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  چكيده 

بر رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه  طيف رقابتي بازار از رقابت ناقص تا رقابت كامل در اين پژوهش تأثير
گيري عـدم تقـارن اطلاعـاتي و سـطح      با توجه به معيارهاي اندازه. سرمايه سهام عادي مورد آزمون قرار گرفته است

شركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در دوره       70اي متشكل از  رقابت، شش فرضيه تدوين و نمونه
متغيرهـاي  . استفاده شـد ) 1993(انتخاب گرديد و براي آزمون هر فرضيه از مدل فاما و فرنچ  1388الي  1383زماني 

مستقل در اين پژوهش، كيفيت اقلام تعهدي، اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و جزء انتخاب نادرست 
همچنـين،  ). قـارن اطلاعـاتي  گيري عدم ت معيارهاي اندازه(اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام بوده است 

روش پـژوهش از  . هزينه سرمايه سهام عادي در پرتفوي پوشش ريسك به عنوان متغير وابسـته در نظـر گرفتـه شـد    
  .هاي نمونه بر مبناي عدم تقارن اطلاعاتي و رقابت بازار صورت پذيرفت بندي شركت طريق پرتفوي

گيـري عـدم تقـارن اطلاعـاتي ارتبـاط       دهد كه در سطح رقابت كامل، معيارهاي اندازه نتايج اين پژوهش نشان مي
دهد كه بازار رقابت ناقص به عنـوان يـك عامـل مـؤثر بـر       معناداري بر هزينه سرمايه ندارد، همچنين، نتايج نشان مي

  . اهد بودرابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه سرمايه سهام عادي خو
عدم تقارن اطلاعاتي، هزينه سرمايه سهام عادي، كيفيت اقلام تعهـدي، اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي     : هاي كليدي واژه

  خريد و فروش، جزء انتخاب نادرست اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام



  
  

   1391زمستان  ،)14(، شماره پياپي رمچها، شماره چهارمهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش/ 68
 

 

  مقدمه
 سـرمايه  هزينه و مالي، مديريتي هاي در اكثر تصميم

 به گيري و مؤثر در تصميم مهم از عوامل سهام عادي
 خاصي به اين معيار از اهميت آيد و توجه شمار مي

در ادبيات حسـابداري و  . ]11و  9[برخوردار است 
مالي عوامل متعددي براي هزينه سرمايه سهام عادي 

بينـي سـود، پايـداري     قابليت پـيش . ارائه شده است
سود، به موقـع بـودن سـود، از جملـه ايـن عوامـل       

اري و به موقع بيني، پايد هر چه قابليت پيش. هستند
رود هزينه سـرمايه   بودن سود بالاتر باشد، انتظار مي

از جمله عامل مـوثر  . ]11[تر باشد  سهام عادي پايين
ديگر بر هزينه سرمايه سهام عادي، ريسك اطلاعات 
گــزارش شــده يــا بــه عبــارت ديگــر، عــدم تقــارن 
اطلاعــات، خواهــد بــود كــه مــورد توجــه مــديران 

ــركت ــياري از ش ــذ بس ــت؛ ل ــرمايههاس ــذاران  ا س گ
ــه ــي    علاق ــار آت ــورد انتظ ــازده م ــا ب ــد هســتند ت من
را بـه كمـك   ) هزينـه سـرمايه  (گذاري خـود   سرمايه

. اطلاعات گزارش شده توسط شركت برآورد نمايند
ــذيرش ريســك   ــه فرصــت و پ ــال هزين ــا در قب آنه

گذاري، انتظار كسب بازدهي مناسب را دارند  سرمايه
گـذاران از   براي سرمايهدر اين ميان، آنچه . ]20و  8[

اهميت خاصي برخوردار است، تعيين عوامل ايجـاد  
كننده عدم تقارن اطلاعاتي است كه اين امر، بيـانگر  
 .لزوم انجام مطالعات بيشتر دراين زمينه خواهد بـود 

از اين رو، بررسي عوامل تاثيرگذار بـر عـدم تقـارن    
و هزينه سرمايه سهام عادي بيش از پـيش   اطلاعاتي
  . يابد ت ميضرور

ــژوهش،     ــينه پ ــري و پيش ــاني نظ ــه، مب در ادام
هـاي پـژوهش مطـرح     گيري متغيرها و فرضيه اندازه
ــي ــژوهش و جمــع . شــود م آوري و  ســپس روش پ

هـاي   پـس از آن، يافتـه  . گردد ها ارائه مي تحليل داده
ها بيـان   پژوهش شامل آمار توصيفي و آزمون فرضيه

هـاي   نهادگيـري و پيش ـ  شـود و در پايـان، نتيجـه    مي
  .گردد پژوهش بيان مي

  مباني نظري پژوهش
، موضوعي مهم و بحـث  عدم تقارن اطلاعاتي نظريه

است كه به طور معمول مالي  حسابداريبرانگيز در 
بـر  . ]21[دهـد   در بازار بورس اوراق بهادار رخ مـي 

ــه     ــاتي ب ــارن اطلاع ــدم تق ــه، ع ــن نظري ــاس اي اس
قابـل   ،3، گزارشگري2، كيفيت1هاي اطلاعاتي شكاف

. ]13[شـود   و ارزش تقسيم مـي  5، ادراكي4فهم بودن
هر چه دامنه مطرح شده بيشتر باشد، سطح شـكاف  
ارزش و به دنبـال آن فاصـله بـين قيمـت مبـادلاتي      

هـا از ارزش ذاتـي آنهـا بيشـتر      اوراق بهادار شركت
هاي نامناسب  گيري ، به تصميمخواهد بود كه اين امر

گذاران منجر خواهـد   اقتصادي و مالي توسط سرمايه
  .]13و  21[شد 

ترين  گذاران به عنوان اصلي از آنجايي كه سرمايه
هـا، متقاضـي اطلاعـات     كنندگان منابع شـركت  تامين

هــا هســتند، عــدم تقــارن  كامــل و درســت شــركت
گذاران، مسأله انتخاب نادرست  اطلاعاتي بين سرمايه
هاي پيشنهادي مناسب بـه وجـود    را در تعيين قيمت

، تعيـين  به لحاظ اهميت اين موضـوع . ]19[آورد  مي
عواملي كه بر عدم تقارن اطلاعـاتي اثرگـذار اسـت،    

در ادبيـات تحقيـق، دو   . رسـد  ضروري به نظـر مـي  
                                                            

1 Information Gap 
2 Quality Gap 
3 Reporting Gap 
4 Understanding Gap  
5 Perception Gap 
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ــراي عــدم تقــارن اطلاعــاتي قابــل   دســته ســنجه ب
هـاي مبتنـي بـر بـازار،      سـنجه ) الف: شناسايي است

شامل اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش      
ني هاي مبت سنجه) ؛ ب]18[سهام و انتخاب نادرست 

بر حسابداري، شامل نسبت هزينه تحقيق و توسـعه  
و كيفيت ارقام تعهدي متناسب  ]16و  17[به فروش 

تحقيقات مذكور نه بـه صـورت يكجـا،    . ]24[شده 
ها را  بلكه به صورت جداگانه تاثير هركدام از سنجه

بر روي بازده سهام و به دنبال آن بر هزينـه سـرمايه   
از طرف ديگر، نتايج . دان سهام مورد آزمون قرار داده

تحقيقات مذكور مبني بر مؤثر بودن سنجه بر هزينـه  
بنـابراين، در ايـن   . سرمايه سهام، يكسان نبوده است

پژوهش براي آزمون اينكه آيا نتايج متفاوت مـذكور  
گيرد يـا خيـر،    تحت تاثير طيف رقابت بازار قرار مي

هـاي عـدم تقـارن اطلاعـاتي      از هر دو دسته سـنجه 
 . ]5[ه شده است استفاد

هــاي عــدم تقــارن اطلاعــاتي مبتنــي  ســنجه
  برحسابداري 

تعديلات موقتي هستند كه : كيفيت اقلام تعهدي
هاي زمـاني مختلـف،    هاي نقدي را طي دوره جريان

مزيت عمدة اين انتقال آن است كـه   .دهند انتقال مي
تـري از عملكـرد    ارقام تعديل شده، تصوير درسـت 

مقايسـه اقـلام   . ]22[دهـد   اقتصادي شركت ارائه مي
تعهدي با تحقق جريان نقدي، اين امكـان را فـراهم   

كند كـه كيفيـت اقـلام تعهـدي و كيفيـت سـود،        مي
هـاي بـا كيفيـت     شـركت . ]12[درست ارزيابي شود 

ي نامناسب، محـيط عملكـردي متغيـر و    اقلام تعهد
بينـي سـود در آنهـا     ناپايدار خواهند داشـت و پـيش  

بنابراين، كيفيت اقلام تعهـدي  . تر خواهد بود سخت
تـر و عـدم تقـارن     تـر بـا كيفيـت سـود پـايين      پائين

  . ]26[اطلاعاتي بالاتر مرتبط خواهد بود 
  هاي عدم تقارن مبتني بر مبناهاي بازار سنجه

 –1ت پيشنهادي خريد و فـروش سـهام  اختلاف قيم
اي كـه توزيــع اطلاعــات بــه   هــاي ســرمايه در بـازار 

صورت نامتقـارن صـورت گرفتـه باشـد؛ فروشـنده      
خواستار قيمت بالاتري براي سهام است و خريـدار  
نيز به علت نداشتن اطلاعات كافي در باب ارزيـابي  
سهام مذكور، متوسط قيمت براي سـهام را پيشـنهاد   

قيمـت   در ادبيات مالي، فاصله غيـر معمـول  . كند مي
پيشنهادي خريد و فروش را نمايشـگر سـطح عـدم    

داند  تقارن اطلاعاتي بين خريداران و فروشندگان مي
ــابراين .]13[ ــات  ، بن ــده اطلاع ــازار، دارن ــر در ب اگ

ايــن صــورت، خصوصــي وجــود داشــته باشــد، در 
بخشي از اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فـروش  

. ]35[سهام ناشـي از عـدم تقـارن اطلاعـاتي اسـت      
افزايش اختلاف قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش    

اي صرفا اطلاعاتي اسـت كـه بـا عـدم      سهام، پديده
  . ]28و  25[تقارن اطلاعاتي بالاتر مرتبط خواهد بود 

در عدم تقارن اطلاعاتي و در :2انتخاب نادرست
، بـراي  "يكسـاني يـا تقـارن اطلاعـاتي    "نتيجه عدم 

