
 

187 

‌هاي‌حسابداري‌مالي‌و‌حسابرسي‌پژوهش

‌1400/‌پائیز‌‌51شماره‌سال‌سیزدهم‌/‌

  213تا‌‌187صفحه‌

 

گذاری توزیع اطلاعات بر مبنای محدودیت تأمین مالی،  سازی قیمت مدل

 استراتژی تجاری و راهبری شرکتی با رویکرد معادلات ساختاری

 

 

 1محمود نوذرپور

 2کیقبادی ررضایام

 

 چكیده

دهد. طبیعی است که  جریان اطلاعات در محیط بازار، رفتار فعالان بازار را تحت تأثیر قرار می

فعال در بازار، سهم متفاوتی از این گردش اطلاعات داشته باشند. هدف این مقاله، بررسی اثر افراد 

های تجاری و راهبری شرکتی بر ارزش اطلاعات و تغییرات در محدودیت مالی، استراتژی عوامل

های مربوط  به منظور بررسی موضوع مطالعه، پس از استخراج داده توزیع اطلاعات حسابداری است.

های ترکیبی برای  ، از مدل رگرسیونی داده های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت به

گذاری عدم تقارن اطلاعاتی، در شرایط  یمتهای تحقیق استفاده شده است. ق آزمون فرضیه

یابد همچنین در سطوح راهبری شرکتی بالاتر، کمتر است از طرف  محدودیت مالی بالا کاهش می

محدودیت گذاری عدم تقارن اطلاعاتی در سطوح با استراتژی جسورانه، بیشتر است.  یمتق دیگر

 های شرکت با بالا اطلاعاتی عدم تقارن دارای های شرکت بین سرمایه هزینه در تفاوت به مالی منجر

شود، راهبری شرکتی منجر به افزایش شفافیت اطلاعاتی و  می پایین اطلاعاتی عدم تقارن دارای

استراتژی جسورانه اختیارات بیشتری برای مدیران  وره اخبار مساعد به بازار سرمایه شده مخاب

گذاری در چندین کند، زیرا دنبال کردن استراتژی مبتنی بر بازار و نوآورانه نیازمند سرمایهفراهم می

 .تکنولوژی جدید است تا موجب طراحی محصولات و اکتشاف بازارهای جدید شود
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 مقدمه -1

نقش مرکزی اطلاعات در تئوری اقتصاد، برگرفته از اقتصاد اطلاعات است که در واکنش به دیدگاه 

( مطرح شد، توسعه یافته است. منشاء 1964) 2آرو و( 1959) 1تعادل کلی رقابت که از سوی دبرا

بنیان اقتصاد  ها آن( دیده شده است. در واقع 1962، 1961) 3اد اطلاعات در کار استیگلراقتص

اطلاعات را مورد بررسی قرار دادند و مباحث جدیدی را در زمینه اطلاعات نامتقارن مطرح کردند. 

 های تحقیقاتی متفاوتی در حوزه سرمایه منجر به ظهور جریان ورود بحث اقتصاد اطلاعات به بازار

های اقتصادی اطلاعات، منجر به ظهور نظریه  حسابداری و مالی گردید. به طور نمونه یکی از جنبه

نمایندگی در ادبیات حسابداری و تحقیقاتی در زمینه توضیح رفتار مدیران در محیط گزارشگری 

(. در این میان، بخش وسیعی از ادبیات حسابداری و مالی به بررسی 2009اسکات، ) شدمالی 

 اند. گذاران و اعتباردهندگان پرداخته یان اطلاعات حسابداری بر تصمیم سرمایهجر

ی آن  واسطه بهمحیط اطلاعاتی حسابداری پیچیده است و پیچیدگی محیط حسابداری خود 

است که نخست، محصول حسابداری، اطلاعات است و دیگر آنکه اطلاعات چیزی بیشتر از اثر بر 

ی نیستند و این خود بر رأافراد در واکنش به اطلاعات مشابه، هم تصمیم فردی است. به واقع، 

بنابراین شناخت این محیط  ؛(2009اسکات، ) دیافزا پیچیدگی محیط اطلاعاتی حسابداری می

ی ریسکی را که به این اطلاعات  گذاران درجه اطلاعاتی در دستور کار محققان قرار گرفت. سرمایه

دهند.  های محیطی اطلاعاتی مورد تجدیدنظر قرار می خود از ویژگیدهند، با توجه به ارزیابی  می

دهند. با  تر و مساعدتر باشد، ریسک اطلاعات را کاهش می هرچه محیط اطلاعاتی حسابداری مطلوب

تر  کنند و در نتیجه هزینه سرمایه برای شرکت پایین بازده کمتری را طلب می ها آنکاهش ریسک، 

هایی برای  گذاران به دنبال مکانیزم اطلاعاتی با تلاطم همراه باشد، سرمایه اما اگر محیط ؛خواهد بود

 ارزیابی ریسک اطلاعاتی خواهند بود.

)عدم  )کیفیت اطلاعات( و توزیع اطلاعات ریسک اطلاعات ناشی از دو عامل ابهام اطلاعات

مبتنی بر ارقام  های تقارن اطلاعاتی( است. کیفیت اطلاعات حسابداری عمدتاً برگرفته از شاخص

های توضیحی است، اما توزیع اطلاعات  های مالی و یادداشت حسابداری منعکس در متن صورت

به عبارت دیگر، اطلاعات حسابداری به عنوان یک کالا  ؛از نگرش کالایی به اطلاعات است متأثر

 است. این ادعای تئوری اقتصاد اطلاعات است.

صحیح، داشتن اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع  گیریترین عوامل تصمیمیکی از مهم 

گیرنده در پی تصمیم است که اگر به درستی فراهم و پردازش نشود، اثر منفی برای فرد تصمیم

 طیشرا جادیا در رگذاریتأث عوامل نیترمهم از یکی هیسرما بازار در یاطلاعات تیشفاف خواهد داشت.

-مشارکت همه یدسترس که. به طوری است بازار نیا در برابر یهافرصت جادیا و کامل رقابت
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 و سهامداران. است های رقابت سالم، یکی از الزامشفاف اطلاعات به هیسرما بازار در کنندگان

. مفاهیم هستند یتجار یواحدها عملکرد یدرباره شفاف اطلاعات خواستار زین اعتباردهندگان

ن مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی اثرگذار است. راهبری شرکتی، استراتژی تجاری و محدودیت تأمی

 .است یاقتصاد بنگاه هر هایتیفعال بر نظارت یبرا آمدکار حلیراهوجود راهبری شرکتی کارآمد 

 در عمومی منافع حفظ در را مهمی نقش ،مدیریتی خدمات ارائه دلیل به هانمایندگان شرکت

های محیطی اطلاعات حسابداری و نیز  سی ویژگی. از این رو در بررکنندمی ایفا سرمایه بازارهای

نقش اقتصادی این اطلاعات چند بحث وجود دارد: توزیع اطلاعات، راهبری شرکتی، محدودیت 

 .مالی و استراتژی تجاری

 شود: های محیطی اطلاعات حسابداری، این سؤالات مطرح می بنابراین در ارزیابی ویژگی

های محیطی اطلاعات حسابداری  ( در ارزیابی ویژگیمتغیرهای آشکار) کننده عوامل تعیین (1

 بینی تئوری چیست؟ ها به پیش کدامند و آثار مفروض آن

های محیطی اطلاعات حسابداری، به طور خاص  گیری ویژگی نماگرهای غالب برای اندازه (2

کیفیت، عدم تقارن، محدودیت مالی، استراتژی تجاری و راهبری شرکتی کدامند و 

 ها چگونه است؟ نهمبستگی بین آ

توان نماگری ترکیبی جهت ارزیابی ویژگی محیط اطلاعاتی حسابداری تعریف کرد  آیا می (3

 های محیطی اطلاعاتی را ارزیابی کرد؟ که از آن طریق بتوان پیامدهای اقتصادی ویژگی

 

 ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش -2

و به عنوان یک عامل اصلی در ظهور،  جریان اطلاعات، پارامتر کلیدی در یک فعالیت اقتصادی است

(. جریان اطلاعات در محیط 2004، 2003کند )استیگلیز،  ثبات و کارایی بازارهای سرمایه عمل می

دهد. طبیعی است که افراد فعال در بازار، سهم  بازار، رفتار فعالان بازار را تحت تأثیر قرار می

حاظ تجربی نیز واضح است که افراد، اطلاعات متفاوتی از این گردش اطلاعات داشته باشند. به ل

دهد.  دارند، رفتارشان را در بسیاری از مواقع تحت تأثیر قرار می ها آنمتفاوت دارند. اطلاعاتی که 

این خود گویای توزیع نامتقارن اطلاعات بین دو طرف یک معامله است. این عدم تقارن اطلاعاتی 

 فعالان بازار است.ناشی از گردش متفاوت اطلاعات در میان 

دهد تا سود شرکت و رشد آن را و نیز  گذاران این امکان را می اطلاعات حسابداری به سرمایه

