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Abstract 

Objective: Flow of information is a key parameter in an economic activity and acts as a 
crucial factor in the emergence, stability and efficiency of capital markets. The purpose of 
this paper is to investigate the effect of the comparability and ineffectiveness of the 
market on the value of information and changes in the distribution of accounting 
information. 

Methods: For this purpose, the data of the firms listed in Tehran Stock Exchange for the 
period of 2006 to 2016 were extracted and the regression model of the pooled data was 
used to test the research hypothesis. 

Results: The results of the research show that information asymmetry, comparability and 
market inefficiency have a significant effect on the expected returns (cost of capital) of 
investors. On the other hand, the interactive effects of comparability and imperfect 
market on the relationship between information asymmetry and cost of capital have been 
confirmed. Finally, the results of the research show that information asymmetry is a 
function of comparability and that the capital cost resulting from information asymmetry 
fluctuate and varies at different levels of comparability. 

Conclusion: Information asymmetry and market inefficiency can increase the firm's cost 
of capital, as less informed traders recognize that they are in a bad state of information 
and therefore maintain fewer assets within the market. The comparability along with 
creating high-quality information reduces the overall ambiguity and thus reduces the 
benefits that particular investors receive from private information about the company. 
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  چكيده
 هيسـرما  يبازارهـا  ييكـارا  و ثبـات  ظهور، در ياصل عامل منزلة به و است ياقتصاد تيفعالهر  يِديكل پارامتر اطلاعات، انيجر :هدف
اين مقاله، بررسي اثر عوامل قابليت مقايسه و ناكارآمدي بازار بر ارزش اطلاعـات و تغييـرات در توزيـع اطلاعـات     هدف . كند يم عمل

  .حسابداري است
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     هاي مربوط به شركت دادهپس از استخراج ي موضوع مطالعه، منظور بررس به :روش

  .هاي تحقيق استفاده شده است هاي تركيبي براي آزمون فرضيه از مدل رگرسيوني داده ،1395تا  1385براي دوره زماني 
) هزينـه سـرمايه  (بر بازده مورد انتظـار   ،قابليت مقايسه و ناكارآمدي بازاردهد عدم تقارن اطلاعاتي،  نتايج پژوهش نشان مي: ها يافته
از طرفي، اثر تعاملي قابليت مقايسه و بازار ناقص بر ارتباط بين عدم تقارن اطلاعـاتي و هزينـه    .گذارد ميمعناداري  تأثيرگذاران  سرمايه

نشـئت  و هزينـه سـرمايه    اسـت تابعي از قابليت مقايسـه   ،طلاعاتيدهد عدم تقارن ا در نهايت نتايج نشان مي. شده است تأييدسرمايه 
  .يابد نوسان داشته و تغيير مي ،از عدم تقارن اطلاعاتي در سطوح مختلف قابليت مقايسهگرفته 
شخيص گران كمتر مطلع ت معامله زيرا ؛دهد هزينه سرمايه شركت را افزايش مي ،عدم تقارن اطلاعاتي و ناكارآمدي بازار: گيري نتيجه

قابليت مقايسـه بـا ايجـاد اطلاعـات     . كنند هاي كمتري نگهداري مي دهند كه در وضعيت بد اطلاعاتي قرار دارند و در نتيجه دارايي مي
 ـ بنابراين نفعي كه سرمايه ،دهد باكيفيت، ابهام كلي را كاهش مي دسـت   هگذاران مشخصي از كسب اطلاعات خصوصي درباره شركت ب

  .بديا آورند، كاهش مي مي
  
  
  .عدم تقارن اطلاعاتي، قابليت مقايسه، بازار ناقص :ها كليدواژه
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  مقدمه
ي عامـل اصـلي در ظهـور، ثبـات و كـارايي بازارهـا       منزلة بهفعاليت اقتصادي است و  هرجريان اطلاعات، پارامتر كليدي 

قـرار   تـأثير جريان اطلاعات در محيط بازار، رفتار فعالان بازار را تحـت  ). 2004 و 2003، 1استيگليز(كند  سرمايه عمل مي
بـه لحـاظ تجربـي نيـز     . طبيعي است كه افراد فعال در بازار، سهم متفاوتي از اين گردش اطلاعات داشته باشـند . دهد مي

ايـن  . دهـد  قرار مي تأثيربسياري تحت  مواقع اطلاعات آنها رفتارشان را در و دارند يواضح است كه افراد اطلاعات متفاوت
از  ،ايـن عـدم تقـارن اطلاعـاتي    ). 2003، 2لائـوري (خود گوياي توزيع نامتقارن اطلاعات بين دو طرف يك معامله است 

  . گيرد نشئت ميگردش متفاوت اطلاعات ميان فعالان بازار 
ايـن  . يابد اطلاعات تغيير مي) جريان( كنند، پيوسته با انتشار در آن داد و ستد مي گذاران محيط اطلاعاتي كه سرمايه

ريسـك اطلاعـاتي از عوامـل    . شـود  مـي منجـر  گذاران   تغيير در جريان اطلاعات، به تجديد ارزيابي ريسك توسط سرمايه
ه ابهـام و عـدم اطمينـان را    يابد، وجود محيط اطلاعاتي اسـت ك ـ  آنچه بيش از پيش اهميت مي. گيرد نشئت ميمختلفي 
اسـتفاده از اطلاعـات مـالي و حسـابداري      .افزايـد  مـي گذار  بيني و تحليل سرمايه توان پيش بر و در نتيجهدهد  ميكاهش 

زيـرا اغلـب تصـميمات     ؛شـود  ميمنجر گذاران  گيري سرمايه منظور برقراري توازن بين ريسك و بازده، به بهبود تصميم به
شود و اطلاعات در اين گونه موارد، نقش مهمي در كـاهش عـدم اطمينـان خواهـد      مينان اتخاذ ميمالي در حالت عدم اط

انتقال اطلاعـات  ة ترين منبع محيط اطلاعاتي است كه سامان تحقيقات، اطلاعات حسابداري مهم كمابيش در تمام. داشت
اطلاعـات حسـابداري بـه    . ي اسـت اين همان رويكـرد اطلاعـاتي بـه حسـابدار     وشود  و كاهش عدم اطمينان تعريف مي

آرمسترانگ، كـور، تيلـور و   (هاي ذاتي موجود در آن را ارزيابي كنند  شركت و نيز ريسك كهدهد  گذاران امكان مي سرمايه
هزينـه  ، ت مقايسه توسـط فعـالان بـازار سـرمايه و اعتباردهنـدگان     يدريافت اطلاعات نامتقارن بدون قابل). 2011، 3ورچيا

را افـزايش  گـذاري ناكارآمـد    از سـرمايه  برآمـده رفته  گزينش نادرست و نيز هزينه فرصت از دست از تهنشئت گرفسرمايه 
شـده و پويـايي بـازار سـرمايه را بـا      منجـر  گذاري ناكارآمد به ركود سرمايه در سهام با نقدشوندگي پايين  سرمايه .دهد مي

  .كند ميمشكل همراه 
ريسـك   واقـع، در . اين اطلاعـات و توزيـع آن   أمنش: ي مطرح استاطلاعات حسابداري، دو ويژگي اصل خصوصدر 

جزئي كه به ابهام درباره كارايي بـازار  : توان در قالب محيط بازار سرمايه به دو جزء تفكيك كرد اطلاعات حسابداري را مي
ارقـام حسـابداري و   ة كارايي نـاقص، رابط ـ  .شود ميمربوط و جزئي كه به توزيع اين اطلاعات  ارتباط دارداطلاعات  أمنش

وجـود محـيط    ،بنـابراين . شـود  و در نتيجه موجب افزايش عدم تقارن اطلاعاتي ميكرده اقتصادي را تضعيف  هاي واقعيت
 سـوي و از دهـد   افزايش مـي در انتقال اطلاعات شركت را هاي مالي  اطلاعاتي مطلوب و كاراي حسابداري، توان گزارش

بنابراين رسالت بازار كارا، كاهش نااطمينـاني و رفـع   . شود ميمنجر ميان فعالان بازار  توزيع برابرتر اين اطلاعات بهديگر، 
هـا   قيمـت در اين تحقيق، انعكاس هر يك از اين دو ويژگي محيطـي اطلاعـات حسـابداري در    . هر چه بيشتر ابهام است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Stiglitz 2. Lauri 
3. Armstrong, Core, Taylor, & Verrecchia  
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از نبود تقارن  نشئت گرفته هاي غيرعادي و توزيع اطلاعات، بازده منشأبر  مؤثرتا بتوان با شناسايي عوامل  شود ميبررسي 

  .كاهش دادرا گذاران  و ريسك گزينش نادرست بين سرمايه كرداطلاعاتي بين فعالان بازار را حداقل 
 هايي نقشه ترسيم مسئوليت آن كه گيرند مي نظر در نظامي را سيستم حسابداري )2011( 1وردي و كوتاري ديفرانكو،

براي مجموعـه   شركت، حسابداري دو سيستم اگر كه معتقدند آنها .است مالي هاي صورت بقال اقتصادي در رويدادهاي از
 مقايسـه،  قابليـت  .انـد  مقايسـه  سيستم قابل دو اين كند، توليد مشابهي مالي هاي صورت اقتصادي، رويدادهاي از ييكسان

 و هـا  هزينـه  و شده ها گزارش در موجود هاي و تفاوت ها تر شباهت سريع درك و اطلاعات پردازش سرعت افزايش موجب
 هرچـه  ديگـر،  بيـان  بـه  .دهد مي كاهش را تحليلگران و گذاران سرمايه توسط پردازش اطلاعات فرايند با مرتبط خطاهاي

 ،بـازار  و فعـالان  سـازماني  بـرون  كننـدگان  اسـتفاده  براي اين اطلاعات كند، پيدا افزايش حسابداري قابليت مقايسه ارقام
 مقايسـة  قابليـت  كه كنند دريافت هايي را گزارش مندند علاقه گذاران رو، سرمايه اين از). 2016 ،2سوهن( شود مي تر شفاف

 و مطلق حسابداري، هاي خاصه ساير مانند و بوده نسبي حسابداري مقايسة اطلاعات قابليت ويژگي .باشند داشته بيشتري
  .نيست مستقل

بـه  ) 2002( 3اوهـارا  و ايزلي، ويـدكائر و ) 1397(و سهيلي احمدي ، مهرآرا )1396(دولو و عزيزي محققاني همچون 
اند و  عدم تقارن اطلاعاتي و كارايي بازار سرمايه پرداخته منشأگذاري،  بررسي عدم تقارن اطلاعاتي از جنبه ريسك سرمايه

