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  زهره حاجیها  
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  بهاره مرادیان
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  چکیده

و سرمایه گذاري در شرکت هاي ارزش شرکت بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعات بر رابطه بین  هدف این پژوهش،

درپی پاسخ به این پژوهش می باشد. 1385- 1390طی دوره زمانی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در

و سرمایه  رکتارزش شعدم تقارن اطلاعات رابطه معناداري بین  صورت وجود در این سوال می باشد که آیا

 سپس اثر و سرمایه گذاري و ارزش شرکتدر این تحقیق ابتدا رابطه مستقیم بین  گذاري وجود داردیا خیر؟

آماري تحقیق شامل  بر سرمایه گذاري بررسی شده است. جامعه ارزش شرکتو  متقابل عدم تقارن اطلاعات

–تحقیقی توصیفی وروش، ماهیت از نوع تحقیقات کاربردي و از نظر شرکت می باشد. تحقیق حاضر99

ورگرسیون  تحلیل پانل از تجزیه و استفاده ها و تخمین ضرایب با آزمون فرضیه از . نتایج حاصلهمبستگی است

موجب کاهش تاثیر ارزش شرکت  بر سرمایه گذاري  عدم تقارن اطلاعات،  حداقل مربعات معمولی نشان می دهد،

تقارن اطلاعات بالاست، مدیران تخمینی محافظه کارانه از اطلاعات بازار عدم  . بنابراین در موقعیتی کهمی شود

ایجاد خواهند کرد. از این رو عدم تقارن اطلاعات به طور بالقوه می تواند منجر به اشتباهات یا ریسک هاي بزرگی 

  گردد.

 

  .ت سهامقیمارزش شرکت، عدم تقارن اطلاعات، سرمایه گذاري،  هاي کلیدي: واژه

  

  

 9/5/93تاریخ پذیرش:        4/2/93تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

به سبب نقش انکار ناپذیري که اطلاعات در بازار سرمایه دارد، گفته می شود که گران ترین دارایی 

در بورس، اطلاعات است. دربورس اوراق بهادار، اگر اطلاعات در مورد سهام را نهاده تلقی کنیم، قیمت 

می یابد که سرمایه گذاران  سهام ستاده یا محصول خواهد بود. قیمت اوراق بهادار به اطلاعاتی ارتباط

براي تصمیم گیري، ازآن برخوردارند. اطلاعات، تعیین قیمت و تغییر قیمت راتوجیه می کند. بنابراین، 

سرمایه گذاران مطلع، راهبردهاي خود را بر مبناي به کار گیري اطلاعات جدید، تدوین و توجیه می 

یافته اند از نوعی مزیت برخوردار شده اند، زیرا  کنند. بر این اساس آنان که سریع تر به اطلاعات دست

زودتر از دیگران می توانند قیمت آتی اوراق بهادار، یعنی قیمتی را که پس از انتشار عمومی اطلاعات 

مبناي تصمیم گیري  ).1386شکل می گیرد را پیش بینی کنند(اطلاعیه سازمان بورس و اوراق بهادار،

ناشران اوراق بهادار  اطلاعاتی است که از سوي بورس ها،، وراق بهاداررهاي اامشارکت کنندگان در باز

منتشر می شود.  بهره گیري از این اطلاعات و  پذیرفته شده در بورس و واسطه هاي فعال دراین بازارها،

تصمیم گیري صحیح در بازار اوراق بهادار زمانی امکان پذیر است که اطلاعات یاد شده به  به عبارتی،

نوع و چگونگی دستیابی به اطلاعات  قابل فهم باشد. از سوي دیگر، و بااهمیت و نیز کامل مربوط، موقع،

بین افراد صورت گیرد  نیز حایز اهمیت است. در صورتی که انتقال اطلاعات به صورت نابرابر و نامتقارن،

در  .)1389،2ي،خدامی پور و قدیر(تواند نتایج متفاوتی را نسبت به یک موضوع واحد سبب شود می

بازاري که نیاز به شفافیت اطلاعاتی جهت تصمیم گیري افرادوسازمان ها را شدیدا در خود  ،میان بازارها

نقش مهمی را  به مثابه ي بخشی از بازارهاي مالی، بازار سرمایه است. بازار سرمایه، احساس می کند،

جریان منابع مالی متناسب با میزان  رهاي مالی،در اقتصاد بازي می نماید. بازار سرمایه در کنار سایر بازا

فعالیت هاي اقتصادي را تنظیم می کند. از طریق چنین بازارهایی است که پس اندازهاي افراد و 

شرکت ها منتقل می به  سازمان ها در بخش هاي مختلف اقتصاد ملی، براي سرمایه گذاري در صنعت

اطلاعات، درك موقعیت واقعی سرمایه  افزایش عدم تقارن با). 2، 1388ابراهیمی نژاد و خلیفه،  ( شود

گذاران بازار، براي مدیران مشکل خواهد بود. بنابراین در موقعیتی که عدم تقارن اطلاعات بالاست، 

مدیران تخمینی محافظه کارانه از اطلاعات بازار ایجاد خواهند کرد. از این روعدم تقارن اطلاعات به طور 

نجر به اشتباهات یا ریسک هاي بزرگی گردد. بنابراین تحقیق حاضر در جستجوي بالقوه می تواند م

 :      پاسخ به سوالات زیر می باشد

 به طور معناداري بر  ، ارزش شرکتآیا در حالتی که عدم تقارن اطلاعات وجود داشته باشد

  سرمایه گذاري اثر می گذارد؟

  ؟   اثر می گذارد شرکت بر سرمایه گذاريتاثیر ارزش آیا میزان عدم تقارن اطلاعات بر  
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  و مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري -2

در اتخاذ تصمیم هاي سرمایه گذاري در بورس اوراق بهادار اولین و مهمترین عاملی که فراروي 

- سرمایه گذار قرار می گیرد، بازده و بررسی روند  تغییرات قیمت سهام است. بازده در فرآیند سرمایه

شود. گذاران محسوب میکند و پاداشی براي سرمایهگذاري نیروي محرکی است که ایجاد انگیزه می

تحقیقاتشان به این نتیجه رسیدند که بازار سهام و تغییرات مثبت قیمت ) در 1985(1فیشر و مرتون

گذاري سهام پیش بینی کننده چرخه هاي تجاري است. همچنین تغییرات بازار سهام را عامل سرمایه 

منظر تئوري، آنچه تعیین کننده قیمت سهام یک شرکت در بازار است، مجموع عرضه و از می دانند.

تقاضاي ایجاد شده توسط سرمایه گذاران به تبع درك آنان از بازده سرمایه گذاري بر اساس اطلاعات 

). 1389،4ادي،کسب شده است و فرض میشود رفتار سرمایه گذاران در بازار،  منطقی است(ثقفی و مر

از طریق قیمت سهام مدیران می توانند به برخی اطلاعات مربوط به عملکرد شرکت در آینده  از طرفی 

پی ببرند و به آنان کمک خواهد کرد استراتژي هایی نظیر تصمیمات سرمایه گذاري را شکل دهند 

 ).   6، 2،2011(کنگ و همکاران

بین قیمت هاي سهام و سرمایه گذاري شرکتها که منجر اولین ومعروفترین تحقیق در زمینه ارتباط 

توسط  1969شد، تحقیقی بود که در سال در اقتصاد مالی 3معروفی به نام کیو توبین به ایجاد شاخص

هدف توبین برقراري  یک رابطه علت ومعلولی بین شاخص کیو و میزان سرمایه  انجام گرفت. توبین

گذاري انجام شده به وسیله شرکت بود. توبین معتقد بود که اگر شاخص کیو محاسبه شده  براي 