گذاری شرکت را ارزیابی کنند. اطلاعات حسابداری با  مشی سرمایههای ذاتی موجود در خط ریسک

معاملاتی اثرگذار های سهم یا حجم  گذاران مفید است چرا که بر قیمت کیفیت بالا برای سرمایه
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های سهم تمام اطلاعات در دسترس را به سرعت در خود  است. مطابق با فرضیه بازار کارا، قیمت

 اطلاعاتی حسابداری هستند. دهنده بازتابدهند و از این رو  انعکاس می

عدم ) اطلاعاتکیفیت اطلاعات( و توزیع ) اطلاعاتریسک اطلاعات ناشی از دو عامل ابهام 

( نیز ریسک اطلاعات را به دو عامل نسبت 2012) گرانیدو  4عاتی( است. بتچریاتقارن اطلا

( توزیع اطلاعات. کیفیت اطلاعات حسابداری عمدتاً برگرفته از 2( دقت اطلاعات )1دهند: ) می

های توضیحی  های مالی و یادداشت های مبتنی بر ارقام حسابداری منعکس در متن صورت شاخص

به عبارت دیگر، اطلاعات  ؛عات متأثر از نگرش کالایی به اطلاعات استاست، اما توزیع اطلا

حسابداری به عنوان یک کالا است. این ادعای تئوری اقتصاد اطلاعات است. حال اگر برای این کالا 

 .بازار رقابتی وجود داشته باشد، نباید نگرانی چندانی درباره عرضه و تقاضای آن داشت

وضعیت مالی، یا محدودیت ها است.  منبع اطلاعاتی برون سازمانیهای مالی مهمترین  صورت

محدودیت مالی عاملی برای . گذاردگذاری شرکت تأثیر می مالی، عامل مهمی است که بر سرمایه

گیری وضعیت مالی یا وضعیت ترازنامه شرکت مانند جریان نقدی، اهرم مالی و اندازه شرکت اندازه

-تر است. با توجه به نظریه سرمایهها، بیانگر شرایط مالی ضعیفرکتاست. محدودیت مالی بالاتر ش
های تأمین های دارای محدودیت مالی، شرایط ترازنامه نامساعدتر و در نتیجه هزینه گذاری، شرکت

ناشی از وضعیت نقدینگی نامساعدتر و  که این امرها دارند مالی بالاتری نسبت به دیگر شرکت

است. در نتیجه، محدودیت مالی بیشتر یک شرکت منجر به افزایش  ها آنریسک ورشکستگی 

گذاری و تأمین مالی برون ها در تأمین منابع سرمایه زیرا شرکت شودمیریسک گزارشگری مالی 

 .سازمانی مشکل دارند

شود. در حالت رقابت گذاری میتر شدن قیمت افزایش رقابت در بازار منجر به واقعیهمچنین 

داند. قیمتی محدود بوده و فروشنده خود را ملزم به دریافت قیمت استاندارد می بالاتر، کشش

ها با سرعت شود )قیمتناکارآمدی بازار )وجود اطلاعات ناقص( منجر به ایجاد چسبندگی می

ها را ملزم به تعدیل کاهشی دهند( اما افزایش رقابت، فروشندهکمتری به تغییرات واکنش نشان می

کند. در شرایط بحران مالی که بیانگر ناتوانی شرکت در تأمین مالی با مرور زمان میها به قیمت

هزینه پایین است، ریسک تغییر کیفیت گزارشگری مالی به منظور دستیابی به شرایط مورد انتظار 

 اعتباردهندگان وجود دارد.

بر ارزش مورد گذارد و این به نوبه خود  تأمین مالی بر تصمیمات واقعی یک شرکت اثر می

گذارد. محدودیت تأمین مالی بر هزینه سرمایه شرکت  های نقدی اثر می انتظار و کوواریانس جریان

گذارد. نخست، اگر اطلاعات بهتر، مقدار جریان  از طریق اثر آن بر تصمیمات واقعی شرکت، نفوذ می

ر وضعیت مالی نه دهد، بهبود د نقدی شرکت را که مدیران برای خودشان مناسب است، کاهش می
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شود. دوم  برد بلکه در کل موجب کاهش هزینه سرمایه شرکت نیز می تنها قیمت شرکت را بالا می

های نقدی مورد انتظار به  که به نوبه خود، نسبت جریان دهد وضعیت مالی، تصمیمات را تغییر می

ینه سرمایه شرکت اثر دهد و از این رو بر هز ریسک کوواریانس غیر قابل متنوع سازی را تغییر می

کند که تحت آن شرایط،  تواند به هر جهتی باشد، اما شرایطی را هدایت می گذارد. این اثر می می

 شود. بهبود وضعیت مالی منجر به کاهش آشکار هزینه سرمایه می

دهنده این شوند و نشانهای ثابت بر اساس نرخ نهایی ارزیابی میگذاریدر بخش دیگر، سرمایه

-گذاری بوده و نسبت به سرمایههای سرمایهه مجموع مزایای کسب شده بالاتر از هزینهاست ک
-(. افزون بر این سرمایه2009های جدید از تعدیل کمتری برخوردار است )بیدل و همکاران گذاری

های با ارزش خالص فعلی مثبت نیاز به تأمین مالی برون سازمانی دارد و پس از گذاری در پروژه

گذاری گذاران باز گردانند بنابراین، سرمایهت بهره آن، مدیران باید مازاد وجوه را به سرمایهپرداخ

های با ارزش خالص فعلی منفی خواهد شد در مقابل در حالت ناکارآمد موجب اجرای پروژه

 طلبی(های خود را فراتر از اندازه مطلوب )رویکرد توسعه گذاری بیش از حد، مدیران شرکتسرمایه

های جسورانه و ها یکی از استراتژیشرکت .دهند تا قدرت و منافع بیشتری کسب کنندگسترش می

کارانه را برای استقرار الگوهای مختلف ساختار سازمانی و فرآیندهای حفظ رقابت در بازار یا محافظه

همچنین بر ها و گذاریدر شرکت بر هدایت سرمایه وکار کسبگیرند. بکارگیری استراتژی بکار می

تواند منجر به گذارد که به نوبه خود میمیزان اختیارات مدیریتی و عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر می

 (.2015گذاری شود )هیگینز و همکاران، های سرمایهتغییر کارایی تصمیم

کند، زیرا انتظار بر این است که استراتژی جسورانه اختیارات بیشتری برای مدیران فراهم می

گذاری در چندین تکنولوژی جدید ل کردن استراتژی مبتنی بر بازار و نوآورانه نیازمند سرمایهدنبا

 است تا موجب طراحی محصولات و اکتشاف بازارهای جدید شود.

گذاران به احتمال زیاد در  (، این سرمایه1987، 6مرتون) 5گذار با توجه به فرضیه شناخت سرمایه

کنند که  کنند که به خوبی معلوم هستند یا قضاوت می وستد میگذاری و داد هایی سرمایه شرکت

یابد  پذیری شرکت افزایش می تیرؤخوب هستند. اگر کیفیت راهبری شرکتی افزایش یابد، میزان 

یابد، از این رو کیفیت راهبری  های پردازش اطلاعات عمومی خاص شرکت کاهش می و هزینه

 شود گذاران نامطلع منجر می سرمایهشرکتی بالا، دادوستد بیشتری را از سوی 

بنابراین وجود یک محیط اطلاعاتی مطلوب و با راهبری شرکتی مساعد، موجب افزایش توان 

های مالی در انتقال اطلاعات شرکت و از طرف دیگر، موجب توزیع برابرتر این اطلاعات میان  گزارش

ی تجاری مناسب، کاهش نااطمینانی ها یاستراتژبنابراین رسالت یک شرکت با  ؛شود فعالان بازار می

 و رفع هر چه بیشتر ابهام است.
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 های خارجی پیشینه پژوهش -2-1

گذاران  شرکت و سرمایه ینب یکردند که عدم تقارن اطلاعات یجادا یمدل (1985ف، )و مجل یرزم

است که  ینو مجلوف فرض بر ا یرزشود. در مدل م از حد شرکت می کمترگذاری  موجب سرمایه

 داران سهامدارند و به نفع  یشرکت، اطلاعات بهتر ارزش دربارهگذاران  با سرمایه یسهدر مقا یراندم

موجود عمل  داران سهاماز  طرفداریدر  یرانکه مد ینشان دادند، زمان ها آن. کنند میعمل  یفعل

 یازنمثبت  یپروژه با خالص ارزش فعل یک یتأمین مال یوجوه برا یشو شرکت به افزا کنند می

 نظر صرف یاگر به معن یحت یرندشده را نپذ یلتنز یمتوجوه با ق یشممکن است افزا یراندارد، مد

 گذاری باشد. خوب سرمایه های فرصتاز 

موضوع اشاره کردند که بازار رقابت کامل، اطلاعات  نیبه هم زی( ن2005هوگز و همکاران )

