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 چکيده
با توجه به اهمیت سرمایه گذاری در بازارهای سرمایه برای رشد و شکوفایی اقتصاد و نظر به تاثیر منفی عدم شفافیت 

بازارها از یک سو و تاثیری که رقابت در بازار محصول مالی و عدم تقارن اطلاعاتی بر سطح سرمایه گذاری در این 
تاثیر مخارج سرمایه ای بر ارزش شرکت  بررسی در این تحقیق بهلذا  میتواند بر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی داشته باشد.

اثیر مخارج انتظار میرود انجام این پژوهش خلاء و شکاف موجود در زمینه تبا تاکید بر عدم تقارن اطلاعاتی پرداختیم. 
سرمایه بر ارزش شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی را از بین برده و در توسعه ادبیات مربوط به عدم تقارن اطلاعاتی و رقابت 
بازار محصول کمک نموده و مشارکت علمی داشته باشد. همچنین انتظار میرود سرمایه گذاران سهام داران مدیران 

به نندگان از نتایج این پژوهش در اتخاذ تصمیمات آگاهانه و مفید استفاده نمایند. نهادهای قانون گذار و سایر استفاده ک
های حاضر در  . جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکتشد فرضیه تدوین دو منظور دستیابی به هدف کلی پژوهش

شرکت می باشد. نتایج 229 باشد. نمونه اتخابی می 2042تا انتهای سال  2931بورس اوراق بهادار تهران از اول سال 
 بر یاطلاعات تقارن عدمای تأثیر مثبتی بر ارزش شرکت دارد. همچنین  آزمون فرضیه ها نشان می دهد مخارج سرمایه

 .داردن ریتاث شرکت ارزش و هیسرما مخارج نیب رابطه

  .مخارج سرمایه ای، ارزش شرکت، عدم تقارن اطلاعاتی کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
قرارداد و علم اقتصاد عدم تقارن اطلاعاتی به بررسی معاملاتی میپردازد که در آن یک طرف معامله نسبت  ق تئوریمطاب

به طرف دیگر معامله اطلاعات بیشتر یا بهتری دارد و از این دیدگاه دارای مزیت است. این امر باعث ایجاد یک نوع عدم 
اعث خراب شدن معاملات یا در بدترین حالت به شکست بازار توازن قدرت در معاملات میشود که گاهی اوقات میتواند ب

بینجامد. انتخاب یا گزینش نادرست و خطر اخلاقی نمونه هایی از پیامدهای ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی میباشند.این 
بازارهای با اطلاعات بابت تجزیه و تحلیل انها از  نظریه برای اولین بار توسط جورج آکرلوف و مایکل اسپنسواستیگلیتز

 .نامتقارن اعطا شد
اطلاعات یکی از عوامل مهم در بازارهای سرمایه به شمار می آید چنانچه در یک معامله بالقوه یک طرف اطلاعات 
بیشتری نسبت به طرف مقابل داشته باشد عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد. از طرفی رقابت نیز به مثابه محرکی برای 

ع میتواند به پویایی و توسعه اقتصادی شرکتها و جامعه کمک نماید. در صورتی که اطلاعات به صورت نوآوری و ابدا
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 عاتی لاشرکت با تاکيد بر عدم تقارن اط تاثير مخارج سرمایه ای شرکت بر ارزش

 
 آمنه گرامی 

 (.نویسنده مسئول. )مدرس دانشگاه فنی حرفه ای، آموزشکده فنی حرفه ای دختران، اقلید، ایران

am_gerami@yahoo.com 

 سعيده اکرميان 

 .گروه حسابداری دانشگاه فنی حرفه ای، آموزشکده فنی حرفه ای دختران، اقلید، ایران
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 زهرا مومنی 
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نابرابر در اختیار استفاده کنندگان قرار گیرد تاثیر آن در تصمیم گیری افراد کاملا متفاوت خواهد بود و چه بسا منجر به 
دد. به عبارتی دیگر ارقام تحلیل شده حاصل از صورتهای اتخاذ تصمیمات غیر بهینه برای برخی از سرمایه گذاران گر

مالی محتوای اطلاعاتی خود را از دست خواهند داد. توزیع نامتقارن اطلاعات موجب کسب بازده های غیر عادی برای 
زار معامله گران دارای اطلاعات محرمانه و همچنین موجب بروز ابهام و عدم اطمینان برخی سرمایه گذاران نسبت به با

سرمایه کمرنگ شده و موجب خروج سرمایه از این بازار خواهد گردید. اخیرا مقالات نظری در زمینه ادبیات اقتصادی 
رقابت در بازار محصول را به عنوان یکی از مکانیزم های فرآیند گزارشگری مالی بیان میکنند. )بالا کریشنان و کوهن 

