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  چكیده

 هیسرما یبازارها ییدر ظهور، ثبات و کارا یعامل اصل کیاست و به عنوان  یاقتصاد تیفعال کیدر  یدیاطلاعات، پارامتر کل انیجر

دف این . هابدییم ریی( اطلاعات تغانیبا انتشار)جر وستهیپ کنند،یدر آن داد و ستد م گذارانهیکه سرما یاطلاعات طیمح ،کندیعمل م

ی رکتش یو راهبر یتجار یاستراتژ ،یمال نیتام تیمحدود یبر مبنا یعدم تقارن اطلاعات یدارا یهاشرکت نیب یبازدهتحقیق، بررسی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پس از استخراج داده های مربوط به شرکتبه منظور بررسی موضوع مطالعه، است همچنین 

 ، از مدل رگرسیونی داده های ترکیبی برای آزمون فرضیه های تحقیق استفاده شده است.9813تا  9831برای دوره زمانی  تهران

یابد همچنین در سطوح محدودیت مالی بالا کاهش میقیمت گذاری عدم تقارن اطلاعاتی، در شرایط با توجه به یافته های تحقیق، 

 قیمت گذاری عدم تقارن اطلاعاتی در سطوح با استراتژی جسورانه، بیشتر است.  راهبری شرکتی بالاتر، کمتر است از طرف دیگر

 هایتشرک با بالا یاطلاعات عدم تقارن دارای هایشرکت بین سرمایه هزینه در تفاوت به نتایج نشان می دهد محدودیت مالی منجر

شود، راهبری شرکتی منجر به افزایش شفافیت اطلاعاتی و مخابره اخبار مساعد به بازار سرمایه می پایین اطلاعاتی عدم تقارن دارای

یازمند نکند، زیرا دنبال کردن استراتژی مبتنی بر بازار و نوآورانه شده و استراتژی جسورانه اختیارات بیشتری برای مدیران فراهم می

 گذاری در چندین تکنولوژی جدید است تا موجب طراحی محصولات و اکتشاف بازارهای جدید شود. سرمایه
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 مقدمه -1

دهد تا امکان را میگذاران این اطلاعات حسابداری به سرمایه

های ذاتی موجود در خطسود شرکت و رشد آن و نیز ریسک

گذاری شرکت را ارزیابی کنند. اطلاعات حسابداری مشی سرمایه

های گذاران مفید است چرا که بر قیمتبا کیفیت بالا برای سرمایه

به لحاظ تجربی واضح و   سهم یا حجم معاملاتی اثرگذار است

 ای اطلاعات متفاوت هستند.است که افراد دار

های خصوصی و بازده عمومی هایی در بازدهچنین تفاوت
های مختلف بازار کاهش یابد. تواند از طریق برخی از نهادمی

اطلاعات عمومی، اطلاعاتی است که عموم از آن باخبرند. 

ران گاطلاعاتی خصوصی، بخش اضافی اطلاعاتی است که معامله

ممکن است به طور خصوصی در اختیار مطلع دارند. اطلاعات 

گرانی باشد که در تحصیل اطلاعات پرهزینه، معامله

کنند و این خود مسئله کژگزینی مستمر ایجاد گذاری میسرمایه

کند. وقتی عدم اطمینان درباره وقوع رویدادهای اطلاعاتی می

ها پیوسته افشاهای ناقصی راجع به این وجود دارد و شرکت

 رند.رویدادها دا

عمومی سازی اطلاعات حسابداری باید مزیت اطلاعاتی 

گرانِ از قبل مطلع را کاهش دهد و بنابراین عدم تقارن معامله

ی بین انتشار اطلاعات و اطلاعاتی را کاهش دهد. اساس رابطه

بازده مورد انتظار این است که هر چه اطلاعات خصوصی در 
ر طلاعات، بیشتر دمقیاس وسیع تری به اشتراک گذاشته شود، ا

یابد. بنابراین در صورت ثابت بودن سایر ها انعکاس میقیمت

هایی گذاران مطلع منجر به قیمتموارد، افزایش شمار سرمایه

شود که بیانگر اطلاعات بیشتر هستند. این امر مزیت می

گذاران مطلع را کاهش و در نتیجه صرف مورد تقاضای سرمایه

 دهد.ا کاهش میگذاران نامطلع رسرمایه

گیری صحیح، داشتن ترین عوامل تصمیمیکی از مهم

اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم است که اگر به 

یرنده گدرستی فراهم و پردازش نشود، اثر منفی برای فرد تصمیم

 زا یکی هیسرما بازار در یاطلاعات تیشفاف در پی خواهد داشت.

 ادجیا و کامل رقابت طیشرا جادیا در رگذاریثات عوامل نیترمهم

 ههم یدسترس. به طوری که، است بازار نیا در برابر یهافرصت

، یکی از شفاف اطلاعات به هیسرما بازار در کنندگانمشارکت
 زین اعتباردهندگان و سهامداران. است های رقابت سالمالزام

 یتجار یواحدها عملکرد یدرباره شفاف اطلاعات خواستار

. مفاهیم راهبری شرکتی، استراتژی تجاری و محدودیت هستند

تامین مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی اثرگذار است. وجود راهبری 

 هر هایتیفعال بر نظارت یبرا آمدکار حلیراهشرکتی کارآمد 

                                         
1 -Bushman and Smith 

 خدمات ارائه دلیل به ها نمایندگان شرکت .است یاقتصاد بنگاه

 بازارهای در میعمو منافع حفظ در را مهمی نقش ،مدیریتی

 .  کنندمی ایفا سرمایه

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

 یاطلاعات طیکه مح دارندی( عنوان م0111) گرانیو د  ایچورد

 رفتار دادوستد یبه طور بالقوه محرک مهم پشتوانه ،ییربنایز

 یاطلاعات طیاست که اگر مح قاتیاکثر تحق یادعا نیاست. ا
ه ک یسکیر یدرجه گذارانهیدر بازار حاکم باشد، سرما یمطلوب

. با کاهش دهندیم کاهشرا  دهندیاطلاعات اختصاص م نیبه ا

 هنیهز جهیو در نت کنندیرا طلب م یآنها بازده کمتر سک،یر

 یاطلاعات طیخواهد بود. اما اگر مح ترنییشرکت پا یبرا هیسرما

 یراب ییهازمیبه دنبال مکان گذارانهیبا تلاطم همراه باشد، سرما

 خواهند بود. یاطلاعات سکیر یابیارز

البته نخست باید ریسک اطلاعات را تعریف کرد. در اینجا 

روی ریسک اطلاعات به عنوان درجه ی عدم اطمینان روبه

شود. ریسک اطلاعات ناشی از عوامل گذاران تعریف میسرمایه

یابد، وجود محیط مختلفی است. آنچه بیش از پیش اهمیت می

اطلاعاتی است که ابهام و عدم اطمینان را کاهش و در نتیجه 

استفاده از  گذار را افزایش دهد.بینی و تحلیل سرمایهتوان پیش

اطلاعات مالی به منظور برقراری توازن بین ریسک و بازده، منجر 
شود. زیرا اغلب گذاران میگیری سرمایهبه بهبود تصمیم

شود و اطلاعات ر حالت عدم اطمینان اتخاذ میتصمیمات مالی د

در این گونه موارد، نقش مهمی در کاهش عدم اطمینان خواهد 

 داشت.

