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 های رشد فرصتعدم اطمینان اطلاعاتی، عدم تقارن اطلاعاتی و 
 

 

 چکیده

ای طولانی در ادبیات مالی دارد به معنای ابهام پیرامون ارزش بنیادی  عدم اطمینان اطلاعاتی که سابقه 
ذاتی کسب و کار یا صنعت و های  ویژگییکی باشد که ممکن است از دو منبع ناشی شود:  می شرکت

و منبع دوم را به عدم تقارن  رشدهای  فرصتتوان به  می نخست راهای افشای شرکت. منبع  رویهدیگری 
باشد. در این  می اطلاعاتی مربوط دانست. از نظر سرمایه گذاران پیامدهای هر یک از دو منبع متفاوت

پژوهش از پراکندگی پیش بینی سود هر سهم توسط شرکت به عنوان معیار عدم اطمینان اطلاعاتی 
تغیرهای اثر قیمتی سهام و حجم گردش سهام نیز برای عملیاتی سازی عدم تقارن استفاده شده است. از م

ای، ارزش بازار به ارزش دفتری، کیوتوبین  اطلاعاتی استفاده شده است. متغیرهای نسبت مخارج سرمایه
باشند. برای تجزیه و تحلیل نتایج از  می های رشد فرصتو عمر شرکت نیز معیارهای نشان دهنده 

دهد که عدم اطمینان  می پانل استفاده شده است. نتایج حاصل از تحقیق نشانهای  ی دادهرگرسیون
 دارد. رشدهای  فرصتاطلاعاتی رابطه مستقیمی با عدم تقارن اطلاعاتی و 
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 مقدمه

طولانی در ادبیات مالی دارد و پیشینه آن حتی به عدم اطمینان اطلاعاتی سابقه ای  
( در اثر مشهور خود میان 1291) 1گردد. نایت می نوین مالی بازهای  پیش از تئوری

توان به طور  می ریسک و عدم اطمینان تمایز برقرار نمود. بر مبنای نظر وی ریسک را
ری کرد. اما در مورد ضمنی از طریق تعیین احتمال هر یک از پیامدهای ممکن اندازه گی

اطلاعات دقیق و کاملی برای ارزیابی و تعیین احتمال مربوط به آن وجود ، عدم اطمینان
 ندارد.

( در یکی از نخستین تحقیقاتی که موجب ایجاد علاقه نسبت به 1291) 9السبرگ 
به این نتیجه دست یافت ، موضوع عدم اطمینان اطلاعاتی در تحقیقات دانشگاهی گشت

دهند  می عدم اطمینان اطلاعاتی نیز واکنش منفی نشانبه نسبت ، اد علاوه بر ریسککه افر
 ارند.و از آن گریز د

( تمرکز تحقیقات مالی در زمینه قیمت 1299با طرح تئوری پرتفوی مارکوئیتز ) 
های  گذاری دارایی ها عمدتا بر ریسک و پاداش پذیرش آن متمرکز گشت. مدل

سرمایه ای های  دارایی ها نظیر مدل قیمت گذاری دارایینئوکلاسیک قیمت گذاری 
های  حاصل از داراییهای  ( بر این فرض استوارند که توزیع دریافتی1291شارپ )

باشد.  می ریسکی برای همه سرمایه گذاران قبل از اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری آشکار
و بدین ترتیب مساله هم چنین این مدل ها بر فرض کامل بودن اطلاعات متکی هستند 

 انگارند. می عدم اطمینان اطلاعاتی را نادیده
باشد که ممکن  می عدم اطمینان اطلاعاتی به معنای ابهام پیرامون ارزش بنیادی شرکت 

ذاتی کسب و کار یا صنعت، نظیر های  (ویژگی1است از دو منبع متفاوت ناشی گردد:
افشای شرکت، شامل های  (رویه9بالا، و تکنیکی و مخارج تحقیق و توسعه های  نوآوری

 (9009)ژانگ،استانداردهای حسابداری و افشای داوطلبانه مدیران.

و منبع دوم را به عدم تقارن اطلاعاتی  رشدهای  فرصتتوان به  می منبع نخست را 
تواند تصمیمات سرمایه گذاری به  می مربوط دانست. اگرچه هر دو منبع عدم اطمینان
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2- Elsberg  
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اما از دیدگاه سرمایه گذاران ، کنندگان بازار را تحت تاثیر قرار دهد وسیله مشارکت
 باشد. می مکانیزم و پیامدهای این دو کاملاً متفاوت

در رابطه با عدم تقارن اطلاعاتی، سرمایه گذاران تمایل کمتری به نگهداری سهام  
عاتی در صورتی که عدم اطمینان اطلا( 1221.)وانگ،دارای اطلاعات خصوصی دارند

های  ، به اشتباه ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی تلقی گردد، شرکترشدهای  فرصتناشی از 
باید نرخ بازده نسبی بالاتری را برای جذب سرمایه ، دارای عدم اطمینان اطلاعاتی بیشتر

 (9011)هوآ، .گذاران فراهم آورند
لاعاتی از از سوی دیگر اگر سرمایه گذاران تصور نمایند که عدم اطمینان اط 

سرچشمه گیرد، سهام با عدم اطمینان اطلاعاتی بیشتر به عنوان سهامی  رشدهای  فرصت
شود و بنابراین با قیمت بالاتری مورد تقاضا  می جذاب برای سرمایه گذاران در نظر گرفته

 (1229)چان و همکاران، .گیرد می قرار
ز منابع بالقوه عدم اطمینان بنابراین با توجه به اهمیت برقراری تمایز میان هر یک ا 

اطلاعاتی، در این پژوهش به بررسی رابطه میان عدم اطمینان اطلاعاتی با عدم تقارن 
 پرداخته شده است.  رشدهای  فرصتاطلاعاتی و 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 عدم اطمینان اطلاعاتی

