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 67 تا 49 صفحه از  ،1390 بهار  نهم، شماره سوم، سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

 

  رابطه عدم تقارن اطلاعاتي و سرمايه گذاري در 
  دارايي هاي سرمايه اي 

  
  ∗∗محسن صادقي               ∗سيد عباس هاشمي

  01/12/1389: تاريخ پذيرش        09/10/1389: تاريخ دريافت

       چكيده
     بـا                              دارايـي هـاي سـرمايه اي     در                                                            پژوهش حاضر به بررسي تقارن اطلاعات و رابطه آن با سرمايه گذاري

   .                                                                                                   استفاده از جريان هاي نقدي عملياتي در شركت هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهـادار تهـران مـي پـردازد    
معيـار مـورد اسـتفاده در      .                                                                         جهت بررسي عدم تقارن اطلاعاتي از دو ديدگاه سنتي و بازار استفاده شـده اسـت  

  .سود تقسيمي مي باشد ،ديدگاه سنتي قيمت معاملات و در ديدگاه بازار
                                                                     شركت توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمـرو زمـاني        107                    مونه آماري متشكل از  ن

                                 مدل رگرسيون چند متغيره مي باشد و    ،                          مدل آماري به كار گرفته شده   .       مي باشد      1387   تا       1380            بين سال هاي 
     .               استفاده شده است  )پانل و پولينگ (                داده هاي تركيبي                       جهت آزمون فرضيه ها از

طبق ديدگاه سنتي رابطه اي معني دار و مثبت بـين     ،                                        نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها نشان مي دهد
همچنـين   .عدم تقارن اطلاعاتي و سرمايه گذاري با استفاده از جريان هاي نقـدي عمليـاتي وجـود دارد   

سـتفاده از جريـان   طبق ديدگاه بازار رابطه اي معني دار و منفي بين تقارن اطلاعاتي و سرمايه گذاري با ا
  .هاي نقدي عملياتي وجود دارد

  
،              قيمـت سـهام     ،                          جريان هاي نقـدي عمليـاتي     ،                    دارايي هاي سرمايه اي   ،            سرمايه گذاري   :     كليدي    هاي     واژه

    .عدم تقارن اطلاعات

                                                 
   .                            نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات   ،      اصفهان                 آزاد اسلامي واحد         دانشگاه   ر       استاديا   *

Email: hashemiacc@yahoo.com.                               
   .واحد مباركه اسلامي مدرس دانشگاه آزاد** 
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  مقدمه -1
تقاضا براي گزارشگري مالي و افشا عمدتا به سبب عدم تقـارن اطلاعـاتي و رابطـه    

هر چنـد كـه گزارشـگري و     .مايه و مديريت به وجود مي آيدكارگزاري بين مالكان سر
افشاي اطلاعات مالي در جهت افزايش كارايي بازار سرمايه مي تواند ابزاري مؤثر تلقي 

  حسابرســان و ســاير نهادهــا و  ،تــدوين كننــدگان اســتاندارد ،گــردد و قــانون گــذاران
فشاهاي صورت گرفته توسط شرايط افزايش اعتبار ا ،هاي اطلاعاتي بازار سرمايهواسطه

با اين حال استفاده كنندگان از گزارش هـاي مزبـور داراي    .مديريت را فراهم مي آورند
اهداف و سطوح آگاهي مختلف هستند و ارضاي نيازهاي اطلاعـاتي كليـه گـروه هـاي     
استفاده كننده امكان پذير نيست و مشكل عدم تقـارن اطلاعـاتي همچنـان بـه صـورت      

عدم تقارن اطلاعاتي شكاف ارزش ذاتي سهام با ارزش  .اقي خواهد ماندمشكلي بالقوه ب
مورد انتظار سهامداران را موجب خواهد شد و  بر روي قيمت سهام و حجم معـاملات  

  عـدم تقـارن اطلاعـاتي ممكـن اسـت      از سـوي ديگـر    .تأثير بسزايي خواهـد گذاشـت  
: 1384 ،ي و وطـن پرسـت  قـائم (گذاري اشتباه سهام شركت را در پي داشـته باشـد   قيمت

بنــابراين در چنــين شــرايطي جهــت اجتنــاب از رد فرصــت هــاي ســرمايه گــذاري  .)89
شركت ناچار به تأمين مالي پروژه هاي سرمايه گـذاري از محـل منـابع داخلـي      ،ارزشمند

با توجه به موارد مذكور سوال اصلي اين اسـت كـه آيـا بـين عـدم تقـارن        .خود مي باشد
   گذاري با استفاده از جريان هاي نقدي رابطه معني داري وجود دارد؟ اطلاعاتي و سرمايه

تلفيقـي و  (در اين پژوهش كه تجزيه و تحليل داده ها با استفاده از داده هاي تركيبي 
رابطه بين عدم تقارن اطلاعـاتي و سـرمايه گـذاري در دارايـي      ؛انجام مي شود) تابلويي

 .آزمـون تجربـي قـرار مـي گيـرد      مـورد نقدي  هاي سرمايه اي با استفاده از جريان هاي
شركت هاي داراي بشترين و كمترين عـدم تقـارن    ،همچنين در يك طبقه بندي ده گانه