دارند، ( عنوان می0119)9همانطور که بوشمن و اسمیت

ایه تواند بازار سرماطلاعات با کیفیت حسابداری به سه طریق می

ن گذاراسرمایهرا تحت تاثیر قرار دهد: نخست، اطلاعات بهتر به 

های خوب و بد و در نتیجه برآورد گذاریدر تشخیص سرمایه

ذاران گکند، دوم؛ اطلاعات با کیفیت تر، سرمایهریسک کمک می

های نمایندگی را در تمیز مدیران خوب از بد کمک کرده و هزینه

ی دهد، و سوم، اطلاعات حسابداری مبهم، رابطهرا کاهش می

عیات اقتصادی را تضعیف و در نتیجه موجب ارقام حسابداری و واق

شود. بنابراین وجود یک محیط افزایش عدم تقارن اطلاعاتی می
های اطلاعاتی مطلوب حسابداری، موجب افزایش توان گزارش

مالی در انتقال اطلاعات شرکت و از طرف دیگر، موجب توزیع 

هدف  شود. از این رو،برابرتر این اطلاعات میان فعالان بازار می

اصلی یک محیط مطلوب اطلاعاتی حسابداری، کاهش 

  نااطمینانی و رفع هر چه بیشتر ابهام است.



 2641تابستان / 64/ شماره پیاپي  21دوره 

   و همکاراني محمود نوذرپور شم/  يشرکت يو راهبر يتجار ياستراتژ ،يمال نیتام تيمحدود يبر مبنا يعدم تقارن اطلاعات يدارا يهاشرکت نیب يبازده

 

19 

دهد گذاران این امکان را میاطلاعات حسابداری به سرمایه

های ذاتی موجود در تا سود شرکت و رشد آن را و نیز ریسک

گذاری شرکت را ارزیابی کنند. اطلاعات مشی سرمایهخط

 گذاران مفید است چرا کها کیفیت بالا برای سرمایهحسابداری ب

های سهم یا حجم معاملاتی اثرگذار است. مطابق با بر قیمت

های سهم تمام اطلاعات در دسترس را فرضیه بازار کارا، قیمت

دهند و از این رو بازتاب دهنده به سرعت در خود انعکاس می

 اطلاعاتی حسابداری هستند.

از دو عامل ابهام اطلاعات)کیفیت ریسک اطلاعات ناشی 

اطلاعات( و توزیع اطلاعات)عدم تقارن اطلاعاتی( است. بتچریا و 

( نیز ریسک اطلاعات را به دو عامل نسبت 0190دیگران)

 ( توزیع اطلاعات. 0( دقت اطلاعات، )9دهند: )می

 هایکیفیت اطلاعات حسابداری عمدتاً برگرفته از شاخص

های مالی و ری منعکس در متن صورتمبتنی بر ارقام حسابدا
های توضیحی است، اما توزیع اطلاعات متاثر از نگرش یادداشت

کالایی به اطلاعات است. به عبارت دیگر، اطلاعات حسابداری به 

عنوان یک کالا است. این ادعای تئوری اقتصاد اطلاعات است. 

د یحال اگر برای این کالا بازار رقابتی وجود داشته باشد، نبا

نگرانی چندانی درباره عرضه و تقاضای آن داشت. این بحث نیز 

های رقابت در اقتصاد است. از این رو در بررسی برگرفته از تئوری

های محیطی اطلاعات حسابداری و نیز نقش اقتصادی این ویژگی

اطلاعات چند بحث وجود دارد: توزیع اطلاعات، راهبری شرکتی، 

 جاری.محدودیت مالی و استراتژی ت

 

عدم تقارن  گذاری متیو ق یمال نیتام تیمحدود

 یاطلاعات

 هیاست که بر سرما یعامل مهم ،یمال تیمحدود ای ،یمال تیوضع

فرمانسا و  دگاهید یگذارد. برمبنا-یم ریشرکت تأث یگذار

 یمال تی(، محدود0190) یریو کار لوای( و س0198لانگوست )

ت ترازنامه شرک تیوضع ای یمال تیوضع یرگی اندازه یبرا یعامل

 تیاست. محدود رکتو اندازه ش یاهرم مال ،ینقد انیمانند جر

 .است تر فیضع یمال طیشرا انگربی ها، بالاتر شرکت یمال

خود را از محل  ازیاز منابع مورد ن ای بخش عمده رانیمد

ت شرک یآت تیچرا که آنها احتمال موفق ی کنندم نیتام یبده

 انریدسته از مد نیا ،ی. به عبارتکنند یاز حد برآورد م شیرا ب

ه دارند که بازار نسبت ب اریدر اخت یتیمعتقدند که اطلاعات بااهم

 (.0192)تان،  ی باشدآن مطلع نم

سهامداران در شرایط وجود محدودیت مالی و نیاز به تامین 

نی بیهای بیشتری را نسبت به برآوردها و خوشمنابع، محدودیت

د به نحوی که احتمال شکست کاهش یافته کننمدیران لحاظ می

(. 0192تر شود )تان، و قیمت سهام به قیمت واقی نزدیک

مدیران با توجه به اینکه احتمال ریسک عدم بازپرداخت بدهی 

کنند، بیش از سرمایه داخلی اقدام به تامین را پایین برآورد می

، (. به همین منظور0192نمایند )تان، مالی از طریق بدهی می

-سهامداران در شرایط وجود محدودیت مالی و با اعمال محافظه

کاری مانع از تحمیل هزینه مالی بالاتر شده و عملکرد شرکت را 

 بخشند. به عبارتی، عدم تقارنبا کنترل رفتارهای مدیر، بهبود می

اطلاعاتی ناشی از تفاوت دیگاه بین مدیران و سهامداران کاهش 

این است که محدودیت مالی منجر به  کند و انتظار برپیدا می

 گذاری عدم تقارن اطلاعاتی شود.کاهش قیمت

 

 یعدم تقارن اطلاعات یگذار متیو ق یتجار یاستراتژ
ت های ثابگذاریبر مبنای چارچوب اقتصاد نئوکلاسیک، سرمایه

دهنده این است که شوند و نشانبر اساس نرخ نهایی ارزیابی می

گذاری بوده های سرمایهبالاتر از هزینهمجموع مزایای کسب شده 

های جدید از تعدیل کمتری برخوردار گذاریو نسبت به سرمایه

های با ارزش خالص گذاری در پروژهاست. افزون بر این سرمایه

فعلی مثبت نیاز به تامین مالی برون سازمانی دارد و پس از 

گذاران باز سرمایهپرداخت بهره آن، مدیران باید مازاد وجوه را به 

توانند سطوح بهینه ها همیشه میکه شرکت گردانند. در حالی

گذاری را در یک بازار کارآ حفظ کنند، مطالعات دیگر سرمایه
استدلال میکنند که نوسانات بازار از جمله تامین مالی و مسائل 