اقتصاد و  دانش مطلوبیت مورد انتظار در ریسک و ریسک گریزی پایه اصلی نظریه 
کم نوسان تر را  گزینهشود که افراد یک  می . اغلب این گونه عنواناست علوم مالی

دارد که افراد یک برنامه مصرف  می دهند. تئوری کلاسیک مطلوبیت نیز بیان می ترجیح
شود که افراد برنامه مصرف  می دهند. به تعبیری این گونه فرض می کم نوسان را ترجیح
انتظار ، ست ندارند و برای انتخاب یک برنامه مصرف پر ریسک ترپر ریسک تر را دو

 دهد: می ئوری نوین مالی را تشکیلپاداش دارند. این شکل از ترجیحات پایه و اساس ت
تر باید نرخ بازده مورد انتظار بالاتری را داشته باشند. اندازه گیری  ریسکیهای  دارایی

 (9011)هوآ، .ایه قرار داردریسک نیز بر مبنای توزیع منافع دارایی پ

 ( تمایز میان ریسک و عدم اطمینان آن است که ریسک را1291بر مبنای نظر نایت )  
گیری  ممکن اندازههای  توان به طور ضمنی از طریق تعیین احتمال هر یک از خروجی می
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ل نمود. اما در مورد عدم اطمینان، اطلاعات دقیق و کاملی برای ارزیابی و تعیین احتما
همان گونه که در مقدمه اشاره شد با طرح تئوری پرتفوی  مربوط به آن وجود ندارد.

نئوکلاسیک قیمت گذاری، تمرکز تحقیقات مالی عمدتاً بر ریسک های  مارکوئیتز و مدل
توزیع مذکور بر این فرض استوارند که های  و پاداش پذیرش آن متمرکز گشت. مدل

ریسکی برای همه سرمایه گذاران قبل از اتخاذ های  حاصل از داراییهای  دریافتی
باشد. هم چنین این مدل ها بر فرض کامل بودن  می تصمیمات سرمایه گذاری آشکار

 انگارند. می اطلاعات متکی هستند و بدین ترتیب مساله عدم اطمینان اطلاعاتی را نادیده
مطرح شد و  1200که توسط فاما در دهه ، از سوی دیگر نظریه بازار کارای سرمایه 

به دو فرض بسیار مهم تکیه دارد . ، توجه بسیاری از اندیشمندان مالی را به خود جلب کرد
رفتار منطقی و عقلایی ، خود در بازارهای  اول اینکه سرمایه گذاران در تصمیم گیری

 دارند. ثانیا آنها بر اساس آخرین اطلاعات و اخبار به خرید و فروش اوراق بهادار اقدام
کنند. در نتیجه قیمت اوراق بهادار همیشه به ارزش ذاتی آن نزدیک است و هیچ گونه  می

 (1120)راعی و همکاران،  فرصت آربیتراژی نیست.
متعدد مشاهده شده که با نظریه بازار کارا در تعارض قرار های  اما با توجه به ناهنجاری 

گیری این ناهنجاری ها و  رفتاری در تشریح علل شکلـ  پارادایم جدید مالی، داشتند
رفتاری دو پایه اصلی دارد. یکی محدودیت در ـ تبیین آنها پا به عرصه نهاد. ادبیات مالی 

شود سرمایه گذاران به راحتی نمی توانند از  می آربیتراژ که بر این اساس عنوان
ی های آربیتراژ بدست آمده استفاده نمایند. زیرا این کار مستلزم پذیرفتن برخ فرصت
رفتاری، روانشناسی است که با استفاده از آن رفتار و  ـ ها است. دومین پایه مالی ریسک

 قضاوت سرمایه گذاران و هم چنین خطاهایی که اشخاص در هنگام قضاوت مرتکب
 (1111شود.)راعی و فلاح پور،  می شوند، بررسی می
که عدم اطمینان دهد  می در این میان شواهد حاصل از ادبیات تحقیقی پیشین نشان 

عدم های  در یکی از جنبه اطلاعاتی با هر دو محدودیت گفته شده دارای ارتباط است.
روانی تمرکز شده های  اطمینان  اطلاعاتی بر رابطه میان عدم اطمینان اطلاعاتی و اریب
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رفتاری ـ ها پیرامون ادبیات مالی  ( در یکی از کامل ترین پیمایش9001) 1است. هرش لیفر
روانی میان های  داشت که عدم اطمینان اطلاعاتی ممکن است موجب تشدید اریب بیان

سرمایه گذاران و در نتیجه ارزش گذاری نامناسب و انحراف قیمت سهام شرکت از 
ارزش بنیادی آن گردد. جهت ارزش گذاری نامناسب نیز به نوع اریب روانی بستگی 

 دارد.
و محدودیت آربیتراژ نیز بیان شده است که در زمینه رابطه عدم اطمینان اطلاعاتی  

تواند باعث ایجاد حفاظ برای سرمایه گذاران اخلال گر شود.  می عدم اطمینان اطلاعاتی
خطر آربیتراژ ، یابد می زمانی که عدم اطمینان اطلاعاتی در سطح شرکت و یا بازار افزایش

جود داشتن اطلاعات کامل یابد. در نتیجه سرمایه گذاران خبره حتی با و می نیز افزایش
علاوه  ممکن است که به طور موقت از بازار اجتناب نمایند.، صحیحهای  نسبت به ارزش

 بر این همراه با افزایش عدم اطمینان اطلاعاتی هزینه تحصیل و کسب اطلاعات افزایش
یابد، و بدین ترتیب فرآیند همگرایی بین قیمت سهام شرکت و ارزش بنیادی آن با  می

شود. بنابراین آربیتراژگران ممکن است برای اجتناب از ریسک  می تاخیر مواجه
 (1220)شلیفر و ویشنی،خنثی و بی طرف باقی بمانند.، اضافیهای  نقدشوندگی و تحمل هزینه