از ابهـام در كـارايي    آمدهبرمنظور جبران ضعف  حاضر به در پژوهشدر حالي كه  بوده است،بر معاملات آگاهانه آنها  تأكيد
هـاي هزينـه سـرمايه در هـر      بندي روابط و اجـراي مـدل   هاي آماري مبتني بر كارايي بازار، با كوانتيل بازار سرمايه و مدل

، بـرخلاف تحقيقـات صـورت گرفتـه بـا بررسـي       سـوي ديگـر  از  .داده شـده اسـت  كوانتيل، بخشي از اين ضعف پوشش 
در . اطلاعات و توزيع اطلاعات توجه شده اسـت  منشأبه هر دو جنبه ) قارن اطلاعاتيعدم ت(گذاري توزيع اطلاعات  قيمت

) 1392(و تحقيقات داخلي از جمله ستايش، غفاري و رسـتم زاده  ) 2004( 4ساير تحقيقات خارجي از جمله ايسلي و اوهارا
به بررسي عـدم  ياد شده در تحقيقات . ردمعناداري بر هزينه سرمايه دا تأثيربه اين نتيجه رسيدند كه عدم تقارن اطلاعاتي 

هاي موجـود در   درون سازماني و نيز محدوديت مؤثرو به عوامل شده تقارن اطلاعاتي از جنبه بازار و كارايي بازار پرداخته 
 ـ شد نام برده ي كه، در تحقيقاتافزون بر اين .نشده است توجهيبازار سرمايه  ه ، هزينه سرمايه بر مبناي انتظارات نسـبت ب

گذاري شركت، صرف ريسك و ارزش  ها از جمله شرايط سودآوري و سرمايه سود تقسيمي در نظر گرفته شده و ساير جنبه
هـاي مـالي و كارآمـدي بـازار در      در اين تحقيق با لحاظ كردن قابليت مقايسه صـورت . است مد نظر قرار نگرفتهشركت 

 ـ . هاي بازار نيز توجه شده است دوديت، به منبع عدم تقارن اطلاعاتي و محشده هاي بررسي مدل كـارگيري   هاز طرفي بـا ب
گـذاران در   بـر انتظـارات سـهامداران و سـرمايه     مؤثرمتغيرهاي بااهميت و  تأثيرعاملي فاما و فرنچ تعديل شده، پنج مدل 
  . هاي تحقيق كنترل شده است مدل

ديگـر،   بيانبه . رفته از وضعيت بازار استمحيط اطلاعاتي برگ. شده استادعاي ديگري نيز در اين تحقيق بررسي  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. De Franco, Kothari, & Verdi 2. Sohn 
3. Easley, Hvidkjaer, & O’Hara 4. Easley and O’Hara 
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اصـلي ايـن    هـاي  سـؤال از اين رو . است مؤثرگذاري عدم تقارن اطلاعاتي  ميزان كارايي بازار سرمايه بر ملاحظات قيمت

  :تحقيق به شرح زير است
  چيست؟) توزيع اطلاعات(گذاري عدم تقارن اطلاعاتي  بر قيمت مؤثرمتغيرهاي  .1
 است؟ مؤثرگذاري اطلاعات  بر قيمت كارايي بازارة آيا درج .2

و هزينه سرمايه شركت را با در ) شامل كارايي بازار سرمايه( هاي محيط اطلاعاتي بين ويژگية توان رابط آيا مي .3
 نظر گرفتن ميزان قابليت مقايسه بررسي كرد؟

هـا و   مـدل  ،هـا  ضـيه فر سـپس  ،مرور شـده اسـت   تحقيقات انجام شده هابتدا مباني نظري و پيشين مطالب،در ادامه 
 .خواهد شد ارائهگيري و پيشنهادها  و در نهايت نتيجهشود  بيان مي هاي تحقيق روش

 پژوهش نظري پيشينة 

، 1مرتـون (گـذار   با توجه بـه فرضـيه شـناخت سـرمايه    . گذارد اثر ميقابليت مقايسه به چند طريق بر عدم تقارن اطلاعاتي 
يـا   استمعلوم خوبي آنها كنند كه  گذاري و دادوستد مي هايي سرمايه د در شركتگذاران به احتمال زيا ، اين سرمايه)1987

هـاي   و هزينه يافتهپذيري شركت افزايش  يتؤاگر قابليت مقايسه افزايش يابد، ميزان ر. كنند كه خوب هستند قضاوت مي
گـذاران   ستد بيشتر سـرمايه دادوموجب يابد، از اين رو قابليت مقايسه،  پردازش اطلاعات عمومي خاص شركت كاهش مي

انتشـار اطلاعـات عمـومي باورهـاي      ،)1991( 3دايامونـد و ورچيـا  به گفتة ). 2007 ،2براون و هيليگيست(شود  نامطلع مي
 4فيشـمن و هـاگرتي  . دهـد  گران مطلع را كاهش مـي  بازي معامله هاي سفته و شدت وضعيت كردهتر  گران را همگن لهممعا

در حالي كه شدت بالاي داد وستد نامطلع، احتمال دادوستد بـر مبنـاي اطلاعـات     كردند؛ بحث مشابهي را مطرح) 1992(
دهد دادوسـتد نـامطلع بيشـتر، دادوسـتد      دهد، با شرط ثبات ساير عوامل، تحقيقات قبلي نشان مي خصوصي را كاهش مي

طور متناسب بـا مقـدار دادوسـتد     كند كه مقدار دادوستد مطلع به تشريح مي) 1985( 5كايل. كند مطلع بيشتري را جذب مي
نتيجه نهايي اين است كه مقدار نسبي دادوستد مطلع بدون تغيير . نامطلع مبتني بر نقد شوندگي مورد انتظار متفاوت است

گـران مطلـع    اي كـه معاملـه   بـا ايـن حـال تـا انـدازه     . كند حتي وقتي مقدار مورد انتظار دادوستد نامطلع تغيير مي ،ماند مي
و سرمايه محدود باشد، اننظار داريم كه مقدار نسبي دادوستد مطلع، با افزايش يافتن دادوستد نامطلع، كـاهش   گريز ريسك

خود عدم تقارن موضوع علاوه بر اين، افزايش قابليت مقايسه با مقدار نسبتاً پايين دادوستد مطلع ارتباط دارد كه اين . يابد
آنها دريافتنـد كـه   . كند از اين بحث پشتيباني مي) 2007(ن و هيليگيست شواهد تجربي براو. دهد اطلاعاتي را كاهش مي

با اين حـال،  . و نامطلع دارد) داراي اطلاعات خصوصي( گذاران مطلع مثبتي با مقدار دادوستد سرمايهة رابط ،قابليت مقايسه
بين قابليت مقايسـه و  ة رابطة باررسد ديگري را تهاتر كند، همچنان كه آنها به هيچ شواهدي در ها به نظر مي اين افزايش

 . مقدار نسبي دادوستد مطلع دست نيافتند
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ي اطلاعات خصوصي را از طريق كاهش منافع مورد انتظار وجو جستگذاران براي  سرمايه ةبازار انگيز ،بهبود كارايي

هـا در   تـي شـركت  دريافـت كـه وق  ) 1991( و ورچيا داياموند). 2001ورچيا، (دهد  از كسب اطلاعات خصوصي كاهش مي
هاي فعـال در   شركت. يابد كاهش ميگذاران براي كسب اطلاعات خصوصي  سرمايهة انگيزكنند،  بازارهاي كارا فعاليت مي

 ـ كنند و در نتيجـه اطلاعـات آينـده    بازار كارا، به احتمال بيشتري اطلاعات مهم را براي عموم افشا مي بيشـتري را  ة نگران
براون و . ي اطلاعات خصوصي را كاهش دهدوجو جستهاي  رود كارايي بازار، انگيزه ظار ميدر نتيجه انت. سازند فراهم مي

گـذاران اطلاعـات خصوصـي را     نشان دادند كه كارايي بازار از طريق كاهش اين احتمال كه سـرمايه ) 2007(هيليگيست 
كـاهش   دهنـدة  منفـي نشـان  ة رابط ـ وجـود . گذارد كنند، بر عدم تقارن اطلاعاتي اثر مي كشف و بر مبناي آن دادوستد مي

تواند موجب بهبود ميانگين قيمـت سـهامدار، از    بازار مي بالاي ور است، از اين رو كارايي غيربهرهوجوي  جستهاي  فعاليت
مشي قابليت مقايسه بـراي   خواهند از خط هايي كه مي گذاران و شركت در واقع قانون. شودوجو  جستطريق كاهش هزينه 
 مـؤثر طور  از طرف ديگر، بهبود كارايي بازار به. مندند ، به اين نتايج علاقهقارن اطلاعاتي استفاده كنندكاهش سطح عدم ت

اطلاعات  نامتعادل بودن كه اين گران مطلع اطلاعات خصوصي را در حوزه عموم پخش كنند برخي معامله ،شود موجب مي
  ).1998، 1لويت(دهد  گران را كاهش مي بين معامله

منفـي  ة رابط ـقابليت مقايسه با فراواني رويدادهاي اطلاعـات خصوصـي    پيشين،تحقيقات اساس نتيجه  همچنين بر
ة اطلاعـاتي دربـار   كننـدة  بازده سهام جاري بيان دريافتند كه وقتي قابليت مقايسه بالاست،) 2002( 2لاندهلم و مايرز. دارد

سودهاي آتـي  مربوط به ردن آينده به حال، كل اطلاعات با آوقابليت مقايسه  دهد اين نتايج نشان مي. سودهاي آتي است
راحتي در دسـترس   بهاز آنجا كه اين اطلاعات . دهد شركت كشف شود، كاهش مية طور خصوصي دربار تواند به را كه مي
انتظـار داريـم كـه فراوانـي رويـدادهاي اطلاعـات        وجو، جستهاي  تا كشف شوند، علاوه بر كاهش انگيزه گيرند قرار نمي

 .خصوصي، با قابليت مقايسه كاهش يابد

؛ 2008، 3كـوهن ( هاي اقتصادي و شواهد تجربي قبلي تئوري. ندا قابليت مقايسه نيز متفاوتة هاي تجربي دربار يافته
هـاي بـا    شـود، شـركت  منجر دهد اگر قابليت مقايسه بالاتر به عدم تقارن اطلاعاتي كمتر  نشان مي) 2000، 4ليوز و ورچيا
هـاي   مـدل . قابليت مقايسه بالاتر را براي كاهش عدم تقارن انتخاب كننـد  كهتري دارند  هاي قوي انگيزه ،بالاعدم تقارن 