اطلاعاتي مشخص مي شود تا رابطه مذكور براي هر كدام از اين دو گـروه بـه صـورت    
  .جداگانه مورد بررسي قرار گيرد
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سـپس مـدل هـاي     ،بيان مي شود ابتدا مباني نظري و ادبيات موضوع ،پس از مقدمه
به دنبال آن نتايج تجربـي حاصـل از تجزيـه و تحليـل      .مورد استفاده تصريح مي گردند

   .داده ها ارايه خواهد شد و نتيجه گيري پايان بخش مقاله خواهد بود

                         چوب نظري و پيشينه پژوهش ر  چا  - 2
يـدايش  شفافيت اطلاعـات اسـت و فقـدان آن باعـث پ     ،يكي از شرايط رقابت كامل

شفافيت اطلاعات را با مقداري تورش مي توان تقارن اطلاعات تعريف  .رانت مي گردد
تقارن اطلاعات بدين معني است كه طرفين مبادله كننده به يك انـدازه از كيفيـت    .نمود

عدم تقارن اطلاعـات بـه    .كالاي مورد مبادله و شرايط مبادله در بازار اطلاع داشته باشند
شود كه يكي از طرفين مبادله كننده كمتر از طرف ديگر در مورد كـالا  حالتي اطلاق مي 
به عبـارت ديگـر توزيـع اطلاعـات بـين كليـه        ؛اطلاعات داشته  باشد ،يا وضعيت بازار

  .)50 :1381 ،هاشمي(ناهمسان باشد  ،استفاده كنندگان از اطلاعات
         انتقـال  (   ،   شود     وزيع ت      افراد    بين         نامتقارن      صورتي   به     نياز     مورد       اطلاعات   كه      صورتي   در

   به     نسبت   را        متفاوتي      نتايج      تواند   مي  )     گيرد     صورت     مردم    بين        نابرابر     صورت   به       اطلاعات
        تصـميم       فـرد        بـراي        اطلاعات    خود   كه    اين   از    قبل  ،        بنابراين  .   شود    سبب     واحد       موضوعي
       مـورد        دقيـق        صـورت      بـه        بايـد    كه    است       اطلاعات      توزيع      كيفيت    اين  ،    باشد    مهم       گيرنده
   .)86 :1384 ،قائمي و وطن پرست(     گيرد     قرار        ارزيابي

مشكل عدم تقارن اطلاعاتي متأثر از تفاوت اطلاعاتي و انگيـزه هـاي متنـاقض بـين     
اين موضوع به طور بالقوه مي تواند منجـر بـه    .كارآفرينان و پس اندازكنندگان مي باشد

گزارشـگري و افشـاي    .)630 :1970، 1آكـرلاف (بازار سرمايه شـود         عملكرداختلال در 
ارايـه   ،افشـا  .اطلاعات مالي براي عملكرد مطلوب بازار سرمايه ضروري تلقي مي شـود 

بحـث و   ،مجموعه اي از اطلاعات شامل صورت هاي مـالي و يادداشـت هـاي همـراه    
گزارش حسابرس و بـازرس قـانوني و سـاير الزامـات مقـرر       ،تجزيه و تحليل مديريت

                                                 
1. Akerlof 
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اوراق بهـادار را در بـر مـي گيـرد     توسط مراجع قانوني و نظارتي نظير سـازمان بـورس   
  .)28 :1386 ،نادي قمي(

اسـتفاده   .گزارش هاي مالي توسط اقشار مختلف جامعه مورد استفاده قرار مي گيرد
پـس   ،كنندگان از گزارش هاي مزبور داراي اهداف و سـطوح آگـاهي مختلـف هسـتند    

بـراي تهيـه   از سـوي ديگـر حسـابداران     .داراي نيازهاي اطلاعاتي متفاوتي مـي باشـند  
اطلاعات مالي با يك سري محدوديت هاي محيطي مواجه هستند و همچنين ملـزم بـه   

 ،بنـابراين بيـان   .رعايت اصول مشتق شده از اهداف و مفروضات حسابداري مي باشـند 
امكـان پـذير    ،تعيين و ارضاي نيازهاي اطلاعاتي كليه گروه هاي استفاده كننده ،توصيف
  .)46 :1381 ،هاشمي(نيست 
                                                                    ا توجه به موارد مذكور مشكل عدم تقارن اطلاعاتي همچنان به صورت يك مشكل  ب

       شـركت      يـك      سهام   با      رابطه   در        اطلاعاتي      تقارن    عدم   كه      زماني   .                      بالقوه باقي خواهد ماند
       سـهام        بـراي       رمايهس ـ      بازار    در       گذاران       سرمايه   كه      ارزشي   با        ذاتي آن     ارزش  ،    يابد       افزايش
   ها     شركت     سهام      واقعي     ارزش  ،        در نتيجه  .  د  بو اهدخو       متفاوت  ،    شوند   مي     قايل    نظر     مورد

       همواره   كه     مهمي     نكات   از    يكي  .    داشت      خواهد      تفاوت          سهامداران       انتظار     مورد     ارزش   با
      بحـث  ،     شـود      مـي        مطـرح          بهـادار       اوراق    هاي     بورس     ويژه   به       سرمايه         بازارهاي     مورد   در