شرکت بزرگتر از یک باشد، انگیزه زیادي براي سرمایه گذاري وجود دارد. به عبارتی نسبت کیو بالا 

ندي فرصت هاي سرمایه گذاري و رشد شرکت است. اگر نسبت کیو کوچکتراز یک نشانه ي ارزشم

تئوري توبین در تصمیم  ).233،1388باشد، سرمایه گذاري متوقف خواهد شد(نمازي و زراعت گري، 

کیو توبین تاثیر  تئوري اساسی بوده است. تحقیقات حاکی از آن است که نسبتیک گیري شرکت ها 

بنابراین یکی از نقش هاي مهم قیمت سهام ایجاد تمرکز  گذاري شرکت دارد. مثبت مهمی بر سرمایه

در اطلاعات منتشره اي است که براي تصمیم گیري شرکت ها مفیداست. لذا نه تنها بازار تابعی از 

تولید و تمرکز اطلاعات است، بلکه اطلاعات تولید شده در بازار می تواند براي تصمیم گیري هاي جدید 

  ).                                                        7،2011(کنگ و همکاران،مفید باشدمدیران 

اصلی ترین ومهمترین ویژگی بورس اوراق بهادار، کارا بودن آن است. درصورت کارا بودن بورس، هم 

مل تولید قیمت اوراق بهادار بدرستی و عادلانه تعیین می شود و هم تخصیص سرمایه که مهمترین عا

وتوسعه اقتصادي است به صورت مطلوب وبهینه انجام می شود. کارایی بورس در ارتباط تنگاتنگی 

بااطلاعات موجود در بازارو انعکاس به موقع و سریع اطلاعات بر روي قیمتهاي اوراق بهادار است. مدل 
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یک، مدل نئو هاي سرمایه گذاري که عبارتند از مدل شتاب، مدل جریان نقدي، مدل نئو کلاس

کلاسیک اصلاح شده و مدل کیو توبین، همگی بازارهاي سرمایه اي راکامل فرض نموده اند. براي 

سرمایه گذاري در یک بازارسرمایه اي کامل تصمیم گیري آسان است و فقط لازم است مدیران، پروژه 

اب نمایند. در هایی با خالص ارزش فعلی مثبت رابه منظور حداکثر نمودن ارزش سهام شرکت انتخ

چنین بازار هایی عواملی نظیر مالیات، اطلاعات نامتقارن وهزینه مبادلات وجود ندارد. اما در دنیاي 

بازار نامتقارن  اطلاعات به دلیل وجود حساسیت بازار و انتقال نیافتن اطلاعات به طور کامل،واقعی، 

را به فرآیندي پیچیده مبدل کرده بنابراین وجود نقص و عدم تقارن اطلاعاتی، تصمیم گیري  است.

را ازقبیل ). عدم تقارن اطلاعات پیامدهاي نا مطلوب مختلفی 126،1390است(مرادي و احمدي، 

کاهش کارایی بازار،افزایش هزینه هاي معاملاتی، ضعف بازار، نقد شوندگی پایین و به طور کلی، کاهش 

رد. مطالب یاد شده می تواند بیانگر اهمیت سود حاصل از معاملات در بازارهاي سرمایه را در پی دا

خدامی پور باشد ( گیري هاي اقتصادي موضوع عدم تقارن اطلاعاتی و تاثیر غیر قابل انکار آن برتصمیم

میلادي توسط سه دانشمند  1970فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی اولین بار در دهه ). 2،1389و قدیري، 

) 2001(برندگان جایز نوبل اقتصاد در سال 4وزف استیلیتزبه نامهاي مایکل اسپنس جرج اکرلوف و ج

مغایر در بازارها  اکرلوف نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی می تواند موجب افزایش  گزینشمطرح شد. 

شود که این امر قبل از  وقوع معامله براي افراد بوجود می آید. اسپنس خاطر نشان می کند که واسطه 

خود به واسطه هاي کم اطلاع، درآمد بازار خود را  ا انتقال اطلاعات محرمانههاي مطلع می توانند ب

بازار را به تصویر می کشد که در آن فروشنده  نوعی) 2002(. در این نظریه اکرولوف بیشتر کنند

اطلاعات بیشتري را نسبت به خریدار در اختیار دارد. مسلما در یک چنین وضعیتی قیمت مبادله کالاها 

ر ارزش واقعی ومنصفانه کالاها نبوده وبسته به درجه تفاوت آگاهی خریداران و فروشندگان، نمایشگ

مشکل گزینش مغایر، سیاست بالاتر و پایین تر ازقیمت منصفانه می باشد البته حسابداران براي کاهش 

بیان گر  گزینش نادرست میزان اطلاعات دراختیار عموم افزایش یابد. افشاي کامل را پذیرفته اند تا

منافع حاصل از مبادله بازار ساز با مبادله کنندگان نا آگاه است که براي جبران زیان هاي ناشی از 

). بگونه اي 88،1384(قائمی و وطن پرست، مبادله ي او، با مبادله کنندگان آگاه دریافت می شود 

رفته باشد، فروشنده طالب مشابه، در بازارهاي سرمایه اي که توزیع اطلاعات بصورت نامتقارن صورت گ

قیمت بالاتر براي اوراق بهادار وسهام عرضه شده اش بوده وخریداران نیز بدلیل نداشتن اطلاعات کافی 

در باب ارزیابی سهام مذکور وعدم اطمینان نسبت به سهام مذکور، یک قیمت متوسط براي خرید 

نهادي فروش و خرید اوراق بهادار را پیشنهاد می کنند. در ادبیات مالی فاصله غیر معمول قیمت پیش

نماد وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین خریداران و فروشندگان اوراق بهادار میدانند و دامنه فاصله قیمت 

پیشنهادي خرید وفروش سهام نمایشگر سطح عدم تقارن اطلاعاتی بین طرفین معامله می باشد و 
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ت نا مساوي تر واز کانال هاي غیر رسمی تر انجام فرض می شود هرچه توزیع اطلاعات در بازار به صور

شود، دامنه عدم تقارن اطلاعاتی نیز بیشتر بوده و فاصله این دو قیمت پیشنهادي خرید و فروش  سهام 

  ).28،1389نیز بیشتر خواهد بود (وکیلی فرد  و رستمی،

  

  پیشینه تحقیق

عاتی بین شرکت و سرمایه گذاران ) مدلی ایجاد کردند که عدم تقارن اطلا1984(5میرز و مجلف 

موجب سرمایه گذاري کمتر از حد شرکت می شود. در مدل میرز و مجلوف فرض بر این است که  

مدیران  در مقایسه  با سرمایه گذاران در باره ارزش شرکت، اطلاعات بهتري دارند و به نفع سهام داران 

در طرفداري از سهام داران موجود عمل می  فعلی عمل می کنند. آنها نشان دادند، زمانی که مدیران

کنند و شرکت به افزایش وجوه براي تامین مالی یک پروژه با خالص ارزش فعلی مثبت نیاز دارد، 

مدیران ممکن است افزایش وجوه با قیمت تنزیل شده را نپذیرند حتی اگر به معنی صرفنظر از 

) نشان داد که کیفیت بالاتر 2007(6و هیلاريفرصتهاي خوب سرمایه گذاري باشد. نتایج تحقیق بیدل 

اطلاعات حسابداري، عدم تقارن اطلاعاتی موجود بین افراد مطلع (آگاه) و افراد غیر مطلع (نا آگاه) را 

کاهش داده، موجب افزایش  کارایی سرمایه گذاري در اقلام سرمایه اي بر اثر رفع عیوب محتمل ناشی 

  ی شود. از گزینش نادرست و خطر اخلاقی م

د که دو معیار اندازه گیري اطلاعات خصوصی در دننشان دا) درپژوهشی 2007(7همکاران چن و