هـاي پيشـنهادي خريـد و فـروش،      كننده قيمت ارائه
امكان تعيين صـحت و سـقم اطلاعـات موجـود در     
بازار يا به عبـارت ديگـر، تعيـين بـار اطلاعـاتي در      

بنابراين، . رابطه با ارزش سهام وجود نخواهد داشت
بـاور خـود و در شـرايط بدبينانـه يـا       فرد بر اساس

بينانـه نسـبت بـه اطلاعـات موجـود، قيمـت        خوش
سپس، بر اسـاس قيمـت   . دهد پيشنهادي را ارائه مي

                                                            

1 Bid-Ask Spread 
2 Adverse Selection 
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گيرد و پس از انجام معاملـه   مذكور معامله انجام مي
سـهام معاملـه   ) بد/ خوب(و مشخص شدن كيفيت 

شده و قيمت معامله بـا قيمـت پيشـنهادي، متوجـه     
قيمـت پيشـنهادي   ) نادرسـت بـودن  (درست نبودن 

منجـر   اين موضوع، بـه انتخـاب نادرسـت   . گردد مي
بنابراين، انتخاب نادرست با عدم تقارن . خواهد شد

  .]15 [اطلاعاتي بالاتر مرتبط خواهد بود
هــاي  گــذاران بايــد بــا توجــه بــه معيــار ســرمايه

گيري عدم تقارن اطلاعاتي بتوانند بازده مـورد   اندازه
بيني كنند و بـر   را به صورت دقيقتر پيشانتظار خود 

هـر  . اين اساس، تصميمات بهتري را اتخـاذ نماينـد  
چقدر اطلاعات محرمانه ارائه شـده بيشـتر و دقـت    

گـذاران بـه    اطلاعات ارائه شده كمتر باشد، سـرمايه 
جهــت پــذيرش ريســك، هزينــه ســرمايه بــالايي را 

 در صورت ارائه اطلاعات بـا  ].10 [نمايند مطالبه مي
كيفيت بالا، بازده مورد انتظـار آنهـا كـاهش خواهـد     
يافت، زيرا كيفيت بالاي اطلاعات بر كاهش ريسك 

ايـن امـر بـه نقـد     . گذارد نقد شوندگي سهام اثر مي
اي كمتـر   شوندگي پايين، همـراه بـا هزينـه سـرمايه    

  .]29[يابد  اختصاص مي
سطوح رقابتي بازار از جمله عوامل مهم مؤثر بر 

اطلاعاتي و در نتيجه بـر هزينـه سـرمايه    عدم تقارن 
زماني كه بازار به صورت غير رقـابتي باشـد،   . است
بنـابراين،  . هسـتند 1گران مطلع ريسـك گريـز    معامله

ايـن اطلاعـات   . كننـد  اطلاعات را كمتـر فـاش مـي   
گـذاران مطلـع، بـازده مـورد      خصوصي بين سـرمايه 

گـذاران نـامطلع را نسـبت بـه رقابـت       انتظار سرمايه
ل افزايش و محتواي اطلاعاتي قيمـت را نسـبت   كام

                                                            

1 Risk aversion 

بـه عبـارت    .]33[دهـد   به رقابت كامل كـاهش مـي  
ديگر، زماني كه بـازار سـرمايه، غيـر رقـابتي باشـد،      

ها با درجه بالاي عدم تقارن اطلاعاتي، هزينه  شركت
هـايي   سرمايه سهام عادي بالاتري نسبت به شـركت 

زماني كه . با درجه پايين عدم تقارن اطلاعاتي دارند
، در هـر مقطـع زمـاني،    بازار به صورت رقابتي باشد

 .خريداران و فروشندگان از قيمت سهام اطلاع دارند
گـذاران آگـاه    گريزي سرمايه همچنين، درجه ريسك

هـا از   در اين بازار پايين است و از آنجايي كه قيمت
لحاظ اطلاعاتي كارا هستند، سود هر سـرمايه گـذار   

گردد كـه قيمـت    اين امر منجر مي. ]30[پايين است 
گـذاران در   سهام شركت تابع انتظارات تمام سـرمايه 

بـه عبـارتي    .]27 [مورد جريان نقـد شـركت گـردد   
ــابتي  ــازار ســرمايه رق ــر باشــد،  ديگــر، هــر چــه ب ت

هايي با درجه بالاي عـدم تقـارن اطلاعـاتي،     شركت
اختلاف كمتري در هزينه سرمايه سهام عادي نسبت 

هايي با درجه پايين عدم تقارن اطلاعـاتي   به شركت
خواهند داشت و از اين رو، عـدم تقـارن اطلاعـاتي    

زينـه سـرمايه سـهام    كننـده در تعيـين ه   عامل تعيين
بنابراين، با افزايش رقابـت  . ]27[عادي نخواهد بود 

اطلاعـات در اختيـار   كـه   شـود  مـي فرض  در بازار،
 ـ ، با درجهگذاران سرمايه تـاثير   هـا  ر قيمـت اي كمتر ب

تقارن اطلاعاتي بـر هزينـه   بگذارند و بنابراين، عدم 
  . ]15[كمتري خواهد گذاشت  سرمايه تاثير

  
  پيشينه پژوهش

در ادبيــات حســابداي و مــالي ايــران، پژوهشــي در 
سطوح مختلـف رقـابتي بـورس اوراق    "زمينه تأثير 

بـر عـدم تقـارن اطلاعـاتي و هزينـه       "بهادار تهـران 
بـه همـين   . انجام نشـده اسـت  سرمايه سهام عادي، 
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منظور، در ادامه برخي از تحقيقات در خارج اشـاره  
  :گردد مي
  هاي خارجي پژوهش) الف

 بـــاپژوهشـــي  ]15[ همكـــاران آرمســـترنگ و
عدم در چه صورت بازار رقابتي بر رابطه بين "عنوان

 "گـذارد؟  مـي هزينه سرمايه تـاثير   وتقارن اطلاعاتي 
پـژوهش نشـان داد،    نتـايج حاصـل از  . انجام دادنـد 

هاي سرمايه به صورت رقابـت كامـل    زماني كه بازار
بر هزينه سـرمايه   يعدم تقارن اطلاعاتي تاثير باشد،

ولي در صورتي كه بازار سرمايه بـه  نخواهد داشت؛ 
عـدم تقـارن اطلاعـاتي     ص باشد،اقصورت رقابت ن

عـدم  گذارد و بـين   يك اثر مجزا برهزينه سرمايه مي
يك ارتبـاط مثبـت    تقارن اطلاعاتي و هزينه سرمايه،

آنهـا همچنـين دريافتنـد كـه      .خواهد داشـت وجود 
ن ارتبـاط  درجه رقابت بازار به منظور در نظر گـرفت 
يك متغير  بين عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه سرمايه،

و  ]33 [لمبـرت و همكـاران   .اسـت مهم و اثرگـذار  
در مطالعـات خـود نشـان    ] 14 [آكينس و همكـاران 

دادنـد كـه در شـرايط رقابـت نـاقص، عـدم تقــارن       
گردد كه قيمـت   گران باعث مي اطلاعاتي بين معامله

عدم تقـارن  . يابدسهام نسبت به رقابت كامل كاهش 
گـردد و ايـن    اطلاعاتي به عرضه نقدينگي منجر مـي 

از ايـن رو،  . گذارد موضوع بر هزينه سرمايه تاثير مي
غير مطلع و  /گران مطلع يك ارتباط مثبت بين معامله

  . هزينه سرمايه وجود دارد
بـه همـين موضـوع     نيـز  ]26 [هوگز و همكاران

اطلاعـات  رقابـت كامـل،    بـازار  در كه كردنداشاره 
 ،نـدارد و بنـابراين   يبر قيمت سهام تاثير سهامداران

عدم تقارن اطلاعاتي در اين بازار بر هزينـه سـرمايه   
  . يا بازده مورد انتظار سهامداران تاثير نخواهد داشت

  هاي داخلي پژوهش) ب
طور كه اشـاره شـد، در ايـران پژوهشـي كـه       همان

 سطوح رقابت در بـورس اوراق بهـادار را بـا عـدم    
تقارن اطلاعاتي و هزينه سرمايه بررسي كند، وجود 
ندارد؛ لذا به برخي از تحقيقات مرتبط بـا موضـوع   

  .شود عدم تقارن اطلاعاتي اشاره مي
تـاثير  "در تحقيقي با عنـوان  ]5[خاني و قجاوند 

متغيرهاي حسابداري و بازار عدم تقـارن اطلاعـاتي   
تاثير دو دسـته سـنجه   "بر هزينه سرمايه سهام عادي

مبتني بر بازار و مبتني بـر حسـابداري را بـر هزينـه     
بررسـي   ]23[سرمايه با استفاده از مدل فاما و فـرنچ  

 نتايج تحقيق آنهـا نشـان داد كـه معيارهـاي    . نمودند
گيري عدم تقارن اطلاعاتي به استثناي كيفيـت   اندازه

  . اقلام تعهدي بر هزينه سرمايه سهام عادي تاثير دارد
 رابطه بررسي"عنوان با پژوهشي در ]6[خوباني 

 نقـش  بررسي به"اطلاعاتي تقارن سود باعدم كيفيت

 در اطلاعـاتي  تقـارن  عـدم  سـود دركـاهش   كيفيـت 
 تهـران  بهادار اوراق بورس شده پذيرفته هاي شركت

 داد، نشـان  پـژوهش  ايـن  از حاصـل  نتايج. پرداخت
 بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هـاي  سود شركت كيفيت

 عدم تقارن ميزان بر تاثيري هيچ تهران، بهادار اوراق

عـدم  دريافـت كـه    ،ي همچنـين و. نـدارد  اطلاعاتي
 از سود بيشـتر  اعلان از پس دوره در اطلاعاتي تقارن
  .استسود  اعلان از قبل دوره

 "در پژوهشي بـا عنـوان    ]1[احمد پور و عجم 
بررسي رابطه كيفيت اقـلام تعهـدي و عـدم تقـارن     

 اوراق بـورس  شده پذيرفته هاي درشركت اطلاعاتي

نتـايج حاصـل از پـژوهش    . ندپرداخت "تهران بهادار
نشان داد كه كيفيت اقـلام تعهـدي بـر عـدم تقـارن      

  .اطلاعاتي تاثيري ندارد
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ــو و همكــاران  ــوان  در مطالعــه ]3[بول ــا عن اي ب
ملاحظه محتواي اطلاعـاتي اجـزاي سـود توسـط     "

بيـان   "بينـي سـود   گذاران در پـيش  مديران و سرمايه
گذاران بر اساس اطلاعات موجود  نمودند كه سرمايه