های  تواند موجب تشدید ناهنجاری می رسد که عدم اطمینان اطلاعاتی می بنابراین به نظر
( نشان 9009) 1( و ژانگ9009) 9ین ارتباط جیانگ و همکارانبازار سرمایه گردد. در هم

 که سهام با عدم اطمینان اطلاعاتی بالاتر دارای شتاب قیمت و شتاب سود بیشتریاند  داده
که عدم اطمینان اطلاعاتی، سرمایه گذاران را به واکنش اظهار داشتند باشند. آن ها  می

و در نتیجه منجر به شکل گیری شتاب  ،نماید می کمتر از حد نسبت به اخبار تشویق
 گردد. می
سرمایه گذاران هنگام تجدید نظر در برآوردهای خویش وزن کمی  براساس قاعده بیز 

را به اخبار جدیدی که تصویر واضحی از ارزش بنیادی سهام فراهم نمی آورند، 
مینان منتشر زمانی که اخبار خوب با درجه بالایی از عدم اط، دهند. از این رو می تخصیص

نمایند. و  شود، سرمایه گذاران ابتدا نرخ بازده سهام مربوطه را کمتر از حد برآورد می می
                                                                                                                         
1- Hirshleifer  
2- Jiang et al 
3- Zhang  
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همگام با کاهش عدم اطمینان اطلاعاتی پیرامون ارزش بنیادی، سرمایه گذاران به نحو 
 (9011)هوآ،نمایند. می عقلایی در باورهای خویش تجدید نظر

( نیز بیان داشتند که سرمایه گذاران نخست پاسخ کمتری 9000) 1فرانسیس و همکاران 
دهند و  می )واکنش کمتر از حدی( را به اخبار همراه با عدم اطمینان اطلاعاتی بالاتر نشان

 نرخ بازده غیرعادی عمدتا در پرتفوهایی با درجه عدم اطمینان اطلاعاتی بالاتر متمرکز
های  دهد که بر خلاف مفروضات مدل می لا نشانبنابراین نتایج تحقیقات با گردند. می

روانی، های  عدم اطمینان اطلاعاتی از طریق تشدید اریب، نئوکلاسیک قیمت گذاری
تحصیل و تفسیر اطلاعات نقش موثری را در های  محدودیت در آربیتراژ و افزایش هزینه

 کند. می ها ایفا قیمت گذاری دارایی

 عدم تقارن اطلاعاتی

گذار، اطلاعات  آید که یک یا چند سرمایه می اطلاعاتی زمانی به وجودعدم تقارن  
( 1120)ستایش و همکاران،  خصوصی مربوط به ارزش شرکت را در اختیار دارند.

( نشان داد که در بازار با عدم تقارن اطلاعاتی، میانگین ارزش کالاها 1200) 9آکرلوف
 باشد. تمایل به کاهش دارد، حتی اگر کیفیت آنها مطلوب

سرمایه گذاران ناآگاه یا کم اطلاع، نگران مبادله با ، در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی 
گذاران دارای اطلاعات خصوصی یا اطلاعات بیشتر هستند. به طور کلی، یک  سرمایه
گذار ناآگاه نگران این است که یک سرمایه گذار آگاه ممکن است به فروش  سرمایه

دازد، تنها به این دلیل که قیمت جاری، با توجه به اطلاعات در )خرید( اوراق بهادار بپر
( از این 1120)ستایش و همکاران،  اختیار مبادله گر آگاه، بسیار بالا )بسیار پایین( است.

 رو، عدم تقارن اطلاعاتی به عنوان یک عامل ریسک از سوی سرمایه گذاران ناآگاه تلقی
( بیان داشت که ممکن است 1210) 1مرتوندر همین ارتباط ( 9011)هوآ، د.گرد می

سرمایه گذاران ناآگاه اقدام به کاهش و یا حذف سهام دارای اطلاعات خصوصی از 
 پرتفوی خویش نمایند.

                                                                                                                         
1- Francis et al 
2- Akerlof  
3- Merton  
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( بیان داشتند وجود گروه هایی که دارای اطلاعات 9000) 1فریجنز و همکاران 
خصوصی هستند موجب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و احتمالاً افزایش تفاوت قیمت 

( افزایش 9001) 9گردد. ورکچیا می پیشنهادی خرید و فروش و در نتیجه هزینه معاملات
باشد به عنوان یکی از  یم در هزینه معاملات را که برخاسته از مساله گزینش نامناسب

جزء ناشی از ، اجزای هزینه سرمایه در نظر گرفت. و به تعبیری این جزء از هزینه سرمایه
باشد. وی با توجه به ادبیات گسترده عدم تقارن اطلاعاتی نشان  می عدم تقارن اطلاعاتی

 گردند و باید برای جبران ریسک می داد که چنین شرکتهایی کمتر از حد ارزشیابی
 .اضافی ناخواسته، صرف ریسک بیشتری را ایجاد نمایند

تئوریک و شواهد تجربی افزایش های  به طور کلی باید عنوان کرد که بر اساس تحلیل 
زیاد معاملات، های  عدم تقارن یا نابرابری اطلاعات، با کاهش تعداد معامله گران، هزینه

دارد و در مجموع منجر به کاهش  نقدینگی پایین اوراق بهادار و حجم کم معامله رابطه
 (1119شود.)خوش طینت و یوسفی،  می سودهای اجتماعی ناشی از معامله

 رشدهای  فرصت

های  فرصتگذاری، به معنای دسترسی واحد تجاری به  سرمایههای  مجموعه فرصت 
و با اوج گیری شکوفایی تکنولوژی  20و  10باشد. این ویژگی در طول دهه  می رشد