گذاری به صورت مفهومی وری سرمایهتواند بر بهرهنمایندگی می

ای با ارزش خالص فعلی مثبت بیان ری کارآمد را پروژهگذاسرمایه

کنند که پیش فرض آن، نبود هیچ نوع محدودیت در بازار می

های نمایندگی سرمایه از جمله گزینش نادرست و یا هزینه

گذاری ناکارآمد موجب . بنابراین، سرمایه(9122 رز،ی)ماست

. های با ارزش خالص فعلی منفی خواهد شداجرای پروژه

-گذاری کمتر از حد استدلال میهای مرتبط با سرمایهپژوهش

گریز که نگران حفظ جایگاه شغلی کنند که مدیران ریسک

های دارای ارزش افزوده را رد کرده یا هستند ممکن است پروژه

هایی رفاه شخصی آنها را در اگر احساس کنند که چنین پروژه

گذاری با ریسک بالا های سرمایهدهد )پروژهمعرض خطر قرار می

 (.9130اما مطلوب(، از پذیرش آنها اجتناب کنند )لمبرت، 

گذاری بیش از حد، مدیران در مقابل در حالت سرمایه

 طلبی(های خود را فراتر از اندازه مطلوب )رویکرد توسعهشرکت

دهند تا قدرت و منافع بیشتری کسب کنند. در گسترش می

با جریان نقد آزاد به جای همین راستا مدیران خودمختار 

پرداخت سود به سهامداران، منابع نقدی را در پروژه های خالص 

ارزش فعلی منفی سرمایه گذاری خواهند کرد که منجر به 

شود. میلس و گذاری بیش از حد با مطلوبیت کمتر میسرمایه

( نوعی استراتژی را در مطالعات اخیر خود به کار 9123اسنو )
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ستراتژی تجاری را به پیامدهای مالی شرکت )از اند که اگرفته

جمله کیفیت گزارشگری مالی و اجتناب از پرداخت مالیات( 

های جسورانه و یا ها یکی از استراتژیدهد. شرکتپیوند می

کارانه را برای استقرار الگوهای مختلف ساختار سازمانی محافظه

کارگیری گیرند. بو فرآیندهای حفظ رقابت در بازار بکار می

ها و گذاریاستراتژی کسب و کار در شرکت بر هدایت سرمایه

همچنین بر میزان اختیارات مدیریتی و عدم تقارن اطلاعاتی 

تواند منجر به تغییر کارایی گذارد که به نوبه خود میتاثیر می

 (.0192گذاری شود )هیگینز و همکاران، های سرمایهتصمیم

 

 یعدم تقارن اطلاعات گذاری متیو ق یشرکت یراهبر

تواند بر عدم اطلاعاتی اثرگذار راهبری شرکتی به چند طریق می

 باشد: 

 با توجه به گذاران نامطلع. تعدیل رفتار معاملاتی سرمایه

گذاران به احتمال گذار، این سرمایهفرضیه شناخت سرمایه

کنند که گذاری و دادوستد میهایی سرمایهزیاد در شرکت

کنند که خوب هستند. م هستند یا قضاوت میبه خوبی معلو
افزایش یابد، میزان رویت راهبری شرکتی اگر کیفیت 

های پردازش یابد و هزینهپذیری شرکت افزایش می

یابد، از این رو اطلاعات عمومی خاص شرکت کاهش می

بالا، دادوستد بیشتری را از سوی راهبری شرکتی کیفیت 

(. 9132، 0)مرتون9شودگذاران نامطلع منجر میسرمایه

دارد که انتشار اطلاعات ( نیز بیان می9132دایاموند )

سازد و شدت تر میعمومی باورهای معاله گران را همگن

گران مطلع را کاهش های سفته بازی از سوی معاملهوضعیت

دهد. در حالی که شدت بالای داوستد نامطلع، احتمال می

دهد، با را کاهش میدادوستد بر مبنای اطلاعات خصوصی 

ه دهد کشرط ثبات سایر عوامل، تحقیقات قبلی نشان می

دادوستد نامطلع بیشتر، دادوستد مطلع بیشتری را جذب 

کند که مقدار دادوستد ( تشریح می9132کند. کیلی)می
مطلع به طور متناسب با مقدار دادوستد نامطلع مبتنی بر 

 جه نهایی ایننقد شوندگی مورد انتظار متفاوت است. نتی

د ماناست که مقدار نسبی دادوستد مطلع بدون تغییر می

حتی وقتی مقدار مورد انتظار دادوستد نامطلع تغییر 

گران مطلع ریسک کند. با این حال تا اندازه ای که معاملهمی

گریز باشند و سرمایه محدود باشد، اننظار داریم که مقدار 

 دادوستد نامطلع، نسبی دادوستد مطلع، با افزایش یافتن

دار با مقراهبری شرکتی کاهش یابد. علاوه بر این، کیفیت 

                                         
1 - Investor Recognition Hypothesis 

نسبتاً پایین دادوستد مطلع ارتباط دارد، که این به نوبه خود 

 دهدعدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می

 بهبود های جستجوی اطلاعات خصوصی. تعدیل انگیزه

گذاران برای های سرمایهانگیزهراهبری شرکتی کیفیت 

جستجوی اطلاعات خصوصی را از طریق کاهش منافع مورد 

دایاموند  .دهدانتظار از کسب اطلاعات خصوصی کاهش می

گذاران برای کسب های سرمایه( دریافت که انگیزه9132)

ها اطلاعات را به صورت اطلاعات خصوصی، وفتی شرکت

های دارای یابد. شرکتکنند، کاهش میعمومی افشا می

بالا، به احتمال بیشتری اطلاعات ی شرکتی راهبرکیفیت 

کنند و در نتیجه اطلاعات مهم را برای عموم افشا می

سازند. در نتیجه انتظار ی بیشتری را فراهم مینگرانهآینده
ی های جستجو، انگیزهراهبری شرکتیرود کیفیت بالای می

اطلاعات خصوصی را کاهش دهد. براون و هیلیگیست 

د که کیفیت افشا اساسا از طریق کاهش ( نشان دادن0112)

گذاران اطلاعات خصوصی را کشف و این احتمال که سرمایه

کنند، بر عدم تقارن اطلاعاتی اثر بر مبنای آن دادوستد می

های ی منفی نشانگر کاهش در فعالیتگذارد. وجود رابطهمی

ور است، از این رو افشای با کیفیت در جستجوی غیر بهره

تواند موجب بهبود می راهبری شرکتیقرار نتیجه است

میانگین قیمت سهامدار، از طریق کاهش هزینه جستجو 

گذاران و ی قانونشود. این نتایج در واقع مورد علاقه

خواهند از خط مشی افشا برای هایی است که میشرکت

کاهش سطح عدم تقارن اطلاعاتی استفاده کنند. از طرف 

، به طور موثر حداقل شرکتی راهبریدیگر، بهبود کیفیت 
گران مطلع اطلاعات خصوصی شود برخی معاملهموجب می

را در حوزه عموم پخش کنند و بنابراین ناتعادلی اطلاعاتی 

 (.9113دهد )لویت، گران را کاهش میبین معامله

 

 پیشینه پژوهش های خارجی -1-2

موضوع اشاره کردند که  نیبه هم زی( ن0112هوگز و همکاران )
 یریسهام تاث متیبازار رقابت کامل، اطلاعات سهامداران بر ق

 نهیبازار بر هز نیدر ا یعدم تقارن اطلاعات ن،یندارد و بنابرا

 نخواهد داشت. ریبازده مورد انتظار سهامداران تاث ای هیسرما

بالاتر  یفیتداد که ک( 0112یلاری )و ه یدلبنتایج تحقیق 

افراد مطلع  بینموجود  یعدم تقارن اطلاعات ی،سابداراطلاعات ح

 یشمطلع )نا آگاه( را کاهش داده، موجب افزا یر)آگاه( و افراد غ

 یوببر اثر رفع ع یا یهدر اقلام سرما یگذار یهسرما ییکارا

 شود.  یم ینادرست و خطر اخلاق ینشاز گز یمحتمل ناش

2 - Merton 
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کنند که وقتی نظام ( عنوان می0113و دیگران) 9چانگ