بنابراين، نوع اطلاعـات ارائـه   . كنند گيري مي تصميم
شده، نحوه ارائه اطلاعات و محتواي اطلاعاتي براي 

  .زيگران بازار اهميت داردهمه با
به بررسي وجـود رابطـه    ]2[نيا و رسائيان  ايزدي
ــي ــت     معن ــتلاف قيم ــود و اخ ــت س ــين كيفي دار ب

به منظـور  . پيشنهادي خريد و فروش سهام پرداختند
هـا از تكنيـك آمـاري رگرسـيون دو      آزمون فرضـيه 

هـاي   متغيره، روش تأثيرات ثابت بـا اسـتفاده از داده  
است كـه    نتايج پژوهش بيانگر آن. گرفتندپانل بهره 

ــاً  ــت    27تقريب ــتلاف قيم ــرات در اخ ــد تغيي درص
پيشنهادي خريد و فـروش سـهام، توسـط تغييـر در     

  .شود كيفيت سود توضيح داده مي
بيني كرد  توان پيش با توجه به آنچه گفته شد، مي

كه در بورس اوراق بهـادار تهـران، سـطوح رقابـت     
بـر رابطـه بـين    ) و نـاقص  سطح رقابت كامل(بازار 

. عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه سرمايه تـاثير بگـذارد  
هـا اسـاس فرضـيه تحقيـق      بينـي  در واقع، اين پـيش 
  .دهد حاضر را شكل مي

  گيري متغيرهاي پژوهش اندازه
در ايــن پــژوهش، عــدم تقــارن اطلاعــاتي و طيــف 
رقابت بـازار متغيرهـاي مسـتقل هسـتند كـه طيـف       

گـر وارد مـدل    صورت متغير مداخلهرقابت بازار به 
از آنجــايي كــه عــدم تقــارن . تحقيــق خواهــد شــد

اطلاعاتي مفهومي كيفي است، در تحقيقات متعـدد،  
گيـري آن اسـتفاده    از معيارهاي مختلفي براي انـدازه 

گيري عدم  در اين تحقيق در مورد اندازه. شده است
ــر    ــي ب ــنجه مبتن ــته س ــاتي، از دو دس ــارن اطلاع تق

. ]5[استفاده شده اسـت   و مبتني بر بازارحسابداري 
هزينه سرمايه سهام عادي نيز به عنوان متغير وابسته 
و عوامل اندازه، صرف ريسك بازار و نسبت ارزش 
دفتري به بازار به عنوان متغيرهـاي كنترلـي در نظـر    

ارائـه  ) 1(اين متغيرها به شرح نگاره . اند گرفته شده
  :گردد مي

  معرفي متغيرهاي مورد بررسي پژوهش :1 شماره نگاره
  نماد  گيري معيار اندازه نام متغير  نوع متغير

 RH.T  )1993(فاما و فرنچ  هزينه سرمايه سهام عادي  وابسته

  عدم تقارن اطلاعاتي
  

هـاي پيشـنهادي و جـزءاختلاف قيمـت
  ) معيارهاي بازار(انتخاب نادرست 

 )معيار حسابداري(كيفيت اقلام تعهدي
  )2011(آرمسترنگ و همكاران 
  )2005(فرانسيس و همكاران 

spread  
Asc-spread 

SAQ  
 

 Number of  )2011(آرمسترنگ و همكاران   رقابت بازار  گر مداخله
Shareholder 

  كنترل
 اندازهعامل

  عامل نسبت ارزش دفتري به بازار
 عامل بازار

 SMB  )1993(فرنچ  و فاما
HML 

MKTRF 

  گيري متغيرهاي مستقل پژوهش اندازه
  )SAQ(كيفيت اقلام تعهدي  -1

هاي نقدي  كيفيت اقلام تعهدي ارتباط سود با جريان

است كه از طريق محاسبه انحراف معيـار باقيمانـده   
رگرسيون اقلام تعهدي، بر جريـان نقـدي عمليـاتي    
ــد و     ــرات در درآم ــده و تغيي ــال و آين ــته، ح گذش

آلات و تجهيـزات   ناخالص تغييرات امـوال ، ماشـين  
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  .]24[آيد  دست مي به
  )1( رابطه

TCAj,t=β0+ βCash flowt-1+ β2Cashflowt+ 
β3Cashflowt+1+ β4 ∆Revenue+ β5Fixed 
asset+εt 

 
  :كه دراين رابطه

Cashflowt :هاي نقدي عملياتي در سال  جريانt  
Cashflowt+1  :هاي نقدي عملياتي در سـال   جريان

1+t 

Cashflowt-1  :هاي نقدي عمليـاتي در سـال    جريان
1-t  

Revenue∆ :    تغيير در درآمد فـروش بـين سـالt و
1-t 

Fixed Asset :    ناخـالص امـوال  بهـاي تمـام شـده، 
  t  آلات و تجهيزات در پايان سال ماشين

:εt ــده مــدل ــارو باقيمان تعيــين كيفيــت اقــلام  معي
  .تعهدي

 اقـلام  هاي متغير كيفيـت  انحراف معيار باقيمانده

معيـار   كننـده  تعيـين  )طي سه سـال گذشـته  (تعهدي 
ايـن بـدين    .است عدم تقارن اطلاعاتي معكوسي از

هـا   معني است كه هر چه انحراف معيار بـاقي مانـده  
تر و در نتيجـه عـدم    بزرگتر باشد، كيفيت سود پايين

  .شود تقارن اطلاعاتي بيشتر مي
اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام  -2
)SPREAD(  

ــت     ــاتي، قيم ــارن اطلاع ــدم تق ــورت ع در ص
گـذاران   پيشنهادي خريـد و فـروش توسـط سـرمايه    

گردد كه عـدم   اين امر منجر مي. فاوت خواهد بودمت
ــا قيمــت  ــاتي رابطــه مســتقيم ب ــارن اطلاع هــاي  تق

  .]15[پيشنهادي خريد و فروش داشته باشد 

طريقه محاسبه اين معيار به شـرح مراحـل زيـر    
  :صورت گرفته است

 t"لحظـه  "قيمت پيشنهادي خريد مربوط بـه  ) 1
)bidt (   لحظـه  از قيمت پيشنهادي فـروش در همـين
)askt (كسر شده است.  

ها بـا   به منظور قابليت امكان مقايسه شركت) 2 
دست آمـده بـراي    اين معيار، لازم است كه مقدار به

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد بر ميانگين  iشركت 
  .تقسيم گردد و فروش سهام

هــاي  كــه ايــن قيمــت "اي همــان لحظــه"در ) 3
ــركت    ــت ش ــن اس ــود دارد، ممك ــنهادي وج  iپيش

) order size(اي با حجم سـفارش مشـخص    معامله
دسـت آمـده در عامـل     بنابراين، معيار به. انجام دهد

  .]15[گردد  حجم سفارش ضرب مي
  .است) 2(اين مراحل به شرح رابطه 

  )2( رابطه
 

OrderSize
BPitAPit

BPitAPitSpread *
2/)( +

−
=  

  :به طوري كه
APit: سـهام شـركت    فـروش  قيمت پيشنهاديi  در
  tلحظه 
:BPitســهام شــركت خريــدپيشــنهادي  قيمــتi در 
  t  لحظه 

:Order Size اندازه سفارش سهمi  در لحظهt  
به منظور تعيين اين معيـار در يـك بـازه زمـاني     ) 4

، )]15[در اين پـژوهش يـك مـاه شـهريور     (خاص 
دسـت   بـه ) 3(دست آمده با توجه به رابطـه   همعيار ب

  .آمده است
       )3(رابطه 

 N
SpreadSPREADT ∑=  
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N    در اين رابطه، تعداد معـاملات كـاري بـورس
  .اوراق بهادار تهران در دوره زماني مربوطه است

اخـتلاف قيمـت   جزء انتخـاب نادرسـت    -3
-SPREAD( پيشنهادي خريـد و فـروش سـهام   

ASC(  
و با ) 4(مقدار متغير مذكور از طريق مدل شماره 

هاي سري زماني برآورد شـده اسـت    استفاده از داده
) ∆Pt(طبق اين مدل، تغييـرات قيمـت سـهام    . ]15[

ايـن بـدين   . خواهد بـود ) D(تابعي از جهت معامله 
معني است كه اگر معامله با خريدار آغاز گردد، اثـر  

خواهـد داشـت و بـرعكس،    مثبت بر قيمت معاملـه  
زماني كه معامله با فروشنده آغاز گردد، اثر منفي بـر  

  :قيمت خواهد داشت
  )4( رابطه

Dt+λ (Dt-ρDt-1)+utµ∆=
−

∆
1Pt

Pt  
  :كه در آن

Pt :قيمت معامله سهم شركتi   در لحظهt 

:Pt-1قيمت معامله سهم شركتi   1در لحظه-t  
Dt-1:  جهت معامله سهم شركتi  1در لحظه- t  

Dt: جهت معامله سهم شركتi  در لحظهt  
 [در اين پژوهش، منطبق با پژوهش لي و ريدي

به منظور تعيين جهت  معاملـه، از روش تيـك    ]34
در اين روش، براي تعيين . استفاده شده است1تست 

جهت معامله، از طريـق مقايسـه قيمـت معاملـه در     
گردد؛ بـه ايـن    لحظه جاري با لحظه قبل استفاده مي

صورت كه اگر قيمت معاملاتي در لحظه جـاري از  
 5هاي موجود حداقل  مظنه(لحظه قبل، بزرگتر باشد 

، و +)1(يـد  معامله را معامله خر) ثانيه قبل از معامله
                                                            

1.Tick Test 

اگر كوچكتر باشد، معامله به عنوان معاملـه فـروش   
  .شود بندي مي ، طبقه)-1(

 قبلي رابطه فوق بيانگر اين است كه، اگر معامله

نيـز   جاري باشد، معامله شده خريدار انجام از سوي
تـابع يـك دوره   (شـود   مي خريدار انجام توسط يك

 تـوان  ميدر معادله را  معامله جهت داري معني). قبل

گـران   معاملـه  اينكـه  يكي: تفسير نمود دو صورت به
ــا از ســاير   ــازار دريافــت نمــوده و ي ــار را در ب اخب

اند كه خبـري   گران از اين موضوع مطلع شده معامله
در بازار منتشر گرديده و لذا، تقاضاي خريد به دنبال 
تقاضاي خريد و تقاضاي فروش به دنبـال تقاضـاي   

