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Extended Abstract 

Introduction 
The ambiguity of information about companies is caused by the difference in the 

amount of information that managers have about the state of the company (due to 

their position) compared to the information of shareholders. The synchronicity of 

the stock price indicates the amount of common changes in the stock price with 

the changes in the market return, which indicates the degree of reflection of the 

market information compared to the specific information of the company in the 

stock price. The purpose of this research is to investigate the effect of information 

ambiguity on the simultaneity of stock prices during the stages of the company's 

life cycle. 

The current research is a study with a practical approach and its results will be 

useful for managers, investors and other experts in the field of capital market 

analysis. The results of the research hypotheses test showed that information 

ambiguity has an inverse and significant effect on the simultaneity of stock prices. 

has it. Also, the results of the research showed that the impact is different in the 

stages of the company's life cycle. So that it has the greatest impact in the growth 

stage and the other stages (maturity and decline) are less. These results indicate 

that in the maturity period, the company's information ambiguity is very low and 

stock price synchronization is more. 

Literature Review 

Stock price synchronization is a degree of market and industry information that is 

reflected in the company's stock price. Also, price synchronization means the ratio 

that market and industry returns explain the amount of changes in the company's 

returns. This means that if the stock price increases or decreases, these changes 

are proportional to the proportion that company-specific information and market 
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and industry information have on the return of that stock. Information ambiguity 

is the lack of transparency, accuracy, legality, easy identification and standard 

accounting procedures that are involved in the industry, financial market and 

public sector. The findings show that information ambiguity leads to the increase 

of stock return fluctuations, increase of investment risk and as a result, distrust of 

shareholders. 

Research Methodology  

This research is of applied type and its results will be useful for managers, 

investors and other people who are experts in the field of capital market analysis 

and can reduce the costs of stock exchange, increase market efficiency, increase 

liquidity and ultimately increase capital gains in transactions. Its research design 

is quasi-experimental and using post-event approach (through past information). 

The statistical population of the research includes 127 companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange during the period from 2013 to 2022. In the mentioned 

research, multiple regression model is used and the basis of data analysis is past 

information of companies' financial statements. 

The data of the this research has been collected from the figures and real 

information of the financial statements of the companies accepted in the Tehran 

Stock Exchange market from the Codal website. It should be noted that the 

variables of this research will be calculated with Excel software and then the 

research hypotheses will be analyzed and tested, along with its results, according 

to the output obtained from STATA software. 

Results 

In this research, the effect of this difference in information access levels on the 

synchronicity of stock prices in the life cycle of the company was stated in the 

form of 3 hypotheses. The results of the first hypothesis test of the research 

showed that information ambiguity has an inverse and significant effect on stock 

price synchronicity at the 95% confidence level. It seems that when the managers 

do not send the specific information of the company to the market, the market 

does not react to the stock prices of the companies, due to the decrease in the 

transparency of the information, the degree of simultaneity of the stock prices 

decreases. The results of the second hypothesis of the research showed that the 

life cycle of the company increases the effect of information ambiguity on stock 

price synchronicity. Thus, in the growth phase of the reverse intensity, the effect 

of information ambiguity on stock price synchronicity is increased and in the 

maturity and decline phase, its intensity is reduced and these results are significant 

at the 95% confidence level. Also, the results of the third hypothesis test showed 

that the influence of information uncertainty in the maturity stage is less than the 

growth and decline stages on the stock price concurrency and these differences 

are significant at the 95% confidence level. According to the theory of the life 

cycle of the company, since the amount of information ambiguity in the growth 

stage is greater than in other stages of maturity and decline; therefore the stock 
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price coincidence will be less and these results indicate that in the maturity period, 

the company's information ambiguity is very low and stock price synchronization 

is more. 

Discussion and Conclusion 

In this study, the effect of information ambiguity on stock price synchronicity in 

the life cycle conditions of companies was investigated. As mentioned in the 

introduction, the managers have access to more information as a result of their 

position, while the shareholders are deprived of access to some information of the 

company. Shares are sold; Also, since the synchronicity of the stock price reflects 

the amount of market information relative to the specific information of the 

company, its increase reduces the information asymmetry. Some researchers say 

that stock price synchronicity is a degree of market and industry information that 

is reflected in stock prices and this issue makes decision-making easier for 

shareholders, capital market participants and even investment companies. 
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 گذاریمالی و سرمایه  هایرفتپیش

 3شماره  -  1403 پاییز، پنجمسال 

 139-162صفحات 
 نوع مقاله: پژوهشی

مراحل چرخه عمر  ی سهام ط یمتق یزمانآن بر هم یرثأو ت یابهام اطلاعات

 هاشرکت
 

 2ی شورک  کارگرامید  ، 1عسکرزاده غلامرضا 
 

 25/06/1403تاریخ پذیرش:                              30/08/1402تاریخ دریافت: 

  

  چکیده

  یه گذاران و افراد فعال در بازار سرما یه سرما  یهااز دغدغه   یکیو سهامداران همواره   یرانمد  ینب یعدم تقارن اطلاعات  هدف:

 . باشد ی ها ممراحل چرخه عمر شرکت   یسهام ط  یمت ق  ی زمانبر هم   یابهام اطلاعات  یرثأت  یبوده است. هدف پژوهش حاضر بررس

  . است  (گذشته  اطلاعات  طریق  از)  رویدادیپس  رویکرد  از  استفاده  با  و  تجربی   طرح پژوهش از نوع شبه  شناسی پژوهش: روش

رگرس  این  در مدل  از  مبنا  یونپژوهش  و  است  شده  استفاده    ی مال  هایصورت  گذشته  اطلاعات  ها داده  یلوتحل یهتجز  یچندگانه 

طی  هاشرکت دادهباشدیم  1401تا    1392ی  هاسال  در  واقع  های.  اطلاعات  و  ارقام  از    های شرکت  ی مال  هایصورت  یپژوهش 

کاربردی است و   یکردمطالعه با رو  یکشده است. پژوهش حاضر    یکدال گردآور  یتشده در بورس اوراق بهادار تهران از سایرفتهپذ

 خواهد داشت.  یهسرما زاربا یلتحل  ینهافراد متخصص در زم  یرگذاران و سایهسرما یران، مد یاستفاده برا  یتآن قابل یج نتا

  یمت ق  یزمانبر هم   یمعکوس و معنادار   یرث أت  یپژوهش نشان داد که ابهام اطلاعات  یهایهحاصل از آزمون فرض  یجنتا  ها:یافته 

در مرحله رشد    کهی طوربه   ؛ در مراحل عمر چرخه شرکت متفاوت است  یرثأپژوهش نشان داد که ت  یجنتا  ینهمچن  . سهام دارد

شرکت    یآن است که در دوره بلوغ ابهام اطلاعات  یانگر ب  یجنتا   ین. ات تر اسمراحل )بلوغ و افول( کم   یگرو د   یرثأت  ترینیش ب

 است.  تریشسهام ب یمتق یزمانکم است و هم  یاربس

برا  یهایافته  علمی:   افزوده ارزش اصالت /   نهادها یلگذاران، تحلیه سرما   یران،مد  ی پژوهش حاضر  گذار  قانون   ی گران و 

بود و م  یدمف  یاربس افزا  ییکارا  یشمبادله سهام، افزا  یهاینهدر کاهش هز  تواندی خواهد    یت و در نها   ینقدشوندگ  یشبازار، 

 سود در معاملات منجر شود.  یشافزا
 

 .سهام یمتق یزمانهم، چرخه عمر شرکت ی،ابهام اطلاعات: هاکلیدواژه 

 .G14, E37, M41, L11 :موضوعی یبندطبقه
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 مقدمه  -1

نسبت  یمتق  یزمانهم  ،(Tian, 2014)یان  پژوهش تطبق     های پژوهشدر    یدیجد  اًسهام حوزه 

اما    ؛دارد  یمال   یو ثبات بازارها   یبا توسعه اقتصاد  یکیشود و رابطه نزدیمحسوب م  ی و اقتصاد  یمال

سهام    یمتق  یزمان د که همندهیهم نشان مها  پژوهش.  یستن  یدجد  یمال  یاتآن در ادب  یمفهوم اصل

درجه اطلاعات خاص شرکت را در سطح   کهیطوربه  ؛سهام است   یمت سنجش حرکت ق  برای  یابزار

 . (Roll, 1988)کند یبازار و صنعت منعکس م

 ؛دارند   یدسترس  ترییشخود به اطلاعات ب  یتموقع  یجهدر نت  یراندهد که مدینشان م  یمال  یاتادب

مختلف   یهاامر در مورد گروه   یناطلاعات ا  ،موارد محروم هستند  یبه برخ  یکه مالکان از دسترسیدرحال 

ابهام اطلاعات یصدق م  یزگذار نیهسرما  ین کند. اطلاعات بیم  یفنامتقارن را توص  یانجر  ینا  یکند. 

