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چکیده
 عدم تقارن اطلاعاتی از موضوعاتی است که در سال های اخیر با مسائل نمایندگی و سرمایه گذاری ارتباط عمیقی پیدا کرده است. اعتقاد بر 
این است که عدم تقارن اطلاعاتی  به ناکارآیی بازار منجرمی شود و درنهایت، ریسک سرمایه گذاری را افزایش می دهد. هدف پژوهش حاضر، 
بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ریسک سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش، با 
استفاده از داده های 80 شرکت موجود در بورس اوراق بهادار تهران در دورۀ زمانی سال های 1388 تا 1392، این موضوع بررسی شده است. به 
این منظور از دامنۀ قیمت پیشنهادی خرید و فروش به عنوان شاخصی برای محاسبۀ عدم تقارن اطلاعاتی استفاده شد. مدل رگرسیونی پژوهش 
از روش داده های ترکیبی است و از روش رگرسیون کمترین مربعات تعمیم یافته برای برازش الگو استفاده شد. نتایج حاصل از این پژوهش 

بیانگر این است که عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر مثبت و معناداری بر ریسک سرمایه گذاری شرکت ها دارد.

کلیدواژه ها: عدم تقارن اطلاعاتی، ریسک سرمایه گذاری، بورس اوراق بهادار تهران.
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1. مقدمه
به گونه ای  سرمایه گذاری  و  تجاری  فعالیت های  ماهیت 
ریسک  است.  ریسک  تحمل  مستلزم  بازده،  کسب  که  است 
در بازارهای مالی نقش کلیدی ایفا می کند، بنابراین باید آن را 
شناخت، اندازه گیری و پیش بینی کرد. علاوه بر این، شناخت 
عوامل عمده ای که بر ریسک سرمایه گذاری تأثیر می گذارند 
این طریق، سرمایه گذاران  از  اهمیت است؛ چراکه  دارای  نیز 
در  آنها،  تأثیر  میزان  و  عوامل  آن  درنظرگرفتن  با  می توانند 

یک  به  و  کنند  برنامه ریزی  خود،  سرمایه گذاری  با  ارتباط 
ریسک سرمایه گذاری مطلوب دست یابند. 

عدم  افزایش  موجب  بازار،  در  شفاف  اطلاعات  نقصان 
تقارن اطلاعاتی و شکست بازار خواهد شد. به همین دلیل، در 
بسیاری از شکست های اخیر بازار سرمایه، نبودِ شفافیت و عدم 
از عوامل تأثیرگذار قلمداد شده است)دیپیازا5  تقارن اطلاعاتی 
عدم  افزایش  باعث  اطلاعاتی  تقارن  عدم   .)2002 اکلس6،  و 

قانون گذاران  آیندۀ  تصمیم های  درخصوص  بازار  اطمینان 
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مجبور  را  سرمایه گذاران  درنتیجه،  می شود.  سرمایه گذاران  و 
می کند تا با بررسی بیشتر انتظارات خود، قابلیت تغییرپذیری 
ارزشِ دارایی ها و سرمایه گذاری ها را افزایش دهند و به این 
ترتیب، ریسک بالاتری را برای سرمایه گذاری های خود متصور 
شوند. باتوجه به اهمیت ریسک سرمایه گذاری و عوامل مؤثر 
بر آن، در این پژوهش، تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ریسک 
بر  علاوه  مطالعه،  این  نتایج  می شود.  بررسی  سرمایه گذاری 
استفادۀ پژوهشگران و نظریه پردازان مالی و اقتصادی، ازسویِ 
قابل  بین المللی  و  داخلی  حقوقی  و  حقیقی  سرمایه گذاران 
تنظیم  در  می توانند  ناظر  نهادهاي  به علاوه،  است.  استفاده 

سیاست ها از یافته هاي این پژوهش بهره برداري کنند.
 