توان  در تفسير دوم، مي. ستفروش وارد بازار شده ا
چنين بيان نمود كه با توجه به ايـن كـه در سيسـتم    

هـا بـه صـورت     معاملاتي بـورس تهـران، سـفارش   
شـوند، لـذا    تايي وارد سيستم مي  هزار 10هاي بلوك

مثال، يـك تقاضـاي    برايشود كه  اين امر باعث مي
جلسه معامله شـود   ده در طي هزار تايي 100 خريد

دار خواهـد   ، جهـت معاملـه معنـي   و در اين صورت
  .]7 [بود

شايان ذكر اسـت كـه بـراي ايـن محاسـبات دو      
. متغير اخير از روش فيلتر كردن استفاده شده اسـت 

اين روش بدين شرح اسـت كـه كليـه معـاملات و     
تـا قبـل از سـاعت     12:30هاي پس از سـاعت   مظنه
  .اند روز بعد، از محاسبات حذف شده 9:00
  وابسته و كنترلي پژوهشگيري متغير  اندازه

گيـري متغيـر    در اين پژوهش، به منظـور انـدازه  
وابسته و متغيرهـاي كنترلـي پـژوهش از مـدل سـه      

ايـن  . اسـتفاده شـده اسـت    ]23[ عاملي فاما و فرنچ 
  :مدل به شرح رابطه زير است
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 )5(رابطه 
RH.T=aH+bH MKTRF+SHSMBt+hH 
HMLt+εt  

 
  )6(رابطه 

RH.T=hrp-lrp 
  اي كه به گونه

hrp :بـا   ها براي پرتفوي صرف ريسك سهام شركت
  اطلاعاتي بالاترين سطح عدم تقارن

lrp: ها براي پرتفوي بـا   صرف ريسك سهام شركت
  ترين سطح عدم تقارن اطلاعاتي پايين
RH.T : هزينه سرمايه سهام عادي در پرتفوي پوشش

كــه بــه صــورت اخــتلاف دو ) پوششــي( 1ريســك
ترين سـطح عـدم تقـارن     پرتفوي با بالاترين و پايين

اطلاعاتي در هر طيف رقابتي مربوطه محاسبه شـده  
  .است

:MKTRF  صرف ريسك بازار در ماهt  
:HMLt    عامل نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار

   tسهام در ماه
:SMBt  ها در ماه  عامل اندازه شركتt  

محاسبه دو عامل اندازه و نسـبت ارزش دفتـري   
  :به بازار به شرح زير صورت گرفته است

شـركت مـورد    70(هـاي نمونـه    تمام شركت) 1
، بر اساس ارزش بازار مـاه  )استفاده در اين پژوهش

تقسـيم  %) 50، %50(شهريور به دو قسمت مسـاوي  
بـازار بـالا، بـا عنـوان     هاي با ارزش  شركت. اند شده

هـاي بـا ارزش    و شـركت ) Big(هاي بزرگ  شركت
) Low(هـاي كوچـك    بازار پايين، با عنوان شـركت 

  .اند گذاري شده نام
هاي نمونه به صورت مسـتقل از   تمام شركت) 2

                                                            

2.Hedge Portfolio 

، بر اساس نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش   1مرحله 
هاي مرتب  سپس، شركت. مرتب شدند) B/M(بازار 

هـايي كـه در بـالاترين     ، شـركت %30شده بر اساس 
تـرين رتبـه و    هايي كه در پايين ، شركت%30رتبه و 

گيرند، به سـه   هايي كه در ميانه قرار مي ، شركت40%
بندي صورت گرفته در  تقسيم. اند گروه تفكيك شده

اين قسمت به تشكيل سه پرتفوي بر اساس نسـبت  
. ارزش دفتــري بــه ارزش بــازار منجــر شــده اســت

 -)High(بـــالاB/Mنســـبت  ي دارايهـــا شـــركت
 -)Median(متوسط  B/Mهاي داراي نسبت  شركت
  ).Low(پايين B/M هاي داراي نسبت  شركت

هاي محاسبه شده بـه صـورت    از تركيب پرتفوي
دو  "اشـتراك "، شش پرتفـوي بـر اسـاس    "مستقل"

پرتفوي مبتني بـر انـدازه و سـه پرتفـوي مبتنـي بـر       
تشـكيل شـده    نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار  

  :اند اين شش پرتفوي بدين شرح. 2است
S/L: هايي كه از نظر انـدازه   بازده ماهانه شركت

كوچك هسـتند و نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش     
بازار آنها پايين اسـت كـه از حاصـل تقسـيم بـازده      

هاي موجود در اين پرتفوي بر تعـداد   ماهانه شركت

                                                            

بندي مستقل  در ادبيات تحقيقات مالي در ايران، در مقابل پرتفوي2
بندي فاما و فرنچ  مورد استفاده اين تحقيق، نحوه ديگري از پرتفوي

مطابق اين ). بندي غيرمستقل پرتفوي(قابل مشاهده است ) 1993(
هاي نمونه به دو پرتفوي؛  روش، ابتدا بر اساس ارزش بازار، شركت

هاي  و پرتفوي شركت) Big(هاي بزرگ  رتفوي شركتيعني پ
هاي  بندي و سپس، هر كدام از پرتفوي طبقه) Small(كوچك 

، به سه )B/M(مذكور، بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
تقسيم شده است، اما طبق تحقيق ) High, Median, Low(پرتفوي 

بندي  ، پرتفوي"مذكوردو نويسنده "و ميل به ) 1993(فاما و فرنج 
  .مستقل مورد تاييد است
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  .آيد ها به دست مي اين شركت
S/M: هايي كه از نظر انـدازه   بازده ماهانه شركت

كوچك هسـتند و نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش     
بازار آنها متوسط است كه از حاصـل تقسـيم بـازده    

هاي موجود در اين پرتفوي بر تعـداد   ماهانه شركت
  .آيد ها به دست مي اين شركت

S/H: ر انـدازه  هايي كه از نظ بازده ماهانه شركت
كوچك هسـتند و نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش     
بازار آنها بالاست كه از حاصل تقسيم بـازده ماهانـه   

هاي موجود در اين پرتفـوي بـر تعـداد ايـن      شركت
  .آيد ها به دست مي شركت

B/L: هايي كه از نظر انـدازه   بازده ماهانه شركت
ر بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازا 

آنها پايين است كه از حاصـل تقسـيم بـازده ماهانـه     
هاي موجود در اين پرتفـوي بـر تعـداد ايـن      شركت
  .آيد ها به دست مي شركت

B/M: هايي كه از نظر اندازه  بازده ماهانه شركت
بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار  
آنها متوسط است كه از حاصل تقسيم بـازده ماهانـه   

هاي موجود در اين پرتفـوي بـر تعـداد ايـن      شركت
  .آيد ها به دست مي شركت

B/H: هايي كه از نظر انـدازه   بازده ماهانه شركت
ستند و نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار  بزرگ ه

آنهــا بالاســت كــه از حاصــل تقســيم بــازده ماهانــه 
هاي موجود در اين پرتفـوي بـر تعـداد ايـن      شركت
  .آيد ها به دست مي شركت
  :SMB1)(محاسبه عامل اندازه ) الف

اين عامل از تفـاوت ميـانگين سـاده بـازده سـه      

                                                            

1.Small Minus Big 

پرتفــوي كوچــك و ميــانگين ســاده بــازده پرتفــوي 
  . بزرگ در هر ماه به دست آمده است

 )7(مدل 

3
)///(

3
)///( HBMBLBHSMSLSSMB ++
−

++
=

بنابراين، عامل انـدازه، از تفـاوت بـين بـازده سـهام      
هاي كوچـك و بزرگـي كـه از نظـر نسـبت       پرتفوي

ــا داراي وزن    ــازار تقريب ــه ارزش ب ــري ب ارزش دفت
  .يكساني هستند، به دست آمده است

  :HML2)(عامل ارزش دفتري به بازار ) ب
عامل ريسك بازده سـهام كـه بـه نسـبت ارزش     

ها مربـوط اسـت و بـه     دفتري به ارزش بازار شركت
عنوان تفاوت ميانگين ساده بازده دو پرتفـوي داراي  
ــازار و   ــه ارزش ب ــالاترين نســبت ارزش دفتــري ب ب
ميانگين ساده بازده دو پرتفوي داراي كمترين ميـزان  

 .اين نسبت تعريف شده است

  )8( رابطه

2
)//(

2
)//( LBLSHBHSHML +
−

+
=

 
از طريـق كسـر   ): Rmt-Rft( صرف ريسك بازار

كردن نرخ بازده بدون ريسك ماهانه از بازده ماهانـه  
بازده ماهانه سبد بـازار از  . آيد سبد بازار به دست مي

طريق ميانگين بازده ماهانه موجود در شش پرتفـوي  
، S/L ،S/MS/H ،B/L ،B/M(محاســبه شــده اســت 

.(B/H  
از طريـق كسـر   ): hrpوlrp(صرف ريسك سهام 

كردن نرخ بـازده بـدون ريسـك ماهانـه از ميـانگين      
  .آيد بازده ماهانه پرتفوي به دست مي

  

                                                            

2.High Minus Low 
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  هاي پژوهش فرضيه
با توجه به معيارهاي عدم تقارن اطلاعـاتي و دو  

هـاي پـژوهش    طيف رقابتي كامل و نـاقص، فرضـيه  
  :بدين شرح است

 اقلام كيفيترقابت ناقص بر رابطه بين سطح . 1

  .تاثير دارد عادي سهام سرمايه و هزينه تعهدي
 اقـلام  كيفيترقابت كامل بر رابطه بين سطح . 2

  .تاثير دارد عادي سهام سرمايه و هزينه تعهدي
رقابت ناقص بـر رابطـه بـين اخـتلاف     سطح  .3

 و هزينـه قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش سـهام    

  .تاثيردارد عادي سهام سرمايه
سطح رقابت كامـل بـر رابطـه بـين اخـتلاف       .4

 و هزينـه  قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش سـهام    

  .تاثير دارد عادي سهام سرمايه
جزء انتخاب سطح رقابت ناقص بر رابطه بين . 5

اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش    نادرست
  .تاثير دارد عادي سهام سرمايه و هزينهسهام 
جزء انتخـاب   رقابت كامل بر رابطه بين سطح . 6

اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش    نادرست
  .تاثير دارد عادي سهام سرمايه و هزينه سهام
  