     بـر    را   ود   خ ـ        اثـرات   ،          در بـازار       موجود       اطلاعات      تمامي   آن    طبق   بر   كه    است      بازار       كارايي
        مـنعكس        كـاملا        بهادار      اوراق      بازار     قيمت    اگر    حتي  .    كنند   مي      منعكس     سهام     قيمت    روي
   از      بـيش           سـازماني      درون        افـراد    كه     دارد     وجود       احتمال    اين   هم    باز  ،    باشد       اطلاعات      كننده
        داشـته        اختيار   در       بيشتري       اطلاعات     شركت     كيفي      وضعيت     مورد   در        سازماني     برون      افراد
قائمي (     كنند       اقدام      بيشتر      منافع    كسب     براي        اطلاعاتي     مزيت    اين  ه    واسط   به        بتوانند  و      باشند

  .)87 :1384 ،و وطن پرست
  ،     شـود    مي      منتشر      بازار   در   ها     شركت      وضعيت   از   اي     تازه       اطلاعات   كه      زماني      معمولا

  و      تجزيه     مورد        كنندگان        استفاده     ساير  و       گذاران  هي    سرما  ،    گران      تحليل     توسط       اطلاعات    اين
       سـهام        فـروش      يـا   و       خريـد      بـه        نسـبت      گيري      تصميم  ،  آن     بناي م   بر  و      گرفته     قرار      تحليل
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     بـه   ،       كنندگان        استفاده      رفتار   بر   ها   آن   به      واكنش     نحوه  و       اطلاعات    اين  .     پذيرد   مي     صورت
    حجم  و     قيمت     كاهش   يا  و       افزايش     باعث  و       گذاشته      تاثير       بالقوه  و       بالفعل          سهامداران     ويژه

             نوسـانات        جديـد          اطلاعـات       ايـن      بـا         افـراد          برخـورد      نحوه     زيرا  ،   شود   مي     سهام       مبادلات
  ،        اطلاعـات           نـاهمگون   و        محرمانه       انتشار        در صورت ،        بنابراين  .   دهد   مي    شكل   را   ها    قيمت
          اطلاعـاتي       تقارن    عدم     وجود      واسطه   به       گذاران           سوي سرمايه   از   را        متفاوتي    هاي      واكنش

   از   را   اي      كننده      گمراه  و       نادرست    هاي      تحليل    امر    اين   كه      باشيم               سرمايه شاهد مي      بازار   در
  .)88 :1384 ،قائمي و وطن پرست (     داشت       خواهد      همراه   به      بازار     جاري   يت   وضع

فرصت  ،مديران درخصوص جريان هاي نقدي                  عدم تقارن اطلاعاتي براساس مفهوم 
هاي سرمايه گذاري و به طور كلي چشم انداز آتي و ارزش واقعـي شـركت اطلاعـاتي    

بر اين ) 1984( 1رز و ماجلوفماي .بيش از سرمايه گذاران برون سازماني در اختيار دارند
عقيده اند كه اطلاعات كمتر سرمايه گذاران نسـبت بـه مـديران پيرامـون ارزش واقعـي      

در  .ممكن است قيمت گـذاري اشـتباه سـهام شـركت را در پـي داشـته باشـد        ،شركت
صورتي كه شركت ناگزير به تأمين مالي پروژه هاي جديد خود از محـل انتشـار سـهام    

قيمت گذاري كمتر از واقع بازار به حدي شـديد باشـد كـه سـرمايه     ممكن است  ،باشد
گذاران جديد ارزشي بيش از ارزش فعلي خالص پروژه جديـد بـه دسـت آورنـد و در     

بنابراين در چنين شرايطي شركت ناچار بـه   .نتيجه سهامداران فعلي متحمل زيان گردند
لص مثبت و يـا تـأمين   چشم پوشي از پروژه هاي سرمايه گذاري داراي ارزش فعلي خا

مالي اين پروژه ها از محل منابع داخلي خود مي باشد و در صورت عدم تكافوي منـابع  
از  منابع مالي لازم را ،جهت اجتناب از رد فرصت هاي سرمايه گذاري ارزشمند ،داخلي

محل اوراق بهاداري كه احتمال قيمت گذاري كمتر از واقع آن در بازار پايين تـر اسـت   
  مـوارد مـذكور    .)305 :1991، 2هـريس و رويـو  ( تأمين مي نمايد ،)قرضه اوراق مانند (

مي تواند اهميت عدم تقارن اطلاعاتي و تأثير غيـر قابـل انكـار آن بـر روي تصـميمات      
  .گذاري را نشان دهدسرمايه

                                                 
1. Myers and Majluf 
2. Harris and Raviv 
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در پژوهشي رابطه عدم تقارن اطلاعاتي و حساسيت ) 2008( 1آسكيوگلو و همكاران
نمونه پـژوهش   .بت به  جريان هاي نقدي را مورد بررسي قرار دادندسرمايه گذاري نس

شركت در طي دوره زماني سه مي باشد كه نتايج تحليل ها نشان مي دهـد   1224شامل 
) در زماني كـه سـودآوري تجـاري بالاسـت    (زماني كه عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد 

حساسـيت سـرمايه گـذاري    مخارج سرمايه گذاري نسبت به ميانگين كوچك تر بوده و 
  .نسبت به جريان هاي نقدي نسبت به ميانگين بزرگتر مي باشد

در پژوهشي رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي شركت هايي با ) 2008( 2كوين و ويكي
اقلام تعهدي اختياري و حساسيت سرمايه گذاري نسبت به جريان هاي نقدي عمليـاتي  

مي باشـد   2005تا  1988پژوهش بين سال هاي  دوره زماني .را مورد بررسي قرار دادند
شركت انتخاب گرديد كه نتايج تجربي بـا   –مشاهده سال 60728و نمونه اي متشكل از 