و   یدخر  ینتفاوت بکه  است    یشنهادیپ  یمت، محدوده ق(محرمانهاطلاعات  )ها  آن   یندگانمالکان و نما

 ینشود که به چنیم یگذارانیه منجر به بازده سرما و یابدیم یشگذاران افزایهفروش سهام توسط سرما

سو(Jin and Myers, 2006)ندارند    یدسترس  یسهام از  ک  یگر،د  ی.  اطلاعات   یافشا  یتفیبهبود 

. طبق نظر لافوند و (Noravesh and Hosseini, 2009)دهد یرا کاهش م یها ابهام اطلاعات شرکت

دل  ،(LaFond and Watts, 2008)  واتس دامنه    یتوجهقابل حجم    یلبه  محرمانه،  اطلاعات  از 

ب  یشنهادیپ  یهایمتق افزایهسرما  یندر  نت  ؛یابدیم  یشگذاران  چن  انیگذاریهسرما  یجه،در  به    ین که 

مناسب اطلاعات محرمانه    یراستا، افشا  یندر ا  .خواهند داشت  یترندارند، بازده کم  یدسترس  یاطلاعات 

 ی زمانهم  یشو افزا  یاطلاعات و کاهش عدم تقارن اطلاعات  یکنواخت  یعو خاص شرکت منجر به توز

 ز به همراه خواهد داشت. ین  را  گذارانیه سرما  ینمتعادل بازده ب  یعتوز  یجهشود که در نتمی  یسهام  یمتق

را کاهش خواهند داد. در   یموارد، ابهام اطلاعات  یبرخ   یکاف  یافشا  یجهها در نتشرکت  یگر،دیعبارتهب

م  یبرا  یاریمع  عنوان بهسهام    یمتق  یزمانراستا، هم  ینا و   یافشا  یزانسنجش  محرمانه  اطلاعات 

 Haggard et) یابدیم یشافزا ،سهام  یمتاطلاعات بر ق ینو انعکاس ا  یخاص شرکت به افراد خارج

al., 2008 and Didar et al., 2018)یمت ق  یزماندهد که همیم  نشان  یاتادب  مسئله  یانجر  ین. ا 

نشان  مسهام  بازده سهام    یزانیدهنده  که  بازار    یکاست  بازده  توسط  توض  یاشرکت  داده    یحصنعت 

کند )در مقابل، اطلاعات سطح   یریگاطلاعات خاص شرکت را اندازه  یتواند مقدار نسبیشود و میم

تر(، )کم  تریشب  یزمانسهام با هم  یمتق  ینه، زم  ین سهام منعکس شده است. در ا  یمتصنعت( در ق  یابازار  

نسب بازار    یمقدار  در  خود  یااطلاعات  به  شرکت(  خاص  )اطلاعات  ب  یصنعت  شود.  یم  تریشخود 

از اطلاعات مربوط به شرکت   ترییشتر، درصد بسهام کم  قیمت  یهمگامسهام با    یمتق  ،یگردعبارتبه

م شامل  به    یزان م  واکنش  . (Piotroski and Roulstone, 2004)شود  ی را  نسبت  بازار  اطلاعات 
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باشد. اعتقاد بر این است که    توجهقابل  یلاعاتتواند تحت کاهش ابهام اطاطلاعات خاص شرکت می

درباره شرکت را کاهش دهد.   یاطلاعاتتواند سطح ابهام اعلان و پرداخت سود سهام به سهامداران می

های عمومی و تعداد معاملات شرکت  تواند بر حسب محیط اطلاعاتی، کثرت اعلانابهام اطلاعاتی می

بازار قرار گیرد.  تعیین شود و همچنین تحت یا  نمونه، وقتی اعلان خاص   عنوانبه تأثیر رفتار مدیران 

سایر عوامل، ممکن است بازار درباره وضع واقعی   بودنثابتگیرد با فرض  انجام می  شرکتخبری درباره  

  یجه . در نت(Khodamipour and Amiri, 2018)یابد  تر شود و ابهام اطلاعاتی کاهش  شرکت آگاه

 طبق   ، (DeAngelo et al., 2006)  و همکاران  یلوآنجی. به گفته دیابد  یشسهام افزا  یمتق  یزمانهم

گذاری های سرمایههای اولیه تأسیس به دلیل وجود فرصتها معمولًا در سالعمر، شرکت  ةچرخ  نظریه

با گذشت زمان و با افزایش    که  توزیع کنند   خود  ناتری بین سهامداردهند سود کمسودآور ترجیح می

دهند. همچنین ازآنجاکه  ن را افزایش میاختی خود به سهامدارمعمولًا سود پردا  هاشرکتمنابع مالی،  

لذا بازار سهام این   ؛ست ا  هاتر از سایر شرکتب کممراتبه   ترهای جواناقبال عمومی به سهام شرکت

رونق کمشرکت معمولًا  نسبت  ها  داردسایر شرکت  بهتری  پیش  ؛ها  میبنابراین،   ی زمانشود همبینی 

در داخل    یمطالعات اندک  تر شود.بیش  یها با افزایش عمر و با کاهش ابهام اطلاعاتسهام شرکت  یمتق

  یط مح  کهییازآنجااند.  کرده  یبررس  را  یابهام اطلاعات  یرثأتسهام تحت  یمتق  یزمانفرض هم  الملل،ینو ب

همواره باعث    یاتیو عمل  یاطلاعات   یتبودن وضعییناکارا  یلبه دل  یرانا  یبورس  یها شرکت  یاطلاعات 

 ، آن  نتیجهباشد که در    یدگذاران مورد تشدیهشرکت و سرما  ینب  یابهام اطلاعات  یزانشده است تا م

هزیهسرما متحمل  و    ( Khodamipour and Amiri, 2018)شد  خواهند    یادیز  ی هاینه گذاران 

  با استفاده   ( Fu et al., 2022)  و همکاران  فو   . از سوی دیگر، یدآی م  یینسهام پا  یمتق  یزمانهم   ین،بنابرا

 یمت ق  یزمان و هم  یریتیمد  ییتوانا  ینبه این نتیجه رسیدند که ب  ینی،چ  یهااز شرکت  یاز نمونه بزرگ

  یی زااستحکام از جمله مسائل درون  یهایبررس  یسریکپس از    یافته  ینا  ؛وجود دارد  یسهام رابطه منف

به    ی،نمونه فرع  یلوتحلیهتجز  و  سهام  یمتق  یو هماهنگ   یریتیمد  یینامختلف توا  یارهایبالقوه، مع

زمانی  آن بر هم   ثیرأو عدم تقارن اطلاعاتی و ت  تی. نوآوری پژوهش حاضر، مبحث ابهام اطلاعایداثبات رس

قرار    یوبررس بحثها مورد  طی مراحل چرخه عمر شرکت  ثیرأتباشد ضمن آنکه این  قیمت سهام می

  یا آکه  الات است  ؤس  ینپاسخ به ا  یشده، پژوهش حاضر در پ مطرح  مسئلهبه  لذا باتوجه  ؛گرفته است

ا  یاگذارد و آمی   ثیرأتسهام    یمت ق  یزمانبر هم  یابهام اطلاعات چرخه عمر   ثیرأترابطه تحت  ینشدت 

شرح   ینپژوهش در ادامه به ا، ساختار مذکورالات ؤبه پاسخ س یابیدست یلذا، برا یرد؟ گیشرکت قرار م

  ی مطالعات   ینتردوم مهم  .پژوهش مستند شده است  یهایهفرض  یشین،پ  یاتاول با استفاده از ادب  :است
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ارائه   یتجرب  یشینهمنتشر شده است، پ  یداخل  الملل ویندر مجلات ب  شکه در ارتباط با موضوع پژوه

 شده است.  یانپژوهش ب یهایافتهو  یشناس روش  یتشده است. در نها
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

پژوهش  (Du et al., 2024)  همکارانو    دو داده   در  چگونه  که  دادند  نشان   یعموم  یهاخود 

را در    یادیتوجه ز  یجیتالاطلاعات در اقتصاد د  ییکارا  یشکند. افزایم  یلرا تسه  یاطلاعات بازار مال 

که چگونه   نددکر  یمتفاوت، بررس   یکردیها با استفاده از روبازار به خود جلب کرده است. آن  یاتادب

  یمت ق  یزمانبر هم  یدولت  یهای عمومداده  یهاپلتفرم   یجادبا ا  یعموم  یهابه داده   یدسترس  یشافزا

تأث رولستون    یوتروسکیپ.  گذاردیم  یرسهام   هستند  معتقد  (Piotroski and Roulstone, 2004)و 

و بازار است که    زمانی قیمت سهام شرکت، تقریبی از میزان نسبی اطلاعات خاص شرکت، صنعتهم

(  تر کم) تربیش دهندةنشان( پایین)  بالا  زمانیهم. دهد تأثیر قرار میطی سال مالی قیمت سهام را تحت

 قیمت   در  که  است  شرکت  خاص  اطلاعات  بودن (  تربیش)  ترکم  و  صنعت   بازار،  کلان  اطلاعات  بودن

قیمتهم   (Johnston, 2009)جانستون    .است  شده  منعکس  سهام این   زمانی  را  تعریف  سهام  گونه 

 همچنین،.  شودمی  منعکس  شرکت  سهام  قیمت  در   که  است  صنعت  و   بازار  اطلاعات  از  ای: درجهکندمی

. دهندیم  یحبازده شرکت را توض  ییراتتغ  یزانکه بازده بازار و صنعت، م  ینسبت  یعنی  یمتق  یزمانهم

است که   تینسب  یزانبه م  ییراتتغ  ینا  یابد،کاهش    یا  یشسهام افزا  یمتکه اگر قاست    بدان معنا  ینا

