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  :چكيده

با توجه به محدوديت منابع مالي،علاوه بر مسئله توسعه سرمايه گذاري در كشورمان در سازمان بورس اوراق 
واحد هاي تجاري زماني كارا در . بهادر تهران،افزايش كارايي سرمايه گذاري از مسائل بسيار بااهميت مي باشد 

بنابراين در . عريف مي شوندكه همه پروزه هايي را كه ارزش خالص مثبت دارند انتخاب كنندسرمايه گذاري ت
شرايطي كه هيچ گونه اصطحكاكي مثل انتخاب ناسازگار يا هزينه هاي نمايندگي و جود ندارد،سرمايه گذاري 

). مايه گذاريكم سر(غير كارا، صرف نظر كردن از فرصت هاي سرمايه گذاري با ارزش خالص مثبت مي باشد
بيش سرمايه (بعلاوه سرمايه گذاري نا كارا شامل انتخاب پروژها با خالص ارزش فعلي منفي نيز مي شود

اين تحقيق .در اين پژوهش ارتباط بين عدم تقارن اطلاعاتي و كارايي سرمايه گذار ي بررسي شد).گذاري
بر اساس اطلاعات مندرج در گزارش هاي  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران 101براساس نمونه 

براي ازمون فرضيه ها از مدل رگرسيون چند متغيره .انجام شد 1391الي 1387مالي شركت ها،براي سال هاي 
يافته هاي اين تحقيق نشان مي دهد كه  .استفاده شده و براي تحليل مدل پژوهش از داده هاي تركيبي استفاده شد

كارايي سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادر تهران  رابطه معكوس و معناداري بين عدم تقارن اطلاعاتي و 
وجود دارد و بين عدم تقارن اطلاعاتي و سرمايه گزاري بيش از حد رابطه مثبت و معنادار مي باشد و با سرمايه 

  .گذاري كمتر از حد ارتباط  معناداري وجود ندارد
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 فصل اول
  كليات پژوهش
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  مقدمه 1-1

در فصل اول به بيان مسئله پژوهش ،رابطة بين عدم تقارن اطلاعاتي و كارايي سـرمايه گـذاري، كـه نيازمنـد     
است ريشة عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذاران مورد كند و كاو بيشـتري قـرار گيـرد مطـرح مـي شـود        

روابط تازه و دقيق تر و بيان رهنمودهاي مفيد وسپس اهميت و ضرورت انجام تحقيق با هدف كشف و ارائه 
بيان مي گردد و در ادامه به بيان اينكه تحقيقي در ارتباط با بررسي ارتباط بين عدم تقارن اطلاعاتي و كـارايي  
سرمايه گذاري در  مطالعات داخلي و  خارجي صورت نگرفتـه اسـت  كـه نشـان از جنبـه جديـد بـودن و         

و در نهايت اهداف پژوهش ، سـوالات پـژوهش ، فرضـيه هـاي     .طرح مي شودنوآوري در تحقيق مي باشدم
  .پژوهش و دامنه پژوهش  مطرح شده و به تعاريف واژه ها و اصطلاحات در اين پژوهش مي پردازيم
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  :بيان مساله پژوهش 1-2

كـه بـا تهديـدات    با توجه به تحولاتي كه در جهان امروز به ويژه دركشورهاي در حال توسعه رخ داده است 
عديده اي مواجه مي باشند، اين كشورها براي حل مشـكلات اقتصـادي خـود نيازمنـد راهكارهـاي مناسـب       

بنگاه هـاي اقتصـادي بـا هـدف بهـره      . جهت استفاده بهتر از امكانات و ثروت هاي خدادادي خود مي باشند
ارزش بـراي تـأمين كننـدگان     برداري از فرصت هاي سرمايه گذاري موجود به منظور كسب بـازده و ايجـاد  

يكي از عوامل مؤثر بر سـرمايه گـذاري   . منابع مالي به انجام سرمايه گذاري هاي بلند مدت مبادرت مي كنند
با توجه به نقش اطلاعاتي شفافيت اطلاعات حسابداري به نظر مي . بهينه شفافيت اطلاعات حسابداري است

ق كاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتي موجـب افـزايش كـارايي       رسد شفافيت اطلاعات حسابداري ميتواند از طري
  .تئوري اطلاعات نا متقارن موضوعي مهم و بحث برانگيز در ادبيات مالي است. سرمايه گذاري شود

با وجود پشتوانه هاي نظري اين موضوع شواهد تجربي كمي به ويژه در كشورمان در مورد ايـن ادعـا جمـع    
مطالب مذكور اين پرسش مطرح مي شود كه تأثير عدم تقارن اطلاعاتي  آوري شده است، بنابراين با توجه به