استفاده از تجزيه و تحليل رگرسيون چند متغيره نشان داد سرمايه گذاري دارايـي هـاي   
نقـدي   نسـبت بـه جريـان هـاي     ،سرمايه اي آتي شركت هايي با اقلام تعهدي اختياري

  .كمتر حساس مي باشد ،عملياتي
طي پژوهشي رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و محافظه كـاري  ) 1387(رضا زاده و آزاد 

براي اندازه گيري عدم تقـارن اطلاعـاتي و    .در گزارشگري مالي را مورد بررسي قرار دادند
معيـار باسـو   محافظه كاري به ترتيب از دامنه ي قيمت پيشنهادي خريد و فـروش سـهام و   

هاي تجربي با استفاده از اطلاعات مربوط بـه نمونـه اي از    آزموننتايج  .استفاده شده است
حـاكي از   1385تا  1381شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره 

وجود رابطه ي مثبت و معني دار ميان عدم تقارن اطلاعاتي بـين سـرمايه گـذاران و سـطح     
نتايج ديگر بيان كننده آن است كه به  .ري اعمال شده در صورت هاي مالي استمحافظه كا

تقاضا به اعمـال محافظـه كـاري در     ،دنبال افزايش عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذاران
سودمندي محافظه كاري به عنوان يكي از  ،گزارشگري مالي افزايش مي يابد و بدين ترتيب

  .مورد تأييد قرار مي گيرد خصوصيات كيفي صورت هاي مالي
                                                 

1. Ascioglu et al. 
2. Kevin and Vicki 
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به بررسي رابطه عدم تقارن زمـاني سـود و   ) 1387(كردستاني و امير بيگي لنگرودي 
MTB براي بررسي عـدم تقـارن    .به عنوان دو معيار ارزيابي محافظه كاري پرداخته اند

به عنوان » )MTB(نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام « اين معيار با  ،زماني سود
بـا اسـتفاده از    .قرار گرفتـه اسـت   بررسيمورد  ،ر شناخته شده اي از محافظه كاريمعيا

شركت پذيرفتـه شـده در بـورس     100اطلاعات صورت هاي مالي و قيمت هاي سهام 
و با بهـره گيـري از روش تجزيـه و     1385تا  1375اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 
ق دلالت بر وجود يك رابطه منفـي بـين   نتايج تحقي ،تحليل رگرسيون خطي چند متغيره

به عنوان دو معيار سنجش محافظـه كـاري دارد    MTBعدم تقارن زماني سود و نسبت 
هر چه دوره بـرآورد معيـار عـدم تقـارن زمـاني سـود        .كه از نظر آماري معني دار است

  .اين رابطه نيز منفي تر مي شود ،طولاني تر باشد
شي نقش اطلاعات حسابداري را در كاهش طي پژوه) 1384(قائمي و وطن پرست 

در ايـن   .مـورد بررسـي قـرار دادنـد     تهرانعدم تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار 
پژوهش وجود سطح عدم تقارن اطلاعاتي و تـأثير آن بـر روي قيمـت سـهام و حجـم      

روز قبل و بعد از اعلان سود برآوردي شركت ها در طـول سـال هـاي     21مبادلات در 
  .است 1383-1381

عـدم تقـارن    ،نتايج حاصل از پژوهش نشان مي دهد كه در طي دوره مـورد مطالعـه  
اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران بين سرمايه گذاران وجود داشـته و ايـن امـر در    

  .دوره هاي قبل از اعلان سود به مراتب بيشتر از دوره هاي پس از اعلان سود است
طي پژوهشي بـه بررسـي و تبيـين رابطـه تركيـب      ) 1384(نوروش و ابراهيمي كردلر 

 .سهامداران با تقارن اطلاعات و سودمندي معيارهـاي حسـابداري عملكـرد پرداختـه انـد     
هدف اين پژوهش ارايه شواهدي در رابطه با نقش نـوع دوم سـرمايه گـذاران نهـادي در     

جام آزمون تجربي براي ان .كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران است
هايي با درجـه  نمونه اول شامل شركت .دو نمونه از شركت هاي سرمايه پذير انتخاب شد

پاييني از مالكيت سرمايه گذاران نهادي و نمونه دوم شامل شركت هايي با درجه بالايي از 
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مـورد شـركت    ،نتايج تحقيق نشـان داد  .مالكيت سرمايه گذاران نهادي را تشكيل مي دهند
نسبت به مورد شركت هاي قبلي  ،اطلاعات بيشتري در رابطه با سود هاي آتي ،اخير هايي

بنابراين عدم تقارن اطلاعاتي بيشتري در شركت هاي سـرمايه پـذير بـا     .گزارش كرده اند
  .درجه پاييني از سرمايه گذاران نهادي گروه اول مشاهده مي شود

            داف پژوهش اه -3
ه در قسمت قبل اهداف پژوهش به صـورت زيـر   با توجه به مباني نظري مطرح شد

  :است
از آن جايي كه جمع آوري شواهد تجربي در خصوص سودمندي اطلاعات براي  -الف

نتـايج مطالعـه    ،تصميم گيري مي تواند كمكي شايان به دانش حسـابداري تلقـي گـردد   
ا حاضر مي تواند به سرمايه گذاران كمك نمايد تا تصميم هاي سرمايه گـذاري خـود ر  