زیادی را به خود جلب نمود. از نظر اقتصادی، واحدهای تجاری که در نقطه توجه 
بالاتر و نوسان سود بیشتری  رشدهای  فرصتباشد،  می آغازین و شروع فعالیت خویش

دارند. در طول دوره چرخه عمر و صنعت، واحدهای تجاری به مرور با ورود به دوران 
یابند. از این رو،  می صاد دستبلوغ خویش به متوسط سودآوری صنعت و کل اقت

یا سرمایه گذاری و های  واحدهای تجاری در صنایع جوان تر مجموعه فرصت
توان به دو طبقه  می را رشدهای  فرصتادبیات مرتبط با  .رشد بالاتری دارندهای  فرصت

کلی تقسیم نمود. در طبقه نخست شیوه تامین مالی مورد توجه قرار گرفته و بر ساختار 
گردد. در حالی که در طبقه دوم  می رشد تمرکزهای  دارای فرصتهای  سرمایه شرکت

                                                                                                                         
1- Frijns et al 
2- Verrecchia  
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 مورد تجزیه و تحلیل قرار رشدهای  فرصتدارای های  نحوه واکنش به اطلاعات شرکت
 گیرد. می
که شرکتها حداقل نسبت بدهی را انتخاب کرده و تامین مالی از اند  محققین دریافته 

دهند. منطق پشتوانه این موضوع  می مالی از طریق بدهی ترجیح طریق سرمایه را بر تامین
آن است که مدیران ممکن است که ندانند سود چه زمانی تحقق پیدا خواهد کرد. هم 

شود. اگر نسبت  می چنین نسبت بدهی بالاتر مانع سرمایه گذاری واحد تجاری در آینده
باشد، ممکن است که ظرفیت بدهی یا نسبت اهرمی واحد تجاری در دوره کنونی بالا 

 آتی را نداشته باشد.های  مالی کافی برای استقراض و تامین مالی در دوره
رشد و نسبت اهرمی و نسبت بدهی های  شواهد تجربی وجود رابطه منفی میان فرصت 

( نشان داد که نسبت اهرمی و نسبت 1229) 1کنند. پژوهش اسمیث و واتز می را تایید
سرمایه گذاری دارد. آنها هم چنین نشان دادند که های  ا فرصتبدهی رابطه منفی ب

شرکت هایی که مخارج تحقیق و توسعه بیشتری دارند، تامین مالی از طریق انتشار سرمایه 
 دهند. می را بر تامین مالی از طریق بدهی ترجیح

( شواهدی فراهم نمودند که بر اساس آن در 9009( و ژانگ )1229) 9جونگ و همکاران
در های  متفاوتی به انتشار سرمایه توسط شرکتهای  بازار اولیه، سرمایه گذاران به شیوه

در حال های  دهند. آنها برای شرکت می رشد یافته واکنش نشانهای  حال رشد و شرکت
رشد اثر منفی ناشی از اعلام افزایش سرمایه را مشاهده ننمودند. در حالی که در 

ر منفی به طور با اهمیتی وجود داشت. آنها در توضیح این بلوغ یافته این اثهای  شرکت
متفاوت سرمایه گذاران نسبت به نیازهای متفاوت انواع واحدهای های  موضوع به دیدگاه

تجاری اشاره داشتند. برای واحدهای بلوغ یافته، انتشار و افزایش سرمایه به احتمال 
 باشد. می بیشتری نشان دهنده عملکرد نامطلوب واحد تجاری

اما در شاخه دیگری از ادبیات این حوزه بر چگونگی واکنش بازار نسبت به اطلاعات  
( نشان داد که سرمایه 1212) 1دارای فرصت رشد تمرکز شده است. تسهای  شرکت

گذاران نسبت به سودآوری صنایع دارای رشد بالا در برابر صنایع با رشد پایین واکنش 
                                                                                                                         
1- Smith & Watts 
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واکنش به این علت است که افزایش سودآوری مستلزم  دهند. این می مطلوب تری نشان
 رشد بیشتر جریانات نقدی آتی صنایع دارای رشد بالا نسبت به صنایع با رشد پایین است.

و ضریب واکنش سود  رشدهای  فرصت( به بررسی رابطه 1212) 1کولینز و کوتاری 
نایی برای ارزیابی پرداختند. آنها از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری به عنوان مب

شد آتی استفاده نمودند. استفاده از این معیار بر پایه این دیدگاه قرار داشت های  فرصت
سازد. نتایج  می آگاه است و آن را در ارزش شرکت منعکس رشدهای  فرصتکه بازار از 

 بر ضریب واکنش سود بود. رشدهای  فرصتتحقیق آنها حاکی از اثر مثبت 
رشد و پایداری سود را مورد بررسی های  ( رابطه بین فرصت9000) 9جونز و همکاران 

، رشد متفاوت در صنایع گوناگونهای  قرار دادند. نتایج مطالعه آنها نشان داد که فرصت
با های  دهد. آن ها شرکت ها را به گروه می رابطه بین سود و ارزش را تحت تاثیر قرار

 رشدهای  فرصتو بدین نتیجه دست یافتند که  رشد بالا و پایین تقسیم نمودندهای  فرصت
گذارند و تعامل بین این دو موجب واکنش  می و پایداری سود بر ارتباط ارزشی سود تاثیر

 گردد. می شدیدتر قیمت سهام نسبت به سود

 رشدهای  عدم اطمینان اطلاعاتی، عدم تقارن اطلاعاتی و فرصت

قبلی به بررسی ابعاد و ادبیات مرتبط با هر یک از متغیرهای عدم های  در قسمت 
پرداخته شد. همان گونه که  رشدهای  فرصتاطمینان اطلاعاتی، عدم تقارن اطلاعاتی و 