 ،كنند كه قابليت مقايسه با كيفيت اطلاعات بالاتر بيني مي پيش) 1991؛ داياموند و ورچيا، 1985همچون داياموند، ( نظري
  .دهد و در نتيجه هزينه سرمايه را كاهش مي دارده همراه بين فعالان بازار ب را عدم تقارن اطلاعاتي كمتري

 ـ ياطلاعـات  عـدم تقـارن   موجـب كـاهش   كارايي بـازار اقتصاد اطلاعات،  يبيني تئور بر اساس پيش و  يرانمـد  ينب
 افشاي ،هاي كارايي بازار سرمايه مدلبيني  بر اساس پيش .دهد را كاهش مي يهسرما ينههز يجهو در نت شدهگذاران  سرمايه

دستي كند يـا جـايگزيني بـراي اطلاعـات نگهـداري شـده توسـط         كسب اطلاعات خصوصي پيش براي تواند شركت مي
. دهد براي كسب اطلاعات خصوصي كاهش را گذاران  انگيزه يا توانايي سرمايه ،موجب آن هگذاران مطلع باشد كه ب سرمايه
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 آنها هايي دادوستد كنند كه حجم دادوستد و نقدشوندگي ركتدارند در سهام ش يگران نامطلع تمايل زياد در نتيجه معامله

 يهاي معاملات ينهكند و هز مي يتبازار سهام را تقو ينقدشوندگ يشتر،ب يتاست كه شفاف يلبه آن دل يخروج ينا .ستبالا
مبنـي بـر   دهـد   شواهدي تجربي ارائه مـي ) 1987(آتياس  ).1991 ،و ورچيا يامونددا( دهد سهم شركت كاهش مي يرا برا

هاي داراي سـطوح   رود شركت از اين رو انتظار مي. كند طور مثبتي با اندازه شركت تغيير مي اينكه اطلاعات يك شركت به
نـد و در نتيجـه هزينـه    نك هايي را براي معامله مطلع در برابر بازارساز ايجـاد   تر اطلاعات، به احتمال بيشتري فرصت پايين

مثبـت بـين كـارايي بـازار و عـدم تقـارن اطلاعـاتي را        ة تئـوري رابط ـ  ي،البته در مواقع .دهندگزينش نادرست را افزايش 
  .)2012، 1بوسكرك ون(د نده ها بلافاصله حول رويدادهاي اطلاعاتي رخ مي اين وضعيت. كند بيني مي پيش

 خصوصي توسطاز اطلاعات مندي  بهرهة در سطح معيني از عدم تقارن اطلاعاتي، درج ي موجود،ها تئوريبر اساس 
؛ چانـگ، لـين و   2015، 2مانند دو، هوپ، تومـاس و زو (گران مطلع در حالتي كه شكست بازار كم بوده، كمتر است  معامله

هـا   انعكـاس اطلاعـات خصوصـي در قيمـت     موجب سرعت بيشـتر نهايت در  ،علت اين است كه كارايي بازار). 2014، 3ما
مطابق بـا تحقيقـات اشـاره شـده در بـالا،      ). شوند تر مي دهنده بنيادي اطلاعها درباره ارزش  ، قيمتبيان ديگربه ( شود مي

بالقوه ة دو ملاحظ ،گذاري عدم تقارن اطلاعاتي اين پديده براي قيمت. يابد ها انعكاس مي در قيمت هرحاله بشكست بازار 
ميـزان  موجب كاهش زيرا  ؛دهد نخست آنكه وجود بازار كارا، ضرورت بازارسازان براي مصونيت قيمت را كاهش مي: دارد

گـذاران   براي سـرمايه  را و دوم اينكه ريسك عدم تقارن اطلاعاتي) 1985، كايل( شود مياستفاده از عدم تقارن اطلاعاتي 
شود كه اطلاعات بيشتري در قيمت تعـادلي انعكـاس    مي موجبگذاران مطلع،  سرمايه هزيرا معامل ؛دهد نامطلع كاهش مي

گـذاران   سـرمايه  در صـورت وجـود  در اين باره نشان دادند كـه  ) 2012( 4و وردي نگآكينز، ). 2004را، ايسلي و اوها(يابد 
گـذاران   و ريسـك عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـه سـرمايه       كنند ميمنعكس تر  ها اطلاعات خصوصي را سريع تر، قيمت مطلع

 ،دن ـده عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش مي اري ازبرد بهره علاوه بر اين، بازارهاي كارا، ميزان. دنده غيرمطلع را كاهش مي
  .شود كاسته ميآيد،  دست بهگذاران مطلع  تواند توسط سرمايه سودهايي كه مياز مقدار بنابراين 

بـا  . هاي تقاضا افقي هستند، از اين رو تقاضا اثري بر قيمـت نـدارد   در حالت كارايي بالا در بازار اوراق بهادار، منحني
گذار اين است كـه بـا منحنـي تقاضـاي شـيب       ، خودباوري هر سرمايهي دارندزارهاي سهام كارايي ناقصاين حال وقتي با

و هـر  ) 2010، 5ماننـد لمبـرت و ورچيـا   ( شـود  مواجـه مـي  نزولي يا منحني قيمت با شيب صعودي بـراي سـهام شـركت    
دليل كارايي  تر به گذاران مطلع سرمايه همعامل ،بنابراين در اين بازار. كند گذار اثري كه بر قيمت دارد را شناسايي مي سرمايه

رو  هـاي قيمتـي متفـاوتي روبـه     گذاران داراي سطوح متفاوت آگاهي بـا منحنـي   وقتي سرمايه .دگذار ميقيمت اثر بازار، بر 
. شود در قيمت آشكار) عنوان بازتابي از اين سطوح آگاهي متفاوت به( رود كه عدم تقارن اطلاعاتي هستند، اين احتمال مي

   .اين امر تغيير هزينه سرمايه استة نتيج
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عنـوان   گـذاران بـه   نشان دادند وقتي بازار سرمايه، از نوع رقابت كامل باشد و سـرمايه ) 2012( 1لمبرت، لئوز و ورچيا

 عدم تقارن اطلاعاتي، )وجود دارد هاي انتظارات عقلايي و اكثر مدل CAPMهمانند آنچه در مدل (پذير عمل كنند  قيمت
 ،در ايـن وضـعيت  . قـرار دهـد   تأثيرهزينه سرمايه را تحت گذاران،  به ميزان اثر آن بر بازدهي مورد انتظار سرمايهتواند  مي

گـذاران و در نتيجـه هزينـه سـرمايه را      تواند عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه افزايش قابليت مقايسه در بازارهاي كارا مي
، ميـانگين  ياد شـده زمان دو عامل  دهد كه افزايش هم رمايه صرفاً به اين دليل رخ مياما اين اثر بر هزينه س. كاهش دهد

  .نيستعاتي لاعدم تقارن اط و دليل آن كاهش دهد گذاران را افزايش مي دقت اطلاعات سرمايه

  پيشينه تجربي
رس تهـران و بررسـي   گـران مطلـع و نـامطلع بـه بـو      سازي فراينـد ورود معاملـه   مدلبا ) 1397(مهرآرا و سهيلي احمدي 

بيني نشـده معـاملات نـامتوازن در يـك      افزايش پيش به اين نتيجه رسيدند كه ،گر در بازار كنش اين دو گروه معامله برهم
گـران مطلـع در    مقـدار ورود معاملـه  . دهد در روز آتي افزايش ميرا گر به بازار  دو گروه معامله  روز، مقدار انتظاري ورود هر

پذيري اندكي از رونـق معـاملات   تأثيربه علاوه، اين مقدار . دهد نشان مي را پايداري كمتري ،ران نامطلعگ قياس با معامله
  .دهد گران نامطلع در بازار را كاهش نمي لزوماً تعداد معامله ،گران مطلع همچنين افزايش حضور معامله. دارد

توان اين اصل را در زمينه  كه چگونه مي دادندن نشا گذاران با بررسي رفتار سرمايه )1397(جمشيدي و قاليباف اصل 
مركز كنتـرل، تمايـل بـه    (گذاران براي يك زيرمجموعه مشخص از پنج ويژگي شخصيتي  مطالعه رفتار و عملكرد سرمايه

ملـه  فراواني معا نتايج آنها حاكي از اين است كه .كار برد به )متفاوت خواهي و رفتارهاي سازي، خود ارزيابي، هيجان حداكثر
همچنين افـراد بـا    ).كنند بيشتر خريد و فروش مي( افراد با مركز كنترل بيروني و تمايل به حداكثرسازي زياد، بيشتر است

در نهايـت اينكـه فراوانـي معـاملات     . خواهي زياد، تنوع پرتفوي كمتري دارند مركز كنترل بيروني و خودارزيابي و هيجان
  .ي بر عملكرد افراد نداردتأثيرحالي كه تنوع پرتفوي بيشتر با عملكرد بهتر مرتبط است، در 

نتايج حـاكي از آن   ،در ارتباط با قابليت مقايسه سود و عدم تقارن اطلاعاتي) 1396(يار  در پژوهش قرباني و سروش
بـه  . شـود  نميتغيير در تقارن توزيع اطلاعات  موجببه تنهايي  ،هاي نقدي و اقلام تعهدي كه قابليت مقايسه جريان است

آموزش و تحليـل اطلاعـات    به، رفتار فعالان بازار تابعي از ساير اطلاعات منتشر شده در بازار سرمايه است كه بيان ديگر
  .ياد شده نياز دارد

بخشـي قيمـت سـهام در خصـوص      هاي مالي را با آگاهي رابطه بين قابليت مقايسه صورت) 1395(مهرورز و مرفوع 
 ،هاي مالي و آگـاهي بخشـي قيمـت    هاي پژوهش، بين قابليت مقايسه صورت اساس يافتهبر . سودهاي آتي بررسي كردند

هاي مالي به انعكاس اطلاعات سودهاي آتي مربوط به صنعت و انعكاس  رابطه مثبتي وجود ندارد و قابليت مقايسه صورت
  .كند كمك نمي ،اطلاعات سودهاي آتي خاص شركت در قيمت سهام دوره جاري