 نهیبازار بر هز نیدر ا یعدم تقارن اطلاعات ن،یسهام تأثیری ندارد و بنابرا متیسهامداران بر ق

 بازده مورد انتظار سهامداران تأثیر نخواهد داشت. ای هیسرما

عدم تقارن  ی،بالاتر اطلاعات حسابدار یفیتداد که ک( 2007یلاری )و ه یدلبنتایج تحقیق 

 یشموجب افزا مطلع )نا آگاه( را کاهش داده، یرافراد مطلع )آگاه( و افراد غ بینموجود  یاطلاعات

نادرست و خطر  ینشاز گز یمحتمل ناش یوبای بر اثر رفع ع گذاری در اقلام سرمایه سرمایه ییکارا

 شود. می یاخلاق

در  یاطلاعات خصوص گیری اندازه یارنشان دادند که دو مع پژوهشی در (2016چن و همکاران )

 یتحساس یمثبت رو یاثر قو یکمعاملات آگاهانه  احتمال و یمتتقارن ق عدم یعنیسهام،  یمتق

شرکت از  یراننشان داد که مد یندارند. همچن سهام یمتگذاری شرکت نسبت به ق سرمایه

 گیرند. می یادگیری  اصول شرکت خود و تصمیم یبرا یمت،موجود در ق یاطلاعات خصوص

ر ب توانند میها  و نسبت پرداخت سود سهام شرکت ی( نشان دادند که اهرم مال2012) آکینس

بالا،  ینقد انیهای با جر دادند که شرکت حیتوض ها آنباشند.  رگذاریگذاری شرکت تأث سرمایه

 .خواهند داشت یکمتر یمال تیمحدود

 و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم و شرکتی حاکمیت پژوهشی در (2010همکاران ) و مگنان

 رسمی نظارت های ویژگی از بعضی که داد نشان تحقیق های یافته کردند بررسی را گذاران سرمایه

 اطلاعات تقارن عدم حکومت، داوطلبانه افشای میزان همچنین و( حسابرسی کمیته و مدیره هیئت)

 .دهد می کاهش را

 یبا عدم تقارن اطلاعات ف،یسود ضع تیفیک ایکردند که آ ی( بررس2013) دیگرانو  ایبتچر

به طور  ف،یسود ضع تیفینشان داد که ک ها آن جیتانه. ن ایارتباط دارد  هیسرما یبزرگتر در بازارها

 بالاتر مرتبط است. یبا عدم تقارن اطلاعات یا ندهیمعنادار و فزا
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ای و تحلیلی های دارای استراتژی تدافعی پوشش رسانه ( نشان دادند که شرکت2014بارون )

این است که با کاهش  ها محدود است و بیانگر کمتری داشته و میزان افشای اطلاعات داوطلبانه آن

کار منابع شرکت گذاران نسبت به این که آیا مدیران محافظهمیزان انتشار اطلاعات، ارزیابی سرمایه

اند، گذاری کمتر از حدی را انجام دادهاند یا عمداً سرمایهگذاری کردهرا به نحو مناسبی سرمایه

 شود.محدود می

ند که مدیران سود را بر اساس اطلاعات شخصی ( به این نتیجه رسید2016هریبار و یانگ )

شود. عدم وجود تشابه بین اطلاعات بینانه ارائه میبینی کرده و سود برآورد شده بسیار خوشپیش

 شودگذاری نادرست اوراق می گذاران منجر به قیمتمدیران و سرمایه

تر در بورس اوراق با عدم تقارن اطلاعاتی بالا های ( شرکت2017با بیان لین، چن و تسای )

گذاران مختلف و عدم تمایل  ن، باعث اختلاف زیاد دریافت اطلاعات بین مدیران و سرمایهبهادار چی

 شود. جهت پرداخت سود نقدی می

سود را بر اساس  رانیکه مد دندیرس جهینت نیبه ادر تحقیقاتشان ( 2016) انگیو  باریهر

شود. عدم وجود  ارائه می بینانه خوش اریده بسکرده و سود برآورد ش بینی پیش یاطلاعات شخص

 .شود گذاری نادرست اوراق می گذاران منجر به قیمت و سرمایه رانیاطلاعات مد نیتشابه ب

 

 های داخلی پژوهش پیشینه -2-2

 نقدی جریان گذاری سرمایه حساسیت و اطلاعات تقارن عدم میان ( رابطه1377بخشایش در سال )

 با اینکه دلیل به که داد نشان تحقیق نتایج. داد قرار بررسی مورد را تهران بهادار اوراق بورس در

 در و شود می داخلی مالی تأمین از گرانتر خارجی مالی تأمین هزینه اطلاعاتی، تقارن عدم افزایش

 تکیه داخلی نقد وجوه بر بیشتر خود گذاری سرمایه های پروژه مالی تأمین یبرا ها شرکت نتیجه

 .ابدی یم افزایش داخلی وجوه ها به گذاری سرمایه سیتحسا دارند

 تقارن عدم بازار و حسابداری متغیرهای تأثیر" عنوان با تحقیقی ( در1391) قجاوند و خانی 

 حسابداری بر مبتنی و بازار بر مبتنی سنجه دسته دو تأثیر "عادی سهام سرمایه هزینه بر اطلاعاتی

 که داد نشان ها آن تحقیق نتایج. نمودند بررسی فرنچ و فاما مدل از استفاده با سرمایه هزینه بر را

 سهام سرمایه هزینه بر تعهدی اقلام کیفیت استثنای به اطلاعاتی تقارن عدم گیری اندازه معیارهای

 .دارد تأثیر عادی

 به "اطلاعاتی تقارن عدم با سود کیفیت رابطه بررسی" عنوان با پژوهشی در (1389خوبانی )

 اوراق بورس شده پذیرفته های شرکت در اطلاعاتی تقارن عدم کاهش در سود کیفیت نقش بررسی

 شده پذیرفته های شرکت سود کیفیت داد، نشان پژوهش این از حاصل نتایج. پرداخت تهران بهادار
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 همچنین، وی. ندارد اطلاعاتی تقارن عدم میزان بر تأثیری هیچ تهران، بهادار اوراق بورس در

 .است سود اعلان از قبل دوره از بیشتر سود اعلان از پس دوره در اطلاعاتی تقارن عدم که دریافت

 بررسی را بازار اطلاعاتی تقارن عدم بر فصلی سودهای اعلان تأثیر (1389) همکاران و قائمی

شکاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش به عنوان معیار عدم تقارن اطلاعات در  تحقیق این در. کردند

روز پس از اعلان بر مبنای مدل  10روز قبل تا  10روز پس از اعلان و  20روز قبل تا  20بازه 

 مورد دوره طول در دهد که رگرسیونی در نظر گرفته شد. نتایج حاصل از این تحقیق نشان می

 کاهش اطلاعاتی، تقارن عدم ،ها آن اعلان از قبل به نسبت فصلی سودهای اعلان از پس مطالعه،

 .است نداشته یا هملاحظ قابل

گذاری را مورد مطالعه قرار  ( رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سرمایه1390هاشمی و صادقی )

گذاری با  ی بین عدم تقارن اطلاعاتی و سرمایهمعناداراین بود که رابطه  دهنده نشاندادند و نتایج 

 ی نقد عملیاتی وجود دارد.ها انیجراستفاده از 

بین   عدم اطمینان محیطی بر رابطه  کننده یلاثر تعد ( با بررسی1394خدادادی و عربی )

های مورد  که مدیـریت سـود در شرکت ، به این نتیجه رسیدندمدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی

مطالعه با عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط مثبت معناداری دارد. همچنین، در یک محیط با عدم 

یابد. به بیان دیگر، با دیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی کاهش میاطمینان بالا، شدت ارتباط م

افزایش عدم اطمینان محیطی، مدیریت با اعمال بیشتر مدیریت سود عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش 

 .دهدمی

 توان می چگونه که دادند نشان گذاران سرمایه رفتار بررسی ( با1397جمشیدی و قالیباف اصل )

 پنج از مشخص زیرمجموعه یک برای گذاران سرمایه عملکرد و رفتار مینه مطالعهز در را اصل این

 رفتارهای و خواهی هیجان ارزیابی، خود سازی، به حداکثر تمایل کنترل، )مرکز شخصیتی ویژگی

 و بیرونی کنترل مرکز با معامله افراد فراوانی که است این از حاکی ها آن نتایج .برد کار به متفاوت(

 کنترل با مرکز افراد همچنین کنند( می خریدوفروش )بیشتر است بیشتر زیاد، حداکثرسازی به تمایل

 فراوانی اینکه نهایت در .دارند کمتری پرتفوی تنوع زیاد، خواهی هیجان و خودارزیابی و بیرونی

 .ندارد افراد عملکرد بر تأثیری پرتفوی تنوع که حالی در است، مرتبط بهتر عملکرد با معاملات بیشتر