قیمت سهام، یعنی عدم تقارن قیمت واحتمال معاملات آگاهانه یک اثر قوي مثبت روي حساسیت 

سرمایه گذاري شرکت نسبت به قیمت سهام دارند. همچنین نشان داد که مدیران شرکت از اطلاعات 

خصوصی موجود در قیمت، براي اصول شرکت خود و تصمیم گیري یاد می گیرند.  بنابر این بیان می 

کنند که براي به حداکثر رساندن ارزش شرکت، مدیران باید در تصمیم گیري هاي خود بیشتر از 

در  کننداز جمله اطلاعات در بازار سهام، اطلاعات بدست آمده واطلاعاتی که هنوز اطلاعات استفاده

اثر مالکیت دولتی بر عدم تقارن اطلاعات  )2010( 8قیمت سهام منعکس نشده است. چوي و همکاران

را بررسی کردند. آنها عدم تقارن اطلاعات را توسط اختلاف قیمت پیشنهادي خرید وفروش در بازارهاي 

ات مثبت  قابل در حال ظهور چین اندازه گیري کردند. نتایج نشان داد که مالکیت دولتی داراي اثر

بوده  و شرکت ها با مالکیت  2000-1995توجهی بر اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش در طول 

دولتی بالاتر تمایل دارند  یک انحراف بیشتري بین جریان نقد واقعی و کنترل شده داشته باشند. 

تی در ساختار مالکیت بنابراین آنها بیان کردند با ظهور سهام داران ناظر خصوصی و تغییرات نظار

) در 2010( 9مگنان و همکاران ارتباط بین مالکیت دولتی و عدم تقارن اطلاعاتی کاهش می یابد.
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پژوهشی حاکمیت شرکتی و عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه گذاران را بررسی کردند یافته 

ه و کمیته حسابرسی)و هاي تحقیق نشان داد که بعضی از ویژگی هاي نظارت رسمی (هیئت مدیر

همچنین میزان افشاي داوطلبانه حکومت، عدم تقارن اطلاعات را کاهش می دهد. کنگ وهمکاران 

) نشان می دهد که عدم تقارن اطلاعات یک اثرکاهشی قابل توجهی بر حساسیت سرمایه 2011(

یمت نسبت به گذاري شرکت نسبت به قیمت سهام دارد. همچنین نتایج آزمون ها در مورد حساسیت ق

سرمایه گذاري نشان داد که معیارهاي مختلف سرمایه گذاري آثار متفاوتی بر قیمت دارند. ضرایب 

نشان می دهد که تحت دو نوع مختلف معیارها، عدم تقارن اطلاعاتی یک تاثیر قابل توجه افزایشی بر 

شی عدم تقارن ) در پژوه2012(10حساسیت قیمت نسبت به سرمایه گذاري دارد. ژانگ وهمکاران

اطلاعات و ساختار سرمایه را بررسی کردند. با توجه به این که به طور کلی شرکتها با عدم تقارن 

اطلاعات بالا یک نسبت اهرمی بالا دارند هدف آنها بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر تصمیمات مالی 

شرکت تاثیر می گذارد، احتمالا به  شرکت بود. نتایج تحقیق نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی بر اهرم

بارون و  دلیل افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه سرمایه از طریق انتشار سهام بیشتر از بدهی است.

) تاثیرکیفیت افشاي عمومی بر کارایی قیمت ها و هزینه سرمایه را بررسی نمودندو 2013(11همکاران

لاعات به افزایش بهره وري قیمت و کاهش هزینه آنها دریافتند که کیفیت بالاي افشاي عمومی اط

 سرمایه در دوره قبل از اعلانات زمانیکه عدم تقارن اطلاعات بالا است  منجر می شود.

بررسی مقایسه اي بین شرکت هاي اهرمی و سرمایه اي و به  ) 1385جهانخانی و کنعانی امیري(

تی سهام وارتباط بین نوع تامین مالی و بازده آ Qهمچنین ارتباط بین مخارج سرمایه اي وضریب 

داد، خلاصه نتایج پژوهش آنان نشان پرداخت. و بازده آتی سهام در این دو گروه از شرکتها  Qوضریب 

شرکت هاي اهرمی داراي حساسیت بیشتري که مخارج سرمایه اي شرکتهاي سرمایه اي در مقایسه با 

دهد که بازار سهام(قیمتهاي سهام) با مخارج می باشد. همچنین نتایج نشان  می  Qنسبت به ضریب

) رابطه میان عدم تقارن اطلاعات و حساسیت 1387سرمایه اي در ارتباط است. بخشایش در سال (

نتایج تحقیق نشان جریان نقدي در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار داد. -سرمایه گذاري

ن اطلاعاتی، هزینه تامین مالی خارجی گرانتر از تامین مالی داد که به دلیل اینکه با افزایش عدم تقار

داخلی می شود ودر نتیجه شرکتهابراي تامین مالی پروژه هاي سرمایه گذاري خود بیشتر بر وجوه نقد 

داخلی تکیه دارند حساسیت سرمایه گذاري هابه وجوه داخلی افزایش می یابد. قائمی و همکاران 

فصلی بر عدم تقارن اطلاعاتی بازار را بررسی کردند. در این تحقیق شکاف  ) تاثیر اعلان سودهاي1389(

روز پس از 20روز قبل تا 20قیمت پیشنهادي خرید وفروش به عنوان معیار عدم نقارن اطلاعات در بازه 

روز پس از اعلان. بر مبناي مدل رگرسیونی در نظر گرفته شد. نتایج حاصل  10روز قبل تا  10اعلان و 

العه، پس از اعلان سودهاي فصلی نسبت به قبل طن تحقیق نشان می دهد که در طول دوره مورد ماز ای
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 از اعلان آنها، عدم تقارن اطلاعاتی، کاهش قابل ملاحظه اي نداشته است. حاجی قدیر زاده، گرکاز و

نمودند. در پژوهشی، رابطه بین ساختار مالکیت و عدم تقارن اطلاعات  را بررسی   )1391مهرآذین (

نتایج تحقیق آنها  نشان داد که درصد تمرکز مالکیت شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران، داراي اثر قابل توجهی بر درجه عدم تقارن اطلاعاتی است. علاوه بر این، درصد دولتی، مدیریت، 

 عات است.و در اختیار داشتن سازمانی داراي اثر قابل توجهی بر عدم تقارن اطلا

  

  روش شناسی تحقیق -3

این پژوهش از نظر طبقه بندي بر مبناي هدف، از نوع تحقیقات کاربردي است واز لحاظ روش و 

ماهیت تحقیق حاضر از نوع تحقیقات همبستگی می باشد. شرکت هاي پذیرفته شده دربورس اوراق 

وجود برخی ناهماهنگی ها میان  به علت. بهادار تهران، جامعه آماري تحقیق حاضر را تشکیل می دهند

اعضاءجامعه، شرایط زیر براي انتخاب نمونه آماري قرار داده شد وازاین رو نمونه به روش حذف 

 :شرایط یادشده عبارتند از . سیستماتیک انتخاب شد

بهادار  در بورس اوراق 01/01/85از دوره زمانی تحقیق یعنی قبل از  که قبل هایی شرکت )1

  ند.باش پذیرفته شده

)تغییر سال مالی 85-90اسفند باشد ودر طول دوره تحقیق (29سال مالی شرکت منتهی به  )2

  نداشته باشد. 