 در مقدمه اشاره شد عدم اطمینان اطلاعاتی به معنای ابهام پیرامون ارزش بنیادی شرکت
ذاتی کسب و کار های  (ویژگی1شی گردد:باشد که ممکن است از دو منبع متفاوت نا می

 افشاء شرکت.های  (رویه9و یا صنعت و 
از دیدگاه سرمایه گذاران، عدم اطمینان بالا ممکن است به دلیل کمبود اطلاعات عمومی 
در دسترس و یا فقدان عملکرد تاریخی باشد. بدون ارائه و انتشار اطلاعات کافی و دقیق 

 اران با عدم اطمینان بالایی برای ارزشیابی شرکت مواجهبه وسیله شرکت ها، سرمایه گذ
ادبیات گسترده عدم تقارن اطلاعاتی نشان داده است که چنین  (9011)هوآ،.شوند می
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گردند و باید برای جبران ریسک اضافی ناخواسته،  می شرکتهایی کمتر از حد ارزشیابی
( با توجه به تئوری 1210مرتون ) (9001)ورکچیا،صرف ریسک بیشتری را ایجاد نمایند.

اطلاعات ناقص بیان داشت، سرمایه گذاران عدم اطمینان اطلاعاتی را به عنوان یک منبع 
گیرند. سهام با عدم اطمینان اطلاعاتی بالاتر باید با  می ریسک عدم تقارن اطلاعاتی در نظر

مایه تخفیف قیمت گذاری شود تا با جبران عدم اطمینان مربوطه انگیزه ای برای سر
از این رو فرضیه  .گذاران ناآگاه برای نگهداری از این دسته از دارایی ها فراهم نماید

نخست این پژوهش آن است که عدم اطمینان اطلاعاتی رابطه مستقیمی با عدم تقارن 
 اطلاعاتی دارد.

از سوی دیگر عدم اطمینان اطلاعاتی ممکن است از ماهیت تجارت و سودهای بالقوه  
شود. به طور شهودی، شرکت هایی که در صنایع جوان تر و یا مراحل ابتدایی  آتی ناشی

چرخه عمر خویش قرار دارند، سود بالقوه بیشتر و نیز نوسان سود بیشتری دارند. بدین 
های  فرصتترتیب فرضیه دوم ما آن است که عدم اطمینان اطلاعاتی رابطه مستقیمی با 

 دارد. رشد
توان بیان  می ن دو منبع بالقوه عدم اطمینان اطلاعاتیدر مورد اهمیت تفکیک ای 

داشت، زمانی که عدم اطمینان اطلاعاتی از محدودیت اطلاعاتی و یا عدم تقارن اطلاعاتی 
سرمایه گذاران آن را به عنوان یک ریسک در نظر گرفته و نرخ بازده ، شود می ناشی

که عدم اطمینان ناشی از  دهند. در مقابل زمانی می مورد انتظار خویش را افزایش
 شود. می باشد، این موضوع منجر به افزایش ارزش شرکت می های رشد شرکت فرصت

بورس عمده جهان،  11( در یک مطالعه بین المللی در بین 9011در این ارتباط هوآ ) 
رشد و نیز عدم تقارن های  نشان داد که عدم اطمینان اطلاعاتی رابطه مستقیمی با فرصت

سرمایه گذاران ، ی دارد. وی همچنین نشان داد که پس از کنترل اثر هر عاملاطلاعات
 دهند. می متفاوتی را نسبت به هر یک از دو عامل مذکور نشانهای  واکنش

 ها فرضیه

به منظور حصول  و با توجه به مباحث مطرح شده در مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
 اند: شده زیر طراحی و آزمونهای  فرضیه ،اهداف پژوهش

بین عدم اطمینان اطلاعاتی و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت معنی داری  :9فرضیه 
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 وجود دارد.
رابطه مثبت معنی داری وجود  رشدهای  فرصتبین عدم اطمینان اطلاعاتی و  :2فرضیه 

 دارد.

 روش شناسی پژوهش

هدف پس رویدادی است. در این پژوهش ها، های  پژوهش حاضر از نوع پژوهش 
بررسی روابط موجود بین متغیر ها است و داده ها از محیطی که به گونه ای طبیعی وجود 

و یا از وقایع گذشته که بدون دخالت مستقیم پژوهشگر رخ داده است، جمع اند  داشته
شود. پژوهش حاضر بر اساس دسته بندی بر مبنای هدف از  می آوری و تجزیه و تحلیل

 نوع کاربردی است.

 امتغیره

آن مستلزم عملیاتی نمودن متغیرهای مربوط به های  انجام هر پژوهش و آزمون فرضیه 
 باشد. در ادامه به تعریف هر یک از متغیرها و نحوه عملیاتی سازی آنها پرداخته می آن
 شود. می

 عدم اطمینان اطلاعاتی

سازی این باشد. برای عملیاتی  می متغیر مستقل این پژوهش عدم اطمینان اطلاعاتی 
متغیر از معیار پراکندگی پیش بینی سود هر سهم استفاده شده است. معیار مزبور توسط 

( برای اندازه گیری عدم اطمینان اطلاعاتی استفاده شده است. 1120حجازی و همکاران )
 باشد: می تعریف عملیاتی این متغیر به شرح زیر

ر سود هر سهم پیش بینی شده : انحراف معیا (FD)پراکندگی پیش بینی سود هر سهم 
لازم به توضیح است که سود هر سهم  .tدر بودجه و تعدیلات صورت گرفته در طی سال 

با توجه به تغییرات در سرمایه مورد تعدیل قرار گرفته است تا از قابلیت ، پیش بینی شده
 مقایسه لازم برخوردار باشد.