راهبری شرکتی ضعیف باشد، تامین کنندگان نقدشوندگی شامل 

بازارسازان اقدامات حمایتی را از قیمت را انجام خواهند داد و 

دهند تا زیان بالقوه ناشی از معاملات با افراد دامنک را افزایش می

ام راهبری شرکتی مطلع را جبران کنند. بنابراین هر چه نظ

تر باشد، عدم تقارن اطلاعاتی افزایش و نقدشوندگی سهم ضعیف

 یابد.کاهش می

( اثر عدم تقارن اطلاعات را بر سه مکانیزم 0191دچو )

راهبری شرکتی شامل شدت نظارت هیئت مدیره، انضباط بازار 

و حساسیت پرداخت بابت عملکرد مدیریت ارشد، پرداختند و به 

های دارای ناقرنیگی اطلاعاتی یدند که شرکتاین نتیجه رس

ی کمتر از نظارت هیئت مدیره، انضباط بیشتر بیشتر، به استفاده

 بازار و داشتن عملکرد مدیریت ارشد بالاتر گرایش دارند. 

بر عدم تقارن  یشرکت یاثر راهبر( 0190کرافت و دیگران)
ین و به ارا بررسی کردند گذاران و سرمایه یرانمد ینب یاطلاعات

زه )مثل اندایرسم یشپا هاییژگیاز و یبرخنتیجه رسیدند که 

 ،یاریاخت شایحدود اف یز( و نیرهمد یئتو ه یحسابرس یتهکم

تعداد جلسات کمیته  دهد.را کاهش می یعدم تقارن اطلاعات

تواند منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شود در حسابرسی می

هیئت مدیره عکس آن مشاهده ی تعداد جلسات حالی که درباره

شد. نتایج دیگر نشان داد که هیئت مدیره مستقل، افشای 

مدیریت راهبری و افشای مدیران بر کل افشا اثر دارد در حالی 

که این دو متغیر استقلال هیئت مدیره، هیچ اثری بر نوسان 

پذیری قیمت سهم و کیو توبین)به عنوان متغیرهای عدم تقارن 

 د. اطلاعاتی( ندار

به این نتیجه رسیدند که  (0192و همکاران، ) نزیگیه

-بکارگیری استراتژی کسب و کار در شرکت بر هدایت سرمایه

ها و همچنین بر میزان اختیارات مدیریتی و عدم تقارن گذاری

یر تواند منجر به تغیگذارد که به نوبه خود میاطلاعاتی تاثیر می

 گذاری شود.های سرمایهکارایی تصمیم

( به این نتیجه رسیدند که مدیران 0190هریبار و یانگ )

بینی کرده و سود برآورد سود را بر اساس اطلاعات شخصی پیش

شود. عدم وجود تشابه بین بینانه ارایه میشده بسیار خوش

گذاران منجر به قیمت گذاری نادرست اطلاعات مدیران و سرمایه

 شوداوراق می

با عدم تقارن  ( شرکتهای0192)با بیان لین، چن و تسای 

ن، باعث اختلاف زیاد اطلاعاتی بالاتر در بورس اوراق بهادار چی

دریافت اطلاعات بین مدیران و سرمایه گذارن مختلف و عدم 

 تمایل جهت پرداخت سود نقدی می شود.

                                         
1 - Chung 

(، به بررسی رابطه بین تامین مالی از 0193ژنگ و لی )

مت سهام پرداختند. آنها طریق اعتبار تجاری و ریسک سقوط قی

به این نتیجه رسیدند که دستیابی به اعتبار تجاری ریسک سقوط 

قیمت سهام را کاهش می دهد. انها همچنین دریافتند در مواقعی 

 که عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر است شدت این رابطه بیشتر است.

 اطلاعات کیفیت افزایش (،0191بالاکریشتا، واویشتا )

بین  بازارهای در شرکت رقابتی وضعیت بهبود به رحسابداری منج

در قیمت گذاری عدم تقارن  تغییر آن نتیجه در که شده المللی

 اطلاعاتی محسوس تر است

 

  پژوهش های داخلی پیشینه -2-2
نقش اطلاعات  یبه بررس 9831در سال  و وطن پرست  یقائم

تهران تقارن اطلاعات در بازار بورس  در کاهش عدم یحسابدار

دهد که عدم تقارن  ینشان م قیتحق نیا جیاند. نتا پرداخته

امر در دوران  نیگذاران وجود داشته و ا هیسرما نیاطلاعات در ب

باشد.  یدوران پس از اعلان سود م از شتریقبل از اعلان سود ب

سهام  متیعدم تقارن اطلاعات بر حجم معاملات و ق نیهمچن

 و شیبوده و در دوره قبل از اعلان حجم معاملات افزا رگذاریتأث

 است. سهام دچار نوسان شده متیق

 یبه بررس 9832در سال  میمر یلیشهناز و اسماع خیمشا

 یشرکت یراهبر یاز شاخص ها یسود و برخ تیفیک نیرابطه ب

 هریمد اتیه رموظفیاعضا غ تیاز جمله تعداد اعضا و درصد مالک

اقلام  نیسود و ا تیفیک نیاند ب دهیرس جهیتن نیپرداخته و به ا

 وجود ندارد. یرابطه ا
با بررسی کیفیت اطلاعات  9831فروغی و احمدی در سال  

حسابداری  و ترکیب سهامداران به این نتیجه رسیدند که شرکت 

هایی که ترکیب سهامداران آنها عمدتا متشکل از سهامداران 

نهادی است در مقایسه با شرکت هایی که عمدتا سهاداران آنها 

 ند.انفرادی است کیفیت اقلام تعهدی بیشتری دار

به بررسی بین   9831نصرالهی و عارف منش در سال

ساختار مالکیت و کیفیت سود پرداخته  و به این نتیجه دست 

یافته اند که با افازیش نسبت سهامداران نهادی کیفیت سود 

افزایش می یابد و این موضوع به معنای ارایه اطلاعات صادقانه، 

سهامداران  مربوط و به موقع است و همچنین تمرکز مالکیت

 نهادی سبب کاهش کیفیت سود می گردد.

( با بررسی رفتار سرمایه 9812اصل ) بافیو قال یدیجمش

گذاران نشان دادند که چگونه می توان این اصل را در زمینه 
مطالعه رفتار و عملکرد سرمایه گذاران برای یک زیرمجموعه 

 رمشخص از پنج ویژگی شخصیتی )مرکز کنترل، تمایل به حداکث
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( به کار تفاوتسازی، خود ارزیابی، هیجان خواهی و رفتارهای م

برد. نتایج آنها حاکی از این است که فراوانی معامله افراد با مرکز 

کنترل بیرونی و تمایل به حداکثرسازی زیاد، بیشتر است )بیشتر 

خرید و فروش می کنند( همچنین افراد با مرکز کنترل بیرونی 

خواهی زیاد، تنوع پرتفوی کمتری دارند.  و خودارزیابی و هیجان

اینکه فراوانی معاملات بیشتر با عملکرد بهتر مرتبط  تدر نهای

 است، در حالی که تنوع پرتفوی تأثیری بر عملکرد افراد ندارد.