2. مبانی نظری، ادبیات و فرضیه ها

2-1. مفهوم ریسک سرمایه گذاری
محوری  مباحث  از  مالی  مدیریت  در  ریسک  بررسی 
اهمیت  حایزِ  پدیده،  این  مطالعۀ  ضرورت  و  است  اساسی  و 
نوع  هر  در  نوسان  هرگونه  را  ریسک  مالی  ادبیات  در  است. 
تغییرات  که  می کند  مشخص  مزبور  تعریف  می دانند.  درآمد 
احتمالی آینده برای این شاخص خاص، چه مثبت و چه منفی، 
سرمایه گذار را با ریسک مواجه می سازد. بنابراین، امکان دارد 
اولین  حال،  هر  به  سازد.  متضرر  یا  منتفع  را  او  تغییرات  این 
ارائه شده،  کمّی  تعاریف  بر اساس  مارکویتز1)1952(  بار، هری 
را  ریسک  وی  کرد.  معرفی  ریسک  برای  عددی  شاخص 
انحراف معیار چند دوره ای یک متغیر تعریف کرده است. البته 
نیز دربارۀ ریسک وجود دارد که در آن،  دیدگاه های دیگری 
مثال،  برای  است.  شده  توجه  نوسان ها  منفی  جنبۀ  به  فقط 
هیوب2)1998(، ریسک را احتمال کاهش درآمد یا ازدست دادن 
دارایی  به طور کلی، ریسک، یک  اما  تعریف می کند.  سرمایه 
تغییر احتمالی بازدۀ آینده ناشی از آن دارایی است؛ بنابراین، 
هرچه تغییرپذیری بازده های آیندۀ یک دارایی)سرمایه گذاری( 

بیشتر باشد، آن دارایی)سرمایه گذاری(، ریسک بیشتری خواهد 
داشت.
 

2-2. مفهوم عدم تقارن اطلاعاتی
اطلاعاتی  تقارن  عدم  نظریۀ   ،1970 سال  در  اولین بار 
ازسوی اکرلوف3، اسپنس4، و استیگلیتز5)1970( ارائه شد. این 
پژوهشگران نشان دادند که عدم تقارن اطلاعاتی ممکن است 
موجب افزایش گزینش مغایر در بازارها شود که این امر قبل 
بازار  نوعی  آنان  می آید.  به وجود  افراد  برای  معامله  وقوع  از 
را به تصویر می کشند که در آن فروشنده نسبت به خریدار، 
در  که  می دارند  بیان  آنها  دارد.  دراختیار  بیشتری  اطلاعات 
ادبیات مالی، دامنۀ قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام از 
سه بخش هزینۀ پردازش سفارش، هزینۀ نگهداری موجودی 

و هزینۀ گزینش معکوس تشکیل می شود. 
»هزینۀ پردازش سفارش«، هزینه ای است که بازارسازها در 
راستایِ آماده بودن برای انجام سفارش خرید و فروش، هزینه 
پرتفوی  بازارسازها  می شود  باعث  معاملات  هزینۀ  می کنند. 
متنوع نگهداری کنند تا از این طریق بتوانند هزینه های خود 
را پوشش دهند. درنهایت، گزینش معکوس نشان دهندۀ امری 
جبرانی برای معامله گران در راستای پذیرش ریسک معامله با 
افرادی است که احتمال دارد اطلاعات بااهمیت و محرمانه ای 
از  عمده ای  بخش  اگر  دیگر،  بیان  به  باشند.  داشته  دراختیار 
بازار را افراد ناآگاه تشکیل دهند، بازارسازها دامنۀ تفاوت قیمت 
پیشنهادی خرید و فروش سهام را افزایش می دهند تا از این 
این  برطبق  را جبران کنند.  طریق، ریسک گزینش معکوس 

مدل، در بازار، دو نوع معامله گر وجود دارد: 
الف ـ معامله گران نقد، ب ـ معامله گران مطلع. 

معامله  انجام  به  اقدام  خاطر  این  به  مطلع  معامله گران 
می کنند که  دارای اطلاعات محرمانه ای هستند که در قیمت ها 
منعکس شده است؛ درحالی که معامله گران نقد)سرمایه گذاران 
غیرمطلع( تنها به دلیل داشتنِ نقدینگی به انجام مبادله اقدام 
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می کنند. البته این مدل ها به روابط بین تفاوت قیمت خرید و 
فروش و افراد مطلع در بازار اشاره دارند. بازارسازها از انجام 
معامله با افراد مطلع دچار زیان می شوند و این زیان را ازطریق 
گسترش دامنۀ قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهم جبران 
می کنند. براساس این مدل، عدم تقارن اطلاعاتی در بازار به 

افزایش دامنۀ قیمت های پیشنهادی منجر می شود.