بیان کنند هزینه های مالکانه هزینه های  (1429گ و همکاران )( به نقل از چن2939( )نمازی و همکاران 1422
نمایندگی و هزینه های سیاسی انگیزه و عوامل تکمیل کننده یکدیگر در خصوص ارتباط بین رقابت در بازار محصول و 

رای افشای کیفیت اطلاعات حسابداری هستند. این عوامل به تنهایی یا مشترکا با یکدیگر در مدیریت انگیزه های قوی ب
 با کیفیت پایین اطلاعات حسابداری فراهم میکنند. 

 

 چارچوب نظری
های مختلف در تولید و فروش کالا رقابت تنگاتنگی دارند و  منظور از رقابت در بازار محصول این است که شرکت

انحصار یا انحصار چندجانبه  سمت کالاهای آنها نسبت به یکدیگر برتری چندانی ندارد؛ زیرا اگر غیر از این باشد، بازار به
پذیربودن بدین معنی است که شرکت نتوانسته  دیگر، رقابت عبارت  (؛ به 1429پور و بذری،  کند )خدامی تمایل پیدا می

تر از  تری تولید کند یا کالاهای تولیدی خود را با قیمتی پایین است شیوۀ تولیدی در پیش بگیرد که کالاهای باکیفیت
بودن بازار محصول در مقابل  کند و درنتیجه بازار فروش را در دست خود بگیرد؛ بنابراین، رقابتی سایر رقبا عرضه

های تولیدی، کالاهایی باکیفیت  سازی روش واسطۀ بهینه شود؛ زیرا شرکتی که توانسته باشد به  بودن مطرح می انحصاری
ها   (. شرکت1422خان و پورزمانی،  بازار داشته است )سلیمانتر عرضه کند، انحصار بیشتری در  های پایین تر یا با قیمت بالا

کنند و افزایش درجۀ رقابت، نااطمینانی  برای گرفتن سهم بازار و مشتریان بیشتر در بازار محصولات با یکدیگر رقابت می
شود  صاد مینداشتن عملکرد کل صنایع یا کل اقت دهد؛ این نااطمینانی سبب قطعیت در عملکرد شرکت را افزایش می

(. درواقع، وجود رقابت در بازار سبب افزایش شفافیت و کاهش عدم تقارن 1422مازوئی،   پور و شعبانی )سپاسی، کاظم
توان از سایر رقبای  مقایسه را می شود؛ زیرا اطلاعات مشابه و قابل  اطلاعاتی، هزینۀ سرمایه و ریسک ورشکستگی می

شده توسط مدیریت شرکت استفاده کرد  ای بررسی درستی ادعاها و اطلاعات ارائهفعال در بازار کسب کرد و از آنها بر
کند و انگیزۀ  منزلۀ سازوکاری راهبردی عمل می  طور کلی رقابت در بازار محصول به (. به1422خان و پورزمانی،  )سلیمان

و جلوگیری از خطر ورشکستگیافزایش های تولید و جلوگیری از واگذاری سهم بازار به رقبا  مدیران را برای کاهش هزینه
گذارد و رشد  های مدیریت برای بهبود نوآوری و بازده محصول تأثیر می  دهد. رقابت در بازار محصول، بر انگیزه می

 (.1420دهد )چن، لی، ماری،  وری ارتقا می عملکرد را ازطریق تحریک نوآوری و بهبود بهره
شارکت کنندگان و فعالان در بازار افزایش میابد در نتیجه قابلیت مقایسه با توجه به اینکه در محیط های رقابتی م

اطلاعات و شفافیت اطلاعات افزایش میباید. زیرا اولا اطلاعات مشابه و قابل مقایسه را میتوان از سایر مشارکت کنندگان 
اطلاعات بیشتر به دلیل حفظ و  بازار به دست آورد دوم اینکه در محیط های رقابتی الزام و تمایل شرکت ها به افشای

تداوم حیات موسسه افزایش می یابد بنابراین انتظار می رود رقابت در بازار محصول با کاهش مسئله نمایندگی و کاهش 
تضاد منافع افراد درون سازمانی و برون سازمانی موجب کاهش خطر اخلاقی و انتخاب نادرست شده در نتیجه عدم تقارن 

. با توجه به اینکه مقابل انحصار دانست بل توجهی داشته باشد.از طرف دیگر رقابت را میتوان نقطهاطلاعاتی کاهش قا
شرکت هایی که فعالیت های انها به صورت انحصار گرانه دنبال میشود برای جلوگیری از مداخله دولت و سازمان های 
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نچه در ادبیات حسابداری از آن به عنوان زینه مختلف )مثل سازمانهای حمایت از مصرف کننده یا محیط زیست و...( و ا
های سیاسی یاد میشود تمایلی به افشای اطلاعات اضافی ندارند و بر پنهان کاری و عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری دامن 

تی میزنند. لذا با افزایش رقابت در بازار محصول شرکتها میتوان انتظار داشت تمایل به عدم شفافیت و عدم تقارن اطلاعا
 نیز متناسب با آن کاهش یابد .