 

 فرضیات پژوهش -3

محدودیت تامین مالی، منجر به تفاوت در بازدهی بین  (9

 های با شرکتهای دارای عدم تقارن اطلاعاتی بالاشرکت

 شود.دارای عدم تقارن اطلاعاتی پایین می

استراتژی تجاری، منجر به تفاوت در بازدهی بین  (0

 هایهای دارای عدم تقارن اطلاعاتی بالا با شرکتشرکت

 شود.دارای عدم تقارن اطلاعاتی پایین می

راهبری شرکتی، منجر به تفاوت در بازدهی بین  (8

 هایلاعاتی بالا با شرکتهای دارای عدم تقارن اطشرکت

 شود.دارای عدم تقارن اطلاعاتی پایین می

 

 مدل، متغیر فرضیات و جامعه آماری -4

 مدل اصلی تحقیق به شكل زیر می باشد: -1-4

 
Ri,t+1= α0 + α1 ROAi,t + α2 Sizei,t + α3 LEVi,t + α3 BTMi,t + 
α4 STDOCFi,t + α5 STDRETi,t + α6 INSTi,t + α7 BIGi,t + λ1 
IAi,t + λ2 KZi,t + λ3 IAi,t × KZi,t + λ4 C_Governancei,t + λ5 
IAi,t × C_Governancei,t + λ6 Strategyi,t + λ7 IAi,t × 
Strategyi,t + εi,t 

 

 

 

t+1R 
 

 عاملی )تعدیل شده فاما و فرنچ( است. 2ماهه یر اساس مدل  90طی دوره  iبازده مورد انتظار سهم 

STDOCF  ساله نسبت جریان نقد  8انحراف معیار جریان نقد عملیاتی یکی از عوامل کنترلی است و برابر با انحراف معیار

 عملیاتی به مجموع دارایی های ابتدای دوره است.
STDRET  ساله بازده سهام است. 8از عوامل کنترلی است و برابر با انحراف معیار انحراف معیار بازده سهام یکی 

ROA 
 

 بازده دارایی ها یکی از عوامل کنترلی است و برابر با نسبت سود خالص به مجموع دارایی های ابتدای دوره است.

Size 

 
 است tیکی از عوامل کنترلی است و برابر با لگاریتم طبیعی ارزش بازار سرمایه درپایان سال 

LEV 

 
  tها در پایان سال مالیبه مجموع دارایی tهای شرکت در سال یکی از عوامل کنترلی است و برابر با نسبت بدهی

 است
BTM 

 
 است.  t برای سال  iمتغیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهم 

INST 

 
 گذاری،سرمایه هایشرکت ها، هلدینگ ها، بیمه و ها اختیار بانک در سهام میزان مالکیت نهادی: از مجموع

 آید.شرکت بدست می منتشره سهام کل بر دولتی هایشرکت دولتی و نهادهای بازنشستگی، صندوقهای
BIG 

 
حسابرسی انجام گرفته باشد عدد یک و در غیر متغیر مجازی است که اگر حسابرسی شرکت توسط سازمان 

 صورت صفر می پذیرد.
IA 
 

شود است. این متغیر به چند طریق اشاره شده در بالا محاسبه می t برای سال  iمتغیر عدم تقارن اطلاعاتی سهم 

 تواند شکاف بین خرید و فروش یا توزیع موثر باشد.که می

 شود:یر محاسبه می، به صورت زالف( شكاف بین خرید و فروش

Order size× 
i,tBP-i,tAP 

=i,tSPREAD 
i,tP 

 که در آن:

i,tBP قیمت پیشنهادی خرید سهم شرکت :i ی در لحظهt 

i,tAP قیمت پیشنهادی فروش سهم شرکت :i ی در لحظهt 

Order Size اندازه سفارش سهم : 

Pها: قیمت میانی مظنه 
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 شود:به صورت زیر محاسبه می ب( توزیع موثر
)itMid-it(Priceit2D 

Percentage effective spread= 
100itMid 

های مظنه خریدی و فروش ی میانی قیمتنقطه  itMid؛ tدر لحظه  iقیمت معامله برای سهم   itPriceکه در آن 

 است.  -9و اگر سفارش فروش باشد،  9یک متغیر دوگانه است که اگر سفارش خرید باشد،  itDو  tقبل از زمان 
C_Governance 

 
است که از طریق الگوی زیر و بر اساس تحلیل پوششی داده ها   iشاخص امتیاز محیطی راهبری شرکت 

 شود:امتیازبندی و محاسبه می
i,t + COMPETITION i,t+INST OWN i,t(Constant + INDEPENDENCEi,t + DUALFPRICE = 

+BIG OWNi,t + DEBT RATIOi,t +MARKET i,t + COMPENSATIONi,t +BOARD MEMBER
)i,t+ εi,t VALUE 

kz 
 

 

( استفاده شده است که 9112برای محاسبه محدودیت در تامین مالی واحد تجاری از معیار کاپلان و زینگالس )

ی که هایبهادار تهران و به شرح زیر مورد استفاده قرار گرفته است. شرکتالگوی تعدیل شده آن در بورس اوراق 
 شوند.های دارای محدودیت مالی محسوب میگیرند جز شرکتدر پنجک چهارم و پنجم قرار می

 
𝐾𝑍 = 17.330− 37.486 ∗ 𝐶 − 15.216 ∗ 𝐷𝐼𝑉 + 3.394 ∗ 𝐿𝐸𝑉 − 1.402 ∗ 𝑀𝑇𝐵 

نسبت ارزش بازار  MTBاهرم مالی و  LEVسود تقسیمی،  DIVبیانگر نسبت موجودی نقد،  Cدر الگوی مذکور 

 باشد.به ارزش دفتری می

 
Strategy شود که در برگیرنده های استراتژی از معیاری استفاده میها به گروهبندی شرکتدر این پژوهش برای طبقه

ز ایجاد نمره استراتژی اهای نمونه تایید شده است. برای ترین استراتژی تجاری است که توسط شرکتمحتمل

( و به 0192( و هاگینز و همکاران )0198پارامتر ارائه شده در تحقیقات قبلی از جمله بنتلی و همکاران ) 1

 شرح جدول زیر استفاده شده است.

 
 . معیارهای اندازه گیری استراتژی تجاری شرکت9جدول

 

 2تا  9ها امتیاز اس کوانتیل مربوطه به شرکتبندی شده و بر اسهای عنوان شده برای هر سال کوانتیلشاخص

و حداقل نمره استراتژی یک شرکت  01تواند کسب نماید شود. حداکثر نمره استراتژی که هر شرکت میداده می

هایی دارای استراتژی جسورانه )تهاجمی( بوده و شرکت 92هایی با امتیاز بالاتر از است. بر این اساس شرکت 1

 کارانه )تدافعی( هستند.دارای استراتژی محافظه 2تا  1با امتیاز بین 

 
 شرح ردیف

 درصد تغییر در فروش کل 9
 نسبت هزینه عمومی، اداری و فروش به فروش کل 0

 نسبت تعداد کارکنان به فروش کل 8

 انحراف معیار تعداد کارکنان در سال 1

 

 