 . (Tian, 2014)ازار و صنعت در بازده آن سهام دارند اطلاعات خاص شرکت و اطلاعات ب

 یطاطلاعات مح  ی که افشا  در پژوهش خود نشان دادند  ( Yang et al., 2023)  و همکاران  گیان

  2008شده از سال  فهرست  ینیچ یها شرکت  یبا بررس  و  بازار را بهبود بخشد  یکل   ییتواند کارایبازار م

  یافتند درو    استفاده کردند  هو مدل انتخاب نمون  یابزار   یرمتغ  ی،و با استفاده از روش چندگانه خط  2021تا  

بازار چ  یکه افشا موضوع    یندهد که ایرا افزایش م  یهبازار سرما  یاطلاعات  ییکارا  ین، اطلاعات در 

را    یابهام اطلاعات 1شود. مؤسسه پرایس واتر هوس کوپرز ی ده مسهام نشان دا  یمتق  یزمانتوسط هم

قانوناین دقت،  شفافیت،  نبود  است:  کرده  تعریف  رویهگونه  و  آسان  تشخیص  قابلیت  های مندی، 

نشان   یاتهای صنعت، بازار مالی و بخش عمومی درگیر هستند. ادبحسابداری استانداردی که در بخش

اطلاعاتی،  یم ابهام  که  نوساندهد  افزایش  سرمایهبه  ریسک  افزایش  سهام،  بازده  در  های  و  گذاری 

ها نیز به رکود اعتمادی سهامداران به بازار و شرکتیشود. باعتمادی سهامداران منجر مینتیجه، بی

  ( Tucker and Zarowin, 2006)   ینکر و زارواتانجامد.  بازار سرمایه و افزایش هزینه سهام عادی می

 
1. Price Water House Coopers 
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کند. شود و بر آن تمرکز میبخشی سود تبیین میقابلیت آگاهی  بیان کردند که ابهام اطلاعاتی با مفهوم

یکی از    آینده سهام شرکت اشاره دارد.در واقع، ابهام اطلاعاتی، به ابهام بازار یا سهامداران به قیمت  

ایجاد مانع بر سر راه فعالیت درست بازار است. در بدترین حالت، ممکن است بازار   ی،اثرات ابهام اطلاعات

  هامکاهش دادن اثرات ناشی از اب  ی چند برا  به طور کامل متلاشی شود. هر   ی،در نتیجه ابهام اطلاعات

روش   یاطلاعات  از  بازارها،  و  در  می  یابزارهاها  استفاده  مشکل    ؛شودگوناگون  وجود  دلیل  به  لیکن 

به اصل هزینه فایده، حل کامل این مسئله  حل آن، باتوجه  یها کاربرد ابزارها و روش کژگزینی و هزینه 

گذاران تأثیر  های سرمایهاطلاعاتی بر تصمیم  . ابهام(Harford et al., 2008)پذیر نخواهد بود  امکان

سرمایهمی باشد،  نداشته  وجود  دقیقی  اطلاعات  اگر  اساس  گذارد.  بر  را  خود  باورهای  باید  گذاران 

طلاعات، برای  گذار بدبین با درنظرگرفتن ابهام در اها شکل دهند. سرمایهت گرفته از آنأهای نشاحتمال

گذار برای پذیرش معامله  بنابراین، سرمایه   ؛گیردحقیقی خود تصمیم می  رهایتر از انتظاهای پایینارزش 

  یی هاکه شرکت  دهدینشان م  یمال  یاتادب  تحت ابهام اطلاعاتی، به جبران ریسک احتمالی نیاز دارد.

ابهام اطلاعات   یمت ق  یزمانهم  یرا،ز  ؛است  تریشسهام ب  یمتق  یزماندارند، عملکرد هم  یترکم  یکه 

 ,.Haggard et al)  سهام است  یمتقاطلاعات خاص شرکت در مورد    تریش سهام نشانگر بازتاب ب

2008 and Didar et al., 2018)باشد   ین دهنده انشان  تریین سهام پا یمتق یزمانحال، اگر همین . باا

ب اطلاعات  کاربران  برا  ترییشکه  در  یرا  اطلاعات  دیبا  ینا  کنند،یم  یافتشرکت  ابهام  به   ی منجر 

  ی علل ابهام اطلاعات  ینتراز مهم   یکیافراد به اطلاعات خاص و محرمانه    یدسترس  یزان شود و م  یترکم

 .یردگیقرار م یرثأتسهام تحت یمتق یزمانآن هم یجهاست که در نت

کنند یم  استدلال  (Dasgupta et al., 2010)  و همکارانداسگوپتا    ،سهام  یمتق  یزماندرباره هم

 یهایسماست که مکان  یتواقع  ینا  یلشرکت به دل  یک  یتیحاکم  یطو مح   یزمانهم   ینکه رابطه مثبت ب

 معتقدو    بخشدیگذاران را بهبود میهشده توسط سرماانجام  یها ینیب یشبالا دقت پ  یفیتبا ک  یتیحاکم

بازارها  هستند در  قکا  یکه  رو  یمترآمد،  به  تنها  م  یرمنتظرهغ  یدادهایسهام   ین، بنابرا؛  دهدیپاسخ 

مکان  یهنگام حاکم  هاییسمکه  و  م  یتافشا  پ  گذارانیهسرما  یابند،یبهبود  به    یق دق  بینییشقادر 

سهام قبلاً    یجرا  یاهیمتوجود دارد که ق  ترییشاحتمال ب  یجه،در نت  و  شرکت هستند  یندهآ  یدادهایرو

 یمت ق  افتند،یواقعاً اتفاق م  یدادهاکه رو  یزمان  یجه،نقش داشته باشند. در نت  یآت   یدادهایدر وقوع رو

تر سهام امروز با  آموزنده  هاییمتق  ،یگردعبارتبه.  دهدیها نشان نمبه آن  یتوجهقابلسهام واکنش  

برا  یمتدر ق  یتر کم  ییراتتغ آ  یسهام  تغ  اههمر  یندهشرکت در  تر خاص شرکت در کم  ییراتاست. 

  ی زمانباعث هم  یجهو در نت  شودیم بازده سهام و بازده بازار    ینب  تریشب  یسهام منجر به همبستگ  یمتق

 ینکه رابطه ب  نشان دادند  (Ghasemi et al., 2022)  همکارانقاسمی و    شود.یسهام م  یمتق  یبالا 
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 ین همچن هایافته ؛و معنادار است یمنف یاز نظر آمار اطلاعاتی تقارن عدم و  اطلاعاتداوطلبانه  یافشا

  اطلاعاتداوطلبانه    یافشا  ین رابطه ب  یفاقتصادی موجب تضع  هاییاستس  یناننشان داد که عدم اطم

اشودیم  عاتیاطلا  تقارن  عدم  و معن  ین.  به  در    یموضوع  که  است  اطم  یطشرا  یکآن   ینانعدم 

مردم   اعتمادییکاهش ب  ینناکارآمد و همچن  یو پول   یمال   هاییاستس  یشبا افزا  یاقتصاد  هاییاستس

 ی عدم تقارن اطلاعات  نتیجه  در  و   کاهش  اطلاعاتداوطلبانه    یافشا  ی،اقتصاد   هاییمنسبت به تصم

که با بهبود    دهدینشان م  (Dasgupta et al., 2010)همکاران  و    مطالعه داسگوپتا  .یابدی م  یشافزا

  ی هاینیبیشپ  یجادا  یرا برا  یترکم  یها یچیدگیها و پکه مهارت  یگذاران سرمایهشرکت،    یک  یاطلاعات 

ممکن است نتوانند از بهبود   ییهامهارت  ینگذاران بدون چنیهدر واقع، سرما  د؛تر هستندارند، موفق  یقدق

از   ینهاستفاده به  یبرا  ییفاقد مهارت و توانا  یگذاران فردیه لذا، سرما  ؛مند شوندبهره  یاطلاعات   یطمح

  یبرا  یکاف  یچیدگیهستند که مهارت و پ  یگذاران نهادیه سرما  یناطلاعات موجود هستند. معمولًا ا

است    یادز  یاراحتمال بس  ینا  ین،بنابرا  ؛شرکت دارند  یک  یاطلاعات   یطرا با بهبود مح  یقدق  یهاینیبیشپ

و    یچهرسکووباشند.    اربرخورد  ییبالا   ینهاد  یتسهام بالا از مالک  یمت ق  یزمانبا هم  ییهاکه شرکت

با  ییهاکند که شرکتی رسد و مستند میم یجهنت ینبه هم یز ن (Herskovic et al., 2012)همکاران 

  ی است. زمان  یمفهوم چندبعُد  یکشرکت،    یکچرخه عمر    غالب هستند.  ینهاد  یتبالا مالک  یزمانهم

آن    است  یمختلف  هاییمنظور استراتژ  یقتدر حق  ید،آیم  یانکه صحبت از چرخه عمر شرکت به م

. بر اساس (Drobetz et al., 2015)  یدچرخه عمر اتخاذ نماممکن است در مراحل مختلف    تشرک

  ی نمودگرها و رفتارها  یدارا  یو اقتصاد  یها در مراحل مختلف از نظر مالچرخه عمر، شرکت  نظریه

  ایی هها و چالشفرصت   یانم  یهامسئله تفاوت  ین ا  یل. دل(Heidar Poor et al., 2016)  هستند  یخاص

نشان   یتجرب   یها پژوهش  یجشود. نتایم  روهها روبکه شرکت در مراحل مختلف چرخه عمر با آن  است