 

 پيشينه تحقيق خارجی

( بین میکنند رقابتی بودن بازار موجب میشود عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و ذی نفعان  1441بینر  و همکاران )
شرکت کاهش یابد همچنین زمانی که شرکت در بازار محصول رقابتی فعالیت مینماید مدیران ترجیح میدهند سطح 

رایی خود را افزایش دهند زیرا سهامداران و ذی نفعان به دلیل وجود شرایط رقابتی نسبت به گذشته کمتر میتوانند کا
 ناکارآمدی و اشتباهات مدیران را بپذیرند.

( بیان میکنند که شرکتهای موجود در صنایع رقابتی اطلاعاتی که در تصمیمات آتی مفید باشد 2311گرتنر و همکاران )
( در 2331یکنند و چه بسا اطلاعات نادرست گزارش نمایند. در مقابل در یک دیدگاه متناقض به نظر هریس)افشا نم

صنایعی که میزان رقابت در آنها پایین تر است عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر و احتمال افشای مناسب اطلاعات کمتر است. 
قابتی سیاست های بهتری در مورد افشای اطلاعات ( نشان دادند که در صنایع ر2334همچنین داروگ و استوگتون )

( بیان میکنند رقابت در بازار محصول به عنوان یک محرک قوی میتواند اقتصاد را به 2332وجود دارد. شلیفر و ویشنی )
 سمت کارایی هدایت نماید.

ود براساس اطلاعات ( رقابت را به عنوان رقابت میان سرمایه گذاران آگاه برای کسب س1421آکنیز و همکاران )
خصوصی و محرمانه تعریف میکنند. نظریه های موجود در مورد رقابت پیش بینی میکنند که افزایش رقابت میان معامله 
گران آگاه به این معناست که اطلاعات خصوصی آنها سریعا در قیمتها منعکس میشود که به نوبه خود باعث کاهش 

 ات محرمانه توسط معامله گران آگاه میشود.میزان بهره برداری و انتفاع از اطلاع
( رقابت در بازارهای سهام با رقابت فروش در بازار محصولات مشابه است. در بازار 2331) به نظر هولدن و سابراهمانیام

محصولات شرکتهای که قدرت انحصاری بر فروش محصولات دارند از مصرف کنندگان مبالغ بیشتری را دریافت میکنند 
یشتر بین شرکتها در مورد فروش محصول این استثمار را دریافت میکنند رقابت میکنند رقابت بیشتر بین شرکتها رقابت ب

. در بازارهای سهام معامله گران آگاه در کسب اطلاعات خصوصی محصول این استثمار را کاهش میدهددر مورد فروش 
که قیمت ها به سرعت اطلاعات محرمانه را منعکس کرده و باعث کاهش ناکارایی بازار میشود زیرا این امر باعث میشود 

 بهره برداری انحصاری توسط معامله گران آگاه را کاهش دهد.
( ادعا میکنند رقابت در بازار محصول به عنوان یک محرک انگیزه مدیران را افزایش میدهد تا منافع 1424گیرود و مولر )

 هند در نتیجه انتخاب نادرست سهامداران کاهش میابد.سهامداران را در راستای منافع خود افزایش د
( نشان دادند رقابت در بازار محصول به عنوان یک عامل محدود کننده در گزارشگری 1422) بالاکریشان وکوهن

اطلاعات نادرست به وسیله مدیران می باشد. آنها همچنین از رقابت در بازار محصول به عنوان مکانیزم نظم دهنده در 
 ند گزارشگری مالی یاد میکنند.فرآی

( عقیده دارند استفاده از شاخص هرفیندال به عنوان یک معیار کاربردی گسترده رقابت در بازار 2330) فوستر و ویسواناتان
از این شاخص برای اندازه گیری سطح رقابت تخصیص  محصولات برای رقابت در بازارهای سرمایه سازگاری دارد.