  روش انجام پژوهش
از لحاظ هدف كاربردي و از لحاظ  اين پژوهش

بـا تاكيـد بـر روابـط      ماهيت، يك پژوهش توصيفي
از يك طرف وضع موجـود را   زيرا ،همبستگي است
ــي ــين   بررســي م ــه ب ــر، رابط ــد و از طــرف ديگ كن

متغيرهاي مختلف را با استفاده از تحليل رگرسـيون،  

حـوزه مطالعـات    درعلاوه بر ايـن،  . نمايد تعيين مي
قـرار  ) اطلاعـات گذشـته   اسـتفاده از (پس رويدادي 

هـاي   و مبتني بر اطلاعـات واقعـي صـورت    گيرد مي
يرفتـه شـده در بـورس اوراق    هـاي پذ  مالي شـركت 

بهادار تهران اسـت كـه بـا روش اسـتقرايي بـه كـل       
  .خواهد بودآماري قابل تعميم  ةجامع

هـاي   جامعه آماري اين پـژوهش، كليـه شـركت   
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران بـوده و   
نمونه آماري بر اسـاس روش حـذف سيسـتماتيك،    

  :هاي داراي شرايط زير است شامل شركت
 هر سـال  اسفند ماه 29 به آنها منتهي مالي سال -1

  . باشد
را تغيير  خود مالي پژوهش، سال زماني بازه طي -2

  .نداده باشند
 1380 آنهـا از سـال   مالي هاي صورت اطلاعات -3
  .باشد و پيوسته، در دسترس طور كامل به
 جـزو صـنايع   اطلاعـات  بودن منظور همگن به -4

 گـذاري  و سرمايه ليزينگ ها، مالي، بانك گري واسطه

  .نباشند
هـاي نمونـه پـژوهش وقفـه معـاملاتي       شركت -5

نداشته باشند و تعداد معاملات قابـل قبـولي داشـته    
  .باشند

ها در طول دوره پـژوهش   ارزش دفتري شركت -6
  .]23[ مثبت باشد

هاي فوق، از بين  با توجه به شرايط و محدوديت
بهـادار تهـران،   هاي پذيرفته در بورس اوراق  شركت

  .شركت انتخاب شدند 70در مجموع 
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  ها  آوري و تحليل داده روش جمع
هـا بـه دو صـورت     آوري و تحليـل داده  روش جمع

هاي مقطعـي   داده: مقطعي و سري زماني وجود دارد
به منظـور محاسـبه كيفيـت اقـلام تعهـدي و سـري       

. هاي پژوهش زماني به منظور تجزيه و تحليل فرضيه
به لحاظ قابليت مقايسـه و بررسـي    در اين پژوهش

هاي عدم  تاثير طيف رقابتي بازار بر رابطه بين سنجه
تقارن اطلاعـاتي و هزينـه سـرمايه سـهام، از داده و     

 ]5[دوره زماني تحقيق مورد مطالعه خاني و قجاوند 
ــل داده   ــراي تحلي ــد و ب ــتفاده گردي ــز از   اس ــا ني ه

  .استفاده شد Eviewsو  Accese ،Excelافزارهاي  نرم
هاي نمونه با توجه به  بندي شركت نحوه پرتفوي

ــازار   ــارن اطلاعــاتي و رقابــت ب ــار عــدم تق دو معي
پـس  اين روش بدين شرح است كه . صورت گرفت

هاي نمونه، در هر سال جداگانـه،   از انتخاب شركت
هاي نمونه در ماه شهريور و با پيروي از  تمام شركت

بر مبناي تعداد  ]15[پژوهش آرمسترنگ و همكاران 
سهامداران شركت و بـه عنـوان نماينـده رقابـت در     
بازار به سه پرتفوي به صورت مجزا تقسـيم شـدند؛   

هـاي نمونـه از كمتـرين     به صورتي كه تمام شـركت 
تعداد سهامدار تا بيشـترين تعـداد سـهامدار مرتـب     

پرتفوي اول با كمترين تعداد سهامدار در بين . شدند
ابت ناقص و پرتفوي سـوم كـه   ها، عنوان رق شركت

بيشترين تعداد سهامدار را دارد؛ عنوان رقابت كامـل  
هاي هر بخش از گام  در مرحله بعد، شركت. را دارد

هـاي عـدم تقـارن     اول، بر اساس هر يـك از معيـار  
اطلاعاتي شرح داده شده در بخـش گذشـته، بـه دو    

بندي شدند؛ به طوري كه پرتفـوي اول   پرتفوي طبقه
كمتــرين ســطح عــدم تقــارن اطلاعــاتي و  نمايـانگر 

پرتفوي دوم، نمايانگر بيشترين سـطح عـدم تقـارن    
در ادامه، بين دو سطح عـدم تقـارن   . اطلاعاتي است

اطلاعــاتي بــالا و پــايين، پرتفــوي پوشــش ريســك 
نتيجه تركيب پرتفـوي رقابـت بـازار و    . تشكيل شد

در . اسـت ) 3*3(پرتفـوي   9عدم تقارن اطلاعـاتي،  
، براي هريك از دو سطح بازار تجزيـه و  مرحله بعد

صـورت   ]23[تحليل بر اساس مـدل فامـا و فـرنچ    
   .گرفت
  
  گيري هاي پژوهش و نتيجه يافته

آمار توصيفي مربوط به متغيرهـاي پـژوهش بـر    
ارائه شده و منطبق  2شركت در نگاره  -حسب سال

ــي   ــا خروج ــه   Excel، Access، Eviewsب ــت ك اس
حداقل، حداكثر، ميانگين و انحراف معيار متغيرهاي 

متغير تعداد سهامداران كـه  . پژوهش ارائه شده است
ــدازه  ــراي ان ــابي ب ــت اســت، داراي   مبن ــري رقاب گي

و متعلق به شركت توسـعه   136505بيشترين مقدار 
و كمتـرين مقـدار    1385معادن روي ايران در سـال  

ومبيـل ايـران در   و متعلق به شركت قطعـات ات  273
  .است 1383سال 

  
  



  
 عل

 79/تأثير طيف رقابتي بازار بر رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه سرمايه سهام عادي   

 
 

 

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش :2 شماره نگاره

 انحراف معيار  ميانگين  حداكثر  حداقل  نماد متغير  نام متغير

  كيفيت اقلام تعهدي
  هزينه سرمايه سهام عادي

  يسهام عاد هيسرما نهيهز

SAQ 00047/0  
1021/

195  
165/5  705/21  

RH.T
* 613/10-  929/64  343/2  365/10  

RH.T
** 138/21-  452/24  854/0  922/6  

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد 
  و فروش سهام

  هزينه سرمايه سهام عادي
 هزينه سرمايه سهام عادي

Spread 40/9694-  20000  79/1273  29/2718  
RH.T

* 462/10- 444/29  774/2  119/7  

RH.T** 75/14-  264/17  307/1  447/6  

اختلاف  جزء انتخاب نامطلوب
قيمت پيشنهادي خريد و فروش 

  سهام
  هزينه سرمايه سهام عادي
 هزينه سرمايه سهام عادي

Asc-Spread 000/0  537/0  011/0  031/0  
RH.T* 661/12-  874/26  358/2  784/7  

RH.T** 882/18-  810/28  120/2  834/8  

 Number of  تعداد سهامداران
Shareholder

273 136505 73/10104 69/20892  
  SMB 03/24-  881/20  620/0  32/6  اندازه

  MKT 821/5-  546/11  390/1  164/4  صرف ريسك بازار
  HML 418/16- 311/20  637/0  822/6 نسبت ارزش دفتري به بازار

 يافته پژوهش:منبع                                                                          در سطح رقابت كامل∗∗    در سطح رقابت ناقص∗

  
هاي پـژوهش بـا اسـتفاده از     نتايج آزمون فرضيه

 4، 3هـاي   به ترتيب در نگاره ]23 [مدل فاما و فرنچ
  . ارائه شده است 5و 

در هر يك از شـش فرضـيه پـژوهش، پـيش از     
هاي مربوط به فروض كلاسيك  تحليل نتايج، آزمون

از آماره دوربين واتسون بـراي بررسـي   . بررسي شد
عــدم خــود همبســتگي در نتــايج مــدل رگرســيوني 

از آنجـايي كـه ايـن عـدد بـين      . استفاده شده اسـت 
قـرار دارد، مشـكل خـود     5/2و  5/1مقادير بحراني 

همچنين، بـا  . ها وجود ندارد ين باقيماندههمبستگي ب

 ششدر هر  رگرسيونF توجه به اين كه مقدار آماره 

هـاي   كل مـدل  ،بنابراين است، 05/0فرضيه كمتر از 
بـراي تشـخيص وجـود    . برآورد شده معنادار اسـت 

همخطي، واضحترين علامت وجود همخطي زمـاني  
بسـيار بـالا باشـد، ولـي هـيچ يـك از        R2است كه 

ضرايب متغيرهـاي رگرسـيون از لحـاظ آمـاري بـر      
دار نباشند يا همبسـتگي دو بـه    معني tاساس آزمون 

دوي متغيرها از جذر ضـريب تعيـين بزرگتـر باشـد     
ــل    .]4[ ــن دو عام ــا بررســي اي ــژوهش ب ــن پ در اي

مشخص شد كه همخطي بـين متغيرهـاي پـژوهش    
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مـون فرضـيه پـژوهش از    پـيش از آز  .وجود نـدارد 
) 5(مانايي و نرمال بودن متغيرهاي مدل رگرسـيوني  

  .اطمينان حاصل شد
رد شدن يـا  (هاي پژوهش تجزيه و تحليل فرضيه

ــيه ــل ضــريب  ) نشــدن فرض ــق تحلي در  αHاز طري
 αHضريب . پرتفوي پوشش ريسك صورت پذيرفت

، نشان دهنده تاثير عدم تقارن اطلاعاتي )5(در مدل 
 αHاگرضـريب  . مايه سهام عادي اسـت بر هزينه سر

درصـد   90يا  99/95در مدل فوق در سطح اطمينان 
) H1)αH≠0معنادار باشـد، بيـانگر رد نشـدن فـرض     

از سـطح   αHبراي بررسي معنـاداري ضـريب   . است
يــا  05/0، 01/0معنــاداري آمــاره در ســطح خطــاي 

هـاي   آزمون آماري فرضـيه . استفاده شده است 10/0
  :پژوهش بدين شرح است

H0:αH= 0  

H1:αH ≠0   
نشان داده شده اسـت،   3طور كه در نگاره  همان

اطمينـان  در سطح α0 در سطح رقابت ناقص ضريب 
بـر  مبنـي  H0 بنابراين، فرضـيه  . دار است معني 90/0