 ،هاي مبتني بر اطلاعات حسابداري و بازار بـر هزينـه سـرمايه    بررسي اثر ويژگي ، پس از)1392(يفه كردستاني و طا
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Lambert, Leuz, & Verrecchia 
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شـود و   مـي منجـر  به كاهش هزينه سرمايه  ،گذاري بيني سود با كاهش ريسك سرمايه دريافتند كه پايداري و قابليت پيش

ره اطلاعات بـه فعـالان بـازار سـرمايه و كـاهش      هنگام بودن اطلاعات مالي نيز با توجه به مخاب ضريب واكنش سود و به
  .شود ميكاهش هزينه سرمايه  ، موجبريسك گزينش نادرست

و هزينـه سـرمايه بـر مبنـاي مـدل      ) اجبـاري (به بررسي ارتباط ميزان افشا  يدر پژوهش) 1382(دستگير و بزاز زاده 
بـا   يهـاي  در شـركت  دارنـد  گذاران تمايـل  سرمايه اي پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت

  .يابد گذاري كاهش مي هزينه سرمايه و ريسك سرمايه ،در نتيجه آن زيرا كنند؛ گذاري سرمايهبالاتر  يميزان افشا
به ايـن   ،با بررسي نقش ساختار مالكيتي و روابط درون سازماني بر عدم تقارن اطلاعاتي) 2017( 1لين، چن و تساي

اطلاعات بـه   ارائهگذاري بر نحوه و زمان تأثيرراحتي توان دستيابي به اطلاعات و  يدند كه سهامداران كنترلي بهنتيجه رس
روند تقسيم سود شركت نيز تغيير يافتـه و نسـبت    ،به نحوي كه با افزايش اين عدم تقارن اطلاعاتي ؛بازار سرمايه را دارند

  .از اين تغييرات ناشي از ساختار كنترلي شركت است اي يابد كه بخش عمده هاي قبل كاهش مي به سال
در تحقيقي با محتواي ناقرينگي اطلاعاتي درون سـازماني و محـيط   ) 2016( 2رويچادهاري، ژن و متيو چن، ژومين،

تـر و   هـاي مـديريتي ضـعيف    بيني هاي با ناقرينگي اطلاعاتي بالاتر، پيش به اين نتيجه دست يافتند كه شركت ،اطلاعاتي
بـه همـين علـت احتمـال تجديـد ارزيـابي       . بالايي از واقعيـت هسـتند   دهند كه داراي انحراف نسبتاً ودتري ارائه ميمحد

 .يابد هاي آتي افزايش مي اطلاعات در دوره

بخشي قيمـت   هاي مالي و آگاهي ، به بررسي ارتباط بين قابليت مقايسه صورت)2014( 3چوي، چوي، ماير و زيبارت
هايي كـه   بخشي قيمت سهم در شركت هاي پژوهش آنها نشان داد آگاهي يافته. اي آتي پرداختندسهام در خصوص سوده

   .هاي هم صنعت خود دارند، بيشتر است قابليت مقايسه بيشتري با شركت
هـا اطلاعـات خصوصـي را     تـر، قيمـت   گذاران مطلـع  سرمايه در صورت وجوددريافتند كه ) 2012( و همكاران آكينز

علاوه بر اين، بازارهايي . دنده گذاران غيرمطلع را كاهش مي و ريسك ناقرينگي اطلاعاتي به سرمايه دادهس تر انعكا سريع
هـايي را   سـود  دنبال آن، داده و بهناقرينگي اطلاعاتي را كاهش  برداري از بهره قابل طور كامل رقابتي هستند، ميزان كه به
  .دنده د، كاهش ميآي دست بهگذاران مطلع  تواند توسط سرمايه كه مي

فراواني بالاي گزارشگري مالي، نـاقرينگي اطلاعـاتي و هزينـه     دادنشان ) 2012( 4نتايج تجربي فو، كرافت و ژانگ
بـا تغييـرات اجبـاري در     و دريافتنـد  مزاياي الزام گزارشگري مالي متعدد را مستند كردنـد  آنان .دهد سرمايه را كاهش مي
شوند از فراوانـي گزارشـگري منتخـب خـود،      ها مجبور مي حتي وقتي شركت ؛شود ظ مياين مزايا حف ،فراواني گزارشگري

  . منحرف شوند
داراي ( گـذاران مطلـع   به اين نتيجه رسيدند كه كيفيت افشا با مقـدار دادوسـتد سـرمايه   ) 2007(براون و هيليگيست 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lin, Chen & Tsai 
2. Chen, Xiumin, Roychowdhury, Xin & Matthew 
3. Choi, Choi, Myers, & Ziebart 
4. Fu, Kraft & Zhang 
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ديگري را تهاتر كند، همچنان ها  ين افزايشارسد  با اين حال، به نظر مي. داردمثبتي ة رابط ،و نامطلع) اطلاعات خصوصي

  . بين كيفيت افشا و مقدار نسبي دادوستد مطلع دست نيافتندة رابطة كه آنها به هيچ شواهدي دربار
اما فاطلاعات بر بارهاي عاملي اندازه  ارائهبا بررسي اثر مقررات افشاي منصفانه و ) 2006( 1گومز، گورتن و مادوريرا

امـا بـراي    يافتـه،  كوچك افـزايش  يها جه رسيدند كه بعد از مقررات، بارهاي عاملي اندازه براي شركتو فرنچ به اين نتي
  . يابد ميهاي بزرگ كاهش  شركت

كـه تغييـرات در    دريافـت محيط اطلاعاتي و كيفيت افشا بـر هزينـه سـرمايه     هاياثربررسي  پس از )2005(وردي 
  . شود ميمنجر شركت، به تغيير يا تعديل هزينه سرمايه شده و نيز محيط فعاليت  ارائهكيفيت اطلاعات 

ة اطلاعـاتي دربـار   كننـدة  بازده سهام جاري بيان دريافتند كه وقتي قابليت مقايسه بالاست،) 2002(لاندهلم و مايرز 
ي آتـي  سودهامربوط به قابليت مقايسه با آوردن آينده به حال، كل اطلاعات  دهد اين نتايج نشان مي. سودهاي آتي است

  .دهد شركت كشف شود، كاهش مية طور خصوصي دربار تواند به را كه مي
، بررسـي عـدم تقـارن    پژوهش حاضرمباني نظري و پيشينه تحقيقات انجام شده و با توجه به اينكه هدف  بر اساس

  :اند همطرح شدهاي تحقيق به شرح زير  اطلاعاتي با توجه به قابليت مقايسه و ناكارآمدي بازار است، فرضيه
  .عدم تقارن اطلاعاتي اثر معناداري بر هزينه سرمايه دارد: فرضيه اول
  .قابليت مقايسه اثر معناداري بر هزينه سرمايه دارد: فرضيه دوم
  .بين عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه سرمايه داردة قابليت مقايسه اثر معناداري بر رابط: فرضيه سوم

  .اري بر هزينه سرمايه داردبازار ناقص اثر معناد: فرضيه چهارم
  .بين عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه سرمايه داردة بازار ناقص اثر معناداري بر رابط: فرضيه پنجم
هـاي داراي عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـالا بـا        هزينه سرمايه بـين شـركت   قابليت مقايسه به تفاوت در: فرضيه ششم

  .شود ميمنجر هاي داراي عدم تقارن اطلاعاتي پايين  شركت
در بازارهاي ناقص و داراي عدم تقارن اطلاعاتي بالا، قابليت مقايسه به تفاوت در هزينه سرمايه بـين   :فرضيه هفتم

  .شود ميمنجر ها  شركت

  مدل و متغيرهاي پژوهش
  پژوهشهاي  مدل

بدين منظور . است بازار يناكارآمد و سهيمقا تيقابل يمبنا بر اطلاعات عيتوز يگذار متيقدنبال بررسي  به پژوهش حاضر
بـراي   3هاي چهارم و پنجم و از مدل  براي بررسي فرضيه 2هاي اول، دوم و سوم؛ از مدل  براي بررسي فرضيه 1  از مدل

  . استفاده شده استبررسي فرضيه هفتم 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gomes, Gorton, & Madureira 
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௜,௧ାଵܴ  )1مدل = ଴ߙ + ௜,௧ܣଵܴܱߙ + ௜,௧݁ݖଶܵ݅ߙ + ܧܮଷߙ ௜ܸ,௧ + ௜,௧ܯܶܤଷߙ + +௜,௧ܨܥܱܦସܵܶߙ ܧܴܦହܵܶߙ ௜ܶ,௧ + ௜,௧ܣܫଵߣ + ௜,௧ݕݐ݈ܾ݅݅ܽݎܽ݌݉݋ܥଶߣ + ×௜,௧ܣܫଷߣ ௜,௧ݕݐ݈ܾ݅݅ܽݎܽ݌݉݋ܥ +  ௜,௧ାଵߝ

 
௜,௧ାଵܴ  )2مدل = ଴ߙ + ௜,௧ܣଵܴܱߙ + ௜,௧݁ݖଶܵ݅ߙ + ܧܮଷߙ ௜ܸ,௧ + ௜,௧ܯܶܤଷߙ + +௜,௧ܨܥܱܦସܵܶߙ ܧܴܦହܵܶߙ ௜ܶ,௧ + ௜,௧ܣܫଵߣ + ௜,௧݊݋݅ݐ݂ܿ݁ݎ݁݌݉ܫଶߣ + ×௜,௧ܣܫଷߣ ௜,௧݊݋݅ݐ݂ܿ݁ݎ݁݌݉ܫ +  ௜,௧ାଵߝ

 
௜,௧ାଵܴ  )3مدل = ଴ߙ + ௜,௧ܣଵܴܱߙ + ௜,௧݁ݖଶܵ݅ߙ + ܧܮଷߙ ௜ܸ,௧ + ௜,௧ܯܶܤଷߙ + +௜,௧ܨܥܱܦସܵܶߙ ܧܴܦହܵܶߙ ௜ܶ,௧ + ௜,௧ܣܫଵߣ + +௜,௧݊݋݅ݐ݂ܿ݁ݎ݁݌݉ܫଶߣ ௜,௧ݕݐ݈ܾ݅݅ܽݎܽ݌݉݋ܥଷߣ + ௜,௧ܣܫସߣ × ×௜,௧݊݋݅ݐ݂ܿ݁ݎ݁݌݉ܫ ௜,௧ݕݐ݈ܾ݅݅ܽݎܽ݌݉݋ܥ +  ௜,௧ାଵߝ