کنواخت تر آن یمانه در میان سرمایه گذاران مطلع استفاده میشود با این مفهوم که توزیع اطلاعات خصوصی و محر
 موجب رقابت بیشتر میشود. رقابت باعث کاهش ناکارایی بازار و بازده های کسب شده توسط سرمایه گذاران آگاه میشود.
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ن سرمایه گذاری سرمایه گذاران تاثیرات ( رقابت را به این معنی تعریف میکنند که میزا1422آرمسترانگ و همکاران )
)معیاری برای سنجش سطح  قیمتی را به دنبال دارد. به طور خاص آنها استدلال میکنند که زمانی که سهامداران بیشتری

 رقابت( وجود دارد تاثیرات قیمت پایین تر است.

 

 پيشينه داخلی تحقيق
صول بر ریسک پذیری سرمایه گذاران را مورد بررسی قرار دارند. این ( تاثیر رقابت در بازار مح2932ابراهیمی و همکاران )

محققان با گسترش ادبیات ریسک پذیری سرمایه گذاران را مورد بررسی قرار دارند. این محققان با گسترش ادبیات 
تایج ریسک پذیری از شاخص های هرفیندال هریشمن مخارج سرمایه ای و شاخص لرنر تعدیل شده استفاده کردند. ن

پژوهش آنها نشان میدهد شاخص هرفیندال هیرشمن اثر منفی و معنی داری بر مخارج سرمایه ای دارد بنابراین با 
افزایش رقابت در بازار مخارج سرمایه ای افزایش می یابد و بین شاخص لرنر تعدیل شده با بازده سرمایه گذاری ها رابطه 

یش شدت رقابت در بازار بازده سرمایه گذاری ها افزایش می یابد. به طور ای مثبت و معنی دار وجود دارد یعنی با افزا
 کلی یافته ها نشان میدهد مکانیزم بازار عاملی موثر بر ریسک پذیری هست.

( در پژوهشی رقابت در بازار محصول عدم تقارن در رفتار هزینه ها و انتظار مدیر از فروش آتی 2932) کردستانی و صابر
قراردادند. این پژوهشگران برای گسترش ادبیات پژوهشی در زمینه عدم تقارن اطلاعاتی انتظارات مدیران  را مورد بررسی

از فروش آتی شرکت را بررسی کردند. یافته های آنها نشان می دهد با افزایش رقابت در بازار محصول عدم تقارن در 
ش آتی تاثیر مثبت رقابت در بازار محصول بر عدم تقارن رفتار هزینه ها افزایش می یابد و خوش بینی مدیر نسبت به فرو

 در رفتار هزینه ها را افزایش میدهد.

( برای پر کردن شکاف مربوط به پژوهش های عدم تقارن اطلاعاتی موضوعات محیط اطلاعاتی 2931آقایی و همکاران )
یچیدگی و پویایی محیطی بر رابطه مدیریت و انگیزه های فرصت طلبانه مدیران را بررسی کردند. آنها با بررسی تاثیر پ

سود و عدم تقارن اطلاعاتی بر اساس الگوی سیستم معادلات هم زمان با استفاده از روش تخمین معادلات رگرسیون 
نشان دادند که بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت وجود دارد و این رابطه برای شرکت هایی که 

 ا با نوسانات بالای قیمت غروش مواجه بوده تضعیف شده است.عملیات تجاری آنه
( تاثیر کیفیت حسابرسی به عنوان یک مکانیزم نظارتی را بر عدم تقارن اطلاعاتی مورد بررسی 2931حجازی و همکاران )

اطلاعاتی هستند قرار دارند آنها در پاسخ به این که تا چه حد مکانیزم های نظارتی قادر به کشف و کنترل عدم تقارن 
موضوع کیفیت حسابرسی را مطرح کردند. براساس نتایج پژوهش تنها چرخش موسسه حسابرسی رابطه معنی داری با 
عدم تقارن اطلاعاتی دارد. از میان متغییرهای کنترلی نیز رابطه میان اندازه شرکت و نسبت بدهی مثبت و معنی دار است. 

ورس و اوراق بهادار توصیه میشود برای افزایش کیفیت حسابرسی و بهبود اطلاعات با توجه به نتایج پژوهش به سازمان ب
 در دسترس استفاده کنندگان به هزینه های نمایندگی توجه ویژه داشته باشد.

