: The Formation for Open Innovation Journal of Open Innovation: 

Technology, Market, (2021) - mdpi.com. 

✓ Dakhli, A. (2022), "The impact of corporate social responsibility on firm financial 

performance: does audit quality matter?", Journal of Applied Accounting Research, Vol. 23 

No. 5, pp. 950-976. https://doi.org/10.1108/JAAR-06-2021-0150  

✓ Kim, S.; Jung, J.-y.; Cho, S.-w. (2021) Does Information Asymmetry Affect Dividend 

Policy? Analysis Using Market Microstructure Variables. Sustainability (2021), 13, 3627. 

https://doi.org/10.3390/su13073627 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت 

      (                                                                                                                            )جلد دوم 1402، تابستان 82، شماره 6دوره 
 

46 

✓ Kim, S.; Jung, J.-y.; Cho, S.-w. (2021) Does Information Asymmetry Affect Dividend 

Policy? Analysis Using Market Microstructure Variables. Sustainability (2021), 13, 3627. 

https://doi.org/10.3390/su13073627. 

✓ Lin, C., and D. Su, (2008), Industrial diversification, partial privatization and firm valuation: 

evidence from publicly listed firms in China, Journal of Corporate Finance 14, 405–417. 

✓ Mu, Q; Zhang, W.; Hu, W.Enterprise Transformation and Innovation: A Study of 

Performance Compensation from the Perspective ofInformationAsymmetry.Sustainability 

(2023), 15, 12826. 

✓ Ochego, Evans Machero, Omagwa, Job, Muathe, Stephen(2019). Corporate governance, 

financial performance and firm Value: a case of commercial banks in Kenya, International 

Journal of Finance & Banking Studies, Vol 8 No 4,41-47. 

✓ Rashid, M.M. (2020), "“Ownership structure and firm performance: the mediating role of 
board characteristics”", Corporate Governance, Vol. 20 No. 4, pp. 719-737. 

https://doi.org/10.1108/CG-02-2019-0056. 

✓ Sony B. & Bhaduri S. (2020), Information asymmetry and financing choice betweendebt, 

equity and dual issues by Indian firms, International Review of Economics and Finance 

(2020), doi:https://doi.org/10.1016/j.iref.2020.11.00. 

✓ Widnyana,I.W., Wiksuana, I.G.B., Artini, L.G.S. and Sedana, I.B.P. (2020), "Influence of 

financial architecture, intangible assets on financial performance and corporate value in the 

Indonesian capital market", International Journal of Productivity and 

PerformanceManagement,Vol.printNo.aheadofprint. https://doi.org/10.1108/IJPPM-06-

2019-0307. 

http://www.jamv.ir/