) تعديل شده فامـا و فـرنچ  (عاملي  پنجر اساس مدل بماهه  12طي دوره  iبازده مورد انتظار سهم  ௧ାଵܴ ،كه در آن
ଵߚ .است = ሺܴܯ − ሻܨܴ + ܤܯଶܵߚ + ܮܯܪଷߚ + ܹܯସܴߚ + ܣܯܥହߚ + ௧ߝ + ܴு௧ = ܽு  ܵܶسـاله نسـبت    3انحراف معيار  از طريقو  استانحراف معيار جريان نقد عملياتي يكي از عوامل كنترلي  ܨܥܱܦ

  .آيد دست مي بههاي ابتداي دوره  جريان نقد عملياتي به مجموع دارايي
  .ساله بازده سهام است 3و برابر با انحراف معيار  بودهاز عوامل كنترلي انحراف معيار بازده سهام يكي  ܶܧܴܦܶܵ 
هـاي   نسبت سود خالص بـه مجمـوع دارايـي    از طريق محاسبهو  بودهها يكي از عوامل كنترلي  بازده دارايي ܣܱܴ 

ها در پايان سال  به مجموع دارايي tهاي شركت در سال  نسبت بدهياز طريق  يكي از عوامل كنترلي است و ܸܧܮ  .آيد دست مي به tپايان سال  ارزش بازار سرمايه در لگاريتم طبيعي از طريق يكي از عوامل كنترلي است و ݁ݖ݅ܵ  .شود گيري مي اندازهابتداي دوره 
  .است t براي سال iمتغير نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهم  ܯܶܤ  .شود محاسبه مي t مالي

 1كمـك رابطـة    و بـه  است tبراي سال  iسهم شكاف بين خريد و فروش  بر مبناي ن اطلاعاتيمتغير عدم تقارܣܫ 
  .شود محاسبه مي

௜,௧ܦܣܧܴܲܵ  )1 رابطة = ܣ ௜ܲ,௧ − ܤ ௜ܲ,௧௜ܲ,௧ × ݎ݁݀ݎܱ  ݁ݖ݅ݏ

ܤكه در آن،  ௜ܲ,௧ خريد سهم شركت  شده قيمت پيشنهادi ة در لحظt ܣ؛ ௜ܲ,௧   فـروش سـهم    شـده  قيمـت پيشـنهاد
  .ستها قيمت مياني مظنه ܲو اندازه سفارش سهم  ݁ݖ݅ܵ	ݎ݁݀ݎܱ؛ tة در لحظ iشركت 
از  اسـتفاده  بـا  شـركت  سـال  هـر  بـراي  زيـر  شركت، رگرسيون يك حسابداري سيستم هاي ويژگي تشريح منظور به

 براي βو  αضرايب  تا شود مي ، برآوردtسال  پايان به منتهي خيردوره چهارساله ا براي ماهه، شش زماني سري هاي داده

 سـرمايه در  ارزش بـازار  به توجه با كه است ماهه شش خالص سود سود، از منظور زير، رابطه در .محاسبه شود شركت آن

  .است سال نيم طي بازدهي بازدهي، از منظور و شده زدايي مقياس دوره، پايان
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௜௧ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ  )2 رابطة = ଴ߙ + ௜௧݊ݎݑݐ݁ݎଵߚ + € 

، )قبـل  نيمسـال  4 و فعلـي  سال نيم( سال نيم 5 هاي داده و 2 رابطه از استفاده با شركت سال هر براي اول، گام در
 در شـركت  آن حسـابداري  سيستم ويژگي دهنده نشان، سال هر در شركت هر β و α ضرايب .شدند برآورد β و α ضرايب

 .شد برآورد سال، آن براي i شركت انتظار مورد سود و گرفتند قرار 3 رابطه در β و α ضرايب بعدي، گام در .است سال آن
 از اسـتفاده  بـا  i شـركت  انتظـار  مورد سود تخمين بايد باشد، j و i شركت دو حسابداري سيستم بودن مشابه بر فرض اگر

   ).4 و 3 هاي رابطه( دهد نشان را مشابهي )عدد( خروجي نيز j شركت β و α ضرايب

ሻ௜௜௧ݏ݃݊݅݊ݎܽܧሺܧ  )3 رابطة = ො௜ߙ + ௜௧݊ݎݑݐ݁ݎොଵߙ + € 

ሻ௜௝௧ݏ݃݊݅݊ݎܽܧሺܧ  )4رابطة  = ො௝ߙ + ݎݑݐ݁ݎොଵߙ ௝݊௧ + € 

 دو سود بين كمتري شند، تفاوتبا داشته بيشتري مقايسة قابليت يكديگر با شركت دو حسابداري هاي سيستم هرچه

 زير شرح به jو  iهاي  قابليت مقايسه حسابداري بين شركت شده، گفته مطالب به توجه با .شد خواهد مشاهده انتظار مورد

  .شود مي تعريف

௜௧ݐܿܿܣ݌݉݋ܥ  )5رابطة  = −15 ×෍หܧሺݏ݃݊݅݊ݎܽܧሻ௜௜௧ − ሻ௜௝௧ห௧ݏ݃݊݅݊ݎܽܧሺܧ
௧ିସ  

 مـورد  هـاي  سـال  i-j بـراي  صنعت، هر نمونه در موجود jو  iهاي  شركت زوج تمام براي حسابداري مقايسة قابليت

 و شـركت  ايـن  معادلـه  براسـاس  iشـركت   انتظار مورد سود ،5 رابطة به توجه با كه معنا اين به شود؛ مي محاسبه بررسي،
 انتظاري سودهاي اختلاف و شده برآورد ،)است موجود ماري پژوهشآ نمونه در و( است آن صنعت هم كه jشركت  معادله

 هر آماري، براي نمونة در موجود صنعت هم هاي شركت تمام با را شركت هر انتظار سود مورد اختلاف بايد. آيد مي دست به

 هـاي  تركيـب  امتم ـ نزولـي  مرتب كردن از بعد .آورد دست به را انتظار مورد سودهاي اختلاف و كرد محاسبه شركت سال

 هر تر بزرگ عدد 4 از گيري ميانگين طريقاز  )M4-CompAcct( قابليت مقايسه متغير ،iشركت  هر براي آمده دست به

 محاسبة از طريق، )2017(ايمهاف، ساوي و اسميت  پژوهششاخص كارايي بازار است كه مطابق با  Imperfection  .آيد مي دست به سال، شركت
  .آيد دست مي بهامله شده در طول سال به ميانگين سهام منتشر شده ابتدا و انتهاي دوره شركت نسبت تعداد سهام مع

 ضـريب  اطلاعـاتي،  تقـارن  عـدم  گذاري قيمت در مقايسه قابليت نقش آزمون براي مدنظر ضريب بالا، رگرسيون در
همچنـين ضـريب در   . اسـت  3λ يعني )IA( اطلاعاتي تقارن عدم و )Comparability( مقايسه قابليت بين متقابل ارتباط

 و بـازار  كارايي متقابل ارتباط ضريب اطلاعاتي، تقارن عدم گذاري قيمت در بازار كارايي نقش آزمون براي نظر گرفته شده
 )λ2( مقايسه قابليت ،)λ1( اطلاعاتي تقارن عدم متغيرهاي خود ضرايب .است 3λ يعني ،اطلاعاتي تقارن عدم گذاري قيمت

 اضافي گذاري قيمت جزء متقابل، ارتباط ضرايب و است متغير سه اين مجزايدهندة تأثير  نشان واقع در )λ2( زاربا كارايي و
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 تقـارن  عـدم  گـذاري  قيمـت  تحقيـق،  مسـئله  نظـري  طـرح  و هـا  هفرضي مبناي بر .دهد مي نشان را مجزا عوامل بر مازاد

 منفـي  ضريب حقيقت در .باشد منفي 3λ ضرايب داريم انتظار بنابراين يابد، مي كاهش مقايسه قابليت افزايش با ،اطلاعاتي
 معنـاداري  .اسـت  اطلاعـاتي  تقـارن  عـدم  گـذاري  قيمت سطح با مقايسه قابليت ارتباطة دهند نشان ،متقابل ارتباط اين در

 .شود مي آزمون درصد 95 داريامعن سطح در متغيرها اين ضرايب

كـه بـراي بررسـي ايـن دو      هاي محيط اطلاعات اسـت  ه و ويژگيدر واقع آزمون هزينه سرماي ،آزمون فرضيه ششم
  :شده استو الگوسازي روابط مربوطه، مراحل زير طي متغير 
رود كـه كوانتيـل داراي    انتظار مـي  .شدندبندي  ها به پنج كوانتيل بر اساس شاخص قابليت مقايسه دسته شركت .1

  . باشد داشته )نسبتاً كامل( ارزش شاخص، كارايي ناقص) بيشترين( كمترين
هـر چنـد    .شـدند بنـدي   عدم تقارن اطلاعاتي به پنج كوانتيل دسـته ة ها بر اساس شاخص درج شركتدر ادامه،  .2

ارزش ) بيشـترين ( داراي كمتـرين  ي كهرود كوانتيل انتظار مي آسان نيست،سطح عدم تقارن اطلاعاتي مشاهدة 
كه به قابليت مقايسه ناقص كوانتيلي در . باشد را داشته عدم تقارن اطلاعاتي) بيشترين( كمترين است، شاخص
هـاي   شركت در مقايسه باهاي داراي عدم تقارن اطلاعاتي نسبتاً بالا،  شركتشود  بيني مي پيشتر است،  نزديك

در كـوانتيلي كـه بـه قابليـت      همچنين، .باشند داشتههزينه سرمايه بالاتري  ،داراي عدم تقارن اطلاعاتي پايين
در  داراي درجه نسبتاً بالاي عدم تقارن اطلاعـاتي  يها شركتشود  بيني مي پيشتر است،  يكمقايسه كامل نزد

جدول . باشند داشتههزينه سرمايه تقريباً برابري  ،پايين عدم تقارن اطلاعاتية هاي داراي درج با شركت مقايسه
 .دهد بندي را نشان مي زير كوانتيل

 بندي متغيرهاكوانتيل. 1جدول 

  سهيمقا تيبلقابر حسب   
  )Q50(ناقص  Q20  Q30  Q40  )Q10(كامل

بر حسب شاخص عدم 
  تقارن اطلاعاتي

 Q01(  Q11 Q21 Q31 Q41 Q51(عدم تقارن پايين
Q02  Q12 Q22 Q32 Q42 Q52 
Q03  Q13 Q23 Q33 Q43 Q53 
Q04  Q14 Q24 Q34 Q44 Q54 