 عدم تقارن اطلاعاتی

گیری  و اثر قیمتی سهام به عنوان مبنایی برای اندازهدر این پژوهش از گردش سهام  
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گردش سهام عبارت  محدودیت اطلاعات و یا عدم تقارن اطلاعاتی استفاده شده است.
است از نسبت حجم معاملات ماهانه به کل سهام انتشار یافته. مطابق با ادبیات نقدشوندگی 

گردش آن نیز بالاتر خواهد در صورتی که سهام از نقدشوندگی مناسبی برخوردار باشد 
تواند باعث کاهش نقدشوندگی و درنتیجه گردش سهام گردد  می بود. یکی از عواملی که

 باشد. بنابراین فرض بر آن است که افزایش عدم تقارن اطلاعاتی می عدم تقارن اطلاعاتی
تواند منجر به کاهش گردش سهام گردد. بدین ترتیب رابطه معکوسی میان عدم  می

 نان اطلاعاتی و گردش سهام مورد انتظار است. اطمی
باشد. این  می گیری ریسک نقدشوندگی اثر قیمتی سهام یک معیار متداول برای اندازه 

آید.  می معیار از طریق تقسیم قدر مطلق نرخ بازده بر حجم ریالی معاملات بدست
که این معیار درصد تغییرات قیمتی حاصل از  ارد می این مدل بیان ارائه( با 9009) 1آمیهود

سهمی از نقد شوندگی  ،دهد. براساس این معیار می هر دلار مبادله سهم را نمایش
در قبال حجم کوچکی از معامله تغییر قیمت زیادی داشته باشد. بدین برخوردار نیست که 

کمتری برخوردار  ترتیب هر چه اثر قیمتی سهام بزرگتر باشد، سهام مزبور از نقدشوندگی
که با افزایش عدم تقارن  کنند می ( این بحث را مطرح1221) 9است. دیاموند و ورکچیا

های   یابد و بازار سازان به دلیل وجود هزینه می معامله سهام افزایشهای  هزینه، اطلاعاتی
 سازند. می بالقوه پنهان، نقدشوندگی کمتری را برای این دسته از سهام فراهم

 باشد: می بالا به شرح زیرهای  ملیاتی هر یک از متغیرتعریف ع
میانگین حجم معاملات ماهانه تقسیم بر سهام انتشار یافته در : (VO)حجم گردش سهام 

 .tطول سال مالی 
: میانگین قدر مطلق نرخ بازده روزانه تقسیم بر حجم ریالی (PIM)اثر قیمتی سهام 

. برای محاسبه آن از رابطه زیر استفاده شده tمعاملات روزانه سهام در طول سال مالی 
 است:

       
 

 
 ∑

|      |
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 که در این رابطه :
  tدر سال مالی  i: اثر قیمتی شرکت        

 tاز سال  dدر روز  iبازدهی قیمت سهام نرخ :        
 tاز سال  dدر روز  i: حجم ریالی معاملات سهام       

Dn تعداد روزهای معامله در سال :t باشد. می 

 های رشد فرصت

نسبت ارزش ، رشد بالقوه، از معیارهای عمر شرکتهای  برای اندازه گیری فرصت 
نسبت مخارج سرمایه ای و شاخص کیوتوبین استفاده شده است. ، بازار به ارزش دفتری

 رشدهای  فرصتاستفاده از این معیارهای حسابداری در ادبیات پیشین برای اندازه گیری 
 بسیار متداول بوده است.

های  فرصت، جوان ترهای  توان گفت که صنایع نوظهور و شرکت می به طور شهودی 
 1باشد. پاستور و ورونسی می ش بینی سود آنها نیز دشوارتررشد بالقوه بالاتری دارند و پی

که بر اساس آن عدم اطمینان ذاتی شرکت به تدریج در  کنند می مطرح( مدلی 9001)
  .یابد می طول دوره چرخه عمر شرکت کاهش

( از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری برای اندازه گیری 1212کولینز و کوتاری ) 
رشد بالقوه استفاده نمودند. استفاده از این معیار بر پایه این دیدگاه قرار دارد های  فرصت

سازد.  می آگاه است و آن را در ارزش شرکت منعکس رشدهای  فرصتکه بازار از 
 تعریف عملیاتی هر یک از متغیر ها به شرح زیر است:

 : لگاریتم طبیعی تعداد سالهای فعالیت شرکت. (AGE)عمر شرکت 
: برای محاسبه این نسبت از حاصل تقسیم  (M/B)ارزش بازار به ارزش دفتری  نسبت

 ارزش بازار پایان دوره بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمایه در پایان دوره استفاده
شود. برای محاسبه ارزش بازار نیز از حاصلضرب آخرین قیمت سهام شرکت در تعداد  می

 سهام انتشار یافته استفاده شده است.
: این نسبت حاصل تقسیم خالص مخارج  (COA)نسبت مخارج سرمایه ای به دارایی ها 

                                                                                                                         
1- Pastor & Veronesi 
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های  ثابت مشهود و نامشهود بر کل داراییهای  سرمایه ای شرکت برای تحصیل دارایی
باشد. برای محاسبه خالص مخارج سرمایه ای از وجوه نقد دریافتی و  می پایان دوره

سرمایه گذاری های  مشهود و نامشهود در طبقه فعالیتثابت های  پرداختی بابت دارایی
صورت جریان وجوه نقد استفاده شده است که از بابت معاملات غیر نقدی نیز تعدیل 

 شده است.
 : برای محاسبه این شاخص از رابطه زیر استفاده شده است: (Q)شاخص کیوتوبین 

   
ارزش بازار سرمایه شرکت در پایان دوره ارزش دفتری بدهی ها در پایان دوره 

ارزش دفتری کل دارایی ها در پایان دوره
 

 مدل آزمون فرضیه ها

 پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است:های  برای آزمون فرضیه

1: 
FDi,t : � + �1AGEi,t-1 + �2M/Bi,t-1 + �3COAi,t-1 + �4Qi,t-1 + �5VOi,t . �6PIMi,t + 
�7SIZEi,t-1 � �8Leveragei,t-1 � �i,t 

و ، رشدهای  فرصترابطه میان پراکندگی پیش بینی سود با معیارهای  این مدل در 
به شرح عدم تقارن اطلاعاتی مورد آزمون قرار گرفته است. تعریف هر یک از متغیر ها 

 باشد: می زیر
 (FD)  انحراف معیار سود هر سهم پیش بینی شده در بودجه و تعدیلات صورت گرفته :

 .tدر طی سال 
(AGE) .لگاریتم طبیعی تعداد سالهای فعالیت شرکت : 

 (M/B) قوق صاحبان سرمایه در : حاصل تقسیم ارزش بازار پایان دوره بر ارزش دفتری ح
  پایان دوره مالی.