وجه نقد در مراحل رشد و بلوغ   یانو جر یها از جمله سودآورشرکت یمال  هاییژگیو ازآنجاکهدهد  یم

 یژهلذا نوسانات و  ؛یابدیم  یلها تقلو افول، منابع شرکت  یقرار دارد و در مراحل معرف  ییدر سطح بالا 

 یب حسن و حب  یده به عق  ینکها  توجهقابل نکته    .(Hasan and Habib, 2017)گردد  یم  ییردستخوش تغ

(Hasan and Habib, 2017)  یانو جر  یسودآور   یتاز چرخه عمر، عدم قطع  یمرحله معرف  در  ازآنجاکه 

  یندر ا  ازآنجاکهباشد.  یم  تریشب   مرحله  یندر ا  یز ن  یژه لذا نوسانات و  ؛است  ییوجه نقد در سطح بالا 

سهام   یمتق  یزمانهم  رودمی  است انتظار  یادز  یارگذاران بسیه و سرما  یرانمد  ینب  یابهام اطلاعاتمرحله،  

منابع    یها دارا. هر چند در مرحله رشد چرخه عمر، شرکت(Doukas and Kan, 2004)  باشد  تریشب

مرحله،    یندر ا  ینباشند. همچنیم  یقو  هاییل پتانس  یدارا  وبوده    یدوارام  یاما به سودآور  ؛هستند   یناکاف

انتظار   و  وجود دارد  یادیز  یابهام اطلاعات   یگر،دیعبارتهوجود نقد، ب  یاندر مورد جر  یتر کم  یتعدم قطع
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که در مرحله   ییهاشرکت ین،. همچن(Dickinson, 2011) باشد تریشسهام ب یمتق یزمانرود همیم

 . در باشند یم ترییشوجه نقد ب یانتر، سودآورتر و مولد جربلوغ از چرخه عمر خود هستند، نسبتاً بزرگ

در   یتر یها حضور طولانشرکت  ینا  علاوهبه مواجه هستند.    یتروجه نقد کم  یان جر  یسکبا ر  یجهنت

 های یژگیو  ین. اشودیگذاران دنبال میهو سرما  یلگرانتوسط تحل  یق داشته و به طور دق  یهسرمابازار  

سبب    یها شرکت ترد  کاهشبالغ،  و  بازدهیه سرما  یدشک  مورد  در  بنابرایم  یآت  یگذاران    ین شود؛ 

 داشته باشند.   ترییشسهام نسبت به مرحله رشد ب  یمت ق  یزمانبالغ هم  یها شود شرکتیم  ینیبیشپ

  ی هایمتق یجهداشته و در نت یهستند که رشد رو به زوال  ییهاآن یقتدر حال افول، در حق یها شرکت

  یالذا کاهش  ؛باشدیمرحله نامطمئن م ینها در ایگذاریه از سرما یناش ی. سودآوریابدیها کاهش منآ

وجه نقد از طرف   یانسود و جر یریپذنوسان  یش طرف و افزا یکاز  ی نقد منف یانو جر یسودآور یحت

  ی گذاربد ارزش و    یابهام اطلاعات  و  دهدی م  یش گذاران را افزایهسرما  یتدر مرحله افول، عدم قطع  یگرد

 Hasan and)  یابدسهام کاهش    یمتق  یزمانرود همی. انتظار میابدیم  یشها افزاشرکت  ین ا  هامس

Habib, 2017) . 

 یزمانتقاضا و عرضه اطلاعات بر هم  یراتتأث  یدر پژوهش  (Chan et al., 2013)  چان و همکاران

  تر، یشاطلاعات ب  یداد که تقاضا  ها نشانپژوهش آن  یهایافتهقرار دادند.    موردمطالعهسهام    یمتق

شرکت، اطلاعات خاص شرکت را   یکبه    تریشعلاقه ب  یراز  ؛دهدیسهام را کاهش م  یمتق  یزمانهم

سهام وجود    یمتق  یزمانو هم  یاپوشش رسانه   ینب  یارتباط منف  یک  ین. همچندهدی تر نشان مشیب

تا اطلاعات خاص شرکت را بهتر   کندیسهام کمک م  یمتبه ق  یاکه پوشش رسانه  یمعن  ین به ا  ؛دارد

 یمنف  بطهرا  یلوتحلیه، تجزحالینبااکند.  یم  یلتعد  تریش را ب  یمنف یر تأث  ینمنعکس کند. لحن اخبار ا

تر مبهم  یاطلاعات   هاییطبا مح  ییها شرکت  یسهام برا  یمتق  یزمانو هم  یاپوشش رسانه  ینب  ترییقو

 . کند ینم ییدتأرا 

  ی زمانو هم  یخارج  ینهاد  یتمالک  ینرابطه ب  یادر مطالعه  (Dang et al., 2023)   همکاراندانگ و  

در سطح   یو اطلاعات   یسازمان  هاییرساخترابطه در ز  ینا   یاآ  ینکهکردند و ا  یسهام را بررس  یمتق

  ی زمانهم  اب  یرابطه منف  یخارج  ینهاد  یتمالک  اولًاپژوهش نشان داد    یجنتا  یر؟ خ  یاکشور متفاوت است  

 یتمالک  یر تأث  ینه است که در زم  یکانال احتمال  یک  یافته بهبوداطلاعات    یتشفاف  اًسهام دارد. دوم  یمتق

  ی نهاد  یتمالک  یزماناثر کاهش هم  ین، سهام وجود دارد. علاوه بر ا  یمتق  یزمانبر هم  یخارج  ینهاد

 یراتتأث  یت،است. در نها  رآشکارت  تریفضع  ینهاد  هاییرساختبا ز  ییکشورها  یها شرکت  یبرا  یخارج 

نشان   یخارج  ینهاد  یتسهام در انواع مختلف مالک  یمتق  یزمانبر هم  یخارج  ینهاد  یتمختلف مالک

 . کندیاطلاعات شرکت برجسته م  یطرا در بهبود مح  یخارج  گذارانیهسرما  یناهمگون  یتکه اهم  دهدیم
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مختلط و درجه   یتاصلاح مالک  ین رابطه ب  یدر پژوهش  ( Wang et al., 2022)  همکارانو    وانگ

باشد،   تریشمختلط ب  یتنشان داد هر چه شدت مالک  هایافته  و  کردند  یبررس   را  سهام  یمتق  یزمانهم

پا دارد. همچن  یمتق  یزماناز هم  تریییندرجه  وجود  مالک  ینب  یمنف  یهمبستگ  ین،سهام   یتشدت 

  یلگر پوشش تحل  یشاطلاعات و افزا  یتشفاف  یعنی  یر،دو مس  یقسهام از طر  یمتق  یزمانهم  ومختلط  

سهام   یمتق  یزمانمختلط و هم   یتشدت مالک  ین ب  ینشان داد که ارتباط منف  یگرد  جینتا  ؛وجود دارد

 یامنطقه  یها است. به طور خاص، هر چه درجه دولت  یمحل  یهاولتد  ییتمرکززدا  یرتأثتحت  شدتبه

 است.  تریشها بآن یمنف  یرتر باشد، تأثیقو یرمتمرکزغ

پوشش   یزانم  ینرابطه ب  یبه بررس  یدر پژوهش  (Dang et al., 2020)   و همکاراندانگ    ینهمچن

مختلف متفاوت است،   یسازمان  هاییرساخترابطه در ز  ینا   یاآ  ینکهسهام و ا  یمتق  یزمان و هم  یارسانه

 مرتبط است  سهام یمتق یزمانبا هم  یبه طور منف یانشان داد که اول، پوشش رسانه  یجنتا و پرداختند

کنند. دوم، یم  یلسهام تسه  یمتاطلاعات خاص شرکت را در ق   یبها ترکدهد که رسانهیو نشان م

حاکم  یاطلاعات  یطمح و  تعد  یشرکت  یتشرکت  بیلنقش  رابطه  در  را  رسانه  ین کننده    و  یاپوشش 

ا  یمتق  یزمانهم همیم  یفاسهام  کاهش  اثر  سوم،  رسانه  یزمانکند.  کشور  یاپوشش  با    هاییدر 

تع  یک  یاپوشش رسانه  ی،طورکلبه  .است  تریقو  یفضع  ینهاد  هاییرساختز  کننده یینعامل مهم 

 سهام است.  یمتق یزمانهم

اطلاعات و   یافشا  یانرابطه م  یدر پژوهش  (Farooq and Hamouda, 2016)  حمودافاروق و  

با   ییهاپژوهش نشان داد که بازده شرکت  یها یافتهقرار دادند.    یسهام را مورد بررس  یمتق  یزمانهم

  خیر أترابطه با    ینا  ین. همچنشودیدر هند م  یینپا  یزمانبا هم  ییهابالا منجر به بازده شرکت  یزمانهم

 دهند، یبالا را نشان م  یزمانکه هم  ییهابهتر مرتبط با شرکت  یاطلاعات  یطمح  یراز  ؛آیدیبه وجود م

  سبد منجر به بازده    یزبالا ن  یزمانبا هم  ییهابازده شرکت  ین،. همچنسازدی را ممکن م  تریعسررابطه  

زمانی قیمت سهام در تأثیر افشای داوطلبانه را بر هم  ( Tian, 2014)  یان. تشودیبازار م  گذاریسرمایه