 جامعه آماری -2-4

این تحقیق از نظر قلمر موضوعی، در حوزه تحقیقات اثباتی، و 

گیرد. قلمرو موضوعی ی تحقیقات بازار سرمایه قرار میدر طبقه

های رقابت و اقتصاد اطلاعات در حوزه اقتصادی، در ردیف تئوری

های پذیرفته شده در بورس است. از نظر قلمرو مکانی، شرکت

ساله  91ر قلمرو زمانی نیز دوره اوراق بهادار تهران است. از نظ

 گیرد.را در بر می 9813الی  9831

های پذیرفته شده در بورس جامعه آماری این تحقیق شرکت

به بعد در بورس اوراق  9831اوراق بهادار تهران است که از سال 

بهادار تهران پذیرفته شده باشند. جامعه آماری با اعمال 
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ای انقطاع زمانی مشخص محدودیت هایی که آن هم به واسطه

شود. به ها است، محدود میبرای انجام آزمون و استخراج قیمت

ی آماری شامل جامعه آماری مفروض است عبارت دیگر، نمونه

 شوند:های زیر، مفروض میکه با محدودیت

  اسفند ختم شود. این محدودیت به آن  01سال مالی آنها به

ها یاب و تشکیل پرتفوسبب است که قابلیت مقایسه جهت انتخ

در اختیار باشد. همچنین مبنایی برای انتخاب تاریخ استخراج 

 های سهم موجود باشد.قیمت

 نماد معاملاتی آنها برای  9813تا  9831های در طی سال

بیش از یک سوم روزهای معاملاتی سال بسته نشده باشد. این 

تغیر گیری متغیرها، بویژه می اندازهمحدودیت نیز بواسطه

راهبری شرکتی است. بسته بودن نماد معاملاتی یک سهم برای 
مدت طولانی، خود موجب کاهش معاملات و کاهش تمایل به 

 شود.افشای اطلاعات بااهمیت سهم می

 د. ها نباشگری مالی و لیزینگشرکت از جمله صنایع واسطه

علت این امر، آن است که این شرکتها خود به عنوان 

نهادی فعال در بازار سرمایه محسوب شده و اثر  گذارانسرمایه

ها ها دیده شده است. ضمن اینکه این شرکتآنها در مدل فعالیت

های فعال در های خاص متفاوت با سایر شرکتتابع مکانیزم

 صنایع هستند.

 

 یافته های پژوهش )آمار توصیفی و نتایج فرضیات( -5

 آمار توصیفی -5 -1

کلی از خصوصیات مهم متغیرهای  ی یک نمایبرای ارایه

محاسبه شده، در جدول زیر برخی از آمارهای توصیفی این 

متغیرها، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، حداقل و اکثر 

 مشاهدات ارائه شده است.

 
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -1جدول 

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 های عدم تقارن اطلاعاتیشاخص

 -8110/1 1111/1 1912/1 -1983/1 -1909/1 شکاف خرید و فروش

 -1118/1 1922/1 1208/1 1122/1 1201/1 توزیع موثر

 متغیرهای موثر بر محیط اطلاعاتی حسابداری

 1101/1 3011/9 0908/1 0089/1 0208/1 اهرم مالی

 -8313/1 2311/9 8090/1 3189/1 3228/1 دفتری به بازارارزش 

 1111/1 1221/1 0110/1 8923/1 8212/1 انحراف معیار بازده

 1111/1 9010/1 1911/1 1910/1 1911/1 انحراف معیار جریان نقد عملیاتی

 -1808/1 9321/9 0903/1 1221/1 9819/1 هابازده دارایی

 0101/1 2011/3 0092/1 2190/2 3133/2 اندازه شرکت

 1911/1 1111/1 0090/1 3911/1 2002/1 مالکیت نهادی

 1111/1 1111/9 1022/1 1111/1 0112/1 اندازه موسسه حسابرسی

 های مبتنی بر فرضیاتشاخص

 1111/1 1111/9 8120/1 1111/1 9111/1 محدودیت مالی

 1111/1 1111/9 1312/1 1111/9 0181/1 استراتژی تهاجمی

 1111/9 1111/9 1302/1 1111/9 0891/1 استراتژی تدافعی

 1110/1 0181/1 1281/1 1311/1 1301/1 راهبری شرکتی

 شاخص بازده مازاد

 -2120/1 3120/1 0228/1 1028/1 9190/1 هزینه سرمایه

 

وجه تبا بررسی نتایج کمی آمار توصیفی متغیرهای تحقیق و با 
برای میانگین عدم تقارن  120/1و  -190/1به جدول فوق ارزش 

اطلاعاتی )شکاف خرید و فروش و توزیع موثر( است. به عبارتی، 

های مورد مطالعه پایین قیمت پیشنهادی خرید در بین شرکت

باشد . میانگین محدودیت مالی تر از قیمت پیشنهادی فروش می

ی نگهداری شده توسط بیانگر محدود بودن میزان نقدینگ
های مورد مطالعه است که با توجه به محدودیت تامین شرکت

درصدی آنها قابل توجیه است. با بررسی میانگین  91مالی 

ای از توان ابراز داشت که بخش عمدههای تجاری میاستراتژی

کارانه را درصد(، استراتژی محافظه 08های مورد مطالعه )شرکت
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تواند ناشی از نوسانات موجود در بازار میاند که بکار گرفته

راهبری شرکتی بیانگیر انحراف  1301/1سرمایه باشد. میانگین 

های محدود از مدل استاندارد راهبری شرکتی در بین شرکت

 مورد مطالعه است. 

 نتایج آزمون فرضیات تحقیق -0

فرضیه اول: آزمون مقایسه محدودیت مالی و عدم تقارن 

 هزینه سرمایهاطلاعاتی با 

آزمون فرضیه اول در واقع آزمون هزینه سرمایه و 

های محیط اطلاعات است. برای آزمون این فرضیه ویژگی

ها به پنج طبقه بر اساس شاخص محدودیت مالی دسته شرکت

ی عدم ها بر اساس شاخص درجهشوند. سپس شرکتبندی می

اصل از ایج حاند. نتبندی شدهتقارن اطلاعاتی به پنج طبقه دسته

 باشد:ها به شرح زیر میهر یک از این طبقه

 

 پرتفوی پوششی عدم تقارن اطلاعات 2جدول 
 پرتفوی پوششی عدم تقارن اطلاعاتی با استفاده از محدودیت مالی

 

 معیارهای عدم تقارن اطلاعاتی

 شكاف خرید و فروش

(5Q-1Q) 

 توزیع موثر

(5Q-1Q) 

های محدودیت پنجک

 مالی

 پنجک اول
1921/1- 

0292/8 

1200/1- 

0292/0- 

 پنجک دوم
1892/1 

1092/8 

1911/1- 

1292/8- 

 پنجک سوم
1120/1 

9219/8 

1080/1 

9922/8 

 پنجک چهارم
9013/1 

1000/0 
9011/1 

1919/0 

 پنجک پنجم
9210/1 

9111/8 

1391/1 

0911/8 

 

توان ابراز داشت با افزایش محدودیت مالی، ضریب عدم تقارن اطلاعاتی نیز افزایش یافته است به نحوی نیز میبا توجه به جدول بالا 
باشد. نتایج حاصل از الگوی بازده مازاد مربوط به این فرضیه نیز به که در پنجک اول)محدودیت مالی کمتر( ضریب مربوطه حداقل می