 (COA)  :ثابت های  سرمایه ای شرکت برای تحصیل دارایی حاصل تقسیم خالص مخارج
 مالی.پایان دوره  درهای  مشهود و نامشهود بر کل دارایی

(Q) حاصل تقسیم جمع ارزش بازار شرکت و ارزش دفتری بدهی ها در پایان دوره : 
 در پایان دوره مالی.های  مالی بر جمع ارزش دفتری دارایی

(VO) : میانگین حجم معاملات ماهانه تقسیم بر سهام انتشار یافته در طول سال مالیt. 
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 (PIM) میانگین قدر مطلق نرخ بازده روزانه تقسیم بر حجم ریالی معاملات روزانه سهام :
 .tدر طول سال مالی 

(SIZE) :.باشد که نشان دهنده اندازه  می یک متغیر کنترلی لگاریتم طبیعی جمع دارایی ها
رکت است و مطابق با ادبیات پیشین دارای رابطه مستقیمی با سطح عدم اطمینان ش

 باشد. می اطلاعاتی
 (Leverage): باشد که مطابق با ادبیات پیشین برای کنترل اثر ساختار  می یک متغیر کنترلی

 سرمایه اضافه شده است. و حاصل تقسیم جمع بدهی ها بر جمع حقوق صاحبان سهام
 باشد. می

 جامعه و نمونه آماری 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی های  جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکت
 باشد که کلیه شرایط زیر را داشته باشند: می 1120تا  1119دوره زمانی

های  مالی، لیزینگ و شرکتهای  مورد نظر جزو بانک ها، واسطه گریهای  شرکت (1
 بیمه نباشند.

از فهرست  1120سال در بورس پذیرفته شده باشند و تا پایان  1119سال قبل از  (9
 نشده باشند. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران خارجهای  شرکت

مورد بررسی تغییر سال بوده و در دوره  باشد سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه (1
 مالی نداشته باشند.

 از آنها در طی سالهای تحقیق در دسترس باشد.مورد نیهای  تمامی داده (1
 ماه متفاوت سهام آنها مبادله شده باشد. 1(در طول سال مالی حداقل در 9
 شرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند 119 با این شرایط 

 روش گردآوری و تجزیه و تحلیل داده ها

های  طریق بانک اطلاعات مورد نیاز در این پژوهش با استفاده از روش میدانی و از 
گردآوری شده است.  1اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار و نرم افزار ره آورد نوین 

اطلاعات گردآوره شده ابتدا به صورت بانک اطلاعاتی در نرم افزار اکسل ذخیره شده و 
ی مورد تجزیه و تحلیل و آزمون قرار گرفته اند. برا stata 12سپس با استفاده از نرم افزار 
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پانل استفاده شده است. برای برآورد این مدل از های  تجزیه و تحلیل نتایج از روش داده
استفاده شده  1از مدل میانگین عمومی شود. در این مقاله می مختلفی استفادههای  روش

آماری های  دهد. این مدل بر مبنای آخرین تکنیک می است که برآوردهای دقیقی را ارائه
مطرح شده است که عمدتا بر مبنای تابع راستنمایی  9رآوردی نرمال شدهبه نام معادلات ب

کند. به طور پیش فرض توزیع مورد استفاده در تحلیل ها، توزیع  می تخمین ها را محاسبه
اما روش یاد شده وابسته به توزیع نرمال داده ها نیست.از این رو برای آزمون  نرمال است

 استفاده شده است. zاز نسبت  tبه جای نسبت  آماری

 تجزیه و تحلیل نتایج

 آمار توصیفی

تحقیق، آمار توصیفی مربوط به متغیرها که شامل های  در ابتدا و قبل از آزمون فرضیه 
 گردد. می باشد ارائه می حداقل و حداکثر، انحراف معیار، میانه، میانگین

 آمار توصیفی متغیرها .9جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین 
FD .931560.611 1619 99.1.199.7. 5 99.61.6.911. 

SIZE .6111.511 .6193.0.3 .11117316 1179.0.9171 .7169..0699 

VO 515...11760 5155009790 515.0791116 5155555..31. 51.3131.3333 

PIM 5155555.69 51555555591.1 51555553971 5 515555936691 

Ln(AGE) 611.19761 610760.7167 51139076.. .16739116 1159906911 

MB .11.1033.7 .117950970 .11997360 51579153399 ..1656695. 