  .تعديل كنند
با توجه به تامين وجوه نقد مورد نياز براي سرمايه گذاري دارايي هاي سـرمايه اي   -ب

نتايج اين پژوهش تاثير عدم تقارن اطلاعاتي بر نحوه تهيه وجـوه نقـد    ،از منابع مختلف
  .مذكور را تعيين خواهد كرد

  فرضيه ها  -4
به صورت زيـر تـدوين و   سه فرضيه  ،به جهت پاسخ گويي به سوال اصلي پژوهش

  :مورد آزمون تجربي قرار گرفته است
بين عدم تقارن اطلاعاتي و سرمايه گذاري دارايي هاي سـرمايه اي رابطـه    :1فرضيه 

  .معني داري وجود دارد
و سـرمايه گـذاري دارايـي     DIC١بين عدم تقارن اطلاعاتي شركت هـاي   :2فرضيه 

  .هاي سرمايه اي رابطه معني داري وجود دارد

                                                 
1. Definitely Constrained by Information 
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هاي و سرمايه گذاري دارايي NIC1بين عدم تقارن اطلاعاتي شركت هاي  :3فرضيه 
  .سرمايه اي رابطه معني داري وجود دارد

  روش تحقيق  -5
                                                                           پژوهش حاضر از لحاظ ماهيـت توصـيفي و از نـوع همبسـتگي و از لحـاظ هـدف       

       متغيره                                                         مدل آماري به كار گرفته شده در اين تحقيق مدل رگرسيون چند    .           كاربردي است
   .                                                                   در اين پژوهش جهت آزمون فرضيه ها از داده هاي تركيبي استفاده مي شـود    .       مي باشد

  F           از آزمـون     3و پولينـگ  2پانل                        براي انتخاب بين روش هايدر روش داده هاي تركيبي 
                              آزمون هاسمن جهـت انتخـاب از    ،پانل                   در صورت انتخاب روش    .   شود               ليمر استفاده مي

تحليـل هـاي آمـاري از         .     شـود         انجام مي  5            اثرات تصادفي   و  4              هاي اثرات ثابت        بين روش 
                                فرضـيه هـاي پـژوهش از طريـق     در نهايـت   .انجام مي شـود  Eviewsطريق نرم افزار 

     .            آزمون مي شود  ) 2R (                  فيشر و ضريب تعيين   t،   F      آزمون 
ه ها دو مدل رگرسيون مورد استفاده قرار گرفت ـ      فرضيهدر اين پژوهش جهت آزمون 

بررسي عدم تقارن اطلاعات در شـركت هـاي نمونـه از دو روش     در ابتدا جهت .است
  :متفاوت استفاده خواهد شد

طبـق ايـن روش جهـت     .بـه كـار بردنـد   ) 1994( 6روش سنتي كه فالكو و پيترسـن  -1
 :استفاده مي شود) 1(بررسي عدم تقارن اطلاعاتي از رابطه 

  

SPREAD=2*(Pt-Mt)/Mt                                                   )1(  
عبارت است از قيمت معـاملات سـهام شـركت كـه از ارزش روز      Pt 1طبق رابطه 

 .سهام به دست مي آيد

                                                 
1. Not Constrained by Information 
2. Panel 
3. Pooling 
4. Finxed Effect 
5.  Random Effect   
6. Fialkowski and Petersen 
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Mt  عبارت است از دامنه پيشنهادي خريد و فروش سهام شركتi  
 .ده طبقه جداگانه ايجاد مي شود SPREADبا توجه به مقادير به دست آمده براي 

براي شركت هاي نمونه در طبقه اول قرار بگيـرد  ) SPREAD(كه سرعت  در صورتي
اطلاعات متقارن است در غير اين صورت عدم تقارن اطلاعـاتي  ) داراي كمترين مقدار(

  .وجود خواهد داشت
  

طبـق ايـن روش    .به كار بردنـد ) 1988( 1روش مبتني بر بازار كه فازاري و همكاران -2
داراي (بـالا   DPSشركت هـا بـه دو گـروه بـا      ،جهت بررسي عدم تقارن اطلاعاتي

تقسـيم  ) داراي محدوديت مـالي بـالا  (پايين  DPSو با ) محدوديت هاي مالي پايين
آن ها اعتقاد داشتند كه مخارج سرمايه گذاري شركت هايي با محدوديت  .مي شوند

   .                                                           نسبت به جريان هاي نقدي داخلـي بيشـتر حسـاس خواهـد بـود       ،هاي مالي بيشتر
                                                                       ن طبق اين روش شركت ها به ده طبقه تقسيم شدند كـه طبقـه اول كـه داراي           بنابراي

                                                       به عنوان شركت هايي بـا كمتـرين ميـزان عـدم تقـارن         ،   است  DPS              بيشترين ميزان 
                                 طبقه دهم كه داراي كمترين ميـزان     ؛               ناميده خواهد شد  NIC                    اطلاعاتي خواهد بود و 

DPS  ارن اطلاعـاتي خواهـد                                                   است به عنوان شركت هايي با بيشترين ميزان عدم تق ـ                      
 PICطبقات مياني نيز به عنوان شـركت هـاي    .نام گذاري خواهند شد DIC      بود و 

 .نام نهاده مي شوند
پس از آن جهت بررسي رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي با حساسيت سرمايه گذاري 