2-3. تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بـر ریسک 
سرمایه گذاری

بینِ  اطلاعاتی  تقارن  عدم  افزایش  عوامل  از  یکی 
زمانی  است.  مالی  گزارهای  نامناسب  کیفیت  سرمایه گذاران، 
که عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام یک شرکت افزایش 
می یابد، ارزش ذاتی آن، با ارزشی که سرمایه گذاران در بازار 
بود.  خواهد  متفاوت  می شوند،  قایل  نظر  مورد  سهام  برای 
انتظار  مورد  ارزش  با  واقعی سهام شرکت ها  ارزش  درنتیجه، 
استدلال،  همین  براساسِ  داشت.  خواهد  تفاوت  سهامداران 
و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  بین  است،  معتقد  هامیلتون1)1978( 
ریسک سرمایه گذاری رابطۀ مثبتی وجود دارد. از سوی دیگر، 
تصمیم گیری سریع و صحیح مستلزم وجود اطلاعات کافی، 
منظم و شفاف است. هرچه اطلاعات دوره ای شرکت به صورت 
منظم تر و شفاف تر منتشر شود، اثر آن در قیمت سریع   تر خواهد 
و  داشت  خواهد  مناسب تری  گردش  و  نقدینگی  سهم  بود، 
خواهد  کاهش  سهام  در  سرمایه گذاری  ریسک  آن،  به دنبال 

یافت)ابزری، صمدی و تیموری، 1386(.
 

2-4. پیشینۀ پژوهش
لی و همکاران، در پژوهش خود به این نتیجه رسیده اند که 
عدم تقارن اطلاعاتی با ریسک نقدشوندگی هر شرکت، رابطۀ 
مثبت دارد. به علاوه، با افزایش نرخ گردش سهام، عدم تقارن 
اطلاعاتی، کاهش و بازده سهام افزایش می یابد)جلیلی، بادآور 

نهندی، و کریمی، 1392(. کرول2 و هورین3 )2014(، در پژوهشی 

در زمینۀ بهینه سازی پرتفولیو، وجود عدم تقارن اطلاعاتی را 
مانعی برای رسیدن به پرتفوی بهینه و حداقل کردن ریسک 
فرض  با  را  پرتفولیو  بهینه سازی  برای  درنهایت،  و  دانسته اند 

تقارن اطلاعاتی انجام دادند.
هان4 و زان5)2014(، با مطالعۀ بازار اوراق قرضۀ شرکتی 
در امریکا، دریافتند که با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، احتمال 
گزینش اشتباه اوراق قرضۀ شرکتی نامناسب بالا می رود و از 
طرفی، میزان عدم تقارن اطلاعاتی شرکت ها، رابطۀ معناداری 
با بازده آنها دارد؛ به طوری که بازده شرکت های با عدم تقارن 

اطلاعاتی بالا، پراکنده تر و ریسکی تر است. 
با مطالعه بر  کراوفورد6، پاوانینی7 و اسچیواردی8)2014(، 
روی بانک های ایتالیایی به این نتیجه رسیدند که با افزایش 
به دنبال  بانک ها  مشتری،  با  رابطه  در  اطلاعاتی  تقارن  عدم 
به  وام  بهرۀ  نرخ  اینکه  یا  و  می روند  کم ریسک تر  مشتریان 
با  آنها  همچنین  می دهند.  افزایش  را  پرریسک  مشتریان 
مطالعۀ تخمین های افراد داخل چندین شرکت با افراد معمولی 
درخصوص بازدۀ سهام، تخمین های بهتری را از افراد داخل 
شرکت شاهد بودند، به طوری که افرد داخل شرکت به شکل 
این،  بر  متقبل می شدند. علاوه  را  رایسک کمتری  معناداری 
لیندست9، لاند10، و پرسون11)2013(، با مطالعۀ بانک های نروژ 
دریافتند که با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، اعتبارات بانکی 

به طور معناداری افزایش می یابد. 
عدم  افزایش  که  رسید  نتیجه  این  به  هان12)2008( 
باعث  بانک،  مشتریان  کوتاه مدت  رابطۀ  و  اطلاعاتی  تقارن 
می شود که فقط بانک های با درجۀ ریسک پذیری بالا به آنها 
تسهیلات ارائه کنند. به طوری که هرچه رابطۀ مشتری با بانک 
بلندمدت تر می شود، اطلاعات بانک از مشتری بیشتر خواهد 
شد و درنتیجه، با ریسک کمتر، ارائۀ تسهیلات بانکی به این 
مشتریان افزایش می یابد. همچنین، مایرز13 و مجلوف14)1984( 