 Q05(  Q15 Q25 Q35 Q45 Q55(عدم تقارن بالا
 

بـراي هـر كوانتيـل بـازده آتـي محاسـبه       در هر سال مرتب شدند، ) 5× 5( پرتفوي 25ها به  كتبعد از آنكه شر .3
  . شود استفاده مي) 1993( براي محاسبه هزينه سرمايه از مدل پنج عاملي تعديل شده فاما و فرنچ. شود مي

داراي  ي كههاي صفر باشد، شركت طور معناداري بيشتر از به ுܽ اگر. است ுܽ ، جزء ثابتمتغير مدنظر در اينجا .4
هاي با عـدم تقـارن    عدم تقارن اطلاعاتي بالا، هزينه سرمايه تعديل شده با ريسك بالاتري را نسبت به شركت

  .اطلاعاتي پايين كسب خواهند كرد
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 tة اربـا اسـتفاده از آم ـ   درصد 1و  5، 10در سطوح ) ுHܽ(در اين مرحله، معناداري بارهاي عاملي متغير مدنظر  .5

 .شود ميآزمون 

ு௧ܴ  )6رابطة  = ܽு + ଵሺܴெߚ − ܴிሻ + ܤܯଶܵߚ + ܮܯܪଷߚ + ܹܯସܴߚ + ܣܯܥହߚ +    .استبازده مربوط به پرتفوي پوششي عدم تقارن اطلاعاتي براي كوانتيل قابليت مقايسه دهندة  نشان ௧ ܴு௧ߝ
  :تشريح شده استوامل مدل محاسبه عدر ادامه، نحوة 

در ميـاني ارزش بـازار،   ة و با توجه به نقط شدندبندي  هاي جامعه مفروض بر اساس ارزش بازار رتبه كل شركت) الف
  .قرار گرفتند )S(هاي كوچك  و شركت) B(هاي بزرگ  شركت دو دستة
بنـدي   رتبـه ) B/M(بـه بـازار   ها بر حسب نسبت ارزش دفتري  صورت مستقل از گام قبلي، شركت زمان و به هم) ب

و ) M( ميـاني هاي با نسـبت   شركت درصد 40، )H(هاي با نسبت بالا  شركت درصد 30: قرار گرفتندطبقه سه  درو  ندشد
  ). L(هاي با نسبت پايين  شركت درصد 30

   .دشو ساخته مي2مجموع شش پرتفوي به شرح جدول در صورت گرفت، مستقلي كه بندي  با توجه به دو دسته) ج

  شيوه اندازه گيري متغيرهاي مدل فاما و فرنچ. 2جدول 

  بر حسب اندازه  شرح
  )B(بزرگ   )S(كوچك 

نسبت ارزش دفتري به 
  )B/M(بازار

  H(  S/H B/H(بالا 

  M(  S/M  B/M(مياني 

  L(  S/L  B/L(پايين 

  
محاسـبه   t+1 تا شهريور سال t سال) ماه تشكيل پرتفوي(بازده ماهانه اين شش پرتفوي در هر سال، از اول مهر ) د

  .شوند تشكيل مي t+1 در شهريور سال ها مجدداً پرتفوي. شود مي
  :شود به ميسها، دو عامل مدل به طريق زير محا يل اين پرتفويكپس از تش) ه

، و S/H ،S/M( بازده ماهانـه سـه پرتفـوي كوچـك      تفاوت ميانگين سادهاز طريق ): اندازه( SMBعامل  •
S/L (ين ساده بازده ماهانه سه پرتفوي بزرگبا ميانگ )B/H ،B/M  وS/L (بدين ترتيـب  .آيد دست مي به 

هاي كوچك و بزرگ است كه نسبت ارزش دفتري بـه بـازار    اين عامل، به نوعي تفاوت بين بازده پرتفوي
  .تقريباً مشابهي دارند

اهانه دو پرتفـوي بـا نسـبت    تفاوت ميانگين بازده ماز طريق ): نسبت ارزش دفتري به بازار( HMLعامل  •
و ميانگين بازده ماهانه دو پرتفوي بـا نسـبت ارزش دفتـري بـه     ) S/Hو  B/H(ارزش دفتري به بازار بالا 

  .بنابراين در اينجا اندازه كنترل شده است آيد؛ دست مي به) S/L و B/L(بازار پايين 
  . آيد دست مي بهبا نرخ بازده بدون ريسك تفاوت بين نرخ بازده بازار  كه از طريق محاسبة )RM -RF(عامل ) و
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هـا بـا    ها با سودآوري بالا و سهام شـركت  عامل سودآوري است كه از تفاوت بين بازده سهام شركت كه RMW) ز

  .شود محاسبه ميسودآوري پايين 
م گـذاري بـالا و سـها    هـا بـا سـرمايه    از تفاوت بين بازده سـهام شـركت   وگذاري است  عامل سرمايه كه CMA) ح
  .آيد دست مي گذاري پايين به ها با سرمايه شركت

  ها جامعه آماري و نحوه انتخاب شركت
 1395تـا   1385هـاي   هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بـين سـال   ، كليه شركتاين پژوهشجامعه آماري 

  :ندحذف شداز نمونه ، را نداشتندهايي كه شرايط زير  شركت ،براي انتخاب نمونه. است
در بـورس اوراق بهـادار    1385ها پيش از سـال   ، شركتمدنظرهاي  منظور همگن شدن نمونه آماري در سال به .1

 .تهران پذيرفته شده باشند

 .شودمنتهي ها به پايان اسفند  مالي شركت ةبه لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دور .2

 ؛شود هاي بيمه نمي ها و شركت نگ، بانكگذاري، ليزي گري مالي، سرمايه هاي واسطه نمونه آماري شامل شركت .3
 .استمتفاوت  ها اين دسته شركت  ماهيت دارايي زيرا

 .مالي نداده باشندة تغيير فعاليت يا تغيير دور ،پژوهشاجراي اين ها طي دوره زماني  شركت .4

 .در دسترس باشد براي اجراي پژوهش ها هاي مدنظر شركت داده .5

بـراي بررسـي   شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران   120نهايت  درهاي بالا،  پس از اعمال محدوديت
  .انتخاب شد

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

برخي از آمارهاي توصـيفي ايـن متغيرهـا،     3نماي كلي از خصوصيات مهم متغيرهاي محاسبه شده، در جدول  ةارائبراي 
  .درج شده است ،مشاهدات اكثرحدشامل ميانگين، ميانه، انحراف معيار، حداقل و 

ميـانگين   كننـده  بيـان  -0161/0ارزش  ،3به جدول با بررسي نتايج كمي آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق و با توجه 
تـر از قيمـت    پـايين  ،هـاي مـورد مطالعـه    پيشنهادي خريـد بـين شـركت    ، قيمتبيان ديگربه . عدم تقارن اطلاعاتي است

. دست آمده داراي فاصله معنـاداري از حـداكثر قيمـت پيشـنهادي ممكـن اسـت       ميانگين به است؛ زيراپيشنهادي فروش 
به بيـان  . دست آمده است به 8372/5و  0152/0ترتيب  به ،ميانگين متغيرهاي انحراف جريان نقد عملياتي و اندازه شركت

ة تـر نشـان دهنـد    كند، ارزش كوچـك  هاي نقد عملياتي را ثبت مي چون متغير محاسبه شده، انحراف و تغيير جريان ديگر،
هـا بيشـتر از    شـركت دهد كـه   نشان مي ،6597/0 با مقدار ميانگين اهرم مالي. هاي نقد عملياتي است كيفيت بهتر جريان

ها و انحراف بازده،  براي بازده دارايي 3816/0و  1291/0هاي  همچنين، ارزش. دان اقدام كردهمين مالي أها به ت محل بدهي
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. ريـال سـودآوري ايجـاد شـده اسـت      13/0 ،هـا  گذاري شده در دارايـي  دهنده اين است كه به ازاي هر ريال سرمايه نشان

كارانـه   مه و نيز رويكـرد محافظـه  مربوط نبودن اطلاعات ترازنا كنندة بيان 8745/0مقدار  با ميانگين ارزش دفتري به بازار
ارزش ميـانگين بـراي قابليـت    . نسـبت داد وجـود تـورم   به توان  اي از اين تغييرات را مي بخش عمدهدليل . هاست شركت

مناسب و بهبود وضـعيت شـناور سـهام     گردش نسبتاً گوياي ،4517/1و  -0784/0 مقدار ترتيب با مقايسه و بازار ناقص به
هـاي صـنايع    ارقـام شـركت   گفـت، توان  ه است و همچنين با توجه به ميانگين قابليت مقايسه ميهاي مورد مطالع شركت

  . مختلف اختلاف شديدي نسبت به ميانگين ارقام صنعت ندارد

  پژوهش آمار توصيفي متغيرهاي .3جدول 
  حداقل  حداكثر  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  متغيرها

  -3002/0  0001/0  0203/0  -0139/0  -0161/0  عدم تقارن اطلاعاتي
  -7952/0  8972/0  2831/0  0603/0  0986/0  بازده آتي

  -2891/0  -0026/0  0484/0  -0666/0  -0784/0  قابليت مقايسه
  0000/0  5950/3  0438/0  1619/1  4517/1  بازار ناقص
  -4323/0  2046/1  2149/0  0541/0  1291/0  بازده دارايي
  2464/4  5200/8  6084/0  7916/5  8372/5  اندازه شركت
  0964/0  8244/1  2315/0  6621/0  6597/0  اهرم مالي

  -9898/0  5890/3  3778/0  8928/0  8745/0  ارزش دفتري به بازار
  0100/0  1206/0  0149/0  0109/0  0152/0  انحراف جريان نقد عملياتي

  1056/0  9800/0  2454/0  3165/0  3816/0  انحراف بازده
  

  ها آزمون فرضيه
 رد ثابـت  هـاي اثر بـا  تـابلويي  هاي داده روش از استفاده بررسي براي ليمر F آزمون كه است لازم ،ها مدل برازش از قبل

نشـان   4در جدول پژوهش ليمر براي مدل  Fآزمون  اجراي نتايج .شود اجرا بالا مدل براي تركيبي هاي داده روش مقابل
  .داده شده است

  پژوهشهاي  ليمر براي مدل Fنتايج آزمون  .4جدول 
 روش پذيرفته شده سطح خطا آماره پژوهشمدل 