عدم تاثير كيفيت اقلام تعهـدي، بـر هزينـه سـرمايه     
شـود و   سهام عادي در اين سطح رقابت بازار رد مي

مبني بر تاثير كيفيـت اقـلام تعهـدي، بـر     H1 فرضيه 
شـود و بنـابراين،    هزينه سرمايه سهام عادي رد نمـي 

ــژوهش در   ــيه اول پ ــت رد   فرض ــطح رقاب ــن س اي
  .شود نمي

همچنين، در سطح رقابت كامـل چـون ضـريب    
 H0دار نيست؛ لذا فرضـيه   مذكور از نظر آماري معني

مبني بر عدم تاثير كيفيت اقـلام تعهـدي، بـر هزينـه     
سرمايه سهام عادي در سطح رقابت بازار كامـل، رد  

مبني بـر تـاثير كيفيـت اقـلام      H1شود و فرضيه  نمي
نه سرمايه سهام عادي در ايـن سـطح   تعهدي بر هزي

شـود و فرضـيه دوم پـژوهش در     رقابت بازار رد مي
  . شود رقابت كامل رد مي سطح

علاوه بر اين، در هر دو سـطح رقـابتي، ضـريب    
تعيين تعديل شده در سطح عدم تقارن اطلاعاتي بالا 
بيشترين مقدار و در پرتفوي پوشش ريسك كمترين 

 R2بيشـتر بـودن مقـدار    بـا توجـه بـه   . مقدار را دارد
بـالا،   تعديل شده در سـطح عـدم تقـارن اطلاعـاتي    

توان بيان نمود كه مدل رگرسيوني در اين سـطح   مي
عدم تقارن اطلاعاتي، توان بيشتري در توضيح هزينه 

  .سرمايه سهام عادي دارد
مشـخص   3با توجه به نتـايج منـدرج در نگـاره    

ترلي شود كه در سطح رقابت ناقص، متغيرهاي كن مي
در ) MKT(و صـرف ريسـك بـازار    ) SMB(اندازه 

تمام سطوح عدم تقـارن اطلاعـاتي و متغيـر نسـبت     
در دو سـطح عـدم   ) HML(ارزش دفتري به بـازار  

تقــارن اطلاعــاتي بــالا و پرتفــوي پوشــش ريســك 
دار است كه بيانگر تاثير اين متغيرها بـر هزينـه    معني

  . سرمايه سهام عادي است
متغيرهـاي كنترلـي انـدازه    در سطح رقابـت كامـل   

)SMB (   در دو سطح عدم تقارن اطلاعـاتي پـايين و
پرتفوي پوشش ريسك و متغير صرف ريسك بـازار  

)MKT ( در تمام سطوح عدم تقارن اطلاعاتي بالا و



  
 عل

 81/تأثير طيف رقابتي بازار بر رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه سرمايه سهام عادي   

 
 

 

  .بيانگر تاثير اين متغيرها بر هزينه سرمايه سهام عادي استدار اسـت كـه    پايين و پرتفوي پوشش ريسك معنـي 
  

  رقابتيتاثير كيفيت اقلام تعهدي بر هزينه سرمايه سهام عادي در دو طيف  :3نگاره شماره 

  پرتفوي پوشش ريسك
عدم تقارن اطلاعاتي 

كيفيت اقلام (پايين 
  )تعهدي بالا

ــارن ــدم تقـ عـ
اطلاعـــاتي بـــالا  

كيفيـــت اقـــلام  (
 )تعهدي پايين

سطح عـدم تقـارن
  اطلاعاتي

  
 ضريب

ــت  رقابــ
  ناقص
  

243/2∗  404/0- 838/1∗ α0 
813/1  725/0-  753/1 t-Statistic 
732/0∗∗  603/0∗∗∗  336/1∗∗∗ BMKT 
487/2  541/4 349/5 t-Statistic 
468/0-∗∗  179/0∗ 289/0-∗ BSMB 
325/2-  974/1 692/1- t-Statistic 
453/0-∗∗  084/0 369/0-∗∗ BHML 
343/2-  966/0 250/2- t-Statistic 
162/0 240/0 341/0 R2. adjustment 
34/5∗∗∗  08/8∗∗∗  59/12∗∗∗ F  
 واتسوناماره دوربين 90/1 95/1  79/1

260/0  996/0-  736/0- α0 

ــت  رقابــ
  كامل

  
ــت  رقابــ

  كامل
  

309/0  445/1-  175/1- t-Statistic 
667/0∗∗∗  598/0∗∗∗  265/1∗∗∗ BMKT 
082/3  375/3 856/7 t-Statistic 
229/0∗  179/0-∗  049/0 BSMB 
751/1  675/1-  509/0 t-Statistic 
182/0-  132/0 050/0- BHML 
507/1-  328/1 562/0- t-Statistic 
120/0 253/0 495/0 R2. adjustment 
91/3∗∗  24/8∗∗∗  93/21∗∗∗ F  
 واتسونآماره دوربين 37/2 44/2  19/2

 

 01/0داري در سطح اطمينان  معني***   يافته پژوهش: منبع  * 10/0داري در سطح اطمينان  معني 05/0داري در سطح اطمينان  معني** 

  
گـردد، در   مشاهده مـي  4طور كه در نگاره  همان

گيـري   معيار انـدازه ( α0سطح رقابت ناقص، ضريب 
ــاتي  ــارن اطلاع ــدم تق ــان ) ع  95/0در ســطح اطمين

مبنـي بـر عـدم     H0بنابراين، فرضـيه  . دار است معني
اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام تاثير 

 شود و فرضـيه   بر هزينه سرمايه سهام عادي رد مي

H1  اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و  مبني بر تاثير
بر هزينه سرمايه سـهام عـادي در ايـن     فروش سهام

شـود و بنـابراين، فرضـيه     سطح رقابت بازار رد نمي
. شود سوم پژوهش در اين سطح رقابت بازار رد نمي
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اخـتلاف قيمـت   بنابراين، در سطح رقابـت نـاقص،   
بـر هزينـه سـرمايه     پيشنهادي خريد و فروش سـهام 

  .سهام عادي تاثير دارد
عـاتي بـر هزينـه    رغم تاثير عدم تقـارن اطلا  علي

 α0سرمايه سهام عادي در پرتفوي پوششي، ضـريب  
اخـتلاف  (در دو سطح عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـالا     

و سـطح  ) بالاقيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام 
ــايين    ــاتي پ ــارن اطلاع ــدم تق ــت  (ع ــتلاف قيم اخ

، از نظــر )پــايين پيشـنهادي خريــد و فــروش سـهام  
ــي  ــاري معن ــت آم ــدم  . دار نيس ــابراين، ع ــارن بن تق

اطلاعاتي در اين دو سطح بر هزينـه سـرمايه سـهام    
  .عادي تاثير ندارد

نشــان دهنــده ايــن  4نتــايج مــنعكس در نگــاره 
موضوع است كه در سطح رقابت ناقص، متغيرهـاي  

ــدازه   ــي ان ــازار  ) SMB(كنترل ــك ب ــرف ريس و ص
)MKT (    ــاتي و ــارن اطلاع ــدم تق ــطح ع در دو س

بـه  پرتفوي پوشش ريسك و نسـبت ارزش دفتـري   
دار  در پرتفوي پوشش ريسـك معنـي  ) HML(بازار 

است كه بيانگر تاثير اين متغيرها بـر هزينـه سـرمايه    
  . سهام عادي است

گيـري عـدم    معيـار انـدازه  ( α0همچنين، ضريب 
در سـطح رقابـت كامـل، از نظـر     ) تقارن اطلاعـاتي 

مبني بـر  H0 بنابراين، فرضيه . دار نيست آماري معني
مت پيشنهادي خريد و فـروش  اختلاف قيعدم تاثير 

بر هزينه سرمايه سهام عادي در سطح رقابـت   سهام
مبنــي بــر تــاثير  H1شــود و فرضــيه  كامــل، رد نمــي

بـر   اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سـهام 
هزينه سرمايه سهام عادي در اين سطح رقابت بـازار  

شود و فرضيه چهارم پژوهش در ايـن سـطح    رد مي
 tهمچنـين، مقـدار آمـاره    . شـود  رقابت بازار رد مـي 

در سطح عدم تقارن اطلاعاتي پايين  α0براي ضريب 
بنـابراين،  . دار و مقدار اين ضريب منفي اسـت  معني

اختلاف قيمت پيشنهادي در سطح رقابت كامل، تنها 
در سـطح پـايين بـر هزينـه     خريد و فـروش سـهام   

  .دارد) منفي(سرمايه تاثير 
ن سـطح رقابـت   از بين متغيرهاي كنترلـي در اي ـ 

در دو سطوح عدم تقارن ) SMB(بازار، عامل اندازه 
اطلاعاتي بالا و پرتفوي پوشـش ريسـك و صـرف    

ــازار  ــارن ) MKT(ريســك ب در دو ســطح عــدم تق
اطلاعاتي بالا و پايين و متغير نسـبت ارزش دفتـري   

دار  در پرتفوي پوشش ريسك معني) HML(به بازار 
بـر هزينـه سـرمايه    است كه بيانگر تاثير اين متغيرها 

  .سهام عادي است
دهد كه در هر دو سطح  همچنين، نتايج نشان مي

رقابت بازار، ضريب تعيـين تعـديل شـده در سـطح     
عــدم تقــارن اطلاعــاتي بــالا، بــالاترين مقــدار و در 

بـا  . پرتفوي پوشش ريسك، كمتـرين مقـدار را دارد  
تعديل شده در سـطح   R2توجه به بيشتر بودن مقدار 

توان بيان كرد كه مـدل   اطلاعاتي بالا، مي عدم تقارن
رگرسيوني در اين سطح عدم تقارن اطلاعاتي، تـوان  

  .بيشتري در توضيح هزينه سرمايه سهام عادي دارد

  



  
 عل

 83/تأثير طيف رقابتي بازار بر رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه سرمايه سهام عادي   

 
 

 

  هزينه سرمايه سهام عادي در دو طيف رقابتيبر  اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهامتاثير  :4نگاره شماره
  

پرتفوي 
پوشش 
  ريسك

  پائين عدم تقارن اطلاعاتي
اختلاف قيمت پيشنهادي (

  )پايين خريد و فروش سهام

 عدم تقارن اطلاعاتي بالا
اختلاف قيمت پيشنهادي (

 )بالاخريد و فروش سهام

 سطح عدم تقارن اطلاعاتي
 ضرايب

رقابت 
  ناقص

  