تأثیر منفی افشای (، در تحقیقاتشان به این نتیجه رسیدند که 1399محمدزاده و ابیضی )

های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر است، در  سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه در شرکت

ر های با عدم تقارن اطلاعاتی تأثی حالی که افشای سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه در شرکت

 .هایی که تضاد منافع زیاد است کارکرد بهتری دارد ندارد. در حقیقت، سرمایه اجتماعی در محیط
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 فرضیات پژوهش -3

 دارد. تأثیر گذاری عدم تقارن اطلاعاتی محدودیت تأمین مالی بر قیمت (1

 گذاری عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر دارد. استراتژی تهاجمی بر قیمت (2

 ذاری عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر دارد.گ استراتژی تدافعی بر قیمت (3

 گذاری عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر دارد. راهبری شرکتی بر قیمت (4

 

 روش پژوهش -4

بیان   های موجود است که در قالب مدل روش این تحقیق مبتنی بر توصیف روابط واقعی میان داده

. از این رو باید نخست ی، فرایند فرموله سازی روابط در دنیای واقعی استساز مدلگردد.  می

های واقعی روابط را شناخت و سپس مدل را طراحی کرد. بدین منظور مراحل زیر در این  جنبه

 شود: تحقیق انجام می

 شناخت و کشف روابط میان متغیرها )منطق نظری(: مرحله اول

 تأیید تجربی() یرهامتغتأیید و اعتبارسنجی روابط کشف شده میان  مرحله دوم:

 مدلسازی روابط بر اساس تاییدات تجربی: وممرحله س

 

 ها و متغیرهای پژوهش )مدل و متغیر وابسته و مستقل( مدل •

و  یتجار یاستراتژ ی،مال یتمحدودکه در آن متغیر وابسته، بازده و متغیرهای مستقل اصلی آن 

 یتجار یژاسترات ی،مال یتمحدودباشد. برای بررسی اثر  ی و عدم تقارن اطلاعات میشرکت یراهبر

ی نیز شرکت یو راهبر یتجار یاستراتژ ی،مال یتمحدودی بر این رابطه، متغیرهای شرکت یو راهبر

ی خود چون شرکت یو راهبر یتجار یاستراتژ ی،مال یتمحدودشود. در اینجا،  وارد مدل می

تقیم، اثر یرمستقیم بر بازده مؤثر است. منظور از غیرمسغدربرگیرنده عوامل بازار هستند، مستقیم و 

 شود: تعاملی آن با متغیر عدم تقارن اطلاعاتی است. بدین منظور مدل رگرسیون ذیل برازش می
 

 مدل فرضیات اول تا چهارم -4-1
Ri,t+1= α0 + α1 ROAi,t + α2 Sizei,t + α3 LEVi,t + α3 BTMi,t + α4 STDOCFi,t + α5 STDRETi,t 

+ α6 INSTi,t + α7 BIGi,t + λ1 IAi,t + λ2 KZi,t + λ3 IAi,t × KZi,t + λ4 C_Governancei,t + λ5 

IAi,t × C_Governancei,t + λ6 Strategyi,t + λ7 IAi,t × Strategyi,t + εi,t  (1                                            )
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 که در آن:

Rt+1  بازده مورد انتظار سهم :i  تعدیل شده فاما و فرنچ(  عاملی 5اساس مدل  برماهه  12طی دوره(

 است.

STDOCF 3: انحراف معیار جریان نقد عملیاتی یکی از عوامل کنترلی است و برابر با انحراف معیار 

 های ابتدای دوره است. ساله نسبت جریان نقد عملیاتی به مجموع دارایی

STDRETساله  3ف معیار : انحراف معیار بازده سهام یکی از عوامل کنترلی است و برابر با انحرا

 بازده سهام است.

ROAهای  ها یکی از عوامل کنترلی است و برابر با نسبت سود خالص به مجموع دارایی : بازده دارایی

 ابتدای دوره است.

Size سال  انیپا در: یکی از عوامل کنترلی است و برابر با لگاریتم طبیعی ارزش بازار سرمایهt است 

LEVهای شرکت در سال ست و برابر با نسبت بدهی: یکی از عوامل کنترلی اt ها به مجموع دارایی

 است  tدر پایان سال مالی

BTM متغیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهم :i  برای سال t .است 

INSTبر دولتی های شرکت دولتی و نهادهای بازنشستگی، یها صندوق گذاری،سرمایه های : شرکت 

 آید.ت میشرکت بدس منتشره سهام کل

BIG متغیر مجازی است که اگر حسابرسی شرکت توسط سازمان حسابرسی انجام گرفته باشد :

 .ردیپذ یمعدد یک و در غیر صورت صفر 

: IA  متغیر عدم تقارن اطلاعاتی سهمi  برای سال t  است. این متغیر به چند طریق اشاره شده در

 فروش یا توزیع مؤثر باشد.تواند شکاف بین خریدو شود که می بالا محاسبه می
 

 شود:محاسبه می 2به صورت رابطه  الف( شکاف بین خریدوفروش،

×Order size  
APi,t-BPi,t 

SPREADi,t= 
Pi,t 

(2) 

 که در آن:

 BPi,t قیمت پیشنهادی خرید سهم شرکت :i ی  در لحظهt 

 APi,t قیمت پیشنهادی فروش سهم شرکت :i ی  در لحظهt 

 Order Sizeدازه سفارش سهم: ان 

 Pها : قیمت میانی مظنه 
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 شود:محاسبه می 3ب( توزیع مؤثر به صورت رابطه 
2Dit(Priceit-Midit) 

Percentage effective spread =  
Midit100 

(3) 

های مظنه  ی میانی قیمت نقطه Midit؛ tدر لحظه  iقیمت معامله برای سهم  Priceitکه در آن 

و اگر  1یک متغیر دوگانه است که اگر سفارش خرید باشد،  Ditو  tان خریدی و فروش قبل از زم

 است. -1سفارش فروش باشد، 

و بر اساس تحلیل پوششی  4است که از طریق الگوی  iشاخص امتیاز محیطی راهبری شرکت 

 شود:ها امتیازبندی و محاسبه می داده
PRICE = F(Constant + INDEPENDENCEi,t + DUALi,t +INST OWNi,t + 
COMPETITIONi,t +BOARD MEMBERi,t + COMPENSATIONi,t +BIG OWNi,t + 

DEBT RATIOi,t +MARKET VALUEi,t + εi,t 
(4) 

: KZ ( 1997ی محاسبه محدودیت در تأمین مالی واحد تجاری از معیار کاپلان و زینگالس )برا

هران و به شرح زیر مورد استفاده شده است که الگوی تعدیل شده آن در بورس اوراق بهادار ت

های  گیرند جز شرکتهایی که در پنجک چهارم و پنجم قرار میاستفاده قرار گرفته است. شرکت

 شوند.دارای محدودیت مالی محسوب می

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

 MTBاهرم مالی و  LEVیمی، سود تقس DIVبیانگر نسبت موجودی نقد،  Cدر الگوی مذکور 

 .باشدنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری می

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

های نمونه تأیید شده است. برای  ترین استراتژی تجاری است که توسط شرکتیرنده محتملدربرگ

( و 2015پارامتر ارائه شده در تحقیقات قبلی از جمله هاگینز و همکاران ) 4ایجاد نمره استراتژی از 

 استفاده شده است: 1به شرح جدول 
 گیری استراتژی تجاری شرکت معیارهای اندازه -1 جدول

 شرح ردیف

 درصد تغییر در فروش کل 1

 نسبت هزینه عمومی، اداری و فروش به فروش کل 2

 وش کلنسبت تعداد کارکنان به فر 3

 انحراف معیار تعداد کارکنان در سال 4

 های پژوهشگر منبع: یافته
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ها بندی شده و بر اساس کوانتیل مربوطه به شرکتهای عنوان شده برای هر سال کوانتیلشاخص

و حداقل  20تواند کسب نماید شود. حداکثر نمره استراتژی که هر شرکت میداده می 5تا  1امتیاز 

دارای استراتژی  17هایی با امتیاز بالاتر از است. بر این اساس شرکت 4ک شرکت نمره استراتژی ی

کارانه )تدافعی( دارای استراتژی محافظه 7تا  4هایی با امتیاز بین جسورانه )تهاجمی( بوده و شرکت

 هستند.
 