 باشد:شرح زیر می
 مازادپرتفوی بازده 3جدول

  عدم تقارن اطلاعاتی

 محدودیت مالی

 1Q)بالاترین( 5Q)پایین ترین( پوششی
 پنجک متغیر

 ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره 

 جز ثابت 1132/1 1190/9*** 8132/1 2201/9 8190/1 1210/9

1Q 8090/1 8390/1 0111/1 ضریب تعیین 

 Fاحتمال آماره  111/1 111/1 111/1

 جز ثابت 1901/1 0192/0** 1002/1 8291/0** 1290/1 1103/8*

5Q 8110/1 8102/1 0391/1 ضریب تعیین 

 Fاحتمال آماره  110/1 191/1 111/1

 باشند.درصد می 91و  2، 9*،**،*** به ترتیب بیانگر معناداری در سطح خطای 

 

متغیر مورد نظر در فرضیه اول، جزء ثابت است. اگر جز ثابت به 

های دارای عدم تقارن طور معناداری بیشتر از صفر باشد، شرکت

ای با هاطلاعاتی بالا، هزینه سرمایه بالاتری را نسبت به شرکت

عدم تقارن اطلاعاتی پایین کسب خواهند کرد. با توجه به جدول 

وان تهای اول و آخر و مقایسه آنها میفوق و نیز براساس کوانتیل

ابراز داشت که فرضیه اول تحقیق با استفاده از معیار محدودیت 

مالی و معیار عدم تقارن اطلاعاتی تایید شده است. به عبارتی، 

بین کوانتیل های بالا و پایین عدم تقارن اطلاعاتی از بعد هزینه 
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ابراز داشت که توان سرمایه، تفاوت معناداری وجود دارد و می

تغییرات در محدودیت مالی منجر به تغییر در هزینه سرمایه 

 شود.می

آزمون مقایسه راهبری شرکتی و عدم تقارن  فرضیه دوم:

 اطلاعاتی با هزینه سرمایه

های آزمون فرضیه دوم در واقع آزمون هزینه سرمایه و ویژگی

 نجها به پمحیط اطلاعات است. برای آزمون این فرضیه شرکت

د. شونطبقه بر اساس شاخص راهبری شرکتی دسته بندی می

ی عدم تقارن اطلاعاتی ها بر اساس شاخص درجهسپس شرکت

اند. نتایج حاصل از هر یک از این بندی شدهبه پنج طبقه دسته

 باشد:ها به شرح زیر میطبقه

 

 تقارن اطلاعاتپرتفوی پوششی عدم  4جدول 
 پرتفوی پوششی عدم تقارن اطلاعاتی با استفاده از راهبری شرکتی

 

 معیارهای عدم تقارن اطلاعاتی

 شكاف خرید و فروش

(5Q-1Q) 

 توزیع موثر

(5Q-1Q) 

های راهبری پنجک

 شرکتی

 پنجک اول
9121/1 

8001/8 

1012/1 

2221/8 

 پنجک دوم
9921/1 

3891/0 
9819/1 

3228/0 

 سومپنجک 
1220/1 

0211/8 

1809/1 

9131/8 

 پنجک چهارم
1013/1 

3110/8 
1930/1- 

0123/8- 

 پنجک پنجم
1992/1- 

8091/8 

1020/1- 

0090/0- 

 

توان ابراز داشت با افزایش راهبری شرکتی، ضریب عدم تقارن اطلاعاتی نیز کاهش یافته است به نحوی که با توجه به جدول بالا نیز می

باشد. نتایج حاصل از الگوی بازده مازاد مربوط به این فرضیه نیز به اول)راهبری شرکتی کمتر( ضریب مربوطه حداکثر میدر پنجک 

 باشد:شرح زیر می

 
 پرتفوی بازده مازاد 5جدول

 عدم تقارن اطلاعاتی

 پنجک

راهبری 
 شرکتی

 1Q)بالاترین( 5Q)پایین ترین( پوششی
 متغیر

 ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره 

 جز ثابت 1010/1 8910/0** 1212/1 1198/0** 1833/1 9981/8*

1Q 1992/1 0290/1 1312/1 ضریب تعیین 

 Fاحتمال آماره  111/1 111/1 111/1

 جز ثابت 1109/1 2212/9 8322/1 8011/9 8102/1 1239/9

5Q 8192/1 8901/1 0201/1 ضریب تعیین 

 Fاحتمال آماره  118/1 108/1 119/1

 باشند.درصد می 91و  2، 9*،**،*** به ترتیب بیانگر معناداری در سطح خطای 

 

متغیر مورد نظر در فرضیه دوم، جزء ثابت است. اگر جز ثابت به 

های دارای عدم تقارن طور معناداری بیشتر از صفر باشد، شرکت

ای با هاطلاعاتی بالا، هزینه سرمایه بالاتری را نسبت به شرکت

عدم تقارن اطلاعاتی پایین کسب خواهند کرد. با توجه به جدول 

وان تهای اول و آخر و مقایسه آنها میفوق و نیز براساس کوانتیل

ابراز داشت که فرضیه دوم تحقیق با استفاده از معیار راهبری 

شرکتی و معیار عدم تقارن اطلاعاتی تایید شده است. به عبارتی، 

بین کوانتیل های بالا و پایین عدم تقارن اطلاعاتی از بعد هزینه 
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ابراز داشت که توان سرمایه، تفاوت معناداری وجود دارد و می

تغییرات در راهبری شرکتی منجر به تغییر در هزینه سرمایه 

 شود.می

 

آزمون مقایسه استراتژی تجاری و عدم تقارن  فرضیه سوم:

 اطلاعاتی با هزینه سرمایه

ها به پنج طبقه بر اساس شاخص برای آزمون این فرضیه شرکت

ساس اها بر شوند. سپس شرکتاستراتژی تجاری دسته بندی می

 بندیی عدم تقارن اطلاعاتی به پنج طبقه دستهشاخص درجه

-ها به شرح زیر میاند. نتایج حاصل از هر یک از این طبقهشده

 باشد:

 

 پرتفوی پوششی عدم تقارن اطلاعات 6جدول 
 پرتفوی پوششی عدم تقارن اطلاعاتی با استفاده از محدودیت مالی

 

 معیارهای عدم تقارن اطلاعاتی

 شكاف خرید و فروش

(5Q-1Q) 

 توزیع موثر

(5Q-1Q) 

های استراتژی پنجک
 تجاری

 پنجک اول
1921/1- 

0292/8 

1200/1- 

0292/0- 

 پنجک دوم
1892/1 

1092/8 

1911/1- 

1292/8- 

 پنجک سوم
1120/1 

9219/8 
1080/1 

9922/8 

 پنجک چهارم
9013/1 

1000/0 

9011/1 

1919/0 

 پنجک پنجم
9210/1 

9111/8 
1391/1 

0911/8 

 

توان ابراز داشت با حرکت به سمت استراتژی جسورانه، ضریب عدم تقارن اطلاعاتی نیز افزایش یافته است با توجه به جدول بالا نیز می

حاصل از الگوی بازده مازاد مربوط به این باشد. نتایج تر( ضریب مربوطه حداقل میبه نحوی که در پنجک اول)استراتژی محافظه کارانه