تر داوطلبانه شفافیت بازار سرمایه را بیش   نیوزلند بررسی کرد و نتیجه گرفت افشای  اوراق بهادار  بورس 

زمانی قیمت دهد که در نهایت، موجب کاهش هممی   کرده و ریسک غیرسیستماتیک سهام را افزایش

 .شودسهام می

  یسهام بر نقدشوندگ  یمتق  یزماناثر هم  یادر مطالعه  (Chan et al., 2013)  همکارانچان و  

سهام    یسهام بر نقدشوندگ  یمتق  یزمانپژوهش نشان داد که هم  یجقرار دادند. نتا   یسهام را مورد بررس

بالاتر    یستماتیک)نوسانات س  حرکت مشترک بازده بالاتر  ی،نسب  یزمانهم  یهگذارد. تحت فرضیم  یرتأث

نوسان کل( به  م  ینگینقد  نسبت  بهبود  فرضیرا  تحت  نوسانات   یزمانهم  یهبخشد.  با  مطلق، سهام 
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  ین، کند. همچنیم  ییدأرا ت  یهما هر دو فرض  یجدارند. نتا  ترییشب  یبالاتر نقدشوندگ  یبتا  یا  یستماتیکس

 یریگو اندازه   یمتق  ثیر أت  یریگثر، اندازهؤمتناسب م   یشنهادی پ  ی)پراکندگ  ینگیعدم نقد  یارهر سه مع

نقدشوندگ مشارکتیهودآم  یعدم  حرکت  با  س  ی(  نوسانات  و  سهام  هستند.   یستماتیکبازده  مرتبط 

همچن  یلوتحل یهتجز م  ینما  بزرگ  دهدینشان  جزء  نقدکه  صنعت،  کل  در  بازده  بهبود    ینگیتر  را 

حرکت    یشبا افزا 5001اندپی  اس   به شاخص  شدناضافهپس از    ینگیکه بهبود نقد  یافتیم. ما دربخشدیم

 مشترک بازده سهام مرتبط است.

سهام با   یمتق یزمانهم ةرابط یدر پژوهش (MirAskari et al., 2018)همکاران و  یرعسکریم

 ید احتمال تول  یاد،سهام ز  یمتق  یزمانهم  دهدینشان م  یجنتا  و  کردند  یبررس  را  بازده سهام   یعتوز  ةدنبال

 ی، و چولگ  امسه  یمتق  یزمانهم  ینب  علاوهبه کم دارد.    یزمانبا هم  هایمثبت را نسبت به شرکت  ةدنبال

سهام   یمتق  یزمانبا هم  هایدر شرکت  گذارانیهسرما  رسدی به نظر م  یجه،وجود دارد؛ درنت  یمثبت  ةرابط

. دهندینشان م  یدواکنش شد  یتر به اخبار منف کم، کم  یمتق  یزمانبا هم  هاینسبت به شرکت  یادز

که   یسکیاست و ر  تریشب  ام،شده بر بازده سهاطلاعات بازار منعکس  دهدی سهام نشان م  یادز  یزمانهم

  در بورس اوراق   گذارانیه به سرما  یناست؛ بنابرا  یستماتیکس  یسکر  شوند،یمتحمل م  گذارانیهسرما

  یت و شفاف  تریشسهام ب  یمتق  یزمانکنند که هم  گذارییهسرما  هاییدر شرکت  شودیم  توصیه  بهادار

 دارند.  ترییشب یاطلاعات 

پژوهش  ( Foroghi and Ghasemzad, 2016)  زادقاسمو    یفروغ   یسه مقا  یتقابل  یرثأت  یدر 

و  یکی  عنوانبه  یمال  یهاصورت حسابدار  یفیک  یهایژگیاز  هم  یاطلاعات  سهام    یمتق  یزمانبر 

 یرثأسهام ت  یمتق  یزمانبر هم  یمال   یهاصورت  یسهمقا  یتآن است که قابل  یایگو  یجشد. نتا  یبررس

معن  یمنف م  یجنتا  یندارد. همچن  اداریو  در شرکتینشان  تقارن  کم  یزمانبا هم  ییهادهد  عدم  تر، 

  ی مال   یهاصورت  یسهمقا  یتشود که قابلیاستدلال م  ینچن  ،هایافته  ینا  یتر است. بر مبناکم  یاطلاعات 

 سهام منعکس شود. یهایمتاز اطلاعات خاص شرکت در ق ترییشب  یزانشود تا میباعث م
 

 شناسی پژوهشروش -3

استفاده    یتآن قابل  یج، از نوع کاربردی است و نتایرفتصورت پذ  1402این پژوهش که در سال  

 تواندیخواهد داشت و م  یهبازار سرما  یلتحل  ینهافراد متخصص در زم  یر گذاران و سایهسرما  یران،مد  یبرا

سود   یشافزا  یتو در نها  یدشوندگنق  یشبازار، افزا  یی کارا  یشمبادله سهام، افزا  یهاینهدر کاهش هز

 رویدادی پس   رویکرد  از   استفاده   با  و  تجربی  در معاملات منجر شود. طرح پژوهش آن از نوع شبه   یهسرما

 
1. S&P 500 
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  و  است  شده  استفاده   چندگانه   یونرگرس  مدل   از   حاضر  پژوهش  در.  است(  گذشته  اطلاعات  طریق  از)

پژوهش   هایداده.  باشدمی  هاشرکت  یمال   هایصورت  گذشته  اطلاعات  هاداده  یلوتحلیهتجز  مبنای

شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ  هایشرکت  یمال  هایصورت  یاز ارقام و اطلاعات واقع   حاضر

  1افزار اکسل شده است. لازم به ذکر است که متغیرهای این پژوهش با نرم  یکدال گردآور  یتاز سا

تجزیه سپس  و  فرضیهمحاسبه  آزمون  و  همراه  پژوهش،  هایوتحلیل    بهباتوجه   نیز  آن  نتایج  به 

 انجام شد. 2استاتا  افزارنرم از آمدهدستبه هایخروجی

.  باشدیشده در بورس اوراق بهادار تهران میرفتهپذ  هایشرکت  یپژوهش تمام  ینا  یآمار  ةجامع

 شرایط در نظر گرفته شده است:  ، اینآماری نمونه تعیین منظوربه  ماهیت، بهدر پژوهش حاضر باتوجه

قبل    یدبا  یمورد بررس   هایشرکت  بررسی،  مورد  هایسال  در  آماری  نمونه  شدنهمگن  منظوربه(  1

 ذیرفته شده باشند.در بورس اوراق بهادار تهران پ 1392از سال 

 .باشد اسفندماه پایان  به منتهی هابه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن( 2

 . باشند نداده مالی سال تغییر یا فعالیت تغییر  مذکور مالی هایطی سال( 3

 . باشد نداشته عملیاتی وقفه 1401 تا 1392 هایشرکت بین سال( 4

 باشد. اطلاعات آن در دسترس ( 5

 شرکت انتخاب شدند.  - سال  1270تعداد  یاشرکت و  127تعداد  مذکور، یهایتمحدود یندفرآ با
 

 هایت محدود  ( انتخاب نمونه و 1جدول )

Table (1) Sample selection and limitations 
 تعداد  محدودیت /نمونه 

 719 شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهتعداد شرکت 

 482 اندپذیرفته شده   1392هایی که قبل از سال شرکت تعداد 

 374 های با دوره مالی منتهی به پایان اسفند تعداد شرکت 

 285 اند هایی که تغییر فعالیت نداشتهتعداد شرکت 

 139 اند هایی که وقفه عملیاتی نداشتهتعداد شرکت 

 127 هایی که اطلاعات آن در دسترس هستندتعداد شرکت 
 

 باشند: به این صورت می پژوهش هاییهفرض

 سهام اثر دارد. یمتق یزمانبر هم یاول: ابهام اطلاعات فرضیه

 کند. یم یلسهام را تعد یمت ق یزمانبر هم یدوم: چرخه عمر شرکت، اثر ابهام اطلاعات فرضیه

 
1. Excel 
2. STATA 
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سهام در مرحله بلوغ شرکت با مرحله رشد و   یمتق  یزمانبر هم  یسوم: اثر ابهام اطلاعات  فرضیه

 دارد.  یافول تفاوت معنادار

  یونی از مدل رگرس  ی،پژوهش در حوزه مال  مسئله   یات و ادب  یشینبه مطالعات پپژوهش باتوجه  یندر ا

 .ها استفاده شده استیه آزمون فرض یچندگانه برا

 ( 1) رابطه
𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐼𝑛𝑓𝑜𝐴𝑚𝑏𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀 

 

 ( 2) رابطه

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐼𝑛𝑓𝑜𝐴𝑚𝑏𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐼𝑛𝑓𝑜𝐴𝑚𝑏𝑖,𝑡 × 𝐺𝐿𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐼𝑛𝑓𝑜𝐴𝑚𝑏𝑖,𝑡 × 𝑃𝐿𝐶𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐼𝑛𝑓𝑜𝐴𝑚𝑏𝑖,𝑡 × 𝑊𝐿𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽8𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽12𝑅𝑖,𝑡 + ε 

)در   )و    (1رابطه  سهام،  هم  Synchi,t،  (2رابطه  قیمت  اطلاعاتی،   InfoAmbi,tزمانی   ابهام 