  هاي تلفيقي داده  4761/0  0035/1  1مدل 
 هاي تلفيقي داده  1218/0  1711/1  2مدل 

 هاي تلفيقي داده  1943/0  1232/1  3مدل 

  
هـاي تلفيقـي    ، مـدل داده پژوهشهاي  براي مدل H0 هفرضي تأييدليمر و  Fبا توجه به آماره و سطح خطاي آزمون  

  . شود پذيرفته مي
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 هقابليت مقايسه، بازار ناقص، عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه سرماي: پژوهشهاي  فرضيه

 ةاگـر مقـدار آمـار   . تشخيص خودهمبستگي مدل استفاده شـده اسـت   برايواتسون  ـ در پژوهش حاضر، از آزمون دوربين
بـراي  علاوه بـر ايـن، از آزمـون فيشـر     . شود ميخطاي مدل پذيرفته  ةباشد، استقلال جمل 2واتسون نزديك به  ـ دوربين

  .دهد را نشان مي پژوهشهاي  برآورد مدل نتايج 5جدول . بررسي معناداري كل مدل استفاده شده است

  هاي پژوهش نتايج برآورد مدل .5جدول 
  ضريب tآماره   ضريب tآماره   ضريب tآماره  متغير  1مدل   2مدل   3مدل 

  )IA(عدم تقارن اطلاعاتي   8335/1  **5414/2  1889/2  **3852/2  7081/0  ***7512/1
  )Compar( ت مقايسهقابلي  -7110/1  *-5652/7  -  -  -4302/1  *-9841/6
-  -  -  -  8295/2-*  8008/2-  IA × Compar  

  )Imperfect( بازار ناقص  -  -  0101/0  ***8473/1  0129/0  4598/1
-  -  6212/2*  0146/1  -  -  IA × Imperfect 

6617/1-***  1697/6-  -  -  -  -  IA × Imperfect × Compar 

 دارايي بازده 0820/0  *6870/2  0638/0 4072/1 1056/0 *1358/3

 اندازه شركت  -0026/0 -1871/0 0075/0 4726/0 -0118/0 -7796/0

  اهرم مالي  -0984/0  *-9221/2  -1627/0  **-4377/2  -1308/0  *-8651/3
  ارزش دفتري به بازار  -0134/0  -4462/0  -0251/0  -8904/0  -0226/0  -9031/0
  نقدي هاي يانانحراف جر  0305/0  0544/0  -2966/1  *-0234/6  -2219/0  -3837/0
  انحراف بازده  1834/0  *1086/6  0822/0  4475/1  1708/0  *5939/5
 ثابت ءجز  -0054/0 -0562/0 1766/0 3739/1 0709/0 6916/0

  ضريب تعيين 1051/0 0780/0 1204/0
 ضريب تعيين تعديل شده 0961/0 0616/0 1091/0

 واتسون ـ آماره دوربين 0386/2 0077/2 0513/2

 Fآماره  7853/11 7518/4 5904/10

 Fاحتمال آماره  0000/0 0000/0 0000/0

 .استدرصد10و1،5ترتيب معناداري در سطح خطاي به*** ،**،*
  

عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـر هزينـه       بودن تأثير بيمربوط به فرض صفر مبني بر  t، آماره 5در جدول  1مطابق مدل 
عـدم تقـارن    معنا كـه اين به  ؛شود درصد رد مي 5ن فرض صفر در سطح خطاي است، بنابرايدست آمده  به 54/2سرمايه، 

  .دار و مستقيمي داردامعن تأثيراطلاعاتي بر هزينه سرمايه 
است، بنابراين فرض  54/2قابليت مقايسه بر هزينه سرمايه، برابر با  تأثيرمربوط به فرض صفر مبني بر عدم  tآماره 

  .دار و معكوسي دارد امعن تأثيردر نتيجه، قابليت مقايسه بر هزينه سرمايه . ودش درصد رد مي 5صفر در سطح خطاي 
 tآمـاره   همچنين مطابق با آزمون نقش قابليت مقايسه در تعديل ارتباط بين عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه سـرمايه، 

  .تاسدرصد  5در سطح خطاي  ياد شدهفرضيه  تأييد دهندة نشانكه دست آمده  به -82/2مدنظر 
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بازار ناقص بر هزينه سـرمايه، برابـر بـا     تأثيرمربوط به فرض صفر مبني بر عدم  t، آماره 5در جدول  2مطابق مدل 

 تـأثير بازار ناقص بر هزينه سرمايه  ؛ به اين معنا كهشود درصد رد مي 10است، بنابراين فرض صفر در سطح خطاي  84/1
  .دار و مستقيمي داردامعن

 tآمـاره   ن نقش بازار ناقص در تعديل ارتباط بين عدم تقـارن اطلاعـاتي و هزينـه سـرمايه،    همچنين مطابق با آزمو
 .استدرصد  5در سطح خطاي  ياد شدهفرضيه  تأييد گويايكه دست آمده  به 62/2نظر مد

، هاي ناقص و داراي عدم تقـارن اطلاعـاتي بـالا   بازاردر (فرضيه هفتم براي  t، آماره 5جدول در  3با توجه به مدل 
فرضيه  تأييد ةدهند نشان دست آمده كه به -66/1، )شود ميمنجر ها  قابليت مقايسه به تفاوت در هزينه سرمايه بين شركت

در بازارهاي ناكارآمد با افزايش قابليت مقايسـه،  ( پژوهشبيني  اين نتيجه مطابق با پيش. درصد است 10در سطح خطاي 
   .همخواني دارد) 2010( 1، هيلاري و ورديبيدل ةتيجه مطالعن با و بوده )يابد هزينه سرمايه كاهش مي

  آزمون نقش قابليت مقايسه در تغيير هزينه سرمايه : فرضيه ششم
هـا   براي آزمون اين فرضيه شركت. هاي محيط اطلاعات است آزمون فرضيه ششم در واقع آزمون هزينه سرمايه و ويژگي

 ،عدم تقـارن اطلاعـاتي  ة سپس بر اساس شاخص درج. شدندبندي  دسته به پنج كوانتيل بر اساس شاخص قابليت مقايسه
  .درج شده است 6در جدول ها  نتايج هر يك از اين كوانتيل. اند بندي شده دسته ديگر به پنج كوانتيل

  پرتفوي پوششي عدم تقارن اطلاعاتي .6جدول 
  هپرتفوي پوششي عدم تقارن اطلاعاتي با استفاده از قابليت مقايس

  )Q1-Q5(عدم تقارن اطلاعاتي  

  هاي قابليت مقايسه پنجك

  0329/0  پنجك اول
1217/3  

 0167/0  پنجك دوم
3329/3  

 0782/0  پنجك سوم
4516/3  

 1194/0  پنجك چهارم
1709/2  

 1720/0  پنجك پنجم
9826/3  

  
 ، ضـريب عـدم تقـارن   )پـنجم  از كوانتيـل اول بـه  (با كاهش قابليت مقايسـه  گفت كه توان  مي ،6با توجه به جدول 

. مقـدار را دارد  ضريب مربوطـه حـداقل  ) قابليت مقايسه بالاتر( به نحوي كه در پنجك اول ؛اطلاعاتي افزايش يافته است
  .شود مشاهده مي 7در جدول مربوط به اين فرضيه  ةنتايج تغيير هزينه سرماي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Biddle, Hilary, & Verdi 
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   تغيير هزينه سرمايه نتايج. 7جدول 

  عدم تقارن اطلاعاتي
  
 پنجك  متغير  )بالاترين( Q1 )ترين پايين( Q5  ششيپو  

  ضريب tآماره   ضريب tآماره   ضريب tآماره 
5042/1 3124/0 6961/1 4312/0 ***8716/1 1017/0  جز ثابت

Q1  
قابليت 
 مقايسه

3519/0  4205/0  3017/0  ضريب تعيين

0025/0  0116/0  0187/0   Fاحتمال آماره 
*9352/3 0314/0 **2108/2 0570/0 **4633/2 0254/0  جز ثابت

Q5  3946/0  4217/0 3415/0  ضريب تعيين

0048/0  0105/0 0015/0   Fاحتمال آماره 
 .استدرصد  10و  5، 1ترتيب معناداري در سطح خطاي  به*** ،**،*
  

هاي داراي  باشد، شركتطور معناداري بيشتر از صفر  ثابت به ءاگر جز. متغير مدنظر در فرضيه ششم، جزء ثابت است
هاي با عدم تقارن اطلاعـاتي پـايين كسـب خواهنـد      عدم تقارن اطلاعاتي بالا، هزينه سرمايه بالاتري را نسبت به شركت

كه فرضيه ششم بـا اسـتفاده از معيـار قابليـت      گفتتوان  هاي اول و آخر مي كوانتيل با مقايسهو  7با توجه به جدول . كرد
هاي بالا و پايين عدم تقارن اطلاعاتي از  ، بين كوانتيلبيان ديگربه . شده است تأييدارن اطلاعاتي مقايسه و معيار عدم تق

  .شود تغيير در هزينه سرمايه مي موجبتغييرات در قابليت مقايسه  اينبعد هزينه سرمايه، تفاوت معناداري وجود دارد و 

  گيري  نتيجه
بـر اسـاس   . بررسي شـده اسـت  ، بازار يناكارآمد و سهيمقا تيقابل يمبنا بر اطلاعات عيتوز يگذار متيق، پژوهشدر اين 
و بازار ناقص ) توزيع نامتقارن اطلاعات(عدم تقارن اطلاعاتي  اثر اول و چهارم مبني بر هاي فرضيه هاي انجام شده، آزمون

ي اطلاعـات خصوصـي را از   وجـو  جسـت گذاران بـراي   سرمايه ةانگيز ،بهبود كارايي بازار. رسيد تأييدبه بر هزينه سرمايه، 
در ايـن  ). 2001؛ ورچيـا،  1985دايامونـد،  (دهـد   كاهش مي ،طريق كاهش منافع مورد انتظار از كسب اطلاعات خصوصي

گران  معامله ؛ زيرادهد هزينه سرمايه شركت را افزايش مي ،كه عدم تقارن اطلاعاتي و ناكارآمدي بازار گفتتوان  ميرابطه 
هـاي كمتـري نگهـداري     دارايـي  و به همين دليـل  دهند كه در وضعيت بد اطلاعاتي قرار دارند تشخيص مي ،كمتر مطلع