 جامعه آماری -4-2

ی تحقیقات بازار سرمایه  و در طبقه این تحقیق از نظر قلمرو موضوعی، در حوزه تحقیقات اثباتی

های رقابت و اقتصاد اطلاعات  گیرد. قلمرو موضوعی در حوزه اقتصادی، در ردیف تئوری قرار می

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

 گیرد. یبرمرا در  1398الی  1389ساله  10زمانی نیز دوره 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از سال  عه آماری این تحقیق شرکتجام

به بعد در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. جامعه آماری با اعمال  1389

ها  ای انقطاع زمانی مشخص برای انجام آزمون و استخراج قیمت هایی که آن هم به واسطه محدودیت

ی آماری شامل جامعه آماری مفروض است که با  به عبارت دیگر، نمونه؛ شود د میاست، محدو

 شوند: های زیر، مفروض می محدودیت

اسفند ختم شود. این محدودیت به آن سبب است که قابلیت مقایسه  29ها به  سال مالی آن •

ریخ ها در اختیار باشد. همچنین مبنایی برای انتخاب تا جهت انتخاب و تشکیل پرتفوی

 های سهم موجود باشد. استخراج قیمت

ها برای بیش از یک سوم روزهای  نماد معاملاتی آن 1398تا  1389های  در طی سال •

ویژه  گیری متغیرها، به ی اندازه واسطه معاملاتی سال بسته نشده باشد. این محدودیت نیز به

دت طولانی، خود متغیر راهبری شرکتی است. بسته بودن نماد معاملاتی یک سهم برای م

 شود. موجب کاهش معاملات و کاهش تمایل به افشای اطلاعات بااهمیت سهم می

ها نباشد. علت این امر، آن است که این  گری مالی و لیزینگ شرکت از جمله صنایع واسطه •

گذاران نهادی فعال در بازار سرمایه محسوب شده و اثر  ها خود به عنوان سرمایه شرکت

های خاص  ها تابع مکانیزم ها دیده شده است. ضمن اینکه این شرکت ر مدلها د آن  فعالیت

 های فعال در صنایع هستند. متفاوت با سایر شرکت
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 ی پژوهش )آمار توصیفی و نتایج فرضیات(ها افتهی -5

 آمار توصیفی -1 -5

از  ی یک نمای کلی از خصوصیات مهم متغیرهای محاسبه شده، در جدول زیر برخی ارائهبرای 

آمارهای توصیفی این متغیرها، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، حداقل و اکثر مشاهدات ارائه 

 شده است:
 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -2جدول 

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 های عدم تقارن اطلاعاتیشاخص

-0172/0 شکاف خریدوفروش  0142/0-  0198/0  0000/0  3004/0-  

0566/0 توزیع مؤثر  0475/0  0523/0  9177/0  0003/0-  

 متغیرهای مؤثر بر محیط اطلاعاتی حسابداری

6563/0 اهرم مالی  6633/0  2160/0  8242/1  0970/0  

8776/0 ارزش دفتری به بازار  8935/0  3617/0  5891/1  3893/0-  

3791/0 انحراف معیار بازده  3174/0  2408/0  9778/0  0000/0  

0152/0 انحراف معیار جریان نقد عملیاتی  0104/0  0143/0  1202/0  0000/0  

1340/0 هابازده دارایی  0571/0  2164/0  1851/1  4321/0-  

8491/5 اندازه شرکت  7911/5  628/0  5201/8  2465/4  

7260/0 مالکیت نهادی  8192/0  2617/0  9906/0  0101/0  

2408/0 اندازه موسسه حسابرسی  0001/0  4271/0  0008/1  0000/0  

 های مبتنی بر فرضیاتشاخص

1401/0 محدودیت مالی  0000/0  3473/0  0000/1  0000/0  

2032/0 استراتژی تهاجمی  0000/1  4892/0  0000/1  0000/0  

6314/0 استراتژی تدافعی  0000/1  4824/0  0000/1  0000/1  

0825/0 راهبری شرکتی  0809/0  0535/0  2933/0  0002/0  

 بازده مازادشاخص 

1011/0 هزینه سرمایه  0655/0  2778/0  8976/0  7954/0-  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

و  -017/0با بررسی نتایج کمی آمار توصیفی متغیرهای تحقیق و با توجه به نگاره فوق ارزش 

برای میانگین عدم تقارن اطلاعاتی )شکاف خریدوفروش و توزیع مؤثر( است. به عبارتی،  056/0

-تر از قیمت پیشنهادی فروش می یینپاهای مورد مطالعه  یمت پیشنهادی خرید در بین شرکتق
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باشد چرا که میانگین به دست آمده دارای فاصله معناداری از حداکثر قیمت پیشنهادی ممکن 

است. میانگین محدودیت مالی بیانگر محدود بودن میزان نقدینگی نگهداری شده توسط 

قابل توجیه  ها آندرصدی  14ه است که با توجه به محدودیت تأمین مالی های مورد مطالع شرکت

های  ای از شرکتتوان ابراز داشت که بخش عمدههای تجاری میاست. با بررسی میانگین استراتژی

تواند ناشی از نوسانات اند که میکارانه را بکار گرفتهدرصد(، استراتژی محافظه 63مورد مطالعه )

یانگر انحراف محدود از مدل براهبری شرکتی  0825/0موجود در بازار سرمایه باشد. میانگین 

های مورد مطالعه است. میانگین متغیرهای انحراف معیار  استاندارد راهبری شرکتی در بین شرکت

باشد. به عبارتی، چون می 0143/0و  3791/0بازده و انحراف معیار جریان نقد به ترتیب برابر با 

کند، ارزش کوچکتر  های نقدی را ثبت می متغیر محاسبه شده، خطای برآورد در نگاشت جریان

ی کیفیت و پایداری بهتر جریانات نقدی است. میانگین متغیر درصد مالکیت نهادی  دهنده نشان

 است. 7260/0برابر با 

رگرسیونی زیر استفاده شده است به نحوی  برای بررسی فرضیات اول تا چهارم پژوهش، از الگوی

 گردد:که برای هر فرضیه به صورت جداگانه برازش می

(5) 
Ri,t+1= α0 + α1 ROAi,t + α2 Sizei,t + α3 LEVi,t + α3 BTMi,t + α4 STDOCFi,t + α5 STDRETi,t 

+ α6 INSTi,t + α7 BIGi,t + λ1 IAi,t + λ2 KZi,t + λ3 IAi,t × KZi,t + λ4 C_Governancei,t + λ5 

IAi,t × C_Governancei,t + λ6 Strategyi,t + λ7 IAi,t × Strategyi,t + εi,t 

 

 های ترکیبی، ابتدا ازدر چارچوب داده 1398-1389ی زمانی برای برآورد الگوی مزبور طی دوره

مدل  یا Pooledی استفاده از مدل کننده آزمون چاو مقید استفاده شده است. این آزمون تعیین

ی صفر )مدل دار باشد، فرضیهدرصد، معنی 5در سطح خطای  Fاثرات ثابت است. اگر آماره 

Pooledارائه شده  3شود. نتایج آزمون چاو در جدول شود و مدل اثرات ثابت پذیرفته می( رد می

 .است

دار نیدرصد برای الگوها مع 5در سطح خطای  Fی شود، آمارهمشاهده می طور که در جدول همان

ها را به طور قوی رد نکرده در تمام دوره مبدأنشده است، بنابراین، آزمون چاو، مشابه بودن عرض از 

 شود.پذیرفته می pooledاست. از این رو، در این آزمون روش 
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 لیمر برای الگوهای تحقیق Fنتایج آزمون  -3جدول 

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره معیار فرضیه معیار عدم تقارن اطلاعاتی

0032/1 محدودیت مالی شکاف خریدوفروش  4784/0  های تلفیقیداده 

 های تلفیقیداده   راهبری شرکتی شکاف خریدوفروش

 های تلفیقیداده   استراتژی جسورانه شکاف خریدوفروش

 های تلفیقیداده   کارانه محافظهاستراتژی  شکاف خریدوفروش

0452/1 محدودیت مالی توزیع مؤثر  3611/0  های تلفیقیداده 

 های تلفیقیداده   راهبری شرکتی توزیع مؤثر

 های تلفیقیداده   استراتژی جسورانه توزیع مؤثر

 های تلفیقیداده   کارانه محافظهاستراتژی  توزیع مؤثر

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتایج آزمون فرضیات تحقیق -6

 گذاری عدم تقارن اطلاعاتی تمحدودیت مالی و قیمفرضیه اول: 

ی مدل خودهمبستگواتسون و وولدریچ جهت تشخیص  -در پژوهش حاضر، از آزمون دوربین

استفاده شده است. علاوه بر این، از آزمون فیشر جهت بررسی معناداری کل مدل استفاده شده 

 دهد.های تحقیق را نشان مینتایج حاصل از برآورد مدل 4است. جدول 

 
 گذاری عدم تقارن اطلاعات نتایج حاصل از برآورد مدل قیمت – 4جدول 

  شكاف خریدوفروش توزیع مؤثر

VIF آماره  سطح معناداریt ضریب VIF آماره  سطح معناداریt متغیر ضریب 

09/1  04/0  042/2  627/0  06/1  022/0  293/2  331/0  (IA) عدم تقارن اطلاعاتی 

06/1  997/0  003/0-  001/0-  12/1  172/0  362/1  044/0  (KZمحدودیت مالی ) 