 باشد:فرضیه نیز به شرح زیر می
 

 
 پرتفوی بازده مازاد 7جدول 

  عدم تقارن اطلاعاتی

استراتژی 

 تجاری

 1Q)بالاترین( 5Q)پایین ترین( پوششی
 پنجک متغیر

 ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره 

 جز ثابت 1220/1 1138/9** 0319/1 1201/9 0911/1 8992/9

1Q 0011/1 0392/1 9101/1 ضریب تعیین 

 Fاحتمال آماره  111/1 111/1 111/1

 جز ثابت 1099/1 0030/0** 1118/1 9912/0** 1003/1 1111/8*

5Q 0381/1 1110/1 9212/1 ضریب تعیین 

 Fاحتمال آماره  111/1 111/1 111/1

 باشند.درصد می 91و  2، 9معناداری در سطح خطای *،**،*** به ترتیب بیانگر 

 

متغیر مورد نظر در فرضیه سوم، جزء ثابت است. اگر جز ثابت به 

های دارای عدم تقارن طور معناداری بیشتر از صفر باشد، شرکت

ای با هاطلاعاتی بالا، هزینه سرمایه بالاتری را نسبت به شرکت

عدم تقارن اطلاعاتی پایین کسب خواهند کرد. با توجه به جدول 

وان تهای اول و آخر و مقایسه آنها میفوق و نیز براساس کوانتیل

ابراز داشت که فرضیه اول تحقیق با استفاده از معیار استراتژی 

تجاری و معیار عدم تقارن اطلاعاتی تایید شده است. به عبارتی، 

بین کوانتیل های بالا و پایین عدم تقارن اطلاعاتی از بعد هزینه 
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ن ابراز داشت که تواسرمایه، تفاوت معناداری وجود دارد و می

تغییرات در استراتژی تجاری منجر به تغییر در هزینه سرمایه 

 شود.می

 

 نتیجه گیری -7

در این پژوهش بصورت نظری و تجربی به بررسی عدم تقارن 

 های مالی واطلاعاتی با توجه به نقش تعدیل شوندگی ویژگی

های حاضر در بورس محیطی در بازار سرمایه ایران در شرکت
 اق بهادار تهران پرداخته شده است. اور

لحاظ نمودن همزمان سه ویژگی محیطی زیربنایی اطلاعات 

حسابداری )محدودیت مالی، استراتژی تجاری و راهبری 

شود. در مطالعاتی، این شرکتی( به ندرت در تحقیقات دیده می

ک اند و یا با کنترل یسه ویژگی به صورت اثر متقابل دیده شده

های دیگر بررسی شده است. از این رو در میان ویژگی ویژگی، اثر

های محیطی دیده مطالعات، مطالعه همزمان و سه بعدی ویژگی

 شود.نمی

( برای بررسی اثر 0190به طور نمونه، لمبرت و دیگران )

عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه، دو متغیر دیگر یعنی امتیاز 

ت)کیفیت( را وارد مدل محیطی راهبری شرکتی و دقت اطلاعا

کردند. مدل تحلیلی آنها نشان داد وقتی امتیاز محیطی راهبری 

پذیر عمل گذاران به عنوان قیمتشرکتی بالا باشد و سرمایه
های انتظارات و اکثر مدل CAPMکنند،)همانند آنچه در مدل 

تواند هزینه هست(، عدم تقارن اطلاعاتی می 9عقلایی نویزی

از طریق اثر بر میانگین دقت اطلاعات سرمایه را تنها 

گذاران تحت تاثیر قرار دهد. در این وضعیت افزایش سرمایه

تواند عدم تقارن اطلاعاتی کیفیت اطلاعات در دسترس عموم می

گذاران را کاهش و در نتیجه هزینه سرمایه را کاهش بین سرمایه

 دهدمی دهد. اما این اثر بر هزینه سرمایه صرفاً به این دلیل رخ

که افزایش کیفیت اطلاعات عمومی، میانگین دقت اطلاعاتی 

دهد، نه به این دلیل که افزایش گذاران را افزایش میسرمایه

دهد. در واقع کیفیت فی نفسه عدم تقارن اطاعاتی را کاهش می

تواند موجب آنها نشان دادند که کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می

گذاران شود. اطلاعات سرمایه افزایش یا کاهش میانگین دقت

 یابد.وقتی کاهش رخ دهد، هزینه سرمایه افزایش می
گذار از بنابراین متفاوت بودن دقت اطلاعاتی هر سرمایه

میانگین دقت بازار) میزان عدم تقارن اطلاعاتی میان 

گذاران( مادامی مسئله نیست که میانگین دقت کنترل سرمایه

 شود.

                                         
1 - NOISY 

 نعدم تقارمعتقد است تفاوت اطلاعاتی در اثر  استیگلیز

های سهامی پیچیده بین مدیریت اطلاعاتی که در ساختار شرکت

جریان اطلاعات،  شود.نفعان وجود دارد ایجاد میو گروه ذی

پارامتر کلیدی در یک فعالیت اقتصادی است و به عنوان یک 

مل عامل اصلی در ظهور، ثبات و کارایی بازارهای سرمایه ع

(. جریان اطلاعات در محیط بازار، رفتار 0111کند) استیگلیز، می

دهد. طبیعی است که افراد فعالان بازار را تحت تاثیر قرار می

فعال در بازار، سهم متفاوتی از این گردش اطلاعات داشته باشند. 

به لحاظ تجربی نیز واضح است که افراد، اطلاعات متفاوت دارند. 

دارند، رفتارشان را در بسیاری از مواقع تحت  اطلاعاتی که آنها

دهد. این خود گویای عدم تقارن اطلاعاتی بین دو تاثیر قرار می

این عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از گردش  .طرف یک معامله است
 متفاوت اطلاعات در میان فعالان بازار است. 

گذاران در آن داد و ستد میمحیط اطلاعاتی که سرمایه

ن تغییر یابد. ایپیوسته با انتشار)جریان( اطلاعات تغییر میکنند، 

در جریان اطلاعات، منجر به تجدید ارزیابی ریسک توسط سرمایه 

شود. استفاده از اطلاعات مالی و حسابداری به منظور گذاران می

گیری برقراری توازن بین ریسک و بازده، منجر به بهبود تصمیم

ا اغلب تصمیمات مالی در حالت عدم شود. زیرگذاران میسرمایه

شود و اطلاعات در این گونه موارد، نقش اطمینان اتخاذ می

مهمی در کاهش عدم اطمینان خواهد داشت. ناهمگنی میان 

ها گیقاعدگذاران و نابرابری اطلاعاتی ناشی از بیتفاسیر سرمایه

های مورد ی روشدر گردآوری و پردازش اطلاعات در نتیجه

های مختلف به کار گرفته شده نیز خود عامل ه و مهارتاستفاد

 دیگری در محیط اطلاعاتی حسابداری است. 
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Abstract 

Information flow is a key parameter in an economic activity and acts as a key factor in the emergence, stability 

and efficiency of capital markets, the information environment in which investors trade, is constantly changing 

with the dissemination (flow) of information. The purpose of this study is to investigate the returns between 

companies with information asymmetry based on financing constraints, business strategy and corporate 

governance. Also, in order to investigate the subject of the study, after extracting data related to companies 

listed on the Tehran Stock Exchange for a period of time. From 1389 to 1398, the regression model of 

composite data was used to test the research hypotheses. According to the research findings, pricing of 

information asymmetry decreases in conditions of high financial constraint. It is also less at higher levels of 

corporate governance. On the other hand, pricing of information asymmetry is higher at levels with bold 

strategy. The results show that financial constraints lead to differences in the cost of capital between companies 

with high information asymmetry and companies with low information asymmetry. Provides because pursuing 

a market-based and innovative strategy requires investing in several new technologies to design products and 

explore new markets. 
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