COA 5151.013996 5159.197913 5159003393 516..6969990- 51171916735 

TobinQ .1675360703 .1.16991. 5135609309 510759956919. 31.11...60 

Leverage 9153171951 .165330997 91903.11997 51.53959917. 1315.119395 

 

 آمار استنباطی

                                                                                                                         
1- Population .  Averaged (PA) 
2- Generalized Estimating Equations (GEE) 
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 باشد: می 9نتایج حاصل از اجرای مدل رگرسیونی به شرح جدول 

 نتایج حاصل از آزمون رگرسیون .2جدول 

 FDi,t : � � �1ln(AGEi,t-1�� �2M/Bi,t-1 � �3COAi,t-1 � �4TobinQi,t-1 مدل مورد استفاده

� �5VOi,t � �6PIMi,t + �7SIZEi,t-1  � �8Leveragei,t-1 � �i,t 
 

 درصد( 94فاصله اطمینان ) |z p>|Zآماره  ضریب متغیر متغیر
Cons 5155699.3 5190 51130 515.60.56 51553539.- 

ln(AGEi,t-1) 515553631 5191 51169 51559991 515551051- 

M/Bi,t-1 5155.9337- .197- 5195. 515553901 515569513- 

COAi,t-1 513039.99 319. 51555 51719767 51131010 

TobinQi,t-1 515533010 61.1 51559 515.57.1 51559050. 

VOi,t 51.679730- 0161- 51555 51579091- 51.771179- 

PIMi,t .9191999 0195 51555 96171606 ..191.1. 

SIZEi,t-1 515551900- .130- 51591 515555779 5155.5613- 

Leveragei,t-1 515595153 1166 51555 515565696 5155..11 
 90195آماره کای دو در آزمون والد :  51555سطح معنی داری : 

 
پانل استفاده های  همان گونه که گفته شد برای تجزیه و تحلیل نتایج از روش داده 

˚ Populationاز مدل  شده است. برای برآورد این مدل در این مقاله  Avereged 
(PA)دهد. از آنجا که در این مدل  می استفاده شده است که برآوردهای دقیقی را ارائه

برای تست  1والد و نیز از آزمون z آماره از Fو  t آماره توزیع نرمال الزامی نیست به جای
( 1121این آزمون توسط مرادزاده فرد و صیادی ) معنی داری مدل استفاده شده است.

برای ارزیابی پیش بینی تداوم فعالیت شرکت ها بر اساس ارقام حاصل از جریان وجوه 
ما در این مدل به های  به خاطر این که دادهنقد شرکت ها مورد استفاده قرار گرفته است. 

 9مدل از آماره ی کای صورت نرمال استاندارد شده هستند، برای تست معنی داری کل 
(chi2 در تست )شود که عدد محاسبه شده برای تست می استفاده شده است. ملاحظه والد 

است که احتمال قبولی  0.000برابر  باشد که سطح معنی داری آن می 09.00برابر  والد

                                                                                                                         
1- Wald  
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مذکور قویا  H₀ مبنی بر عدم معنی داری مدل را توضیح میدهد. یعنی فرضیه ی H₀فرضیه 
 شده و مدل فوق معنی دار است.رد 

فرضیه نخست این پژوهش آن بود که بین عدم اطمینان اطلاعاتی و عدم تقارن  
دهد که  می اطلاعاتی رابطه مستقیمی وجود دارد. نتایج ارائه شده در جدول بالا نشان

رابطه معنی داری بین پراکندگی پیش بینی سود هر سهم )معیار عدم اطمینان اطلاعاتی( و 
حجم گردش سهام و اثر قیمتی سهام )معیارهای عدم تقارن اطلاعاتی( وجود دارد. 

باشد.  می علامت ضرایب هر یک از متغیرها نیز مطابق با انتظارات مطرح شده در پژوهش
معیار عدم تقارن  دوتوان گفت که فرضیه نخست پژوهش با توجه به هر  می بدین ترتیب

 شود. می اری تاییددرصد معنی د 29اطلاعاتی در سطح 
فرضیه دوم پژوهش نیز این بود که رابطه مستقیمی بین عدم اطمینان اطلاعاتی و  

دهد که رابطه مثبت معنی داری  می وجود دارد. نتایج جدول بالا نشان رشدهای  فرصت
بین پراکندگی پیش بینی سود هر سهم و نسبت مخارج سرمایه ای و شاخص کیوتوبین 

( وجود دارد. البته این رابطه از نظر معیارهای عمر شرکت و نسبت )معیارهای رشد آتی
توان گفت که فرضیه  می ارزش بازار به ارزش دفتری معنی دار نمی باشد. بدین ترتیب

دوم پژوهش نیز با توجه به معیارهای نسبت مخارج سرمایه و شاخص کیوتوبین در سطح 
 شود. می درصد معنی داری تایید 29

 گیری بحث و نتیجه

 باشد، می عدم اطمینان اطلاعاتی که به معنای ابهام پیرامون ارزش بنیادی شرکت 
های  فرصتتواند از دو منبع متفاوت ناشی گردد: نخست عدم تقارن اطلاعاتی و دوم  می

. بدیهی است که پیامدها و نتایج حاصل از هر یک از این دو منبع بر تصمیمات رشد
باشد. ادبیات پیشین نشان  می ت کنندگان در بازار متفاوتسرمایه گذاران و سایر مشارک

داده است که عدم تقارن اطلاعاتی باعث کاهش جذابیت سهام و افزایش در نرخ بازده 
گردد. در حالی که سهام با فرصت رشد آتی به عنوان سهامی جذاب تلقی  می مورد انتظار

 گردد. می شده و با قیمتی بالاتر قیمت گذاری
پژوهش رابطه میان عدم اطمینان اطلاعاتی و هر دو منبع مذکور مورد بررسی  در این  

دهد که عدم اطمینان اطلاعاتی رابطه  می قرار گرفت. نتایج حاصل از پژوهش نشان
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توان گفت که  می دارد. بدین ترتیب رشدهای  فرصتمستقیمی با عدم تقارن اطلاعاتی و 
یمات سرمایه گذاری خویش در صورت مواجه سرمایه گذاران باید به هنگام اتخاذ تصم

با عدم اطمینان اطلاعاتی به ماهیت منبع آن توجه نموده و سعی در برقراری تمایز میان هر 
( را نیز 9011یک از دو منبع مذکور نمایند. نتایج پژوهش حاضر، نتایج پژوهش هوآ )

 نماید. می تایید
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