بر كارايي سرمايه گذاري چگونه است؟ آيا تقارن اطلاعاتي به بهبود تصميم گيري هـاي اقتصـادي و كـارايي    
سرمايه گذاري منجر ميشود؟ پاسخ به اين پرسش ها مي توانـد بـه درك بهتـر چگـونگي تـأثير عـدم تقـارن        

  .كارايي سرمايه گذاري، كمك كند اطلاعاتي بر
بعضي از سرمايه گذاران شامل افراد درون سازماني مانند مديران، تحليل گران آنها وموسسه هايي كه از اين 

هرچه اطلاعات محرمانه بيشتر باشد، دامنه . افراد اطلاعات دريافت ميكنند به اخبار محرمانه دسترسي دارند 
فروش سهام بين سرمايه گذاران افزايش مييابد و در نتيجه بازده سرمايه  تفاوت قيمتهاي پيشنهادي خريدو

تجربي زيادي  اين قضيه با نتايج تحقيقات. اين گونه اطلاعات دسترسي ندارند، كاهش مييابد گذاراني كه به
ضمن اشاره به سابقة مفصل موضوع بين معامله گران، دامنه قيمت ] 3[ قائمي و وطن پرست. هماهنگ است

اما قضية تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام ريشه .يشنهادي خريد و فروش سهام را وسيعتر ميكندپ
عرضه و تقاضاي غيرعادي در نتيجه وجود اطلاعات محرمانه به . غيرعادي دارد در جريان عرضه و تقاضاي

فروش نيز كاهش  نهاديوجودمي آيد؛ هنگام وجود اخبار محرمانه بد، عرضة سهام زياد ميشود و قيمت پيش
مي شود و قيمت پيشنهادي خريد نيز  بر عكس، هنگام وجود اخبار محرمان هي خوب، تقاضا زياد. مييابد

نداشته باشد، آثار اطلاعات عمومي موجود توسط بازارسازها  چنانچه اطلاعات محرمانه وجود. افزايش مييابد
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گام دريافت اطلاعات، قيمت را به سطحي مناسب يعني بازارسازها در هن. مي شود در قيمت سهام منعكس
براي تبيين رابطة بين عدم تقارن .مي كنند و در نتيجه خريد و فروش غيرعادي هم صورت نميگيرد هدايت

تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذاران مورد كند وكاو  اطلاعاتي و كارايي سرمايه گذاري، لازم است ريشة عدم
از عدم تقارن اطلاعاتي، فرصتهاي سرمايه گذاري و رشد شركت ها  ش عمده ايمنشأ بخ. بيشتري قرار گيرد

اطلاعاتي ناشي  نيز ريشه در انتخاب سرمايه گذار در سرمايه گذاري  است عدم تقارن است و بخشي از آن
دستكاري صور تهاي مالي ميدهد تا  از فرصتهاي رشد و سرمايه گذاري به مديريت امكان بيشتري براي

. بر مزاياي جبران خدمات، منابع را به خود منتقل كند به وسيله مبادلات خودي و همچنين افزودن بتواند
   چرا؟:چنين تلا شهايي هزينه برند

 

چون فعاليتهاي مديريت رااز بيشينه سازي ارزش شركت منحرف ميكند و باعث ايجادهزينه هاي نمايندگي 
لافوند و و . هاي نمايندگي و كاهش قيمت سهام را زير نظردارندبازارهاي اوراق بهادار به دقت هزينه .ميشود

انگيزه را ايجاد مي كند كه عدم تقارن  اتز اذعان مي كنند كه كاهش قيمت سهام در سهامداران و مديران اين
  .اطلاعاتي و هزينه هاي نمايندگي ناشي از آن را كاهش دهند

چون مديران كه . كن است مانع سرمايه گذاري كارا شود عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سهامداران ،مم
در صدد حداكثر كردن منافع شخصيشان مي باشند ،مي توانند فرصت هاي سرمايه گذاري را انتخاب كنند كه 

  ).1392برلي و ومينز،(ممكن است به بهترين نحو منافع سهامداران را تامين نكند
شركت و سرمايه گذاران مي تواند باعث شود تا تامين  از طرفي ديگر وجود عدم تقارن اطلاعاتي بين

  .كنندگان سرمايه شركت ،قيمت سهام را كاهش و هزينه تامين مالي شركت را افزايش دهند
زيرا سرمايه گذاران استنباط ميكنند شركتي كه در حال تامين مالي است، به شيوه اي نامناسب عمل 