 2نسبت به جريان هاي نقدي عملياتي طبق ديدگاه سنتي از مـدل چنـد متغيـره شـماره     
  :ده خواهد شداستفا
     )2(  

(Iit/Kit-1) = α0 + β1 IADUMit + β2 (CFit/Kit-1) + β3 IADUMit 

*(CFit/Kit-1) + β4 (Qit-1) + β5 (Qit-1) * IADUMit + β5 DEBTRATit + 
β6 DEBTRATit* IADUMit + β7 LNSIZEit        

                                                 
1. Fazzari et al. 
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بـراي  عبارت است از سـرمايه گـذاري در دارايـي هـاي سـرمايه اي       I، 2طبق مدل 
  :كه متغير وابسته مي باشد و متغيرهاي مستقل عبارتند از  tدر سال  iشركت 

IADUMit در صـورتي كـه اطلاعـات مربـوط بـه شـركت        .متغير مجازي مي باشد
  .مي گيرد 1را به خود اختصاص مي دهد و در غير اين صورت عدد  0عدد  ،متقارن باشد

CFit ه از صورت جريـان وجـوه نقـد    عبارت است از جريان هاي نقدي عملياتي ك
  .قابل استخراج است

Qit-1  عبارت است از فرصت هاي سرمايه گذاري)Q ارزش   « كه از نسـبت  ) توبين     
   »                                                               بدهي هاي بلند مدت و بدهي هاي كوتاه مدت به ارزش دفتري دارايي ها    ،          بازار سهام

   .             به دست مي آيد
 DEBTRATit  هـاي بلنـد                                              است از نسبت بدهي ها كـه از نسـبت بـدهي     عبارت             

   .                               مدت به كل دارايي ها حاصل مي شود
LNSIZEit    عبارت است از اندازه شركت كه از لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق                                                             

   .                         صاحبان سهام به دست مي آيد
با حساسيت سرمايه گذاري نسبت بـه          اطلاعاتيجهت بررسي رابطه بين عدم تقارن 
ديدگاه بازار از مـدل چنـد    طبقDIC و  NICجريان هاي نقدي عملياتي شركت هاي 

  :استفاده خواهد شد 3متغيره شماره 
    )3(  

(Iit/Kit)=α0+β1(CFit/Kit)+β2(CFit/Kit)*DICit+β3(CFit/Kit)*NICit+β4(Qit)       
  

                          مي گيـرد در صـورتي كـه       1                       متغير مجازي است كه عدد   DIC  ،3طبق مدل شماره 
 NIC  .                     اين صورت صفرخواهدشـد                                              شركت مورد نظر در طبقه دهم قرار گيرد و در غير 

                                            در صورتي كه شركت مـورد نظـر در طبقـه اول      گيرد   مي    1                       متغير مجازي است كه عدد 
                                       ساير متغيرها در مدل قبـل توضـيح داده     .                                       قرار گيرد و در غير اين صورت صفرمي باشد

   .       شده است
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  جامعه و نمونه آماري -6
  ار كــه داراي در ايــن تحقيــق شــركت هــاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــاد 

   :انتخاب شدند نمونهبه عنوان  ،هاي زير بودهويژگي
  .اسفند باشد 29پايان سال مالي شركت ها  -1
در دوره زماني مورد تحقيق حداقل هر سه ماه يك بار سهام آن ها مورد مبادله واقع  -2

  .شده باشد
  .شركت از نوع توليدي باشد -3
   .                        سرمايه گذاري داشته باشند   ،      ايه اي                 در دارايي هاي سرم   ،              در كليه سال ها  -4
   .                                                    در طي سال هاي مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشند  - 5

  
كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    ،قلمرو مكاني تحقيق

جهت تكميـل داده   .است 1387تا  1380همچنين قلمرو زماني تحقيق سال هاي  .است
ياز به جمع آوري داده هايي از سال قبل مـي باشـد و بنـابراين    هاي مربوط به هر سال ن

  .و  نيز جمع آوري گرديد 1379داده هاي مربوط به سال هاي 

  تجزيه و تحليل داده ها و آزمون فرضيه اول -7
عدم تقارن اطلاعاتي و سرمايه گذاري دارايـي      بينبر اساس فرضيه اول بيان شد كه 

فرضيه مذكور در سطح داده هاي تركيبي  .وجود دارد هاي سرمايه اي رابطه معني داري
مـنعكس   1آزمون گرديد كه نتايج حاصل از آن در جـدول شـماره    2با استفاده از مدل 

  .شده است
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  نتايج تجزيه و تحليل داده ها جهت آزمون فرضيه اول -1جدول 
  )روش تخمين اثرات ثابت با داده هاي تابلويي(

  دارايي هاي سرمايه اي سرمايه گذاري: متغير وابسته
 pآماره  آماره tخطا استاندارد  ضريبمتغير ها

c 01548/0 -  073978/0  20932/0 -  8343/0  
IADUM 03749/0 -  016711/0  24388/2 - 0251/0*  

Cf/k 09398/0 -  050049/0  87787/1 - 0608/0**  
Cf/k*IADUM 12126/0  058972/0  056211/2-  0401/0*  

Q 00861/0 -  030772/0  27988/0 -  7797/0  
Q*IADUM 030671/0  047999/0  638994/0  523/0  
DEBT/K 01110/0 -  006598/0  68280/1 -  0928/0**  