073/2**  903/0-  170/1 α0 
309/2  402/1-  377/1 t-Statistic 

639/0***  666/0***  306/1*** BMKT 
902/2  214/4  265/6 t-Statistic 
342/0*  263/0**  605/0*** BSMB 
871/1  002/2  498/3 t-Statistic 
234/0-*  150/0  083/0- BHML 
755/1-  568/1  665/0- t-Statistic 
114/0 262/0 386/0 R2.adjustement

74/3**  58/8***  41/14*** F 
 آماره دوربين واتسون 02/2  99/1  83/1
205/1  264/1-**  059/0- α0 

  
  

 رقابت كامل
  
  
  
  

521/1  102/2-  084/0- t-Statistic 
126/0  940/0***  067/1*** BMKT 
684/0  703/6  556/6 t-Statistic 

244/0-**  060/0  184/0-* BSMB 
953/1-  634/0  673/1- t-Statistic 
212/0**  071/0-  141/0 BHML 

923/1  850/0-  451/1 t-Statistic 
111/0 390/0 476/0 R2.adjustment 

80/3**  32/15***  32/21*** F 
 آماره دوربين واتسون 48/2  22/2  37/2

  يافته پژوهش:منبع  01/0داري در سطح خطاي  معني***  05/0داري در سطح خطاي  معني**  10/0داري در سطح خطاي  معني*

  
دهـد كـه در    نشـان مـي   5نتايج منعكس در نگاره 

گيـري   معيـار انـدازه  ( α0سطح رقابت ناقص، ضـريب  
دار  معني 95/0در سطح اطمينان ) عدم تقارن اطلاعاتي

تـاثير جـزء    بـر عـدم   مبنـي  H0بنابراين، فرضيه . است
اختلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و    انتخاب نادرست 

 شـود  رد مي عادي سهام سرمايه بر هزينه فروش سهام

بـر تـاثير جـزء انتخـاب نادرسـت       مبنـي  H1و فرضيه
بـر   اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش سـهام   

و بنـابراين،   شـود  رد نمـي  عـادي  سـهام  سرمايه هزينه

 .شـود  نمـي  ازار ردفرضيه پنجم در اين سطح رقابت ب
انـدازه   كنترلـي  در اين سطح رقابت بـازار، متغيرهـاي  

)SMB (در دو سطح عدم تقارن اطلاعاتي بالا و پايين 

و ) HML(بـازار   بـه  دفتري ارزش نسبت و متغيرهاي
 عـدم  سـطوح  در تمـام ) MKT(بـازار   ريسك صرف

دار  معنـي  و پوشش ريسـك  بالا، پايين اطلاعاتي تقارن
 سهام سرمايه متغيرها بر هزينه تاثير اينبيانگر  كه است

  .است عادي
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  بر هزينه سرمايه سهام عادي در دو طيف رقابتي اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهامثير جزء انتخاب نادرست أت :5 نگاره شماره

پرتفوي پوشش 
  ريسك

  پايين عدم تقارن اطلاعاتي
جــزء انتخــاب نادرســت   (

ــنهادي   ــت پيش ــتلاف قيم اخ
  )پايين خريد و فروش سهام

  عدم تقارن اطلاعاتي بالا
جزء انتخاب نادرست (

اختلاف قيمت پيشنهادي 
  )بالا خريد و فروش سهام

سطح عدم تقارن 
  اطلاعاتي

  
  ضرايب

رقابت 
  ناقص

12/2**  899/0-  222/1 α0 
416/2  322/1-  656/1  t-Statistic 

755/0***  571/0***  326/1***  BMKT 
648/3  561/3  622/7  t-Statistic 
005/0-  363/0***  358/0**  BSMB 
031/0-  871/2  608/2  t-Statistic 

571/0-***  337/0***  233/0-  BHML 
478/4-  420/3  176/2-**  t-Statistic 
271/0 314/0 460/0 R2.adjustment 

21/9***  09/11***  76/19***  F 
 آماره دوربين واتسون  93/1  05/2  87/1
549/1  605/1-**  056/0- α0 

  
  

رقابت 
  كامل

  

388/1  124/2-  065/0-  t-Statistic 
759/0***  208/0  968/0*** BMKT 

666/2  081/1  398/4  t-Statistic 
017/0  016/0-  0006/0  BSMB  
092/0  131/0-  004/0  t-Statistic 
335/0-*  301/0**  033/0-  BHML 
879/1-  495/2  245/0- t-Statistic 
092/0 090/0 225/0 R2. adjustment 

16/3**  12/3**  19/7***  F 
 آماره دوربين واتسون  36/2  05/2  28/2

  يافته پژوهش:منبع  01/0داري در سطح خطاي  معني ***  05/0داري در سطح خطاي  معني **  10/0داري در سطح خطاي  معني *

  
در سـطح رقابـت كامـل در     α0همچنين، ضـريب  

بنـابراين، فرضـيه   . دار نيست سطح خطاي مزبور معني
H0  اخـتلاف  مبني بر عدم تاثير جزء انتخاب نادرست

بـر هزينـه    قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش سـهام    

مبني بـر   H1شود و فرضيه  سرمايه سهام عادي رد نمي
اختلاف قيمت پيشـنهادي  تاثير جزء انتخاب نادرست 

بر هزينه سرمايه سهام عادي رد خريد و فروش سهام 
شود و بنابراين، فرضيه ششم پژوهش در اين سطح  مي



  
 عل

 85/تأثير طيف رقابتي بازار بر رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه سرمايه سهام عادي   

 
 

 

  .شود رقابت بازار پذيرفته نمي
در  α0بـراي ضـريب    tاز آنجايي كه احتمال آماره 

ر اسـت؛  دا سطح عدم تقـارن اطلاعـاتي پـايين، معنـي    
توان گفت كه در سطح رقابت كامل، جزء  بنابراين، مي

اختلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و    انتخاب نادرست 
در سطح پايين بر هزينـه سـرمايه سـهام     فروش سهام
  .دارد) منفي(عادي تاثير 

علاوه بر اين، در سطح رقابت بالا، متغيـر كنترلـي   
 در دو سـطح ) HML(نسبت ارزش دفتري بـه بـازار   

اطلاعاتي پايين و پرتفوي پوشش ريسك و  تقارن عدم
 عـدم  در دو سطح) MKT(بازار  ريسك متغير صرف

دار  معنـي  پرتفوي پوشش ريسك بالاو اطلاعاتي تقارن
 سهام سرمايه بر هزينه متغيرها بيانگر تاثير اين كه است

  .است عادي
  گيري و پيشنهاد نتيجه

 دهـد كـه   هاي پژوهش نشـان مـي   نتايج آزمون فرضيه
بسته به سطح رقابتي مورد نظر، هر يك از معيارهـاي  

گيري عدم تقارن اطلاعاتي بر هزينه سرمايه تاثير  اندازه
رد يا تأييد فرضـيه، بـه سـطح رقـابتي بسـتگي      (دارد 
  ).دارد

نتايج آزمون اين فرضـيه در بـورس اوراق بهـادار    
تهران در دو سطح رقابتي مزبور، مشابه نتايج پژوهش 

ــترنگ و ه ــاران آرمس ــاران ]15[مك ــرت و همك ، لمب
، لمبـرت و  ]27[، هـوگز و همكـاران   ]30 [، كيل]33[

ــا ــاران ]32 [وركچي ــرت و همك . اســت ]31 [و لمب
هاي داخلي مرتبطي كه سطح رقابت  همچنين، پژوهش

هاي  بنا به پژوهش. بازار را بررسي نمايد، وجود ندارد
خارج از كشور، اثر عدم تقـارن اطلاعـاتي بـر هزينـه     

: گـردد  سرمايه به وسيله دو سازو كار اصلي بيـان مـي  
ــه ــارن    اول اينك ــدم تق ــل، ع ــت كام ــرايط رقاب در ش

كيفيت اطلاعـات متفـاوت در    اطلاعاتي، تنها به علت
. گـذارد  گذاران بر هزينه سرمايه تـاثير مـي   بين سرمايه

نامحدود بـودن تعـداد   با فرض  همچنين، در اين بازار
افقــي بــودن منحنــي تقاضــا بــراي هــر  وســهامداران 

اي از اطلاعات دربـاره   ، سهامداران با هر درجهشركت
بـه  توانند  بر روي قيمت مي گذاشتنشركت، بدون اثر 

؛ دوم اينكـه در شـرايط   نماينـد  اقـدام  فروشخريد و 
 رقابت ناقص، عدم تقارن اطلاعاتي به عرضه نقدينگي

گردد كه اين موضوع بر هزينه سـرمايه تـاثير    مي منجر
محدود بـودن تعـداد   با فرض در اين بازار، . گذارد مي

 يسـهامدار ، هـر  منفي بودن شيب تقاضا و سهامداران
ايـن امـر تمايـل    . گذارد اثر مي شركت بر قيمت سهام

موجـب   داده، سهامداران را به انجـام معاملـه كـاهش   
  .گردد افزايش هزينه سرمايه مي

هـايي   پژوهش حاضر در زمـره نخسـتين پـژوهش   
است كه در ايران، تاثير عدم تقارن اطلاعاتي در طيف 

از آنجايي كه در ايـن  . كند بررسي مي را متفاوت بازار
بازار، بر مبناي تعداد سهامداران پژوهش، طيف رقابت 

بندي شد؛ ولي از اين تعداد سهامداران، برخـي   تقسيم
در بازار سهام هستند، كـه فعاليـت آنهـا عرضـه      فعال

در مقابـل، سـهامداراني   . نقدينگي در بازار سهام است
نيز هستند كه فعاليت آنها خريد و نگهداري اين سهام 

ــت،   ــولاني اس ــدت ط ــه م ــوع    ب ــن ن ــه اي ــه ب از ك
لذا، در . گويند گذاران، سهامداران غير فعال مي سرمايه
توان عـلاوه بـر در نظـر گـرفتن      هاي آتي مي پژوهش

ها، هر دسته از سطوح رقابتي  تعداد سهامداران شركت
را بر اساس فعال بودن آنها به دو دسته سهامدار فعـال  
و غير فعال تقسيم نموده، تاثير عدم تقـارن اطلاعـاتي   

رمايه را بر اين دو دسته جداگانـه در نظـر   بر هزينه س
  .گرفت
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با توجه به موضوع عدم تقارن اطلاعـاتي و بحـث   
ناكارايي بورس اوراق بهادار و توجه به اين نكتـه كـه   
معمولا يكي از طرفين معامله اطلاعات بيشتري نسبت 