11. Persson, S. 

12. Han, K.

13. Myers, Stuary C.

14. Majluf, Nicholas S.
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دریافتند که با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، بانک ها و سایر 
مؤسسات ترجیح می دهند که به جای مشارکت و خرید سهام 
پروژه های جدید به آنها وام های با سررسید کوتاه اعطا کنند تا 
با ریسک کمتری مواجه شوند. علاوه بر این، فلانری1)1986( 
به  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  قیمت سهام شرکت ها  مطالعۀ  با 
شرکت،  بدهی های  سررسید  کاهش  با  که  رسید  نتیجه  این 
عدم تقارن اطلاعاتی، کاهش و در نتیجه، ارزش سهام شرکت 

افزایش می یابد. 
للِاند2 و پایل3)1997( نیز با مطالعۀ شرکت های واسطه گری 
افزایش  با  که  دریافتند  بازار  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  مالی 
کاهش  برای  بیشتری  سرمایه گذاران  اطلاعاتی،  تقارن  عدم 
ریسک سرمایه گذاری، متقاضی شرکت های واسطه گری مالی 
به طور محسوسی   این شرکت ها   تعداد  به طوری که  می شوند 
افزایش می یابد. به علاوه، چان4 و کاناتاس5)1985( با بررسی 
فرایند وام دهی، دریافتند که هرچه اعتبار وام گیرنده به اعتبار 
انتظارش ــ که ازسوی وام دهنده ارزشیابی می شود ــ  مورد 
نزدیک تر باشد، با کاهش ریسک و افزایش تقارن اطلاعاتی، 
به  باتوجه  این،  بر  علاوه  یافت.  خواهد  کاهش  وثیقه  مقدار 
پژوهش های لامبرت6، کریستیان7 و ورچیا8 )2007(، کاهش 
کیفیت گزارشگری مالی، سبب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی 
سهام  اطلاعاتی  تقارن  عدم  افزایش  با  به طوری که  می شود، 
ارزشی که سرمایه گذاران در  با  ذاتی آن  ارزش  یک شرکت، 
خواهد  متفاوت  می شوند،  قایل  نظر  مورد  سهام  برای  بازار 
مورد  ارزش  با  شرکت ها  سهام  واقعی  ارزش  درنتیجه،  بود. 
انتظار سهامداران تفاوت خواهد داشت. طبق همین استدلال، 
رابطۀ  اطلاعاتی  تقارن  عدم  است،  معتقد  هامیلتون)1978( 
مثبت معناداری با ریسک کل دارد. از سوی دیگر تصمیم گیری 
سریع و صحیح مستلزم وجود اطلاعات کافی، منظم و شفاف 
و  منظم تر  به صورت  شرکت  دوره ای  اطلاعات  هرچه  است. 
بود،  قیمت سریع تر خواهد  در  آن  اثر  منتشر شود،  تر  شفاف 
سهم نقدینگی و گردش مناسب تری خواهد داشت و به دنبال 

می یابد)ابزری،  کاهش  سهام  در  سرمایه گذاری  ریسک  آن، 
قیمت  اختلاف  کاهش  به علاوه   .)1386 تیموری،  و  صمدی 

پیشنهادی خرید و فروش سهام سبب می شود تا فعالان بازار 
موضوع  این  شوند.  آگاه  معامله  مورد  دارایی  واقعی  ارزش  از 
به افزایش نقدشوندگی سهام شرکت منجر می شود؛ درنتیجه، 
سهام  نقدشوندگی  عدم  با  ارتباط  در  سرمایه گذاری  ریسک 

شرکت کاهش پیدا می کند)پاستور9 و استامبوگ10، 2003(.

2-5. فرضیۀ پژوهش
باتوجه به مبانی نظری مطرح شده و پژوهش های پیشین، 

فرضیۀ پژوهش به صورت زیر است:
رابطۀ  سرمایه گذاری  ریسک  با  اطلاعاتی  تقارن  عدم 

معناداری دارد.