هزينه هاي انتخاب ناسازگار را كاهش دهد،ميتواند كارايي سرمايه بنابراين اگر كيفيت گزارشگري مالي .ميكند
دوم اينكه ، بخش عمده اي از ادبيات موجود در . گذاري را با كاهش هزينه هاي تامين مالي بهبود بخشد 

حوزه تحقيقات حسابداري اشاره دارند گزارش گري مالي نقشي حياتي در كاهش مشكلات نمايندگي ايفا 
وان نمونه ، اطلاعات حسابداري به طور مستقيم بر قراردادهاي جبران خدمات مديران اثر گذار به عن. ميكند 
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ايا ارتباط معناداري بين عدم با توجه به تمامي موارد فوق به اين سوال منجر ميشود كه ).2001لامبرت(است
  تقارن اطلاعاتي و كارايي سرمايه گذاري وجود دارد؟

  

  :تحقيقاهميت و ضرورت انجام  3 -1

با توجه به اينكه كشف هر رابطه اي بين اطلاعات و هر رويدادي مطمئنا ديد روشنتر و آگاه تري نسـبت بـه   
موضوع را به تحليل گر ارائه مي كند، لذا كشف روابط بين متغيرها همواره مـورد علاقـه سـرمايه گـذاران و     

رائه شده توسط شركتها داشته باشـند و مهـم   مديران بوده تا بتوانند ديد واقع بينانه تري نسبت گزارش هاي ا
تر از همه پيش بيني هاي دقيق تري را نسبت به آينده شركت انجام دهند كه تحقيق حاضـر نيـز هـدفي جـز     

  .كشف و ارائه روابط تازه و دقيق تر و مشخص نمودن رهنمودهاي مفيد ندارد
بازدهي را از سـرمايه گـذاري خـود بـه      شركتهادر جستجوي ان سطح از اطلاعات هستند تا بتوانند بيشترين

دست اورند و متحمل كمترين ضرر و زيان بشوند و فرصتهاي سرمايه گـذاري را از دسـت ندهنـد و هزينـه     
هاي زيادي را  براي نامين مالي پرداخت نكنند و اين موارد به عدم نقارن اطلاعـاتي بـين سـرمايه گـذاران و     

داده اند كه تقارن اطلاعاتي سودمند اسـت كشـف تـاثيرات عـدم     مديران مرتبط است تحقيقات تجربي نشان 
تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذاران و مديران باعث كمك به كارايي سرمايه گذاري ميشود و از بيش سـرمايه  
گذاري و كم سرمايه گذاري جلوگيري ميشود و هزينه هاي تامين مالي كاهش مييابد با توجه به مـوارد ذكـر   

ام تحقيق دو چندان ميشود و ضرورت كشف ارتباط بين عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـر كـارايي      شد اهميت انج
  .سرمايه گذاري را بيش از پيش مهم مي سازد

  

  جنبه جديد بودن و نوآوري در تحقيق  1-4

تحقيقي در ارتباط با بررسي ارتباط بين ,با توجه به بررسي هاي انجام گرفته و مطالعات صورت گرفته محقق
لذا جنبـه  . قارن اطلاعاتي و كارايي سرمايه گذاري در  مطالعات داخلي و خارجي صورت نگرفته استعدم ت
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جديد و نوآوري در اين تحقيق كشف روابط، تاثيرات و عوامل جديد مؤثر بين متغيرها مي باشد كـه كشـف   
  .ه و مفيد واقع شودروابط بين اين عوامل مي تواند بر روي تصميمات سرمايه گذاران و مديران تاثير داشت

  

  اهداف پژوهش  1-5

هرتحقيقي براي دستيابي به هدف خاصي صورت مي گيرد، اين هدف خود را در قالب مسئله تحقيق نمودار 
  :منظور و هدف ما از ارائه اين تحقيق، پاسخ به اين مسائل است كه. مي سازد و از طريق آن آشكار مي شود

  

  اطلاعاتي و كارايي سرمايه گذاريبررسي ارتباط بين عدم تقارن . 1
  بررسي ارتباط بين عدم تقارن اطلاعاتي و سرمايه گذاري بيشتر از حد . 2
  بررسي ارتباط بين بين عدم تقارن اطلاعاتي و سرمايه گذاري كمتر از حد. 3
  
   

  
  :اهداف كاربردي تحقيقو 
مناسب براي سرمايه گذاران جهـت اتخـاذ   پيداكردن روابط جديد بين متغيرهاي حاصل از اطلاعات زمينه . 1