GLSi,t   ،رشد افول،م WLCi,t  بلوغ،  مرحلهPLCi,t مرحله  سهام، Returni,t  رحله   Sizei,t   بازده 

شرکت،   شرکت،  Agei,t اندازه  م Levi,tعمر  شرکت،  Growthi,t   الی،اهرم  فروش   MTBi,t رشد 

 ها هستند.بازده داراییROAi,t  و  نسبت ارزش بازار

ابتدا مدل بازار   یرمتغ  ینا  یریگاندازه  ی. براباشدیمسهام    یمتق  یزمانوابسته پژوهش هم  یرمتغ

 عنوانبهمدل    یینتع  یبضر  یاراست، برآورد شده و از مع  شناخته شده  (Roll, 1988)رول  که به مدل  

 ی بازده  ینمدل رابطه ب  ینسهام در نظر گرفته شده است. در ا  یمتق  یزمانسنجش هم  یبرا  یپراکس

 شده است.  یخاص سهم با بازده صنعت مربوطه به آن و بازده بازار بررس

𝑅𝑖𝑡 ( 3) رابطه = 𝛽0 + 𝛽𝑅𝑚𝑡 + 𝛽2𝛽𝑗𝑡 + 𝜀 

آمده دستبازده صنعت است. ضریب تعیین به  βjt بازده بازار،  Rmtبازده سهام، Rit، (3رابطه )در  

هام یک شرکت ناشی از تغییرات  دهنده تغیرات در بازده سآمده از مدل بازار در مدل نشان دستاز مدل به 

با   د،گیربازده بازار و صنعت است. ازآنجاکه ضریب تعیین چولگی زیادی دارد و بین صفر و یک قرار می

ه  ب  (4)رابطه  زمانی قیمت سهام با توزیع نزدیک به نرمال از طریق  انجام تبدیل لگاریتمی، متغیر هم

 آید. دست می

𝑅𝑖𝑡 ( 4) رابطه = 𝐿𝑂𝐺 [
𝑅2

1 − 𝑅2
] 
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 یاز شاخص پراکندگ  یابهام اطلاعات  یریگاندازه  یاست. برا  یمستقل پژوهش ابهام اطلاعات  یرمتغ

  2یمی سود تقسبا    شدهینیبیش سود پ  یناز اختلاف ب  یرمتغ  یناستفاده شده است. ا 1شده ینیبیش سود پ

 شده است.  یریگاول دوره اندازه یهاییبر کل دارا

𝐼𝑛𝑓𝑜𝐴𝑚𝑏 ( 5) رابطه =
𝐸𝑃 − 𝐷𝑃

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡
 

 یپژوهش، از مدل معروف آنتون  ین منظور در ا  ین کننده چرخه عمر شرکت است. به همیلتعد  یرمتغ

استفاده    هاآن   ها به مراحل چرخه عمرشرکت  یکتفک  یبرا  (Anthony and Ramesh, 1992)  و رامش

ها شرکت  یکتفک  منظوربهخود    در پژوهش  (Anthony and Ramesh, 1992)  و رامش  یآنتونشد.  

و سن شرکت(    یمیای، نسبت سود تقسیه)رشد فروش، مخارج سرما  یربه مراحل چرخه عمر از چهار متغ

 یمی ای، نسبت سود تقسیه رشد فروش، مخارج سرما  یرهایاز متغ  یکاستفاده نمودند. نخست مقدار هر  

 شود.یو سن شرکت برای هر سال شرکت محاسبه م

𝐷𝑃𝑅 ( 6) رابطه =
𝐷𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
× 100 

 

𝑆𝐺 ( 7) رابطه =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑡 −  𝑆𝑎𝑙𝑒𝑡−1

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑡−1
× 100 

 

= 𝐶𝐸 ( 8) رابطه
𝑃𝑃𝐸𝑡 −  𝑃𝑃𝐸𝑡−1

𝑃𝑃𝐸𝑡−1
× 100 

 

𝐴𝐺𝐸 ( 9) رابطه = 𝐶𝑌𝑒𝑎𝑟 − 𝐹𝑌𝑒𝑎𝑟 

، EPS، سود هر سهم  DPSهر سهم   ، سود تقسیمی(9رابطه )و    ( 8رابطه )،  (7رابطه )،  (6رابطه )در  

و  CYear، سال جاری PPEtهای ثابت  ، داراییSalet−1، فروش سال قبل  Saletفروش سال جاری  

 شد. بامی FYearسیس شرکت أسال ت

مذکور و    متغیر  چهار  از  استفاده  با  افول  و  بلوغ  رشد،  مراحل  به  هاشرکت  یکپژوهش تفک  یندر ا

 : است ( Chen et al., 2023) همکارانمعروف چن و  یشناس طبق روش 

های آماری به پنج مذکور و با استفاده از چندک  یراز چهار متغ  یک   هر  اساس   بر  هاشرکت  -  سال

به آن اختصاص   5تا    1  یننمره ب  یک،  موردنظردر پنجک    قرارگرفتنبه  شوند که باتوجهیم  یمطبقه تقس

 
1. Expected Profit 
2. Dividends Profit 
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 یط شرا  این  بهوجهکه بات  آیدینمره مرکب به دست م  یک  شرکت،  -  هر سال  برای  (2)  جدولدر  .  یابدیم

 .گرددیبندی ماز مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه یکیدر 

 در مرحله رشد قرار دارد. باشد، 20تا  16ین که مجموع نمرات ب ی( درصورت1

 در مرحله بلوغ قرار دارد. باشد، 15تا  9 ینکه مجموع نمرات ب ی( در صورت2

 باشد، در مرحله افول قرار دارد. 8تا  4 ینکه مجموع نمرات ب ی( در صورت3

 .شودمی داده  1 رتبه افول و 2 بلوغ ،3 رتبه رشد مرحله هایبندی به شرکتطبقه ینبعد از ا
 

 چرخه عمر  یبندمربوط به طبقه  یازات( امت2جدول )

Table (2) Scores related to life cycle classification 
 سود تقسیمی ای مخارج سرمایه  رشد فروش سن شرکت ها پنجک

 5 1 1 5 پنجک اول

 4 2 2 4 پنجک دوم

 3 3 3 3 پنجک سوم 

 2 4 4 2 پنجک چهارم 

 1 5 5 1 پنجک پنجم 
 

رشد فروش   ی،شرکت شامل بازده سهام، اندازه شرکت، عمر شرکت، اهرم مال   یکنترل  یرهایمتغ

 ها هستند. ییارزش بازار و بازده داراشرکت، نسبت 

 آید. به دست می (10رابطه )( از Ritبازده سهام ) 

𝑅𝑖𝑡 ( 10) رابطه =
((1 + 𝛼)𝑃𝑡+1 − 𝐷𝑃𝑆𝑡 − 𝑃𝑡 − 𝐶𝑡)

𝑃𝑡
 

  t+1  ،DPStقیمت سهام در دوره   t  ،Pt+1قیمت سهام در دوره   Ptبازده سهام،   Rit، (10رابطه )در  

آورده نقدی  Ctاندوخته، آورده نقدی و یا مطالبات و   درصد افزایش سرمایه از محل αسود نقدی سهام، 

 هستند. 

 شود.یم یریگسال اندازه  یانشرکت در پا یهاییکل دارا یعیطب یتماندازه شرکت: از لگار

 .یدآیدست مه  در بورس اوراق بهادار تهران ب  یرش پذ  یهاتعداد سال  یعیطب  یتمشرکت: از لگار  عمر

سال حاصل   یان شرکت در پا یهاییشرکت به کل دارا یها ینسبت کل بده یم: از تقسیمال اهرم

 شده است. 

سا  رشد فروش  اختلاف  نسبت  از  شرکت:  جار فروش  قبل    یل  سال  فروش  به  قبل  سال  به 

 شود. یم یریگاندازه
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دست آمده  ه  آن ب  یارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتر  یمارزش بازار: از تقس  نسبت

 است. 

 شود.یم یریگسال اندازه  یانشرکت در پا یهاییسود خالص به کل دارا یمها: از تقسییدارا بازده
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

توص  یجنتا )در    پژوهش  یوستهپ  یرهایمتغ  یفیآمار  شده    (3جدول  مارائه    یر مقاد   یانگیناست. 

دهنده اندازه شرکت نشان   ینترو کم  ترینیش ب  یراست. مقاد  -0/ 119سهام سود برابر با    یمتق  یزمانهم

 ی اهرم مال  یانگیناند. مقدار مبرخوردار بوده   یدر دوره پژوهش از تنوع  یانتخاب   یها است که شرکت  ینا

  یانگین اند. مقدار مشده  یمال  ینمأها ت یها از محل بدهشرکت  یها ییدارا  55از %  یشدهد که بی ن منشا

دارا مییبازده  نشان  دارایها  کل  از  شرکت  که  داشته  یسودآور  13%  ،هاییدهد  مخالص   یانگیناند. 