شرکت هایی که در دوره تحقیق و در سال پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران، سهامشان مورد  )3

 د. بیش از شش ماه نشده باشن معامله قرار گرفته و دچار وقفه معاملاتی

مورد نیاز، به ویژه یادداشت هاي همراه صورت هاي مالی به منظور استخراج داده  اطلاعات مالی )4

  .هاي مورد نیاز در دسترس باشد

 باشند.    الامکان نمونه هاي انتخابی از لحاظ صنایع مختلف در بورس متنوع حتی )5

تخاب شد. به عنوان نمونه ان 1390تا1385شرکت در دوره زمانی99باتوجه به شرایط یاد شده، تعداد

روش بررسی داده ها  تابلویی و با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات معمولی می باشد. اطلاعات مورد 

نیاز شرکتها  از طریق بررسی صورتهاي مالی و گزارشات شرکتها در سایت سازمان بورس اوراق بهادار 

 Eviewsی به کمک نرم افزاروبانکهاي اطلاعاتی ره آورد نوین بدست آمده است. تجزیه و تحلیل نهای

  صورت گرفته است.
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  پژوهشتغیرهاي م -4

در مدل این پژوهش متغیرهاي تحقیق  شامل سرمایه گذاري به عنوان متغیر وابسته و عدم تقارن 

  اطلاعات  و ارزش شرکت به عنوان متغیرهاي مستقل در نظر گرفته شده اند.

  عدم تقارن اطلاعات، به عنوان یکی از نواقص بازار با سه معیار ذیل مورد اندازه گیري قرار می گیرد: 

) عدم تقارن قیمت، بازده سهام حاصل از اطلاعات 1988(12طبق تعریف رول :عدم تقارن قیمت)1

رکت)در اولین کسی بود که نشان داد که عدم تقارن قیمت (یا متغیر بازده خاص ش خصوصی است. او

  .ارتباط با اطلاعات خصوصی است

) مطرح شد و نشان می دهد 2005(13تاخیر قیمت اولین بار توسط هو و موسکویتز :تاخیر قیمت)2

اطلاعات بازار با چه سرعتی می تواند در قیمت سهام ادغام شود. استدلال بکارگیري این معیار چنین 

ام به اطلاعات جدیدتر کندتر پاسخ می دهد، است: هرچه اطلاعات نامتقارن بیشتر باشد، قیمت سه

  یعنی میزان بیشتر تأخیر قیمت.

 و بین تولید براي کاهش شکاف سازمان بورس اوراق بهادار تهران) نمرات افشاء اطلاعات:  3

ها از نظر قابلیت  رسانی آن  رسانی ناشران را براساس وضعیت اطلاع امتیاز اطلاع اطلاعات انتشارعمومی

  است. موقع بودن ارسال اطلاعات محاسبه نموده   هب  اتکا و

 ارزش تعیین که. است توبین Qشاخص ،تشرک ارزش سنجش شاخص هاي از ارزش شرکت: یکی 

 قابل عادي سهام و ممتاز سهام قرضه، مانند اوراق شرکت مالی دارائی هاي ارزش تعیین وسیله به شرکت

 اضافه به مدت هاي بلند بدهی و نوع هر از شرکت بهادار اوراق بازار ارزش تقسیم از است. توبین بررسی

آید(حاجیها و  می بدست شرکت دارائی هاي جایگزینی ارزش بر مدت کوتاه هاي بدهی دفتري ارزش

  .)90،1389قصاب ماهر،

معیار متفاوت براي ارزیابی سرمایه گذاري شرکت  از دوچن و همکارانش در این تحقیق طبق  نظر 

معیار اول آیتم نقدینگی پرداخت شده براي دارایی هاي نامحسوس و دارایی هاي  است،استفاده شده 

بلندمدت است که از صورتحساب جریان نقدینگی استفاده می شود. معیاردوم تغییر در دارایی ها از 

  .ابتداي سال مالی می باشد

   است. گرفته قرار دهاستفا مورد شرکت کنترل سطح براي کنترلی متغیر یک عنوان شرکت به اندازه

متغیر جریان وجه نقد عملیاتی به دلیل تاثیر بر سرمایه گذاري شرکت طبق تحقیقات چن و  

) به عنوان متغیر کنترل در نظر گرفته شده است. همچنین 2011) و کنگ و همکاران(2007همکاران (

ن نهادي تاثیر قابل ) سرمایه گذارا2011بر طبق تحقیقات گذشته از جمله تحقیق کنگ و همکاران (

توجهی بر ارزش سهام شرکت دارند. بنابر این این متغیر هم به عنوان متغیر کنترل در نظر گرفته شده 
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دوره جاري سهام  بازده متغیر هاي ) در تحقیق خود نشان دادند که 1389است.  خدامی پور و قدیري(

 هرگاه درجه نوسان پذیري شرکت  است.و دوره گذشته به عنوان نماینده درك سرمایه گذاران از ارزش 

. بنابراین به دلیل افزایش یابد، احتمال کاهش یا افزایش قیمت سهام نیز افزایش می یابد بازده سهام

  تغییر پذیري بازده سهامتاثیر این متغیر بر ارزش شرکت که در این تحقیق متغیر مستقل می باشد؛ 

  ه است.هم به عنوان متغیر کنترل در نظر گرفته شد

 

 گیري متغیرهامدل تحقیق و شیوه اندازه -5

 :گرددبه صورت زیر ارائه می )2011همسو با تحقیق کنگ و همکاران( پژوهش حاضرمدل 

)1( Ii,t=[α+   β1Qi,t-1+β2(AsyInnoi,t-1.Qi,t-1)+γContVars+εi,t]  

  

Ii,t   سرمایه گذاري شرکتi  در زمانt ،Qit نسبت کیو توبین شرکتi اندر زم t ،AsyInfoi,t معیار 

است که شیوه محاسبه هریک به  عرض از مبدأ رگرسیون αو  خطاي برآورد εعدم تقارن اطلاعاتی و 

  شرح ذیل می باشد.

معادله  از R مجذور R2) است .R2-1اولین معیار عدم تقارن  اطلاعات،  عدم تقارن قیمت( )1

  رگرسیون زیر است:

Ri,t=αi+βiRm,t+εi,t  )2(  

 
  Rit=بازده شرکتiدر زمان t :صورت زیر محاسبه می شوده به ک

Rit=Pit-Pit-1+Dit  ( )3  

              Pit-1 

است.  tدر زمانiقیمت سهام شرکت=Pit 

گردد: مربوط به سهام جایزه است و به صورت زیر محاسبه می: Dit 

Di,t درصد سهام جایزه=×  Pit                                                                   )4(  

 وDi,tمربوط به حق تقدم به صورت زیر محاسبه می گردد.

Di,t درصد حق تقدم =× Pi,t –درصد حق تقدم) × (قیمت اسمی   )5(   

 منظور ازP i,tقیمت معامله شده سهم پس از مجمع است.