گـذاران، اعتبـار    به طرف مقابل دارد، لـذا بـه سـرمايه   
شود  نفعان پيشنهاد مي دهندگان، تحليلگران و ساير ذي

گـذاري   هترين پرتفـوي سـرمايه  كه در هنگام انتخاب ب
ــدي     ــلام تعه ــت اق ــل كيفي ــه عوام ــود ب ــاي (خ مبن

، اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش )حسابداري
، )مبنـاي بـازار  (ايـن معيـار    نادرسـت و جزء انتخاب 

هـاي مـذكور در    همچنين به جايگاه قرارگيري شركت
  .سطوح متفاوت بازار توجه نمايند

ي در رابطـه بـا   بين ـ از آنجايي كـه هـر گونـه پـيش    
روندهاي آتي شركت، به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي 

هاي آتي، بـا   گردد؛ لذا اميد است در پژوهش منجر مي
، تـاثير تعـداد   1هـا   مشخص شدن تعداد دقيق آناليست

  .اين افراد بر هزينه سرمايه سهام عادي بررسي گردد
  محدوديت پژوهش

هـا و   نتايج پژوهش حاضر، در سطح كل شـركت  -1
بدون تفكيك براساس نوع صنعت بـه دسـت آمـده و    
ممكن است در خصوص هر يك از صـنايع بـه طـور    

  .مجزا، نتايج متفاوتي حاصل شود
ــي   -2 ــبب م ــورم س ــود ت ــات   وج ــا اطلاع ــود ت ش

هــاي مــالي نتواننــد وضــعيت مــالي و نتــايج  صــورت
. هـا را بـه نحـو درسـتي نشـان دهـد       عملكرد شركت

تورم، ممكن است نتايج  بنابراين، با در نظر گرفتن اثر
  .متفاوتي حاصل شود

  منابع

                                                            

هايي  بيني و تحليل ها كساني هستند كه در هر شركت پيش آناليست.1
  ]15[دهند  در رابطه با قيمت سهام يا سود هر سهم انجام مي

ــريم عجــم و ، احمــداحمــدپور كاســگري -1 . م
بررسي رابطه بـين كيفيـت اقـلام تعهـدي و     «).1389(

هاي پذيرفته شـده در   عدم تقارن اطلاعاتي در شركت
فصـلنامه بـورس اوراق   ، »بورس اوراق بهـادار تهـران  

  .124-107، صص 11ش  ،بهادار
ــزدي -2 ــر رســائيان  اي ــا، ناصــر و امي ). 1388. (ني

اختلاف قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش سـهام و     «
مجلـه دانشـكده علـوم اداري    ، »كيفيت سود در ايـران 

  .154-127صص ، )51( 20 ش ،دانشگاه اصفهان
بولو، قاسم، جعفر باباجاني و مهدي ابراهيمـي   -3
 اجـزاي  اطلاعـاتي  محتواي ملاحظه« ).1391. (ميمند
 بينـي  پـيش  در گـذاران  سـرمايه  و مـديران  توسط سود
، )1( 4، ش هــاي حســابداري مــالي پــژوهش ،»ســود

  66-47صص 
همگــام بــا  Eviews). 1381. (بيــدرام، رســول -4

  .وري انتشارات منشور بهره تهرن،، اقتصاد سنجي
تـاثير  ). 1391. (خاني، عبداله و زيبـا قجاونـد   -5

متغيرهاي حسابداري و بازار عدم تقارن اطلاعاتي بـر  
هزينه سرمايه سـهام عـادي، مقالـه در دسـت چـاپ،      

  .تحقيقات حسابداري و حسابرسي
بررسـي رابطـه   « ).1389(. محمدعلي خوباني، -6

پايــان نامــه ، »باعــدم تقــارن اطلاعــاتي كيفيــت ســود
سسه آمـوزش عـالي غيرانتفـاعي    ؤم. ارشد كارشناسي

  .قزوين رجاء
. فر و شاپور محمـدي  راعي، رضا، احمد پويان -7

هــا در بــورس  گيــري قيمــت فرآينــد شــكل«).1388(
ــران ــاختاري   -ته ــر س ــرد زي ــي، »رويك ــاي  بررس ه

-21، صــص )56( 16 ش ،حســابداري و حسابرســي
38.  

« ).1389. (رحماني، علي و فرهاد فـلاح نـژاد   -8
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كيفيت اقـلام تعهـدي بـر هزينـه سـرمايه سـهام        تاثير
، )3( 2ش هـاي حسـابداري مـالي،     ، پـژوهش »عادي

  .29-17صص 
 .تقي محمدي حسين قادري و فرزين، رضائي، -9

ثر بر هزينـه  ؤبررسي متغيرهاي حسابداري م«).1389(
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق   سرمايه در شركت

، صـص  7ش  ،)مـديريت (پژوهشـگر  ، »بهادار تهـران 
14-29.  

مــازار يــزدي، محمــد و ســيد محمــد  عــرب -10
كيفيت گزارشـگري مـالي، ريسـك    «). 1387. (طالبيان

مطالعـات   -نشريه اقتصـاد ، »اطلاعاتي و هزينه سرمايه
  .30-1، صص 21، ش حسابداري

 .غلامرضـا و ضـياءالدين مجـدي    كردستاني، -11
و  هاي كيفي سـود  بررسي رابطه بين ويژگي« ).1386(
ــادي  ه ــهام ع ــرمايه س ــه س ــي  ، »زين ــلنامه بررس فص

-85، صــص )48( 14 ش ،حســابداري و حسابرســي
104.  

تحليل ارتباط بـين  «).1390. (محمدي، هاجر -12
هـاي   تامين مالي از طريق بدهي و كيفيت سود شركت

پايان نامـه  » پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
. دانشــكده علــوم اداري و اقتصــاد. كارشناســي ارشــد
  . دانشگاه اصفهان

. فــرد، حميدرضــا و وهــاب رســتمي وكيلــي -13
اف عـدم تقـارن اطلاعـاتي    تحليل دامنه شك«). 1389(

كننـدگان و اسـتفاده كننـدگان     بين اعضاي حرفه، تهيه
هــاي كيفــي  اطلاعــات حســابداري بــر پايــه ويژگــي
حسابداري . »اطلاعات حسابداري و گزارشگري مالي

  .39-25، صص )6( 3، مديريت
14- Akins, B., J. Ng. and R, Verdi. (2012). 

Investor competition over information and 
the pricing of information asymmetry. The 

Accounting Review, 87(1)، 35-58. 

15- Armstrong, C., J, Core., D, Tayor and R, 

Verrecchia.(2011). "When Does 
Information Asymmetry Affect the Cost of 
Capital?". Journal of AccountingResearch, 
Vol.49(1), PP.1-40. 

16- Barth, M.E. and R, Kasznik. (1999)."Share 
Repurchases and Intangible Assets." 
Journal of Accounting and Economics, 28, 
PP. 211–241. 

17- Barth, M.E., R. Kasznik. and  M.F, 
Mcnichols. (2001). "Analyst Coverage and 
Intangible Assets ". Journal of Accounting 
Research, 39 , PP. 1–34. 

18- Brennan, M. and A, Subrahmanyam 
.(1996). "Market Microstructure and Asset 
Pricing: On the Compensation for 
Illiquidity in Stock Returns." Journal of 
Financial Economics, 41, PP. 441–464. 

19- Brown, S. and S.A, Hillegeist . (2007). 

How disclosure Quality Effects the Level of 
Information Asymmetry.Springer Science+ 

Business Media, 12, PP.443-447. 
20- Copeland, T.,T, Koller. and J, Murrin. 

(2000). valuation- Measuring & Managing 
the Value of Companies (3th).Mckinsey & 
Company Inc. 

21- Clakson, G. , T.E, jacobsen. and A.L, 
Batcheller.(2007)."Information asymmetry 
and information Sharing". Government 
Information Quartery, 24(4), PP.827-839. 

22- Dechow, M. and I.D, Dichev.(2002)."The 
Quality of Accruals and Earning: The Role 
of Accrual Estimation Errors" .The 
Accounting Review,77 , PP. 35-39. 

23- Fama, E. and K, French. (1993). "Common 
Risk Factors in the Returns on Bonds and 
Stocks".Journal of 
FinancialEconomics.Vol 33,PP. 3-56. 

24- Francis , j., R, Lafond., P , Olsson. and K, 
Schipper. (2005). " The Market Pricing of 
Accruals Quality".Journal of Accounting 
and Economics,Vol. 39, PP. 295-327. 

25- Golsten, L. and P. Milgrom . (1985). "Bid-
Ask and Transacrion Prices in a Specialist 
Market with Heterugeously Informed 
Traders".Journal of Financial Economics, 



  
  

   1391زمستان  ،)14(، شماره پياپي رمچها، شماره چهارمهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش/ 88
 

 

14, PP.71-100. 
26- Hughes, J., D , Aboody. and J, Liu. (2005). 

"Earnings Quality, Insider Trading, and 
Cost of Capital."Journal of Accounting 
Research,43, PP. 651–673. 

27- Hughes, J., J , Liu. and J, Liu. (2007). 
"Information Asymmetry  Diversification  
and Cost.of Capital". Accounting 
Review,Vol. 82, PP.705-729. 

28- Huang, R . and S, Hans.(1996)."Dealer 
Veersus Auction Markets: a Paired 
Comparison of Execution Costs on Nasdaq 
and the Nyse". Journal of Financial 
Economics, 41, PP.313-357. 

29- Jeffrey ,Ng .(2011). "The effect of 
information quality on liquidity 
risk".Journal ofAccounting and 
Economics,165 , PP.1-18 

30- Kyle, A. (1989). "Informedpeculation with 
Imperfect Competition. "Review of 

Economic Studies,Vol.56، PP. 317-356. 

31- Lambert, R., C, Leuz. and R, 
Verrecchia.(2007)."Accounting Information 
Disclosure and the Cost of Capital". 
Journal of AccountingResearch، Vol. 45، 
PP. 385-420. 

32- Lambert, R. and R,Verrecchia. (2010). 
"Cost of Capital in Imperfect Competition 
Settings." Working paper, University of 
Pennsylvania. 

33- Lambert, R., C. Leuz. and R. Verrecchia. 
(2012). Information asymmetry, 
information precision,and the cost of 
capital. Review of Finance 16(1)، 1-29. 

34- Lee, C .and M , Ready.(1991). "Inferring 
Trade Direction from Intraday Data". 
Journal of Finance. Vol .46, PP.733-746. 

35- O'Hara, M. and G, Oldfield. (1986). The 
Microeconomics of Market Making. 
Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, 21, PP.361-376. 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  