  .تصميمات هوشيارانه و سرمايه گذاريهاي مفيد و با ريسك پايين را فراهم مي سازد
  شناخت مديران از علل افزايش و يا كاهش عدم تقارن اطلاعاتي. 2
  شناخت عوامل مؤثر بر افزايش كارايي سرمايه گذاري در شركتها. 3
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  سؤالات پژوهش  1-6
  .ا بين عدم تقارن اطلاعاتي و كارايي سرمايه گذاري رابطه معناداري وجود دارداي. 1
  . ايا بين عدم تقارن اطلاعاتي و سرمايه گذاري بيشتر از حد رابطه معناداري وجود دارد. 2
  .آيا بين عدم تقارن اطلاعاتي و سرمايه گذاري كمتر از حد رابطمه معناداري وجود دارد. 3
  
  فرضيه هاي پژوهش  1-7

 .بين عدم تقارن اطلاعاتي و كارايي سرمايه گذاري رابطه معناداري وجود دارد :اصلي فرضيه
 . بين عدم تقارن اطلاعاتي و سرمايه گذاري بيشتر از حد رابطه معناداري وجود دارد :فرعي اول فرضيه

  .ز حد رابطمه معناداري وجود داردبين عدم تقارن اطلاعاتي و سرمايه گذاري كمتر ا :فرعي دومفرضيه
   

  دامنه پژوهش  1-8

  .جامعه آماري پژوهش، كليه شركت هايي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران مي باشد:قلمرو مكاني 

كليه شركت هاي جامعه آماري براي قرارگرفتن در نمونه بـا توجـه بـه محـدوديت هـاي زيـر       :قلمرو زماني 
  :بررسي مي شوند

  .تغيير سال مالي نداده باشند 91تا  87سال هاي  بين. 1

  .وقفه عملياتي نداشته باشند 91تا  87بين سال هاي مالي . 2

  .در دسترس باشد) سال مالي  5(  91تا  87اطلاعات مورد نياز آن ها براي سالهاي . 3

اسـتخراج   1391تا  1387به اين ترتيب اطلاعات مورد نياز شركت مورد نظراز طريق بورس در فاصله زماني 
  .و مورد آزمون قرار مي گيرند
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  تعاريف اصطلاحات تخصصي  1-9
   :عدم تقارن اطلاعاتي1-9-1

برخي افراد اگاه در بازار از قبيل سهام داران عمده داراي مزيت اطلاعاتي نسبت به سايرين هسـتند،و از ايـن   
تمركز اصلي انهـا بـر   . لان سود داشته باشد رو قادرند ، ارزيابي بهتري نسبت به عملكرد موسسه از طريق اع

از نظر انهـا اعـلان   .چگونگي تاثير عدم تقارن اطلاعاتي در مبادلات افراد اگاه پيرامون زمان اعلان سود است 
كيم و رچيا اثرات اين اعلان هـا  .سود منجر به افزايش حجم مبادله و گسترش عدم تقارن اطلاعاتي مي شود 

كنند ، اول اينكه، اعلان هاي سود زمينه را براي معامله اي برابر و يكسـان در بـازار    را به دو صورت بيان مي
فراهم مي كند،زيرا منجر به انتشار اطلاعات براي همه افراد حاضر در بازار مي شود ،و بـدين ترتيـب شـاهد    

ل از افرادي است كه دوم اينكه،بازار متشك.افزايش عدم تقارن اطلاعاتي در روزهاي قبل از اعلان سود باشيم 
طبق اين ديدگاه عدم تقارن اطلاعاتي نبايـد قبـل از اعـلان    . توانايي هاي متفاوتي در پردازش اطلاعات دارند

زيرا، برخي از معاملـه گـران   .سود افزايش يابد، بلكه بايد در يك سطح صعودي در پي اعلان سود باقي بماند
دازش اطلاعات است كه موجـب افـزايش مبـادلات در يـك     قادر به پردازش بهتر اطلاعات هستند، و اين پر

در اين زمان معامله گران نا اگاه به دليـل افـزايش   .محيط داري نقدينگي كمتر ميشود ، نه عدم تقارن اطلاعات
  )1994كيم و رچيا،.(دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام از انجام مبادله خودداري مي كنند

  

  :پيشنهادي خريد و فروش سهامدامنه تفاوت قيمت -1-9-2

مفهوم دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش را به عنوان هزينه مبادله سـرمايه گـذاران بـراي    )1968(دمزتس
همچنـين اثبـات   . انجام فوري يك سفارش و يك درخواست معين و تنظيم يك مجموعه ،فرموله بندي نمود

ر و سرمايه گذاري مكـرر نسـبت بـه مبادلـه كننـدكان      نمود كه مبادله كنندگان كوچكتر ، به علت تركيب كمت
  .بزرگتر به تاثير پذيري توسط خدمات بازار سازان و قيمت هاي عرضه و تقاضاي بازار سازان دارند