است:آن بدین صورت محاسبه  روشکه  t در زمانبازده بازار=Rmt 

Rmt = It –It-1                                                                                                                                                           )6(   

                It-1 
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است:  t ر زمانعدد شاخص قیمت بازار سهام د =It 

 εi,t=خطاي بر آورد

و می تواند با معادله رگرسیون زیر تخمین زده  است تأخیر قیمتعدم تقارن اطلاعات،  معیاردوم  )2

  شود:

��� = �� + ����� + ∑ ��
�
��� (−�)��,��� + ��,�   (7) 

  

با استفاده از ضرایب تخمین زده شده از رگرسیون، میزان تأخیر قیمت براي هر شرکت در انتهاي سال 

تخمین زده می شود، سپس به کمک R2  مقدار ،ابتدا از معادله رگرسیون فوقمی شود.  مالی محاسبه 

  زیر تاخیر قیمت محاسبه می گردد: معادله رگرسیون فوق از رابطه 

Delay=1-
��δ�(��)��∀∈[�,�]

��
           8( ) 

  

توبین استفاده می شود. این نسبت   براي اولین بار توسط  کیو از نسبت ارزش شرکتبراي اندازه گیري 

 جیمز توبین مطرح شد و از رابطه زیر محاسبه می شود:

  )9(  

  

اندازه شرکت از طریق فرمول زیر محاسبه می شود. :اندازه شرکت  

LOGSIZE= تعداد سهام)× (قیمت بازار سهام    )10(  

  

% سهام یک شرکت از سوي 5مالکیت نهادي:منظور از مالکیت نهادي، میزان مالکیت بیش از 

  .شرکتهاي سرمایه گذاري، سازمان ها و نهادهاي عمومی،  سازمان هاي دولتی و سایر شرکتهاست

ان نسبت به تغییر پذیري بازده: تغییر پذیري بازده ابزاري براي نشان دادن درجه عدم اطمین 

به طوري که هرگاه درجه نوسان پذیري افزایش یابد، احتمال کاهش یا ، تی بازده سهامآ تغییرات

افزایش قیمت سهام نیز افزایش می یابد. در این تحقیق از انحراف معیار بازده روزانه سهام به عنوان 

                                                                                .               معیاري براي تغییر پذیري بازده سهام استفاده شده است

 STDRET=�
�

�����
∑(Ri− R)2			  )11                                      (  
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  فرضیات پژوهش -6

با افزایش عدم تقارن اطلاعات، درك موقعیت واقعی سرمایه گذاران  بازار، براي مدیران مشکل 

خواهد بود. بنابراین در موقعیتی که عدم تقارن اطلاعات بالاست خصوصاً هنگامی که این عدم تقارن 

اطلاعات به جاي اطلاعات منعکس کننده اختلالات باشد، مدیران تخمینی محافظه کارانه از اطلاعات 

جر به اشتباهات یا بازار ایجاد خواهند کرد. از این رو عدم تقارن اطلاعات به طور بالقوه می تواند من

  .مطرح می گرددتحقیق   بر این اساس فرضیات .ریسک هاي بزرگی گردد

 این تحقیق دو فرضیه اصلی را مطرح می کند. 

  و سرمایه گذاري رابطه وجود دارد. ارزش شرکتبین  فرضیه اول: - 1

به با افزایش عدم تقارن اطلاعات، میزان تاثیر پذیري سرمایه گذاري نسبت فرضیه دوم:  -2

  ارزش شرکت کاهش می یابد.

  

  تجزیه و تحلیل داده ها و یافته هاي پژوهش -7

آماره هاي توصیفی و شاخص هاي مرکزي  و پراکندگی داده هاي جمع آوري شده طی  1جدول شماره 

  شرکت نمونه تحقیق را ارائه می دهد.   99براي 1390تا 1385سال هاي 

    

  رسیآمارتوصیفی متغیرهاي مورد بر -1جدول 

 

 

CAPX مخارج

 سرمایه اي

Q  
  ارزش شرکت

CHGASSET  
تغییر در دارایی 

 ها

DELAY  
تاخیر 

 قیمت

INFOINDEX  
نمرات افشاي 

 اطلاعات

1_R2  
عدم 

تقارن 

 قیمت

SIZE 
 اندازه شرکت

INSTIOWN  
 مالکیت نهادي

CF  
جریان وجه 

 نقد

STDRET  
انحراف بازده 

 شرکت

  26/16 129/0 698/11 6965/11  487/0 47226/0 55630/0 194837/0 3/744347 052363/0  میانگین

  63/11 115/0 650/11 6768/11 000/0 00000/0 00000/1 123526/0 2/550767 032079/0 میانه

 2/250 685/0 470/13 4724/13 000/1 00000/1 00000/1 227611/8 0/6665528 539308/0 ماکسیمم

 100/0 -4084/0 310/10 3053/10 000/0 00000/0 00000/0 - 867181/0 84/29787 - 034953/0 مینیمم

 20/19 13389/0 63212/0 62731/0 50026/0 49965/0 49723/0 503115/0 7/627622 065017/0 انحراف معیار

 984/5 65544/0 41281/0 40750/0 05043/0 11109/0 -2266/0 253522/9 608582/0 190653/3 چولگی

 18/57 98913/4 84976/2 90404/2 00254/1 01234/1 05137/1 8738/127 50289/17 44045/17 کشیدگی

 594 594 594 594 594 594 594 594 594  594 تعداد مشاهدات

  

 نیانگیم اولهستند، سطر  ییها یژگیچه و يدارا يرهایدهد که متغ ینشان م 1هشمارجدول 

یکی دیگر از شاخص هاي  دوم میانهسطر  .دهد ینشان م کیشده را به تف يجمع آور يها ریمتغ

است.  0,0320که براي متغیرمخارج سرمایه اي مرکزي می باشد که وضعیت جامعه را نشان می دهد



    انجمن مهندسی مالی ایران  -  گذاري دانش سرمایهعلمی پژوهشی ه ـفصلنام

108   
 

 1393 زمستان/ دوازدهمشماره  / سومسال 

سطر سوم و چهارم مقدار ماکسیمم و مینیمم متغیرها را نشان می دهد که براي متغیرمخارج سرمایه 

را حول  رهایمتغ یپراکندگ انحراف معیار پنجم می باشد. سطر  0,0349و 0,5393اي به تر تیب برابر 

 یه منحنداده ها را نسبت ب یدگیو کش یچولگ زانیم هفتمششم و  يسطرها .دهدی م شینما نیانگیم

اثر متقابل تغییر در دارایی ها وعدم  قیتحق يرهایمتغ نیبدر دهد که یشکل نشان م ينرمال زنگوله ا

سطر هفتم نشان می دهد  باشد و یم چپبه سمت  یچولگداراي بیشترین 17,28-تقارن قیمت با عدد

د که تعداد کن یم انیجدول ب نیا هشتمسطر که تمام متغیرها داراي کشیدگی مثبت  می باشند. 

  شرکت سال می باشد. 594داده

  آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش

لازم است مانایی (پایائی) متغیرها مورد بررسی قرار بگیرد. یک متغیر، وقتی قبل از تخمین مدل 

ماناست که میانگین، واریانس و ضرایب خودهمبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند. در پژوهش 

هاي مربوط به مانایی متغیرها فرضیهفیشر استفاده شده است. ADFآزمونمانایی ازحاضر براي تشخیص 

 به صورت زیر می باشد:

��: متغیر ناماناست       

��: متغیر ماناست   

تواند بررسی می "روي تفاضل دوم"و  "روي تفاضل اول"، "در سطح"مانایی متغیرها در سه حالت 

باشد فرضیه صفر در مورد می %5کمتر از  "در سطح"آزمون آنها شود. متغیرهایی که احتمال حاصل از 

% باشد، متغیر نامانا است. در این 5که بیشتر از آن رد شده و آن متغیر در سطح، ماناست. درصورتی

بود، مانایی  اگیرد و اگر در حالت مزبور هم نامانحالت مانایی آن روي اولین تفاضل مورد بررسی قرار می

  .) درج گردیده است2(شمارهشود. نتایج آزمون مانایی در جداول ل دوم بررسی میآن روي تفاض

                                                                                                                

 نتایج آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش -2جدول 

 احتمال  آماره متغیر

1-R2 6404/50 9608/0 

CAPX  615/409 0000/0 

CF  347/455 0000/0 

CHGASSET  932/429 0000/0 

DELAY 804/202 0003/0 

INFOINDEX  605/164 0119/0 

INSTIOWN  70528/1 7898/0 

SIZE  250/257 1867/0 
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STDRET 548/495 0000/0 