12/1  992/0  011/0-  008/0-  21/1  058/0  89/1-  693/0-  IA × KZ 

06/1  004/0  898/2  073/0  12/1  002/0  041/3  07/0  اندازه موسسه حسابرسی 

50/1  001/0  810/4  048/0  09/1  00/0  927/4  053/0  ارزش دفتری به بازار 

09/1  443/0  767/0  052/0  06/1  466/0  731/0  058/0  مالکیت نهادی 

10/1  940/0  076/0  003/0  08/1  983/0  021/0-  004/0-  اهرم مالی 

64/1  762/0  303/0-  015/0-  66/1  923/0  098/0-  009/0-  بازده دارایی 

05/1  617/0  502/0  024/0  07/1  534/0  625/0-  036/0  اندازه شرکت 

05/1  364/0  907/0-  614/0-  04/1  335/0  96/0-  64/0-  انحراف معیار جریان نقد 

62/1  00/0  845/3-  112/0-  64/1  00/0  842/3-  11/0-  انحراف معیار بازده 
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  شكاف خریدوفروش توزیع مؤثر

VIF آماره  سطح معناداریt ضریب VIF آماره  سطح معناداریt متغیر ضریب 

- 786/0-  272/0-  094/0-  - 691/0  4/0-  141/0-  جز ثابت 

  1764/0    1737/0  ضریب تعیین 

  1311/0    1295/0  ضریب تعیین تعدیل شده 

  646/1(236/0)    481/1(223/0)  جآماره وولدری 

  300/1(254/0)    917/1(208/0)  آزمون ناهمسانی 

  4695/2    4701/2  آماره دوربین واتسون 

  2182/2    2065/2  Fآماره  

  0064/0    0073/0  Fاحتمال آماره  

 باشند.درصد می 10و  5، 1*،**،*** به ترتیب بیانگر معناداری در سطح خطای 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

، عدم تقارن اطلاعاتی که بر حسب معیار شکاف خریدوفروش و توزیع مؤثر 4 مطابق جدول

( در λ1اطلاعات )شود. ضریب عدم تقارن  گذاری می گیری شده است، به طور متوسط قیمت اندازه

باشد. ضرایب متغیرهای دار نمی یمعن( λ2باشد. ضریب محدودیت مالی ) یمدار  یمعنمدل، مثبت و 

( در واقع اثرات مجزای این دو متغیر را نشان λ2( و محدودیت مالی )λ1) عدم تقارن اطلاعاتی

 دهد. می

ضریب مورد  گذاری عدم تقارن اطلاعات، همچنین برای آزمون نقش محدودیت مالی بر قیمت

است. این ضریب  λ3نظر، ضریب ارتباط متقابل بین محدودیت مالی و عدم تقارن اطلاعاتی یعنی 

دهد. بر مبنای فرضیات و طرح  اری اضافی مازاد بر عوامل مجزا را نشان میگذ در واقع جزء قیمت

گذاری عدم تقارن اطلاعاتی، در شرایط محدودیت مالی بالا کاهش  تحقیق، قیمت مسئلهنظری 

است. در حقیقت ضریب منفی در این ارتباط  3λیابد، بنابراین انتظار بر منفی بودن ضریب  می

گذاری عدم تقارن  است که با افزایش محدودیت مالی، سطح قیمتی آن  دهنده نشانمتقابل 

دهد که فقط برای مدل شکاف خریدوفروش،  ، نشان می4جدول یابد. نتایج  یماطلاعاتی کاهش 

گذاری  دهد که قیمت باشد. این نشان می یمدار  یمعندرصد  5منفی و در سطح خطای  3λضریب 

دهد  مالی بالاتر، کمتر است. نتایج این آزمون نشان میعدم تقارن اطلاعات در سطوح با محدودیت 

گذاری عدم تقارن اطلاعاتی را تحت  دار شدن ضریب، محدودیت مالی قیمت یمعنکه با توجه به 

 دهد. تأثیر قرار می

گذاری عدم تقارن اطلاعاتی با محدودیت مالی  بینی تحقیق )یعنی قیمت یشپاین نتیجه مطابق با 

 ( است.2010بد( و نیز نتیجه مطالعات سایر محققانی همچون بیدل و همکاران )یا یمبالاتر کاهش 
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 گذاری عدم تقارن اطلاعاتی راهبری شرکتی و قیمت فرضیه دوم:

، عدم تقارن اطلاعاتی که بر حسب معیار شکاف خریدوفروش و توزیع مؤثر 5مطابق جدول 

( در λ1اطلاعات )ضریب عدم تقارن شود.  گذاری می گیری شده است، به طور متوسط قیمت اندازه

باشد. ضرایب متغیرهای عدم تقارن دار می یمعن( λ2باشد. ضریب راهبری شرکتی ) یممدل، مثبت 

 دهد. ( در واقع اثرات مجزای این دو متغیر را نشان میλ2( و راهبری شرکتی )λ1اطلاعاتی )
 

 طلاعاتگذاری عدم تقارن ا نتایج حاصل از برآورد مدل قیمت - 5جدول 

  شكاف خریدوفروش توزیع مؤثر

VIF آماره  سطح معناداریt ضریب VIF آماره  سطح معناداریt متغیر ضریب 

08/1  101/0  648/1  618/0  06/1  202/0  282/1  359/0  (IA) عدم تقارن اطلاعاتی 

41/1  022/0  202/2  389/0  10/1  016/0  373/2  661/0  (CGراهبری شرکتی ) 

43/1  00/0  539/3-  076/18-  05/1  823/0  224/0-  470/0-  IA × CG 

07/1  004/0  668/2  040/0  11/1  005/0  627/2  038/0  اندازه موسسه حسابرسی 

52/1  00/0  785/3  081/0  09/1  00/0  711/3  072/0  ارزش دفتری به بازار 

07/1  538/0  621/0-  021/0-  06/1  617/0  494/0-  018/0-  مالکیت نهادی 

10/1  00/0  050/7-  185/0-  08/1  00/0  461/6-  184/0-  اهرم مالی 

61/1  479/0  713/0  022/0  66/1  364/0  912/0  027/0  بازده دارایی 

07/1  811/0  239/0-  003/0-  07/1  874/0  161/0  003/0  اندازه شرکت 

05/1  00/0  685/5-  433/1-  04/1  00/0  726/4-  320/1-  انحراف معیار جریان نقد 

62/1  636/0  478/0-  011/0-  64/1  409/0  825/0-  022/0-  انحراف معیار بازده 

- 158/0  413/1  140/0  - 454/0  750/0  089/0  جز ثابت 

  0979/0    1007/0  ضریب تعیین 

  0864/0    0898/0  ضریب تعیین تعدیل شده 

  744/1(197/0)    374/1(2007/0)  آماره وولدریج 

  697/1(156/0)    108/1(427/0)  مسانیآزمون ناه 

  9831/1    0049/2  آماره دوربین واتسون 

  4190/2    6979/8  Fآماره  

  0000/0    0000/0  Fاحتمال آماره  

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

ضریب مورد نظر،  گذاری عدم تقارن اطلاعات، همچنین برای آزمون نقش راهبری شرکتی بر قیمت

است. این ضریب در  λ3تقارن اطلاعاتی یعنی  ضریب ارتباط متقابل بین راهبری شرکتی و عدم
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دهد. بر مبنای فرضیات و طرح نظری  گذاری اضافی مازاد بر عوامل مجزا را نشان می واقع جزء قیمت

یابد،  گذاری عدم تقارن اطلاعاتی، در شرایط راهبری شرکتی بالا کاهش می مسئله تحقیق، قیمت

در حقیقت ضریب منفی در این ارتباط متقابل  است. 3λبنابراین انتظار بر منفی بودن ضریب 

گذاری عدم تقارن اطلاعاتی  ی آن است که با افزایش راهبری شرکتی، سطح قیمت دهنده نشان

منفی و در  3λدهد که فقط برای مدل توزیع مؤثر، ضریب  ، نشان می5یابد. نتایج جدول  کاهش می

گذاری عدم تقارن اطلاعات در  د که قیمتده باشد. این نشان می دار می درصد معنی 5سطح خطای 

دار  دهد که با توجه به معنی سطوح با راهبری شرکتی بالاتر، کمتر است. نتایج این آزمون نشان می

 دهد. گذاری عدم تقارن اطلاعاتی را تحت تأثیر قرار می شدن ضریب، راهبری شرکتی قیمت

 

 ن اطلاعاتیگذاری عدم تقار استراتژی جسورانه و قیمتفرضیه سوم: 

، عدم تقارن اطلاعاتی که بر حسب معیار شکاف خریدوفروش و توزیع مؤوثر 6مطابق جدول 

( در λ1اطلاعات )شود. ضریب عدم تقارن  گذاری می گیری شده است، به طور متوسط قیمت اندازه

باشد. ضرایب متغیرهای عدم تقارن ( میλ2باشد. ضریب استراتژی جسورانه ) مدل، مثبت می

 دهد. ( در واقع اثرات مجزای این دو متغیر را نشان میλ2( و استراتژی جسورانه )λ1عاتی )اطلا