DEBT/K*IADUM 019697/0  007789/0  528832/2  0117/0* 

LNSIZE 062643/0  276517/0  226544/0  8208/0  
R2 24/0  013/2 واتسون-آماره دوربين  

f 058/2آمارهp-value 03760/0 
 4210/3)                 020/0(آزمون ليمر

 580/4)                   033/0( آزمون هاسمن

                    يافته هاي پژوهشگر   :     منبع  * 
   % 5       در سطح    **

  %10در سطح **  *
  

 Fليمـر و   Fآزمـون   p-valueمشاهده مي شود  1همان طور كه در جدول شماره 
 ـ وده و بنـابراين روش اثـرات ثابـت    هاسمن هر دو كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش ب

فيشر كمتر از سطح خطاي مورد پـذيرش بـوده و     Fآماره  p-value .انتخاب مي شود
نشان  ،براي تك تك ضرايب tآماره   p-valueهمچنين  .كل رگرسيون معني دار است

 IADUM, Cf/k , Cf/k*IADUM, DEBT/K بـراي   H0فـرض   ،مـي دهـد  
DEBT/K*IADUM, نابراين بـين متغيرهـاي مـذكور بـا سـرمايه                    رد شده است و ب                                               

بـراي سـاير   H0     فرض    .                                                       گذاري در دارايي هاي سرمايه اي رابطه معني داري وجود دارد
متغيرها پذيرفته شده و بنابراين مي توان گفت كه رابطه معني داري بـا سـرمايه گـذاري    
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رد مـدل اوليـه   توجه به آماره دوربين واتسون در بـرآو    با .دارايي هاي سرمايه اي ندارند
به دست آمده نشان مي  R2 .مشخص شد كه مدل فوق داراي خود همبستگي نمي باشد

رابطه با متغير وابسته را توضيح  ٪24دهدكه متغيرهاي مستقل مدل قادر هستند كه فقط 
   .دهند و بنابراين رابطه بالايي بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته وجود ندارد

  ده ها و آزمون فرضيه دومتجزيه و تحليل دا -8
 DICبر اساس فرضيه دوم بيان شده بود كه بين عدم تقارن اطلاعاتي شركت هـاي  

ايـن فرضـيه در    .و سرمايه گذاري دارايي هاي سرمايه اي رابطه معني داري وجود دارد
آزمون گرديد كه نتايج حاصـل از آن   3سطح داده هاي تركيبي با استفاده از مدل شماره 

  .منعكس شده است 2شماره در جدول 

  نتايج تجزيه و تحليل داده ها جهت آزمون فرضيه دوم و سوم -2جدول 
  )روش تخمين اثرات تصادفي با داده هاي تابلويي(

  گذاري در دارايي هاي سرمايه ليسرمايه : متغير وابسته
 p آماره آماره t خطا استاندارد  ضريب متغير ها

C 01621/0 -  005334/0  03976/3 -  0025/0* 

CF/K 058768/0  019935/0  947936/2  0033/0* 

CF/K*DIC 3138/0-  154644/0  02915/1 -  1428/0  
CF/K*NIC 11138/0 -  039002/0  85564/2 -  0044/0*  

Q 00351/0 -  017934/0  1958/0-  8448/0  
R2 23/0 001/2 واتسون-آماره دوربين 

f 46/3 آماره p-value 008/0 
 86/2                        ) 017/0(آزمون ليمر

 058/1)                         49/0( آزمون هاسمن

                    يافته هاي پژوهشگر   :     منبع  * 
   % 5       در سطح    **

  %10در سطح **  *
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ليمـر كمتـر از    Fآزمون  p-value ،مشاهده مي شود 2همان طور كه در جدول شماره 
-p .تابلويي انتخـاب مـي شـود    سطح خطاي مورد پذيرش بوده و بنابراين روش داده هاي

value   مربوط به آزمون هاسمن بيشتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و بنـابراين روش
فيشر كمتـر از سـطح خطـاي مـورد       Fآماره   p-value  .اثرات تصادفي انتخاب مي شود

بـراي تـك تـك     tآماره   p-valueهمچنين  .پذيرش بوده و كل رگرسيون معني دار است
                         رد نشده است و بنـابراين   CF/K*DIC, Qفقط براي  H0نشان مي دهد فرض  ،ضرايب

                                                                   مستقل و سرمايه گذاري در دارايي هاي سـرمايه اي رابطـه معنـي داري      هاي             بين اين متغير
براي ساير متغيرها رد شده و بنابراين مي توان گفت كه رابطه معنـي   H0     فرض    .        يافت نشد

توجه به آماره دوربـين واتسـون در      با .ايه اي دارندداري با سرمايه گذاري دارايي هاي سرم
به دست  R2 .برآورد مدل اوليه مشخص شد كه مدل فوق داراي خود همبستگي نمي باشد

رابطه با متغير وابسته  ٪23آمده نشان مي دهدكه متغيرهاي مستقل مدل قادر هستند كه فقط 
   .ستقل و متغير وابسته وجود نداردرا توضيح دهند و بنابراين رابطه بالايي بين متغيرهاي م

  تجزيه و تحليل داده ها و آزمون فرضيه سوم -9
 NICبر اساس فرضيه سوم بيان شده بود كه بين عدم تقارن اطلاعاتي شركت هاي 

فرضـيه مـذكور    .و سرمايه گذاري دارايي هاي سرمايه اي رابطه معني داري وجود دارد
آزمون گرديد كه نتـايج حاصـل از آن در    3ز مدل در سطح داده هاي تركيبي با استفاده ا