 برخوردار هستند.  یمطلوب یتاست که از وضع ینا یانگررشد ب یها فرصت
 

 یوستهپ  یرهایآمار توصیفی متغ یج( نتا3جدول )

 Table (3) Descriptive statistics results of continuous variables 

 

 ی ها شرکت  10ئه شده است. حدود %ارا  (4جدول )در    پژوهشگسسته    یرهایمتغ  یفیآمار توص  یجنتا

مورد   یها شرکت  10دهد که % یمراحل عمر شرکت نشان م  یبندیمده هستند. در تقسیانز  یمورد بررس

 ها در مرحله بلوغ قرار دارند.شرکت 11ها در مرحله بلوغ و %شرکت 79در مرحله رشد، % یبررس
 

 گسسته  یرهایآمار توصیفی متغ یج( نتا4جدول )

Table (4) Descriptive statistics results of discrete variables 

 ترینکم  ترینبیش انحراف معیار  میانه  میانگین  متغیرها 

 - 884/3 080/3 926/0 - 213/1 - 327/1 زمانی قیمت سهام هم 

 0 560/3 142/0 002/0 025/0 ابهام اطلاعاتی 

 492/10 464/20 506/1 416/14 563/14 اندازه شرکت 

 946/1 989/3 393/0 944/2 973/2 عمر شرکت 

 076/0 932/0 175/0 637/0 651/0 اهرم مالی 

 - 909/0 169/18 747/0 290/0 383/0 های رشد فرصت

 - 776/0 755/4 322/0 138/0 190/0 نسبت ارزش بازار 

 - 581/0 682/0 152/0 110/0 134/0 ها بازده دارایی

 - 230/0 816/0 124/0 534/0 578/0 بازده سهام 

 متغیرها 
 درصد  فراونی 

 یک صفر یک صفر
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استفاده   3و هاسمن  2، بروش پاگان1لیمر   -های اف  برای مدل از آزمون برای انتخاب الگوی مناسب  

ارائه شده است که بیانگر رد فرضیه صفر و لزوم   (5جدول )ها در  شده است. نتایج حاصل از این آزمون

  چون نتایج   (5جدول )در   های مورد بررسی است.استفاده از روش اثرات ثابت و تصادفی برای شرکت

آزمون هاسمن کماسطح معن نکرده  ؛  است  05/0از    ترداری  را رد  انتخاب   ولذا فرض صفر  نتیجه  در 

 باشد. الگوی مدل پژوهش با اثرات تصادفی می
 

 هامدل  یانتخاب الگو برا یج( نتا5جدول )

Table (5) Results of pattern selection for models 

 

  لحاظ   ازکه مدل    دهدیم  نشان  یجنتا  این.  است  شده  ارائه  اول  یهفرض  آزمون  یجنتا  (6جدول ) در  

دهد که در مدل ی آزمون بروش پاگان نشان م  یج. نتاباشدی، معنادار م95%  یناندر سطح اطم  آماری

خطا  یانسوار  یناهمسان برا  یدر  که  دارد  وجود  مربعا  یمدل  حداقل  روش  از  مدل  مشکل   ت رفع 

عدم    یانگرب  یحیتوض  یرهایمتغ  یبرا 4یانسعامل تورم وار  یر مقاد  یجاستفاده شده است. نتا  یافتهیمتعم

م  یرهایمتغ  ینب  یخط وجود هم نتای مدل  م 5والد آزمون    یجباشد.   یدهد مشکل خودهمبستگینشان 

باق  یالیسر مقدار    ماندهیدر  ندارد.  وجود  آماره    یرمتغ  یبضرمدل  اطلاعات  یرمتغ  Zو  ب  یابهام    ابرابر 

از معناداربودن   یحاک   یجنتا  ینمعنادار است و ا  95%   ینانکه در سطح اطم  باشدیم  -2/ 79و    -0/ 146

 
1. F-Limer 
2. Breusch Pagan  
3. Hausman  

4. Variance Inflation Factor (VIF) 
5. Wald 

 10% 90% 131 1139 زیان شرکت 

 10% 90% 129 1141 مرحله رشد 

 78% 22% 999 271 مرحله بلوغ 

 11% 89% 142 1128 مرحله افول

 نتیجه آزمون F-Statistic P-Value آزمون  مدل

 ( 1مدل )

 اثرات ثابت  000/0 16/3 چاو 

 اثرات تصادفی  000/0 86/35 بروش پاگان

 یید اثرات تصادفیأت 532/0 04/7 هاسمن 

 ( 2مدل )

 اثرات ثابت  000/0 31/2 چاو 

 اثرات تصادفی  000/0 29/40 بروش پاگان

 یید اثرات تصادفیأت 780/0 40/6 هاسمن 
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اول پژوهش با    یهفرض  ین،بنابرا  ؛باشدیسهام م  یمتق  یزمانبر هم  یو معنادار ابهام اطلاعات  یمنف  یرثأت

 واقع شده است.  ییدأمورد ت 95%  ینانسطح اطم
 

 اول  یهآزمون فرض یج( نتا6جدول )

Table (6) The results of the first hypothesis test 
 یانسعامل تورم وار سطح معناداری  zآماره  ضریب علامت اختصاری  متغیرها 

 - 𝛽0 743/0 79/5 000/0 مقدار ثابت 

 𝐼𝑛𝑓𝑜𝐴𝑚𝑏 146/0 - 79/2 - 000/0 03/1 اطلاعاتی ابهام 
 𝐿𝑜𝑠𝑠 244/0 47/2 013/0 37/1 زیان شرکت 
 𝑆𝑖𝑧𝑒 093/0 15/5 000/0 14/1 اندازه شرکت 
 𝐴𝑔𝑒 214/0 17/3 002/0 06/1 عمر شرکت 
 𝐿𝑒𝑣 656/0 - 01/4 - 000/0 88/1 اهرم مالی 

 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 041/0 - 71/0 - 479/0 90/1 های رشد فرصت
 𝑀𝑇𝐵 066/0 49/0 - 623/0 89/1 نسبت ارزش بازار 

 R 086/0 31/3 000/0 21/1 بازده سهام
 𝑅𝑂𝐴 207/0 - 85/0 - 394/0 08/1 ها بازده دارایی

2R adj
2R  سطح معناداری  دوربین واتسون 

608362/0 56772/0 082/2 000/0 
 000/0 سطح معناداری  19/68 آماره والد 

 000/0 سطح معناداری  33/50 ناهمسانی واریانس

 157/0 سطح معناداری  )خودهمبستگی( والد 
 

)در   آزمون مدل  یه  فرض  آزمون  یجنتا  (7جدول  استفاده  با    نشان   یجنتا  این.  است  شده  ارائه پژوهش 

آزمون بروش پاگان نشان    یج. نتاباشدی، معنادار م95%  یناندر سطح اطم  آماری  لحاظ  ازها  که مدل   دهدیم

رفع مشکل مدل از روش    یها وجود دارد که برامدل   یدر خطا  یانسوار   یها ناهمساندهد که در مدل یم

دهد مشکل  یها نشان م مدل   یبرا  والدآزمون    یجنتا یناستفاده شده است. همچن یافتهیمحداقل مربعات تعم

 ها وجود ندارد. مدل   ماندهیدر باق یالیسر یخودهمبستگ

برابر با    یابهام اطلاعات  یرمتغ  Zو آماره    یر متغ  یبمقدار ضر اندازه شرکت  و    -272/0در مرحله رشد در 

  یرثأاست که در مرحله رشد ت  یناز ا یحاک  یجنتا ینمعنادار است و ا  95%  ینان که در سطح اطم  باشدیم  -48/3

معنادار    5%  یآمار  یخطا  حشده است که در سط  تریشب  یمتق  یزمانشرکت بر هم  یمعکوس ابهام اطلاعات

  باشدیم  -25/2و    -084/0در مرحله بلوغ برابر با    یابهام اطلاعات  یرمتغ  Zو آماره    یرمتغ  یبباشد. مقدار ضریم

  ی ابهام اطلاعات  یرثأتاست که در مرحله بلوغ    یناز ا  یحاک  یجنتا  ینمعنادار است و ا  95%  ینانکه در سطح اطم

  یبمقدار ضر  ین،همچن  باشد.یمعنادار م  5%  یآمار  یکه در سطح خطا  تتر شده اس واکنش سود کم  یببر ضر

  ینان که در سطح اطم  باشدیم  -62/2و    -156/0در مرحله افول برابر با    ی ابهام اطلاعات  یرمتغ  Zو آماره    یرمتغ

  یمتق  یزمانبر هم  ی ابهام اطلاعات  یر ثأاست که در مرحله افول ت  ین از ا  ی حاک  یجنتا  ینمعنادار است و ا  %95
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دوم پژوهش با    یهفرض  ین،بنابرا  ؛باشدیمعنادار م  5%  یآمار   یخطاسهام به صورت معکوس است که در سطح  

اندازه شرکت در مراحل رشد و بلوغ به   یرمتغ  یبضرا  یرمقاد  ین،شده است. همچن  یرفتهپذ  95%  ینانسطح اطم

است  یناز ا یحاک یجنتا یناست و ا ادار معن 95% ینانکه در سطح اطم باشدیم 028/0و  315/0برابر با  یبترت

سطح    یجنتا  ینباشد. همچنی م  تریشواکنش سود ب  یباندازه شرکت بر ضر  یرثأتدر مرحله رشد نسبت به بلوغ    که

  ؛باشدیمعنادار م  یتفاوت از لحاظ آمار  یندهد که اینشان م  (8جدول )( در  368/4والد )زمون  آآماره    یمعنادار

 واقع شده است.  ییدأمورد ت 95% یبا سطح معنادار  دوم یهفرض ین،بنابرا

در  ارائه  یجنتا )شده  ت یمنشان    (6جدول  افول  به  نسبت  رشد  مرحله  در  که  ابهام    یرثأدهد  معکوس 