شود و تمايل بـه   ميمنجر به ركود سرمايه و كاهش نقدشوندگي  ،گردش و شناوري محدود سهام سوي ديگر،از . كنند مي
بـالايي  ة قيمت اوراق بهادار با درجمسئله،  و اين )2011آرمسترانگ، كور، تيلور و ورچيا، ( كند ميگذاري را محدود  سرمايه

 ـ از اطلاعاتي خصوصي را به سمت پايين هدايت مي موجـب آن هزينـه سـرمايه     هكند، از اين رو عدم تقارن اطلاعاتي و ب
) 2017( 1ايمهاف، سيوي و اسـميت  هاي يافتهفرضيه اول با دست آمده براي  بهنتايج . يابد افزايش مي ،ها براي اين شركت

  . هماهنگي دارد) 2004(يسلي و اوهارا و ا
گذاران به احتمـال زيـاد در    سرمايه. تأييد شد قابليت مقايسه بر هزينه سرمايه اثر مبني بر پژوهشفرضيه دوم  نتيجة

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Imhof, Seavey, & Smith 
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كننـد كـه داراي شـفافيت     يـا قضـاوت مـي    دارنـد كنند كه شـفافيت اطلاعـاتي    گذاري و دادوستد مي هايي سرمايه شركت

هـاي پـردازش    و هزينـه  يافتـه پـذيري شـركت افـزايش     يـت ؤاگر قابليت مقايسه افزايش يابد، ميزان ر .اطلاعاتي هستند
گـذاران نـامطلع    سـرمايه  دادوستد بيشترموجب از اين رو قابليت مقايسه،  ؛يابد اطلاعات عمومي خاص شركت كاهش مي

گذاري به اطلاعات شفاف و  بهينه سرمايه هاي شناسايي فرصت برايگذاران  سرمايه). 2007 براون و هيليگيست،(شود  مي
 اجتناب از گزينش نادرسـت  برايافزايش قابليت مقايسه به تسهيل تحليل و شناسايي اطلاعات مالي . دارندنياز يكنواخت 

  . همخواني دارد) 2012( و همكارانش لمبرت يافتةنتايج اين فرضيه با . شود هاي مازاد مي و مانع تحميل هزينه شده منجر
 تأييـد قابليت مقايسه بر ارتباط بين عدم تقارن اطلاعاتي و هزينـه سـرمايه،    اثر مبني برپژوهش فرضيه سوم  تيجةن

در شـرايطي كـه   شـود، امـا    ميتغيير جريان اطلاعات به سمت سهامدارن مطلع  موجب ،عدم تقارن اطلاعاتي. شده است
سازي و بهبود كيفيت گزارشگري مالي فراهم  امكان شفافهاي مختلف افزايش يابد،  اطلاعات بين شركت ةقابليت مقايس

در اين ). 2012، و همكاران لمبرت(دهد  گذاري را كاهش مي هاي اطلاعاتي و ريسك سرمايه به نحوي كه تفاوت شود، مي
 ديچـو  افتةياين فرضيه با  يجةنت. شود منجر ميشرايط قابليت مقايسه به بهبود اثر عدم تقارن اطلاعاتي بر هزينه سرمايه 

  .همخواني دارد) 2010( و همكارانش
بازار ناقص بر ارتباط بين عدم تقارن اطلاعاتي و  اثر مبني بر پژوهشفرضيه پنجم  هاي انجام شده، بر اساس آزمون

بـه  (شود  ها مي انعكاس اطلاعات خصوصي در قيمتموجب سرعت بيشتر  در نهايتكارايي بازار . شد تأييدهزينه سرمايه، 
در بازارهاي ناقص كه حجـم معـاملات و نقدشـوندگي    ). شوند تر مي دهنده ها درباره ارزش بنيادي اطلاع ، قيمتديگربيان 

در اين شرايط . افزايش يابدكارا ناگذاري  گزينش نادرست و سرمايه شود مي موجب سهام پايين است، عدم تقارن اطلاعاتي
هـاي   يافتـه اين فرضـيه بـا    نتيجة. يابد گذاري افزايش مي ريسك سرمايه منظور جبران گذاران به سرمايه ربازده مورد انتظا

  .همخواني دارد) 2017( و همكارانش ايمهاف
 بـين  سـرمايه  هزينـه  در تفـاوت  بهقابليت مقايسه مشخص شد كه ، پژوهشششم و هفتم  هاي در ارتباط با فرضيه

لانـدهلم و   .شـود  مـي منجر  پايين دم تقارن اطلاعاتيع داراي هاي شركت با بالا اطلاعاتي عدم تقارن داراي هاي شركت
سـودهاي آتـي    مربوط بـه  اطلاعاتكنندة  بازده سهام جاري بيان دريافتند كه وقتي قابليت مقايسه بالاست،) 2002(مايرز 
تواند  ميسودهاي آتي را كه مربوط به كل اطلاعات  ،با آوردن آينده به حال، قابليت مقايسه دهد اين نتايج نشان مي. است
قابليت مقايسه با ايجاد اطلاعات ). 2007 براون و هيليگيست،(دهد  ، كاهش ميشركت كشف شودة طور خصوصي دربار به

گذاران مشخصـي از كسـب اطلاعـات خصوصـي دربـاره       بنابراين نفعي كه سرمايه ،دهد باكيفيت، ابهام كلي را كاهش مي
بالا، اثر كاهش نقدشوندگي ناشي از عدم تمايل برخـي   ةقابليت مقايسدر حالت . يابد آورند، كاهش مي مي دست بهشركت 
نـاچيز و قابـل    ،آوري اطلاعات خصوصـي و مشـاركت در دادوسـتد سـهام يـك شـركت       گذاران مشخص به جمع سرمايه
ويـژه   هب ؛دگيري باش تواند معنادار و قابل اندازه با اين حال، در وضعيت قابليت مقايسه ضعيف، اين اثر مي. پوشي است چشم

) 2001(ورچيـا   يافتـة بـا  اين نتيجه . نه عوامل در سطح بازار است، شرايطي كه مستلزم ريسك منحصر به فرد شركت در
  .همخواني دارد
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  پيشنهادها

گذاران انتظار رفتار عقلايي بازار سرمايه را دارند كه در صورت عـدم كنتـرل    مطابق با تئوري اقتصاد نئوكلاسيك، سرمايه
 ؛ از ايـن رو شود گذاران با مشكل مواجه مي قابليت اتكاي رفتارهاي مالي كاهش يافته و جذب سرمايه ،اطلاعاتي ناقرينگي

  .قوانين كنترلي بازار سرمايه تعديل و اصلاح شود ،حفظ اين ديدگاه برايبهتر است 
ناشـي از نـاقرينگي و    ايه ـ هزينه كاهش براي يمؤثراقدام  تواند قابليت مقايسه مي كيفيت ،پژوهش نتايج اساس بر

براي حـذف برخـي موانـع رقـابتي از جملـه      توان  مي ،المللي هاي بين با الگوبرداري از بورس .باشد كيفيت پايين اطلاعاتي
منظـور صـيانت از حقـوق سـهامداران بـه بهبـود        ها به شركت ،كرد كه بر اساس آن سازي ، زمينهمحدوديت نوسان قيمت

  .دكنن اقدام مي قابليت مقايسه
تر و دستيابي به بازده عقلايي و مورد انتظار  گذاري بهينه دست آمده، افزايش كارايي بازار به قيمت با توجه به نتايج به

 ةزمين ـواسـطه بهبـود شـرايط معـاملات سـهام،       هشود با افزايش شفافيت اطلاعاتي ب بنابراين، پيشنهاد مي .شود ميمنجر 
  .افزايش كيفيت اطلاعاتي فراهم شود

، موضوعات زير تحليل عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه سرمايه زمينهتر در  تر و شفاف لدستيابي به اطلاعات كاماي بر
  :شود هاي بعدي پيشنهاد مي براي پژوهش

 ؛اي و سود و زياني بررسي معيار قابليت مقايسه بر مبناي رويكرد تركيبي ترازنامه •

 ؛ينگي اطلاعاتيگذاري ناقر نقش ساختار بازار سرمايه بر قيمت •

 ؛دستيابي به معيار بهينه عدم تقارن اطلاعاتيبرايهاي اطلاعاتي  الگوسازي ناهنجاري •

 .سازي الگوهاي هزينه سرمايه در بازار سرمايه با رويكرد روندمحور بهينه •

  منابع
 يگـذار  هيسـرما  عملكـرد  و يمعـاملات  رفتار بر گذاران هيسرما تيشخص تأثير يبررس). 1397( حسن ،اصل بافيقال ؛ناصر ،يديجمش

  .90-75 ،)1(20 ،يمال قاتيتحق يپژوهش-يعلم فصلنامه. تهران بهادار اوراق بورس از يشواهد آنان؛
 ،يمـال  قـات يتحق يپژوهشـ   يعلم فصلنامه. يعاد سهام نهيهز بر افشاء زانيم تأثير). 1382( حميد رضا ،زادهبزاز  محسن؛ ،ريدستگ

5)2( ،83-103.  
 ليتعد ةآگاهان معاملات احتمال اريمع از يشواهد اطلاعات؛ سكير يگذار متيق منشأ يواكاو). 1396( .ازنينن ي،زيعز ؛.ريمم ،دولو

  .438-415 ،)3(19 ،يمال قاتيتحق يپژوهشي علم فصلنامه. شده
 دانـش . ياطلاعـات  قـارن ت عـدم  بـر  آن يتعهد و ينقد ياجزا و سود سهيمقا تيقابل تأثير). 1396( فسانها ،اري سروش ؛اليهع ي،قربان

  .160-143 ،)3(4 ،يمال يحسابدار
 يپژوهش ـ يعلم ـ فصـلنامه . يعـاد  سـهام  هيسـرما  نـه يهز و سـود  يِفيك يها يژگيو). 1392( يامكس ،فهيطا ؛لامرضاغ ي،كردستان

  .94-75 ،)1(15 ،يمال قاتيتحق
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 يعلم ـ فصـلنامه . تهـران  بـورس  بـه  نـامطلع  و لعمط گران معامله ورود يها ييايپو). 1397( بيحب ي،احمد يليسه ؛محسن ،مهرآرا

  .288-265 ،)3(20 ،يمال قاتيتحق يپژوهش
بخشـي قيمـت سـهام در خصـوص      هاي مـالي بـا آگـاهي    صورت همقايسبين قابليت  هرابط). 1395( حمد؛ مرفوع، ماطمهمهرورز، ف

  .110 – 83 ،)49(12، مطالعات تجربي حسابداري مالي هفصلنام. سودهاي آتي
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