3. روش تحقیق

3-1. روش گردآوری داده ها و اطلاعات
موضوعـات  زمینـۀ  در  پژوهـش،  موضوعـی  قلمـرو 
حسـابداری و مدیریـت مالـی قـرار دارد. پژوهـش پیـش رو 
در قسـمت مبانـی نظری و پیشـینۀ پژوهش، براسـاس روش 
کتابخانـه ای و گـردآوری داده هـای آن، بـه روش سـندکاوی 
انجـام شـده اسـت. در بخش آمـار توصیفی، تجزیـه و تحلیل 
داده هـا با اسـتفاده از شـاخص های مرکزی، ماننـد میانگین و 
میانـه و شـاخص های پراکندگـی انحـراف معیـار انجام شـده 
اسـت. به علاوه، بـرای آزمـون فرضیه ها از الگوی رگرسـیون 
داده هـای تابلویـی اسـتفاده شـده اسـت. بـرای تعییـن از بین 
الگوی هـای رگرسـیون ترکیبـی و الگـوی داده هـای تابلویـی 
از آزمـون F لیمـر اسـتفاده شـده اسـت. چنانچـه در آزمـون 
F لیمـر از روش داده هـای تابلویی اسـتفاده شـود، لازم اسـت 
آزمـون هاسـمن به منظـور تعییـن اسـتفاده از الگـوی اثـرات 
ثابـت درمقابـل الگوی اثـرات تصادفی انجام شـود. درصورت 
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بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ریسک سرمایه گذاری شرکت های پذیرفته شده  در بورس اوراق بهادار تهران

مشخص شـدن اسـتفاده از داده هـای ترکیبی، نیـازی به انجام 
آزمـون هاسـمن نیسـت. در ایـن الگـو، بـرای بررسـی عـدم 
وجـود مشـکل خودهمبسـتگی بیـن باقیمانده هـای الگـو از 
آمـارۀ دوربین واتسـون اسـتفاده شـده اسـت. به عـلاوه، برای 
آزمـون فرضیـات از رگرسـیون چندمتغیـره  و بـرای بررسـی 
معنـی داری مـدل از آماره هـای F و بـرای بررسـی معنی داری 

ضرایـب از آمارۀ t اسـتفاده شـده اسـت.

3-2. جامعۀ آماری و دورۀ زمانی آزمون
شـرکت های  کلیـۀ  پژوهـش،  ایـن  آمـاری  جامعـۀ 
پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت کـه در 
طـی سـال های 1388 تـا 1392 در بـورس پذیرفتـه شـده 
باشـند. نمونـۀ آمـاری، شـامل شـرکت  هایی اسـت کـه دارای 

هسـتند: زیـر  ویژگی هـای 
در  مختلـف  صنایـع  ازلحـاظ  انتخابـی  نمونه هـای   .1  
بـورس، متنـوع باشـند و اطلاعـات آنهـا در دسـترس باشـد؛ 
2. به منظـور محاسـبۀ متغیـر وابسـته، قبل از سـال 1383 
در بـورس اوراق بهـادار تهـران پذیرفتـه شـده باشـند و طـی 

دورۀ مـورد بررسـی دچـار وقفۀ طولانی نشـده باشـند؛
3. دورۀ مالـی آنهـا منتهـی بـه پایان اسـفند باشـد و طی 
دورۀ مـورد بررسـی، تغییـر فعالیـت یا تغییـر دورۀ مالـی نداده 

شند؛ با
سـرمایه گذاری،  واسـطه گری،  شـرکت های  جـزء   .4

نباشـند؛ بیمـه  و  لیزینـگ 
بـا درنظرگرفتـن شـرایط فـوق، نمونـه ای بـه حجـم 80 
در  پذیرفته شـده  شـرکت های  آمـاری  جامعـۀ  از  شـرکت، 

بـورس اوراق بهـادار تهـران انتخـاب شـده اسـت.

3-3. متغیرهای پژوهش

متغیر وابسته
در ایـن پژوهـش، متغیر وابسـته، ریسـک سـرمایه گذاری 
اسـت. در یـک تعریـف کلي، وسـتون و بریگام، »ریسـک« را 

»نوسـان پذیري بـازدۀ سـرمایه گذاری« مي نامند. »ریسـک« 
ازسـوی مارکویتـز1)1952(، به شـرح زیر تعریف شـده اسـت:

در فرمول بالا:
Ri: بازدۀ روزانۀ سهام i؛

E(Ri): بـازدۀ مـورد انتظـار سـهام i و n، تعـداد دوره هـا 

تعریـف شـده اسـت. شـایانِ ذکـر اسـت کـه در فرمـول بالا 
بـراي محاسـبۀ ریسـک از اطلاعـات روزانـه اسـتفاده شـده 

. ست ا
از  حاصـل  عایـدي  کلِّ  نسـبت  سـهام:  واقعـی  بـازدۀ 
سـرمایه گذاري در یـک دورۀ معین نسـبت به سـرمایه گذاری 
اسـت کـه طـی دوره مصرف شـده اسـت. به طور کلـی، بازدۀ 