ب  یمتق  یزمانبر هم  یاطلاعات  معنادار  تریشسهام  تفاوت  که  است  نتا  یشده  با  والد   یجآن  آماره  آزمون 

 یب ضرا  یر. مقاداشدب یتفاوت معنادار م ینا  95%  یناندهد که در سطح اطمینشان م  (8جدول )در  (  989/5)

 ی باشد که تفاوت معناداریتر مسهام کم   یمتق  یزمان در مرحله رشد نسبت به افول بر هم  یابهام اطلاعات 

باشد.  یمعنادار م  95%  یناندهد که در سطح اطمینشان م  (8جدول )( در  236/6آزمون آماره والد )  یجآن با نتا

تر شده  سهام کم   یمتق  یزمانبر هم   یابهام اطلاعات   وسمعک  یرثأدر مرحله بلوغ نسبت به افول ت   ین،همچن

در سطح    یتفاوت از لحاظ آمار  ینکه ا  دهد ینشان م  ( 8جدول )( در  368/4آزمون آماره والد )  یجاست که نتا

 .یردگیقرار م پذیرشمورد  95% ینانسوم با سطح اطم یهفرض یب،ترت  ینباشد. به ایمعنادار م 5% یخطا
 

 دوم و سوم  یهآزمون فرض یج( نتا7جدول )

Table (7) The results of the second and third hypothesis test 
 یانسعامل تورم وار سطح معناداری zآماره  ضریب علامت اختصاری  متغیرها 

 - 𝛽0 793/0 83/5- 000/0 مقدار ثابت 

 𝐼𝑛𝑓𝑜𝐴𝑚𝑏 340/0- 77/0- 444/0 03/1 ابهام اطلاعاتی 

𝐼𝑛𝑓𝑜𝐴𝑚 اطلاعاتی در مرحله رشدابهام 
× 𝐺𝐿𝑆 272/0- 48/3- 000/0 11/1 

𝐼𝑛𝑓𝑜𝐴𝑚 ابهام اطلاعاتی در مرحله بلوغ
× 𝑃𝐿𝐶 284/0 25/2 006/0 80/1 

𝐼𝑛𝑓𝑜𝐴𝑚 ابهام اطلاعاتی در مرحله افول × 𝑊𝐿𝐶 156/0- 62/2- 000/0 17/1 
 𝐿𝑜𝑠𝑠 243/0 46/2 014/0 38/1 زیان شرکت 
 𝑆𝑖𝑧𝑒 092/0 07/5 000/0 15/1 اندازه شرکت 
 𝐴𝑔𝑒 233/0 42/3 001/0 10/1 عمر شرکت
 𝐿𝑒𝑣 640/0- 79/3 000/0 01/1 اهرم مالی

 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 045/0- 77/0- 441/0 92/1 های رشد فرصت
 𝑀𝑇𝐵 060/0 45/0 656/0 91/1 نسبت ارزش بازار 

 R 071/0 27/0 000/0 14/1 بازده سهام 
 𝑅𝑂𝐴 179/0- 58/0- 565/0 39/1 ها بازده دارایی

2R adj
2R یسطح معنادار واتسون نی دورب 

611786/0 5744/0 5141/1 000/0 
 000/0 سطح معناداری 33/71 آماره والد

 000/0 یسطح معنادار 77/51 ناهمسانی واریانس

 536/0 یسطح معنادار ( والدی)خودهمبستگ
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 آزمون والد  یج( نتا8)جدول 
Table (8) Wald test results 

 سطح معناداری  آماره والد  فرضیه سوم 

 000/0 989/5 آزمون تفاوت ضرایب مرحله رشد با افول 

 000/0 368/4 آزمون تفاوت ضرایب مرحله بلوغ با رشد 

 000/0 236/6 آزمون تفاوت ضرایب مرحله بلوغ با افول 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

ها چرخه عمر شرکت  یطسهام در شرا  یمتق  یزمانبر هم   یابهام اطلاعات  یرثأدر پژوهش حاضر ت

خود به اطلاعات   یتموقع  یجهدر نت یران طور که در مقدمه عنوان شد مدقرار گرفت. همان یمورد بررس

 محروم هستند.   اطلاعات شرکت  یبه برخ  یسهامداران از دسترس  کهیدرحال  ؛دارند   یدسترس  ترییشب

  یخود برا  یشنهادیپ  یهایمتبه اطلاعات موجب کاهش بازده سهامداران در ق  یتفاوت دسترس  ینا

اطلاعات   یزان کننده مسهام منعکس  یمتق  یزمانهم  ازآنجاکه  ین. همچنشودیفروش سهام م  یاو    یدخر

.  شودیم  یآن موجب کاهش عدم تقارن اطلاعات  یشبازار نسبت به اطلاعات خاص شرکت است، افزا

از اطلاعات بازار و صنعت است که  یاسهام درجه یمتق یزمانکه هم دارندی م یانب پژوهشگران یبرخ

و  یهبازار سرما سهامداران، فعالان  یرا برا یریگیمموضوع تصم ینو ا شودیسهام منعکس م یمتدر ق

مراحت  یگذاریهسرما  یهاشرکت  یحت اکند یتر  ادامه  در  ت  ین.  به    سطوحتفاوت    ین ا  یرثأپژوهش 

عنوان شد.   یهفرض  سهسهام در چرخه عمر شرکت در قالب    یمتق  ی زمانبه اطلاعات بر هم  یدسترس

از آزمون فرض  یجنتا ابهام اطلاعات  یهحاصل  داد که  پژوهش نشان  بر    یاثر معکوس و معنادار  یاول 

 اصاطلاعات خ  یرانمد  که  یرسد هنگامیدارد. به نظر م  95%  ینانسهام در سطح اطم   یمتق  یزمانهم

بر اثر   .دهدیانجام نم   یها واکنش خاصسهام شرکت  یمتکنند بازار به قیشرکت را به بازار روانه نم

دوم   یهفرض  یج. نتایابدیسهام کاهش م  یمتق  یزمانهم  یزان وجودآمده مهب  یعات اطلا  یتکاهش شفاف

؛  کندی ر متیشسهام ب  یمتق  یزمانرا بر هم  یپژوهش نشان داد چرخه عمر شرکت اثر ابهام اطلاعات

شده و  تریشسهام ب یمتق یزمانبر هم یابهام اطلاعات  یرثأدر مرحله رشد شدت معکوس ت کهیطوربه

معنادار   95% یناندر سطح اطم یجنتا ین شدت آن کاسته شده است که ا یزان در مرحله بلوغ و افول از م

در مرحله   یابهام اطلاعات  یگذاریر ثأت  یزان سوم نشان داد که م  یهآزمون فرض  یجنتا  ین،باشد. همچنیم

 ینانها در سطح اطمتفاوت  ین تر است و اسهام کم  یمتق  یزمانبلوغ نسبت به مراحل رشد و افول بر هم

در مرحله   یابهام اطلاعات  یزانکه میینجاآچرخه عمر شرکت از  یهمعنادار هستند. مطابق با نظر  %95

؛ تر خواهد بودسهام هم کم  یمتق   یزمانهم  الذ  ؛است   تریش مراحل بلوغ و افول ب  یگررشد نسبت به د
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  یمت ق یزمان کم است و هم یارشرکت بس یاطلاعات آن است که در دوره بلوغ ابهام یانگرب یجنتا ینلذا ا

ب برا  یهایافته  ین،بنابرا  ؛است  تریشسهام  حاضر  تحلیه سرما  یران،مد  یپژوهش  و  یلگذاران،  گران 

شده توسط  های انجام. نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوهشودخواهد ب  یدمف  یارگذار بسقانون  ینهادها

و   همکاران  ( Didar et al., 2018)همکاران  دیدار  و  هگارد  نیز    ( Haggard et al., 2008)  و  و 

  هستند   چرا که معتقد  ؛باشدمی  راستاهم  ( Piotroski and Roulstone, 2004)و رولستون    یوتروسکیپ

اطلاعات  ییهاشرکت ابهام  هم  یترکم  یکه  عملکرد  آن  یمتق  یزماندارند،  بسهام  و    تریشها  است 

 یشنهادسهام است. پ  یمتاطلاعات خاص شرکت در مورد ق  تریشب  سهام نشانگر بازتاب  یمتق  یزمانهم

هایی ها توجه نمایند و شرکتگذاری به چرخه عمر شرکتگذاران در هنگام سرمایهکه سرمایه  گرددیم

گذاری خود قرار دهند چرا که ابهام اطلاعاتی در این اند را در اولویت سرمایهکه به مرحله بلوغ رسیده

شود تر است و باعث می ها بیشزمانی قیمت سهام آنتر است و به عبارتی همها کمعمر شرکتمرحله از  

تری را اتخاذ نمایند. همچنین به پژوهشگران توصیه  گذاری دقیقگذاران تصمیمات سرمایهکه سرمایه 

بر    یرگذارثأعوامل ت  یرسا  ینشرکت و همچن  یهسرما  نوع صنعت، ساختار  یآت  یها وهششود در پژمی

 یلی، مدرک تحص  یران،سن مد  یلاز قب   ییضمناً درنظرگرفتن پارامترها  چرخه عمرشرکت را بررسی نمایند.

 . یفزایدبر دقت و صحت پژوهش ب تواندیم  یراندرصد سهام مد یو حت یریتیمد یتسابقه فعال
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