ضریب  گذاری عدم تقارن اطلاعات، همچنین برای آزمون نقش استراتژی جسورانه بر قیمت

است. این  λ3مورد نظر، ضریب ارتباط متقابل بین استراتژی جسورانه و عدم تقارن اطلاعاتی یعنی 

دهد. بر مبنای فرضیات و  گذاری اضافی مازاد بر عوامل مجزا را نشان می واقع جزء قیمت ضریب در

گذاری عدم تقارن اطلاعاتی، در شرایط استراتژی جسورانه افزایش  طرح نظری مسئله تحقیق، قیمت

است. در حقیقت ضریب مثبت در این ارتباط  3λیابد، بنابراین انتظار بر مثبت بودن ضریب  می

گذاری عدم تقارن اطلاعاتی را  ی آن است که استراتژی جسورانه، سطح قیمت دهنده ل نشانمتقاب

مثبت و در  3λدهد که فقط برای مدل توزیع مؤثر، ضریب  یابد. نتایج جدول، نشان می افزایش می

گذاری عدم تقارن اطلاعات در  دهد که قیمت باشد. این نشان می دار می درصد معنی 5سطح خطای 

دار  دهد که با توجه به معنی با استراتژی جسورانه، بیشتر است. نتایج این آزمون نشان میسطوح 

 دهد. گذاری عدم تقارن اطلاعاتی را تحت تأثیر قرار می شدن ضریب، استراتژی جسورانه قیمت
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 گذاری عدم تقارن اطلاعات نتایج حاصل از برآورد مدل قیمت- 6جدول 

  وششكاف خریدوفر توزیع مؤثر

VIF آماره  سطح معناداریt ضریب VIF آماره  سطح معناداریt متغیر ضریب 

09/1  833/0  215/0  074/0  06/1  012/0  547/2  343/0  (IA) عدم تقارن اطلاعاتی 

14/1  827/0  224/0  007/0  23/1  501/0  674/0  014/0  (ASTRATEGYاستراتژی جسورانه ) 

60/1  007/0  703/2  207/1  17/1  994/0  007/0  001/0  IA × ASTRATEGY 

06/1  006/0  760/2  070/0  11/1  004/0  892/2  038/0  اندازه موسسه حسابرسی 

51/1  00/0  322/5  048/0  09/1  00/0  393/4  083/0  ارزش دفتری به بازار 

08/1  426/0  799/0  055/0  06/1  673/0  424/0-  016/0-  مالکیت نهادی 

10/1  956/0  054/0  003/0  08/1  00/0  383/6-  176/0-  اهرم مالی 

64/1  781/0  280/0-  013/0-  66/1  571/0  574/0  017/0  بازده دارایی 

05/1  581/0  553/0  027/0  07/1  712/0  370/0  005/0  اندازه شرکت 

05/1  374/0  890/0-  602/0-  04/1  00/0  373/3-  259/1-  انحراف معیار جریان نقد 

62/1  00/0  865/3-  101/0-  64/1  008/0  650/2-  056/0-  انحراف معیار بازده 

- 736/0  337/0-  122/0-  - 335/0  966/0  108/0  جز ثابت 

  1779/0    0861/0  ضریب تعیین 

  1346/0    0738/0  ضریب تعیین تعدیل شده 

  638/1(212/0)    564/1(1911/0)  آماره وولدریج 

  618/1(156/0)    71/1(105/0)  آزمون ناهمسانی 

  4739/2    1658/2  آماره دوربین واتسون 

  2430/1    2322/7  Fآماره  

  0471/0    0000/0  Fاحتمال آماره  

 باشند.درصد می 10و  5، 1*،**،*** به ترتیب بیانگر معناداری در سطح خطای 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

 گذاری عدم تقارن اطلاعاتی کارانه و قیمتاستراتژی محافظهفرضیه چهارم: 

، عدم تقارن اطلاعاتی که بر حسب معیار شکاف خریدوفروش و توزیع مؤثر 7مطابق جدول 

( در λ1اطلاعات )شود. ضریب عدم تقارن  گذاری می گیری شده است، به طور متوسط قیمت اندازه

باشد. ضرایب متغیرهای عدم تقارن ( میλ2) کارانه محافظهباشد. ضریب استراتژی  مدل، مثبت می

 دهد. ( در واقع اثرات مجزای این دو متغیر را نشان میλ2) کارانه محافظه( و استراتژی λ1)اطلاعاتی 
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 گذاری عدم تقارن اطلاعات نتایج حاصل از برآورد مدل قیمت 7جدول 

  شكاف خریدوفروش توزیع مؤثر

VIF آماره  سطح معناداریt ضریب VIF آماره  سطح معناداریt متغیر ضریب 

09/1  033/0  177/2-  187/1-  08/1  003/0  192/3  487/0  (IA) عدم تقارن اطلاعاتی 

04/1  120/0  518/1  024/0  15/1  111/0  584/1  037/0  (CSTRATEGY) کارانه محافظهاستراتژی  

25/1  02/0  297/2-  693/1-  84/1  044/0  015/2-  503/0-  IA × CSTRATEGY 

06/1  004/0  932/2  044/0  11/1  008/0  652/2  041/0  زه موسسه حسابرسیاندا 

51/1  014/0  589/2  088/0  09/1  011/0  585/2  087/0  ارزش دفتری به بازار 

09/1  286/0  73/1-  025/0-  05/1  446/0  762/0-  02/0-  مالکیت نهادی 

10/1  00/0  189/7-  182/0-  08/1  001/0  377/7-  182/0-  اهرم مالی 

64/1  612/0  508/0  015/0  66/1  643/0  463/0  019/0  ازده داراییب 

05/1  829/0  218/0  003/0  04/1  787/0  270/0  014/0  اندازه شرکت 

05/1  005/0  978/2-  363/1-  05/1  016/0  421/2-  27/1-  انحراف معیار جریان نقد 

63/1  079/0  761/1-  053/0-  64/1  039/0  072/2-  069/0-  انحراف معیار بازده 

- 083/0  728/1  146/0  - 211/0  289/1  128/0  جز ثابت 

  0744/0    0771/0  ضریب تعیین 

  0630/0    0643/0  ضریب تعیین تعدیل شده 

  324/1(402/0)    113/1(511/0)  آماره وولدریج 

  218/1(280/0)    519/1(157/0)  آزمون ناهمسانی 

  1470/2    1470/2  آماره دوربین واتسون 

  1932/6    4430/6  Fآماره  

  0000/0    0000/0  Fتمال آماره اح 

 باشند.درصد می 10و  5، 1*،**،*** به ترتیب بیانگر معناداری در سطح خطای 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

گذاری عدم تقارن اطلاعاتی، ضریب  بر قیمت کارانه محافظههمچنین برای آزمون نقش استراتژی 

است.  λ3تقارن اطلاعاتی یعنی  و عدم کارانه محافظهمورد نظر، ضریب ارتباط متقابل بین استراتژی 

دهد. بر مبنای  گذاری اضافی مازاد بر عوامل مجزا را نشان می این ضریب در واقع جزء قیمت

گذاری عدم تقارن اطلاعاتی، در شرایط استراتژی  فرضیات و طرح نظری مسئله تحقیق، قیمت

است. در حقیقت ضریب  3λیابد، بنابراین انتظار بر منفی بودن ضریب  کاهش می کارانه محافظه

گذاری  ، سطح قیمتکارانه محافظهی آن است که استراتژی  دهنده منفی در این ارتباط متقابل نشان

دهد که برای مدل شکاف ، نشان می7یابد. نتایج جدول عدم تقارن اطلاعاتی کاهش می
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شد. این بادار می درصد معنی 5منفی و در سطح خطای  3λخریدوفروش و توزیع مؤثر، ضریب 

، کمتر کارانه محافظهگذاری عدم تقارن اطلاعات در سطوح با استراتژی  دهد که قیمت نشان می

کارانه  دار شدن ضریب، استراتژی محافظه دهد که با توجه به معنی است. نتایج این آزمون نشان می

 دهد. گذاری عدم تقارن اطلاعاتی را تحت تأثیر قرار می قیمت

 

 یكرد معادلات ساختاریبررسی فرضیات با رو

 متغیرهای ی روابطدرباره فرضیات، آزمون برای جامع رویکرد یک ساختاری معادلات یابیمدل

 روش کمک با ساختاری معادلات یابیمدل از بخش از پژوهش این در مکنون است. و شده مشاهده

است.  شده تفادهاس مدل صحت و فرضیات آزمون جهت smart Pls افزار نرم و جزیی مربعات حداقل

-ی مشابه، نداشتن محدودیت ناشی از تعداد نمونه میافزارها نرمنسبت به دیگر  افزار نرممزیت این 
 باشد.