سـهام به صـورت زیـر محاسـبه شـده اسـت:

t؛  دورۀ   در  بـازدۀ سـهام عـادی   ،Rt بـالا،  فرمـول  در 
دورۀ در  سـهام   ،0Pt-1  ،t دورۀ  در  عـادی  سـهام  قیمـت   ،Pt

 t-1 و DPSt ، سـود نقـدی سـهام عـادی در دورۀ t  تعریـف 

شـده اسـت. اگـر افزایـش سـرمایه از محـلِّ آوردۀ نقـدی و 
مطالبـات یـا اندوخته)سـهام جایـزه( باشـد، به دلیـل تفـاوت 
در تعـداد سـهام قبـل و پـس از افزایـش سـرمایه، Pt  بـا                                                                     
Pt-1  قابـل مقایسـه نیسـت. بنابرایـن، Pt بایـد تعدیـل شـود. 

درنهایـت، بـازدۀ سـهام عـادی یـک شـرکت به صـورت زیـر 
محاسـبه شـده اسـت:

افزایـش سـرمایه)از محـلِّ  در فرمـول بـالا؛ α، درصـد 
نقـدی  آوردۀ   ،C و  مطالبـات(  و  نقـدی  آوردۀ  یـا  اندوختـه 

اسـت. شـده  تعریـف  سـرمایه  افزایـش  به هنـگام 
بـازدۀ مـورد انتظار: بـازدۀ انتظـاری یک سـرمایه گذاری، 
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میانگیـن هندسـی بـازدۀ چنـد دورۀ قبـل آن سـرمایه گذاری 
اسـت، که بـه روش زیر محاسـبه شـده اسـت:

شـایان ذکـر اسـت که بـازدۀ مـورد انتظـار، با اسـتفاده از 
اطلاعـات روزانه محاسـبه شـده اسـت.

متغیر مستقل پژوهش
در ایـن پژوهـش، متغیر مسـتقل، عـدم تقـارن اطلاعاتی 
بیـن  اطلاعاتـی  تقـارن  عـدم  سـنجش  بـرای  اسـت. 
سـرمایه گذاران، مدلـی را کـه ونکاتـش1 و چیانـگ2 )1986( 
بـرای تعییـن دامنۀ قیمـت پیشـنهادی خرید و فروش سـهام 
طراحـی کرده انـد، بـه کار برده ایـم. مـدل مذکور به شـرح زیر 

: ست ا

SPREAD: دامنۀ قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام

پیشـنهادی  قیمـت  میانگیـن   :(ASK PRICE) AP

بررسـی. مـورد  دورۀ  در   i فـروش سـهام شـرکت 
BP (BID PRICE): میانگیـن قیمت پیشـنهادی خرید 

شـرکت i در دورۀ مورد بررسـی.
بـرای انجـام محاسـبات, ابتـدا بهترین قیمت پیشـنهادی 
بهتریـن  می شـود.  اسـتخراج  سـهم  هـر  فـروش  و  خریـد 

قیمـت پیشـنهادی خرید, عبـارت اسـت از بالاترین قیمت 
پیشـنهادی بـرای خرید سـهم در هـر روز، و بهترین قیمت 
پیشـنهادی فـروش نیـز، عبـارت اسـت از کمتریـن قیمت 
پیشـنهادی بـرای فـروش هـر سـهم در هر روز؛ سـپس با 
اسـتفاده از میانگیـن آنهـا، دامنـۀ تفاوت قیمت پیشـنهادی 

خریـد و فـروش محاسـبه می شـود.
قیمـت  تفـاوت  دامنـۀ  هرچـه  بـالا،  مـدل  براسـاسِ 
پیشـنهادی خریـد و فـروش سـهام، عدد بزرگ تری باشـد، 
حاکـی از عـدم تقـارن اطلاعاتـی بیشـتر اسـت. در آزمون 
فرضیه هـا، قـدر مطلـق عـدد حاصـل از ایـن مـدل بـه کار 

می رود.

متغیر های کنترل پژوهش
متغیر های کنترل پژوهش به شرح زیر است:

Firm size: اندازۀ شرکت معادل لگاریتم فروش؛ 

CUR: نقدینگـی معادل نسـبت دارایی هـای جاری به 

بدهی هـای جاری؛
MTB: نسـبت ارزش بـازار حقـوق صاحبان سـهام به 

ارزش دفتـری حقوق صاحبان سـهام؛
کلِّ  بـه  بلندمـدت  بدهی هـای  نسـبت   :LTDEBT

دارایی هـا؛
Bus group: متغیـر مجـازی درصورتی کـه شـرکت، 

عضـو گـروه تجـاری باشـد، مقـدار یـک و در غیـر ایـن  
صـورت، عـدد صفـر اسـت.