Q  704/405 0000/0 

 
  پژوهشنتایج آزمون مانایی متغیرهاي  -2جدول 

 احتمال آماره  تفاضل گیري مرتبه اول

D(1-R2)  7848/95 0007/0 

D(INSTIOWN  ) 70398/8 0129/0 

D( SIZE ) 837/346 0000/0 

  
 ، R2-1 وابسته غیر از متغیرهاي در کلیه متغیرهاي مستقل و  شود  طور که ملاحظه می همان

INSTIOWN  وSIZE Value  p- می دهد است که نشان  05/0تر از  کوچکدر آزمون ریشه واحد 

واریانس متغیرها در طول زمان و  متغیرها مانا (پایا) هستند. این بدان معنی است که میانگین و 

استفاده از این متغیرها در مدل  در نتیجه ثابت بوده است. 90تا   85 هاي کوواریانس متغیرها بین سال

 باتفاضل گیريSIZE  وINSTIOWN,1-R2 شود و متغیرهايباعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی 

  می شود رگرسیون کاذبی نمی باشد. استفاده که مرتبه اول مانا شدندبنابراین رگرسیونی

 آزمونF2-6 لیمر و آزمون هاسمن

 بعد از اینکه مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گرفت حال نوبت آن رسیده است که روش تخمین

با یک یا چند متغیر مستقل مدنظر  در مواردي که بررسی بین یک متغیر وابسته،  گردد مدل مشخص

می توان استفاده  )هاي ترکیبیداده و هاي مقطعی داده  ،هاي سري زمانیداده(باشد از سه نوع داده 

در مشخص گردد.  ها لازم است که روش تخمین (تلفیقی یا تابلویی)قبل از تخمین مدلبنابراین نمود:

هاي مقطعی و هاي ترکیبی روشی براي تلفیق داده. دادهدباشن ها از نوع ترکیبی میهش حاضر دادهپژو

-هاي تجربی را به شکلی غنی میهاي ترکیبی تحلیلسري زمانی است. به طور کلی باید گفت داده

این منظور براي . این امکان وجود ندارد مقطعیهاي سري زمانی یاسازند که در صورت استفاده از داده

% باشد، از روش 5استفاده شده است. براي مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از لیمر Fاز آزمون 

% است، براي تخمین مدل 5شود و براي مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از تلفیقی استفاده می

اثرات "و  "اثرات تصادفی"دو مدل از روش تابلویی استفاده خواهد شد. روش تابلویی خود با استفاده از 

که از کدام مدل استفاده شود، از آزمون هاسمن استفاده تواند انجام گیرد. براي تعیین اینمی "ثابت

%  است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که 5شده است. مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 

  .                               شودت تصادفی براي تخمین مدل استفاده می% است از مدل اثرا5احتمال آزمون آنها بیشتر از 
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 لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون -3جدول 

  نتیجه  p-value  مقدار آماره    مدل  فرضیات

  مدل  فرضیه اول

CAPX  

 روش تابلویی 0000/0  243392/3 اف لیمر

 اثرات تصادفی  0/4733 549154/4 هاسمن

  مدل  فرضیه دوم

CAPX  

 روش تابلویی 0000/0  266965/3 اف لیمر

 اثرات تصادفی  0/0533  464196/19 هاسمن

  مدل  فرضیه اول
CHGASSET  

 روش تابلویی  0/0003  068483/5 اف لیمر

 اثرات ثابت 0000/0  110209/29 هاسمن

  مدل  فرضیه دوم

CHGASSET  

 روش تابلویی  0/0077  930988/34 اف لیمر

  اثرات ثابت  0006/0  306208/42  هاسمن

 
لیمر براي تمام فرضیات کوچکتر  F)نشان می دهد احتمال آزمون هاي 3همانطور که جدول شماره(

%است، بنابراین  باید از روش داده هاي تابلویی براي برآورد مدل استفاده نمود و نتایج آزمون 5از 

% است 5هاسمن نشان می دهد احتمال آزمون فرضیه هاي اول و دوم با معیار مخارج سرمایه بیشتر از 

و احتمال آزمون فرضیه هاي اول و دوم با معیار تغییر بنابراین از مدل اثرات تصادفی استفاده شده است 

 % است  بنابر این از مدل اثرات ثابت استفاده شده است.5در دارایی ها  کمتر از 

  

  خلاصه تجزیه و تحلیل ها به تفکیک هر فرضیه 

هاي رگرسیونی از دار بودن ضرایب محاسبه شده، ضرایب همبستگی و مدلبررسی معنی  به منظور

                 فیشر استفاده شده است.                                                                                                         Fو  Tهاي آزمون

: در فرضیه اول رابطه بین ارزش شرکت و سرمایه گذاري بدون حضور معیارهاي اول هنتایج فرضی

ررسی شده است. دراین فرضیه متغیر سرمایه گذاري با دو معیار مخارج سرمایه عدم تقارن اطلاعات ب

  اي و تغییر در داریی ها بررسی شده است.

  

  حاصل از فرضیه اول با معیار تغییر در دارایی هانتایج -4جدول 

logCHGASSET�� = β� +	β�Q ���� + β�SIZE���� + β�INSTIOWN���� +	β�CF���� + β�STDRET����+ε���� 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون   خطاي استاندارد  ضریب برآوردي  متغیرها

β� 262794/1-  391850/0 222648/3- 0013/0 

Q 000000190/0-  000000361/0 526154/0-  5990/0 

SIZE 129172/0 034361/0 759218/3 0002/0 

INSTIOWN 002102/0  083039/0 025310/0 9798/0  
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logCHGASSET�� = β� +	β�Q ���� + β�SIZE���� + β�INSTIOWN���� +	β�CF���� + β�STDRET����+ε���� 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون   خطاي استاندارد  ضریب برآوردي  متغیرها

CF 433088/0- 162857/0 659308/2-  0080/0  

STDRET 000930/0  001090/0 852969/0 3940/0  

  دوربین ـ واتسون F 200435/4آماره  034430/0  ضریب تعیین

  F 000927/0  186398/2احتمال  026233/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  

) 4در ابتدا فرضیه اول با معیار تغییر در دارایی ها بررسی شد که نتایج حاصل در جدول شماره ( 

نشان می دهد بین ارزش شرکت و سرمایه گذاري با معیار تغییر در دارایی ها رابطه معنا دار وجود 

رضیه اول با معیار ندارد . بنابر این بررسی فرضیه دوم با این معیار بی معنی می باشد. در مرحله بعد ف

  ) آمده است. 5مخارج سرمایه اي بررسی شد که نتایج در جدول شماره(

  

 حاصل از فرضیه اول با معیار مخارج سرمایه اينتایج  -5جدول 

logCAPX�� = β� +	β�Q ���� + β�SIZE���� + β�INSTIOWN ����+β�CF���� + β�STDRET���� + ε���� 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون   خطاي استاندارد  ضریب برآوردي  متغیرها

β� 004748/0-  154756/0  030680/0-  9755/0  

Q 0000000143/0  00000000565/0  537205/2  0114/0  

SIZE 003509/0 013279/0  264269/0  7917/0  

INSTIOWN 001762/0-  025920/0  067988/0-  9458/0  

CF 085577/0  018621/0  595694/4  0000/0  

STDRET 000184/0-  000114/0  619427/1-  1059/0  

  دوربین ـ واتسون  F 079273/4آماره   459584/0  ضریب تعیین

  F 000000/0  796027/1احتمال   346920/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  

نشان می دهد که رابطه مثبت و معنا داري بین متغیر ارزش شرکت(نسبت T نتایج حاصل از آزمون 

%نشان می دهد وآماره 5کیو توبین) و متغیر سرمایه گذاري با معیار مخارج سرمایه  را در سطح خطاي 

F را نشان می دهد و ضریب تعیین  نشان  می دهد که 5سرمایه اي  در سطح خطاي  معناداري مدل %