نتايج تجزيـه و تحليـل داده هـا در قسـمت هفـتم       .منعكس شده است 2جدول شماره 
بـراي ضـريب    tآمـاره    p-valueهمان گونه كـه ملاحظـه مـي گـردد      .تشريح گرديد

CF/K*NIC  نشان مي دهد كه فرضH0      رد نشده است و بنـابراين بـين ايـن متغيـر                                             
   .                                                                          سرمايه گذاري در دارايـي هـاي سـرمايه اي رابطـه معنـي داري وجـود دارد              مستقل و 

   .             معكوس مي باشد   ،                                              همچنين علامت ضريب مذكور نشان مي هد كه نوع رابطه
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  نتيجه گيري  -10
آنچه در اين مطالعه مورد بررسي قرار گرفت رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و سـرمايه  

جهـت   .فاده از جريان هاي نقدي عمليـاتي مـي باشـد   گذاري دارايي هاي سرمايه اي با است
بررسي عدم تقارن اطلاعاتي از دو روش متفاوت مبتني بر ديدگاه سنتي و مبتني بر ديـدگاه  

نشان مي  1و جدول  2نتايج طبق ديدگاه سنتي و با استفاده از مدل  .بازار استفاده شده است
راين رابطه معني داري بين رد شده است و بناب Cf/k*IADUMبراي  H0دهد كه فرض 

 .عدم تقارن اطلاعاتي و سرمايه گذاري با استفاده از جريان هاي نقدي عملياتي وجـود دارد 
اين رابطه همچنين از نوع مثبت مي باشد كه نشان مي دهد هر چه عـدم تقـارن اطلاعـاتي    

فـزايش مـي   سرمايه گذاري با استفاده از جريان هاي نقدي نيز در حال ا ،افزايش يافته است
كـوين و   ،)2008(اين نتايج با مباني نظري و پژوهش هـاي آسـكيوگلو و همكـاران     .باشد

  .مطابقت دارد) 1384(و قائمي و وطن پرست ) 2008(ويكي 
نتايج نشـان مـي دهـد كـه      ،)2(و جدول ) 3(طبق ديدگاه بازار و با استفاده از مدل 

طه معنـي داري بـين تقـارن    رد شده است و بنابراين راب CF/K*NICبراي  H0فرض 
 .اطلاعاتي و سرمايه گـذاري بـا اسـتفاده از جريـان هـاي نقـدي عمليـاتي وجـود دارد        

همچنين نوع رابطه منفي مي باشد كه نشان مي دهد هر چـه تقـارن اطلاعـاتي افـزايش     
 .سرمايه گذاري با استفاده از جريان هاي نقدي عملياتي در حال كـاهش اسـت   ،يابدمي

كوين و ويكـي   ،)2008(مباني نظري و پژوهش هاي آسكيوگلو و همكاران  اين نتايج با
بنابراين نتايج حاصـل از هـر دو    .مطابقت دارد) 1384(و قائمي و وطن پرست ) 2008(

  .ديدگاه كاملا مشابه به يكديگر است

  پيشنهادهاي پژوهش -11
  پيشنهادهاي مبتني بر نتايج پژوهش -11-1

اول پژوهش نشـان مـي دهـد كـه هـر چـه عـدم تقـارن         نتايج حاصل از فرضيه  - الف
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جريان هاي نقدي عملياتي بيشتري براي سرمايه گذاري دارايي هاي  ،اطلاعاتي افزايش يافته
بنابراين پيشنهاد مي شود از طرف سازمان بورس اوراق بهادار  ؛سرمايه اي استفاده شده است

ن و سـاير علاقـه   اگذارسرمايه ،انيا ساير سازمان هاي ذيربط آموزش هاي لازم به سهامدار
  .گذاري نمايندمندان ارايه شود تا آن ها بتوانند به طرز مطلوب تري اقدام به سرمايه

نتايج حاصل از فرضيه سوم پژوهش نشان مي دهد كه هر چه تقارن اطلاعـاتي   -ب
ش سرمايه گذاري با استفاده از جريان هاي نقدي عملياتي در حال كاه ،افزايش مي يابد

تحليل گران و ساير ذي نفعان توصـيه   ،سرمايه گذاران ،بنابراين به اعتباردهندگان ؛است
مي شود توجه بيشتري به تقارن اطلاعات داشته باشند و مدل هاي تصميم گيـري خـود   

   .را تعديل نمايند
توصيه مي شود سازمان هاي  ،با توجه به نتايج حاصل از هر سه فرضيه پژوهش -ج

براي ارزيابي و افشاي كيفيـت اطلاعـات حسـابداري طراحـي نماينـد تـا       ذيربط نظامي 
  .سرمايه گذاران بتوانند با دقت بيشتري اقدام به سرمايه گذاري كنند

  پيشنهاد براي پژوهش هاي آتي -11-2
  :آنچه براي تحقيق هاي آتي پيشنهاد مي شود شامل موارد زير است

اري دارايـي هـاي سـرمايه اي در    رابطه عدم تقـان اطلاعـاتي و سـرمايه گـذ     -الف
  .هاي غير توليديشركت
  .رابطه عدم تقارن اطلاعاتي، جريان هاي نقدي عملياتي و حسابرسي مستقل -ب
  .رابطه عدم تقارن اطلاعاتي، جريان هاي نقدي عملياتي و محدوديت هاي مالي -ج
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