4. یافته های پژوهش

4-1. آمار توصیفی
همان طور که مشاهده می شود، نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 1 نشان داده شده است.

امیر گرامی اصل، صادق سربازی آزاد، دکتر سیدکاظم ابراهیمی، علی بهرامی نسب
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جدول 1. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

جدول2. آزمون های F لیمر و هاسمن

بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ریسک سرمایه گذاری شرکت های پذیرفته شده  در بورس اوراق بهادار تهران

باتوجـه بـه نتایـج به دسـت آمده از آماره هـای توصیفـی 
بیشـتر  اینکـه میانگیـن و میانـه در  متغیرهـای پژوهـش و 
متغیرهـای پژوهـش نزدیـک به هم هسـتند، می تـوان اذعان 

کـرد، کلیـۀ متغیرهـا  توزیـع مناسـبی دارند.

4-2. آمار استنباطی
 آزمون هـای تشـخیصی F لیمـر و هاسـمن بـرای تعیین 
نتایـج آنهـا در  الگـو انجـام شـدند کـه  نـوع روش بـرآورد 

جـدول2 ارائـه شـده اسـت.

بیانگـر  در کل،  هاسـمن  و  لیمـر   F آزمون هـای  نتایـج 
تصادفـی  اثـرات  بـا  تابلویـی  داده هـای  روش  از  اسـتفاده 
هسـتند کـه در ادامـه، نتایـج تخمیـن مـدل براسـاس روش 

اسـت. شـده  ارائـه  پذیرفته شـده 
در پژوهـش حاضـر، تأثیـر عـدم تقـارن اطلاعاتـی بـر 
بـه  باتوجـه  اسـت.  شـده  بررسـی  سـرمایه گذاری  ریسـک 
نتایـج به دسـت آمده از جـدول 3، ضریـب متغیـر عـدم تقارن 
اطلاعاتی مالی )0/0085( و سـطح معنـی داری آن)0/0000(، 
می تـوان اذعـان داشـت کـه در سـطح خطـای قابـل پذیرش 
پنـج درصـد، متغیـر عـدم تقـارن اطلاعاتـی تأثیـرِ مثبـت و 

دارد. بـر ریسـک سـرمایه گذاری شـرکت ها  معنـی داری 

باتوجـه بـه نتایـج قابل مشـاهده در جـدول 3 و باتوجه به 
آمـارۀ F به دسـت آمده و سـطح خطای آن می تـوان ادعا کرد، 
درمجمـوع، الگـوی پژوهـش دارایِ معنـاداری بالایی اسـت. 
به عـلاوه، باتوجـه به ضریـب تعدیل شـدۀ به دسـت آمده برای 
الگـو کـه برابـر 21/12 درصد اسـت، می توان اذعان داشـت، 
درمجمـوع، متغیرهای مسـتقل و کنترل پژوهـش بیش از 21 
درصـد تغییـرات متغیـر وابسـته را توضیح می دهنـد. افزون بر 
ایـن، باتوجـه بـه مقدار آمـارۀ دوبین واتسـون کـه برابر 1/56 
اسـت، می تـوان ادعـا کـرد، خودهمبسـتگی مرتبـۀ اول میان 