مدل  برازش هایشاخص و تعیین متغیرها بین مسیر برآورد یوسیله به ساختاری یابیمدل

 را برازش کیفیت همگی آمده بدست هایشاخص رو ینا از است. ناپارامتری برآورد شود. روش بررسی

 به ها آن مقدار هرچه و باشند یم 1 بین صفر تا عددی ها،شاخص این که معنی این به دهند.می نشان

 در تعیین ضریب شاخص )همانند باشدمدل می بهتر برازش دهنده نشان باشد، نزدیکتر یک

 شده برآورد مقادیر بودن نزدیک برای و نسبی )معیاری مطلق ترتیب به هاشاخص این رگرسیون(.

بیرونی  مدل همچنین اصلی( و های داده به نسبت برازش شده، مدل طریق از وابسته متغیر

ساختاری(  مدل برازشدرونی ) مدل ها( وسازه روایی و عاملی طریق تحلیل از متغیرها یریگ اندازه)

مدل  کیفیت رازندگیب نمایانگر همگی شودمی ملاحظه زیر جدول در که همانطور .شوندمی نامیده

 باشند.می
 

 برازش نیكویی یها شاخص -8جدول 

 مقدار شاخص

818/0 مطلق  

954/0 نسبی  

982/0 بیرونی مدل  

983/0 مدل درونی  

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 باشد:زیر می به شرحی ساختاری فرضیات و متغیرهای تحقیق ساز مدلنتایج حاصل از 

 
 ادلات ساختارینتایج حاصل از مع -9جدول 

 نتیجه احتمال ضریب رگرسیونی فرضیه

 تأیید 064/0 -07/0 هزینه سرمایه  عدم تقارن اطلاعات

 تأیید 000/0 29/0 هزینه سرمایه  محدودیت مالی

 تأیید 089/0 28/0 هزینه سرمایه  راهبری شرکتی

 تأیید 000/0 43/0 هزینه سرمایه  استراتژی تجاری

 پژوهشگرهای  منبع: یافته

 

گر شناسایی وجود یا عدم وجود متغیر تعدیل گر است. برای های تعدیلاولین گام در آزمون مدل

گر و وابسته، متغیرهای مستقل، تعدیل گر حسب مقیاس پاسخ به وجود یا عدم وجود متغیر تعدیل

ها و  یبشی چهار آزمون رایج شامل: آزمون معناداری تغیر ضریب تعیین، آزمون چاو، آزمون همگن

 شود.آزمون تحلیل واریانس عاملی استفاده می

 گردد:استخراج می 6معادله  افزار نرمهای در نهایت، با توجه به فرضیات و روابط بین خروجی

 

 مدل استخراجی:
CC = −0.077 IA + 0.354 KZ + 0.502 IA ∗ KZ + 0.292 CG + 0.821 IA ∗ CG + 0.418 STRATEGY +
0.704 IA ∗ STRATEGY  

(6) 

 یرها در بالا آورده شده است.تعریف متغ

 

 یریگ جهینتبحث و  -7

نظری و تجربی به بررسی عدم تقارن اطلاعاتی با توجه به نقش تعدیل  صورت بهدر این پژوهش 

های حاضر در بورس اوراق  یران در شرکتا یهسرماهای مالی و محیطی در بازار شوندگی ویژگی

 بهادار تهران پرداخته شده است.

های سهامی پیچیده بین  اطلاعاتی که در ساختار شرکت عدم تقارنعاتی در اثر تفاوت اطلا 

جریان اطلاعات، پارامتر کلیدی در یک فعالیت  شود. نفعان وجود دارد ایجاد می مدیریت و گروه ذی

کند  اقتصادی است و به عنوان یک عامل اصلی در ظهور، ثبات و کارایی بازارهای سرمایه عمل می

دهد.  (. جریان اطلاعات در محیط بازار، رفتار فعالان بازار را تحت تأثیر قرار می2004استیگلیز، )

طبیعی است که افراد فعال در بازار، سهم متفاوتی از این گردش اطلاعات داشته باشند. به لحاظ 
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در دارند، رفتارشان را  ها آنتجربی نیز واضح است که افراد، اطلاعات متفاوت دارند. اطلاعاتی که 

دهد. این خود گویای عدم تقارن اطلاعاتی بین دو طرف یک  بسیاری از مواقع تحت تأثیر قرار می

(. این عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از گردش متفاوت اطلاعات در میان 2003لائوری، است )معامله 

 فعالان بازار است.

جریان( انتشار )با کنند، پیوسته گذاران در آن داد و ستد می محیط اطلاعاتی که سرمایه

یابد. این تغییر در جریان اطلاعات، منجر به تجدید ارزیابی ریسک توسط  اطلاعات تغییر می

شود. استفاده از اطلاعات مالی و حسابداری به منظور برقراری توازن بین ریسک و گذاران می سرمایه

تصمیمات مالی در حالت عدم زیرا اغلب ؛ شود گذاران می گیری سرمایه بازده، منجر به بهبود تصمیم

شود و اطلاعات در این گونه موارد، نقش مهمی در کاهش عدم اطمینان خواهد  اطمینان اتخاذ می

ها در گردآوری  قاعدگیگذاران و نابرابری اطلاعاتی ناشی از بی داشت. ناهمگنی میان تفاسیر سرمایه

های مختلف به کار گرفته شده نیز  رتهای مورد استفاده و مها ی روش و پردازش اطلاعات در نتیجه

 خود عامل دیگری در محیط اطلاعاتی حسابداری است.

اطلاعاتی،  عدم تقارن گذاری قیمت محدودیت مالی بر اثر نتایج فرضیه اول تحقیق مبنی بر

توان ابراز داشت که عدم تقارن اطلاعاتی هزینه سرمایه شرکت را تأیید شده است. در این راستا می

دهند که در یک وضعیت بد اطلاعاتی  گران کمتر مطلع تشخیص می دهد چرا که معامله ش میافزای

ی خود قیمت اوراق بهادار با  کنند. این به نوبه های کمتری نگهداری می قرار دارند و در نتیجه دارایی

جود سهامداران در شرایط وکند.  ی بالایی از اطلاعاتی خصوصی را به سمت پایین هدایت می درجه

بینی های بیشتری را نسبت به برآوردها و خوشمحدودیت مالی و نیاز به تأمین منابع، محدودیت

کنند به نحوی که احتمال شکست کاهش یافته و قیمت سهام به قیمت واقعی مدیران لحاظ می

 ( هماهنگی دارد.2017های فرضیه اول با تحقیقات تان )نتایج حاصل از یافتهتر شود. نزدیک

اطلاعاتی،  عدم تقارن گذاری قیمت راهبری شرکتی بر اثر ایج فرضیه دوم تحقیق مبنی برنت

راهبری شرکتی نظارت اثربخش توسط توان ابراز داشت که تأیید شده است. در این راستا می

. راهبری کندی راهبری شرکتی، تسهیل میسازوکارهامدیران و قراردادها را به عنوان بخشی از 

به نحوی که به افزایش شفافیت اطلاعاتی و مخابره اخبار مساعد به بازار سرمایه شده شرکتی منجر 

تر گذاران کاهش یافته و قیمت سهام به قیمت واقعی نزدیکاحتمال گزینش نادرست توسط سرمایه

 ( هماهنگی دارد.2017های فرضیه دوم با تحقیقات تان )نتایج حاصل از یافتهشود. 

 عدم تقارن گذاری قیمت استراتژی تهاجمی )جسورانه( بر اثر قیق مبنی برنتایج فرضیه سوم تح

استراتژی جسورانه اختیارات توان ابراز داشت که اطلاعاتی، تأیید شده است. در این راستا می

کند، زیرا دنبال کردن استراتژی مبتنی بر بازار و نوآورانه نیازمند بیشتری برای مدیران فراهم می
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در چندین تکنولوژی جدید است تا موجب طراحی محصولات و اکتشاف بازارهای  گذاریسرمایه

های تهاجمی، کنترل رفتارهای های جدید و استراتژیید بر کشف ایدهتأکجدید شود. با توجه به 

 کونانت، موکوا و وارادارجینهای فرضیه سوم با تحقیقات نتایج حاصل از یافتهمدیریت دشوار است. 

 گی دارد.( هماهن1990)

عدم  گذاری قیمت کارانه( بر استراتژی تدافعی )محافظه اثر نتایج فرضیه چهارم تحقیق مبنی بر

وری تولید، به کار برای به حداکثر رساندن بهرهمدیران محافظهاطلاعاتی، تأیید شده است.  تقارن

کنند. تمایل و رویکرد های فنی و اداری در فناوری فعلی خود تمرکز میطور مداوم بر تقویت توانایی

 مرتبط یرغهای گذاریبرای از بین بردن سرمایه ها آنکار منجر به افزایش توانایی مدیران محافظه

کارانه، با کاهش اختیارات مدیریتی، اعمال قوانین و های دارای استراتژی محافظه گردد. شرکتمی

کاهش ریسک(، باعث ایجاد انگیزه در  های تجاری خود )برایگیرانه در فعالیتهای سختاتخاذ رویه

 شوند.گذاری عدم تقارن اطلاعاتی میمدیران برای کاهش قیمت
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