  ر سرمایه گذاري وابسته به تغییرات متغیر مستقل می باشد.تغییرات متغی0,45

فرضیه دوم رابطه بین ارزش شرکت و متغیر سرمایه گذاري را در حضور معیارهاي  :ه دومنتایج فرضی

ارزش شرکت و عدم تقارن  بینعدم تقارن اطلاعات بررسی نموده است ودر واقع در این فرضیه رابطه 

  رسی شده است. اطلاعات با سرمایه گذاري بر
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 حاصل از فرضیه دوم با معیار مخارج سرمایه اينتایج -6جدول 

 
اطلاعات تنها بین معیار نمرات افشاي نتایج نشان می دهد که در میان معیار هاي عدم تقارن 

اطلاعات و ارزش شرکت با سرمایه گذاري رابطه معنا دار وجود دارد. با توجه به ضرایب برآوردي مدل، 

است درحالیکه در حضور معیار نمرات افشاي 0,000000522ضریب نسبت کیو توبین به تنهایی 

ته، که نشان دهنده اثر کاهشی معیار عدم اطلاعات(معیار عدم تقارن اطلاعات)این ضریب کاهش یاف

تقارن اطلاعات بر رابطه بین ارزش شرکت وسرمایه گذاري می باشد بنابراین فرضیه دوم پذیرفته می 

 شود.

  

 بحث و نتیجه گیري -7

و سرمایه گذاري در شرکتهاي پذیرفته  ارزش شرکتهدف از فرضیه اول تحقیق، بررسی رابطه بین 

هادار تهران می باشد. در این فرضیه پیش بینی شده است که طبق تحقیق صورت شده در بورس اوراق ب

و همچنین سایر تحقیقات در  زمینه ارتباط معنا دار قیمت و 1969گرفته  توسط توبین در سال 

سرمایه گذاري،  این رابطه  معنادار باشد. درواقع قیمت سهام،  پاسخ هاي سرمایه گذاران به  سرمایه 

��������� = β� +	β�Q ���� + β�DELAY���� + β�INFOINDEX���� +	β�1_R2���� + β�Q	
∗1_R2����+β�Q ∗DELAY���� +	β�Q ∗INFOINDEX���� + β�SIZE���� + β�CF����
+	β��INSTIOWN���� + β��STDRET���� + ε���� 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون   خطاي استاندارد  ضریب برآوردي  متغیرها

β� 51734/11  708775/3  105429/3  0020/0  

Q  000000522/0  000000130/0  021918/4  0001/0  

1_R2 056975/0  101338/0  562234/0  5742/0  

DELAY 333887/0-  136657/0  443247/2-  0149/0  

INFOINDEX 306792/0  100559/0  050859/3  0024/0  

Q*1_R2 000000861/0-  000000113/0  761726/0-  4465/0  

Q*DELAY 000000642/0  000000128/0  501937/0  6159/0  

Q*INFOINDEX 000000263/0-  000000101/0  608683/2-  0093/0  

SIZE 721733/0-  309904/0  328890/2-  0202/0  

INSTIOWN 246466/0-  246800/0  998646/0-  3184/0  

CF 652898/0  382074/0  708823/1  0880/0  

STDRET 004174/0  002373/0  758965/1  0791/0  

  دوربین ـ واتسون  F 246111/1آماره   216133/0  ضریب تعیین

  F 048056/0  531195/1احتمال   042687/0  ضریب تعیین تعدیل شده
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رکت است و نشان دهنده ارزش شرکت می باشد که با فزایش  قیمت، سرمایه گذاري  گذاري در ش

  افزایش  می یابد.

و سرمایه گذاري (با  ارزش شرکتنتایج حاصل از فرضیه اول حاکی از معنادار بودن ارتباط بین 

ته توسط می باشد. که این نتایج با تئوري کیو توبین و تحقیقات صورت گرف )معیار مخارج سرمایه اي

)سازگار می باشد. 2007)، چن وهمکاران (2011)، کنگ و همکاران(1385جهانخانی و کنعانی امیري(

و سرمایه گذاري با معیار تغییر در دارایی ها رابطه معناداري یافت نشدکه  ارزش شرکتدرحالیکه بین 

 )و چن1388این نتایج بر خلاف تحقیقات انجام شده توسط مجتهد زاده و احمدي (

)می باشد. شاید بتوان دلیل عدم معناداري رابطه بین این دو متغیر را در تحقیق حاضر 2007وهمکاران(

نی در سال اتاثیر تاخیري قیمت سهام بر متغیر تاخیر در دارایی ها دانست به طوري که جهانخانی و کنع

ارزش بین  ) استنباط کردند که هرچه به طرف ضریب سالهاي قبل تر حرکت شود ارتباط1385(

  سرمایه گذاري بیشتر می شود. شرکت و

و سرمایه گذاري در حضور عدم تقارن اطلاعات بررسی شد  ارزش شرکتدر فرضیه دوم رابطه بین 

با سرمایه گذاري رابطه منفی و  ارزش شرکتو نتایج حاصل نشان می دهد که عدم تقارن اطلاعات و 

ارزش عدم تقارن اطلاعات اثر کاهشی بر رابطه بین  معنا داري وجود دارد و با توجه به ضرایب مدل

)نشان می دهد که 2007وسرمایه گذاري دارد در حالیکه نتایج پژوهش چن و همکاران ( شرکت

اطلاعات خصوصی اثر مثبتی روي حساسیت سرمایه گذاري نسبت به قیمت دارد. نتایج تحقیق حاضر 

کاران می باشدبا این تفاوت که در پژوهش کنگ سازگار با نتایج تحقیق انجام شده توسط کنگ و هم

این ارتباط براي هر سه معیار عدم تقارن اطلاعات بر قرار می باشد اما در این تحقیق تنها رابطه   اثر 

با سرمایه گذاري معنا دار می باشد. شاید بتوان  ارزش شرکتتعاملی معیار نمرات افشاي اطلاعات و  

دیگر عدم تقارن اطلاعات را استفاده از مدل بازار براي محاسبه بازده غیر دلیل عدم معناداري دو معیار 

 Rناشی از رگرسیون  R2زیرا محاسبه عادي سهام به منظور محاسبه متغیر عدم تقارن قیمت  دانست. 

i,t  وR m,t ) براي برآورد پارامترهاي مدل بازار یعنیa  وB در ایران بسیار ناچیز است و قابلیت اتکا (

ایج حاصل از برآورد مدل بازار با ابهام روبروست. همچنین در مورد محاسبه تاخیر قیمت مانند متغیر نت

نتایج حاصل از  عدم تقارن قیمت نیاز به برآورد پارامترهاي مدل وجود داشت، بنابرین قابلیت اتکاء

 ست:با توجه مطالب فوق پیشنهادات زیر قابل ارائه ا روبروست. برآورد مدل با ابهام

  سوي دولت  جهت اطلاع رسانی سریع،  دقیق و صحیح شرکتها.ایجاد قوانین جدي تر از 

 بهادار توسط شرکت ها. اوراق بورس سازمان به اطلاعات موقع به ارائه 
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  توجه سرمایه گذاران و مدیران شرکتها به گزارشهاي بورس در مورد شرکتها و اطلاعات مالی

وخارج ازصورتهاي مالی براي اتخاذ تصمیمات، و عدم اتکاء به مربوط، اعم از اطلاعات داخل 

  صورت هاي مالی داخلی شرکت.

 گردد: به پژوهشگران آتی پیشنهاد می

ما به التفاوت بازده واقعی سهم با بازده بازار به جاي محاسبه عدم  بررسی این تحقیق با استفاده از )1

 .تقارن قیمت براساس مدل بازار

و سرمایه  ارزش شرکتبررسی سایر عوامل نقص بازار  نظیر مشکلات نمایندگی  بر رابطه بین  )2

 گذاري.

 بررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعات، محدودیت هاي مالی داخلی و خارجی و سرمایه گذاري. )3

 بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعات بر رابطه بین جریان وجه نقد آزاد و فرصت هاي رشد. )4

 نسبت به سود گزارش شده. دم تقارن اطلاعات بر واکنش ارزش شرکتتاثیر ع )5

  

  فهرست منابع

  ،بررسی روش هاي افزایش شفافیت اطلاعاتی بازار "،1388ابراهیمی نژاد مهدي، مجتبی خلیفه

، مجله پیشرفت هاي "سرمایه ي ایران و انتخاب روشی بهینه با استفاده از فرآیند سلسله مراتبی

 .1-27دانشگاه شیراز، دوره اول، شماره اول، صحسابداري 

 جریان -بررسی رابطه میان عدم تقارن اطلاعاتی وحساسیت سرمایه گذاري"،1387 ،ریمم بخشایش

 .، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد واحد یزد"نقدي در بورس اوراق بهادار تهران

 ،اتی و غلبه بر نیروهاي تعادلی بازار به همگرایی قیمت و ارزش ذ"،1389ثقفی علی، جواد مرادي

  .1-29، ص27، فصلنامه مطالعات حسابداري، شماره "کمک اطلاعات حسابداري

  ،ارائه مدل تعیین میزان مخارج سرمایه اي در شرکت "،1385جهانخانی علی، منصور کنعانی امیري

، دو "عات حسابداريهاي پذیرفته شده درسازمان بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از اطلا

 .57-86، ص17ماهنامه علمی پژوهشی دانشور رفتار/دانشگاه شاهد، سال سیزدهم، شماره 

  ،با تجاري واحد نامشهود ارزش و سرمایه ساختار بین رابطه بررسی "،1389حاجیها، لیلا قصاب ماهر 

پرتفوي،  مدیریت و مالی مهندسی مجله "ایران توبین دربازارسرمایه Qنسبت از شاخص استفاده

  .89-104شماره چهارم، ص



زهره حاجیها و بهاره مرادیان... /   گذاري در بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعات و ارزش شرکت سرمایه  

115 

 

  1393 زمستان/ دوازدهمشماره  / سومسال 

  ،بررسی رابطه ي میان اقلام تعهدي و عدم تقارن اطلاعاتی "،1389خدامی پوراحمد، محمد قدیري

، مجله پیشرفتهاي حسابداري دانشگاه شیراز، دوره دو، شماره دو، "در بورس اوراق بهادار تهران

  .1-29ص

 ،یش بینی سود هر سهم و بازده غیر عادي سهام بررسی ارتباط بین خطاي پ"،1390صدري پروین

، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد "دار تهراناشرکت هاي جدیدالورود در بورس اوراق به

  واحد اراك.

  ،اعلان سود هاي فصلی وعدم تقارن اطلاعاتی"،1389قائمی محمد حسین، محمد رحیم پور" ،

  .31-50ز، دوره دوم، شماره دوم، صمجله پیشرفت هاي حسابداري دانشگاه شیرا

 ،بررسی نقش اطلاعات حسابداري در کاهش "،1384قائمی محمدحسین، محمد رضا وطن پرست

، بررسی هاي حسابداري و حسابرسی، سال "عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران

  .85-103، ص41دوازدهم، شماره

 ،وامل موثر بر رفتار سرمایه گذاري شرکت ها در تعیین ع"،1390مرادي جواد و غلامرضا احمدي

  .125-136، مجله پژوهش هاي حسابداري مالی، سال سوم، شماره دوم، ص"عرصه بازار هاي ناقص

  ،بررسی کاربرد نسبت کیو توبین ومقایسه آن با سایر "،1388نمازي محمد، رامین زراعت گري

، مجله "شده در بورس اوراق بهادار تهران معیارهاي ارزیابی عملکرد مدیران در شرکتهاي پذیرفته

  .231-262پیشرفت هاي حسابداري دانشگاه شیراز، دوره اول، شماره اول،ص

  ،تحلیل دامنه شکاف عدم تقارن اطلاعاي بین اعضاي "،1389وکیلی فرد، حمیدرضا، وهاب رستمی

اي کیفی اطلاعات حرفه، تهیه کنندگان و استفاده کنندگان اطلاعات حسابداري بر پایه ویژگی ه

 . 25-39، مجله حسابداري مدیریت، سال سوم،شماره ششم، ص "حسابداري و گزارشگري مالی

 Biddle Gary, Gilles Hilary (2006)," Accounting Quality and Firm-level Capital Inves-

tment", Forthcoming, The Accounting Review, PP.1-40. 

 Chen Qi ,Itay Goldstein,Wei Jiang ,(2007),"Price Informativeness and Investment 

Sensitivity to Stock Price", The Review of Financial Studies / v 20 n 3, PP.619-650. 

 Choi Jongmoo Jay ,Heibatojah Sami, ,Haiyan Zhou,(2010)," The Impacts of State 

Ownership onInformation Asymmetry: Evidence From An Emerging Market(2010)", 
China Journal Of Accounting Research, Vol 3 Issue 1 © Lexisnexis ,PP.13-50. 

 Cormier,D,Ledoux,M J,Magnan,M,Aerts,W,(2010),"Corporate governance and 
information asymmetry between managers and investors", Corporate 
governance,Vol,10,pp.574-586. 

 Gao Wenlian et al(2012)" Information Asymmetry and Capital Structure Around the 

World", Financial Management Association Meeting, January 2012, PP.1-43. 



    انجمن مهندسی مالی ایران  -  گذاري دانش سرمایهعلمی پژوهشی ه ـفصلنام

116   
 

 1393 زمستان/ دوازدهمشماره  / سومسال 

 Hou Kewei, Tobiaz J Moskowitz, (2005), "Market frictions, price delay, and the cross-
section of expected returns", Review of Financial Studies, Vol. 18,  pp. 981-1020. 

 haji ghadirzade Mehdi , Mansour Garkaz , Alireza mehrazin,(2012)," Ownership 
structure and Information asymmetry" Economics and Finance Review Vol. 2(5) pp. 62 
– 70. 

 Kong Dongmin ,Tusheng Xiao, Shasha Liu, (2011),"Asymmetric information, firm 

investment and stock prices " , China Finance Review International, PP.6-33. 
 Myers Stewart C,Nicholas S Majluf, (1984)," Corporate Financing And Investment 

Decisions When Firms Have Information The Investors Do Not Have", Nber Working 
Paper Series 1396, pp.1-57. 

 Barron Orie E, Qu Hong(2013)," Information Asymmetry and the Ex Ante Impact of 
Public Disclosure Quality on Price Efficiency and the Cost of Capital: Evidence from a 
Laboratory Market" Forensic, Working Paper Series37, pp.1-57 

 Roll, R. (1988), "R2", Journal of Finance, Vol. 43, pp. 541-566. 

 23. www.rdis.ir(سایت اینترنتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران ) 

 24. www. www.emeraldinsight.com 
 25.www.magiran.com 
 d.ir26.www.si 
  

  

 ها یادداشت

                                                
1-Fisher and Merton 
2-Kong et al 
3-Tobin-Q 
4-Michael Spence, George Akerlof &  Joseph Stiylitz 
5 - Myers & Majluf 
6 - Biddle,G, Hilary 
7- Chen et al 
8  - Choi et al 
9-Michel Magnan et al 
10-BohuiZhang 
11- E.Barron and Hong Qu  
12- Roll 
13- Kewei, Hou Tobias J. Moskowitz 

  