باقیمانـدۀ الگو ها وجـود ندارد.
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جدول 3. نتایج تخمین مدل
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5. نتیجه گیری
در ایـن پژوهـش، تأثیر عـدم تقارن اطلاعاتی بر ریسـک 
سـرمایه گذاری در شـرکت های پذیرفته شـده در بـورس اوراق 
بهـادار تهـران بررسـی شـده اسـت. نتایـج پژوهـش نشـان 
داد کـه عـدم تقـارن اطلاعاتـی تأثیـر مثبـت و معنـاداری بر 
معنـا  ایـن  بـه  دارد.  شـرکت ها  در  سـرمایه گذاری  ریسـک 
کـه هرچـه بـازار سـرمایه از دیـدگاه اطلاعـات نامتقارن تـر 
بـا  مقابلـه  به منظـور  سـرمایه گذاران  و  سـهامدارن  باشـد، 
افزایـش ریسـک سـرمایه گذاری، نـرخ بـازدۀ مـورد انتظـار 
خـود را افزایـش خواهنـد داد. در راسـتای نتایج به دسـت آمده 
می تـوان بیـان کـرد، مسـائل و مشـکلات نمایندگـی موجود 
در شـرکت ها از عوامـل بسـیار مهـم در تصمیم گیری هـای 
موجـود در شـرکت ها محسـوب می شـود و می توانـد عوامـل 
عوامـل،  ایـن  ازجملـه  دهـد؛  قـرار  تحت تأثیـر  را  بسـیاری 
هزینـۀ  اینکـه  بـه  باتوجـه  اسـت.  سـرمایه گذاری  ریسـک 
نمایندگی اثر معکوسـی بر ارزش شـرکت دارد، ارزش شـرکت 
و قیمـت سـهام کاهـش می یابـد و درنتیجـه موجـب افزایش 
ریسـک سـرمایه گذاری می شـود.از ایـن رو، شـرکت ها بایـد 
بـا سـازوکارهای مختلـف، کیفیـت گزارش های مالـی خود را 
به منظـور کاهـش عدم تقـارن اطلاعاتی و به تبـع آن، کاهش 
مسـائل نمایندگی و درنهایت، کاهش ریسـک سـرمایه گذاری 

دهند. ارتقـا 
ژاو)2014(،  و  هـان  نتایـج  بـا  پژوهـش  ایـن  نتایـج   

مبنـی بـر رابطـۀ مثبـت بیـن ریسـک نقد شـوندگی و عـدم 
تقـارن اطلاعاتـی مطابقـت دارد. به عـلاوه بـا افزایـش نـرخ 
بـازدۀ  و  کاهـش  اطلاعاتـی  تقـارن  عـدم  سـهام،  گـردش 
سـهام افزایـش می یابد)جلیلـی، بـادآور نهنـدی، و کریمـی، 1392(. 
کـرول و هوریـن)2014(، در پژوهشـی در زمینۀ بهینه سـازی 
بـرای  مانعـی  را  اطلاعاتـی  تقـارن  عـدم  وجـود  پرتفولیـو، 
رسـیدن به پرتفـوی بهینه و حداقل کردن ریسـک دانسـته اند 
و درنهایـت، بـرای بهینه سـازی پرتفولیـو را بـا فـرض تقـارن 
اطلاعاتـی انجـام دادنـد. هـان و زان)2014( نیـز بـا مطالعـۀ 
بـازار اوراق قرضـۀ شـرکتی در امریکا، دریافتنـد که با افزایش 
عـدم تقـارن اطلاعاتی، احتمـال گزینش اشـتباه اوراق قرضۀ 
شـرکتی نامناسـب بالا مـی رود و از طرفی، میـزان عدم تقارن 
اطلاعاتـی شـرکت ها، رابطـۀ معناداری بـا بازدۀ آنهـا دارد، به 
طـوری کـه بازدۀ شـرکت های با عـدم تقـارن اطلاعاتی بالا، 

پراکنده تـر و ریسـکی تر اسـت. 
بـا مطالعـه  پاوانینـی و اسـچیواردی)2014(،  کراوفـورد، 
بـر روی بانک هـای ایتالیایـی بـه ایـن نتیجـه رسـیدند که با 
افزایـش عـدم تقارن اطلاعاتـی در رابطه با مشـتری، بانک ها 
به دنبـال مشـتریان کم ریسـک تر می رونـد و یـا اینکـه نـرخ 
می دهنـد.  افزایـش  را  پرریسـک  مشـتریان  بـه  وام  بهـرۀ 
به عـلاوه آنهـا بـا مطالعـۀ تخمین های افـراد داخل شـرکت با 
افـراد معمولی درخصـوص بازدۀ سـهام، تخمین هـای بهتری 
را از افـراد داخـل شـرکت شـاهد بودنـد، بـه طوری کـه افراد 
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35 بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ریسک سرمایه گذاری شرکت های پذیرفته شده  در بورس اوراق بهادار تهران

داخل شـرکت به شـکل معنـاداری ریسـک کمتـری را متقبل 
می شـدند. عـلاوه بر این، لیندسـت، لانـد، و پرسـون)2013( 
بـا مطالعـۀ بانک هـای نـروژ دریافتنـد کـه بـا کاهـش عـدم 
تقـارن اطلاعاتـی، اعتبارات بانکـی به طور معنـاداری افزایش 

می یابـد.
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