( در پژوهشی اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر بیش ارزشیابی سهام را مورد آزمون قرار 2930موسوی شیری و همکاران )
پژوهش نشان میدهد که عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت و معنی داری با بیش ارزشیابی سهام دارد.در واقع دادند. نتایج 

مدیریت شرکتها هنگامی که دارای مزیت وبرتری اطلاعاتی بوده و سودها را درستکاری میکنند موجب میشوند بر شدت 
 ا نابود کنند.بیش ارزشیابی سهام افزوده شده و ثروت بلند مدت صاحبان سهام ر

( رابطه بین رقابت در بازار محصول و کیفیت اطلاعاتی مالی را مورد بررسی قرار دادند. برای 2939نمازی و همکاران )
سنجش متغیر رقابت در بازار از شاخص های هرفیندال هیرشمن لرنر و لرنر تعدیل شده استفاده شده است.همچنین 

فیت اقلام تعهدی و کیفیت افشاء بررسی شده است. از تحلیل آماری رگرسیون کیفیت اطلاعات مالی نیز از دو جنبه کی
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خطی چند متغیره و تحلیل واریانس برای آزمون فرضیه های پژوهش استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه های 
الی رابطه پژوهش نشان میدهد که به طور کلی بین شاخص های رقابت در بازار محصول و معیارهای کیفیت اطلاعات م

مستقیم معناداری وجود دارد بنابراین نتایج پژوهش نشان داد که رقابت در بازار محصولات به عنوان یکی از عوامل مهم 
در تصمیم های افشای داوطلبانه مدیران نقش بسزایی ایفا میکند. نتایج حاصل از آزمون تحلیل واریانس نیز نشان داد که 

لاعات مالی و رقابت در بازار محصولات در صنایع مختلف تفاوت معناداری وجود بین میانگین شاخص های کیفیت اط
 دارد.

 

 فرضيه ها

 .دارد شرکت ارزش بر یمثبت ریتاث یا هیسرما مخارجفرضیه اول: 

 فرضیه دوم: عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین مخارج سرمایه و ارزش شرکت تاثیر دارد.

 

 آنانمتغيرهای پژوهش و شيوه ارزیابی 
تری  ا و مفاهیم عینیه صگیری را پیدا کنند؛ یعنی باید به شاخ بایست قابلیت سنجش و اندازه های یک پژوهش میمتغیر
ها وجود  گیری آن صورت، امکان سنجش اندازه گیری نمود. در غیر این و اندازه صها را مشخ شوند که بتوان آن لتبدی

خود را ارزیابی نماید. بنابراین شرط اول این است که متغیرها و مشخصات های پژوهش  تواند فرضیه نداشته و محقق نمی
گیری در  سنجش باشند. شرط دوم این است که معیارهای اندازه لپذیر و قاب ای تعریف شوند که مشاهده ها به شیوه آن

باشد. چنانچه این شرایط، در ها وجود داشته  ان ارزیابی فرضیهکای به کار گرفته شوند که ام گونه عات بهلاآوری اط جمع
توان گفت که متغیر بصورت عملیاتی تعریف شده است؛  مورد تعریف مشخصات و متغیرهای مورد مطالعه رعایت شود، می

 نیا، حافظ) عات موردنظر را نیز گردآوری نمایدلاگیری نموده و اط تواند آن را اندازه یعنی محقق بعد از انجام دادن آن، می
ت دارد و در این قسمت و وابسته اهمیّ لیک متغیرهای مستقکگیری متغیرهای پژوهش به تف این، نحوه اندازهبنابر(. 2913

 د.شو به بررسی آن پرداخته می
 گيری متغيرهای پژوهش اندازه (:8)جدول 

 منبع تعاریف و نحوه محاسبه نماد نام متغیر نوع متغیر

 CAP ای مخارج سرمایه مستقل

مشهود که در فرآیند تولید مؤثرند و از های ثابت  دارائی
دست  های نقدی به روش مستقیم به صورت جریان

های ثابت در آغاز سال  وسیله خالص دارایی آید و به می
 شود. مالی موزون می

 2ریچاردسون و همکاران
(1441) 

 IS عدم تقارن اطلاعاتی تعدیلگر

به معنای آن است که در یک مبادله، حداقل یکی از 
طرفین نسبت به طرف دیگر از دانش و اطلاعات 

 ناکافی برخوردار باشد.

 ریچاردسون و همکاران
(1441) 

 لگاریتم ارزش کل بازار سهام شرکت در پایان دوره MV ارزش شرکت وابسته
 ریچاردسون و همکاران

(1441) 

 

 

 

                                                           
1
 Richardson et al. 
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 جامعه و نمونه آماری پژوهش
تا انتهای سال  2931حاضر در بورس اوراق بهادار تهران از اول سال های  جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

عنوان جامعه آماری بدین  شده در بورس اوراق بهادار به های پذیرفته باشد. لازم به ذکر است که انتخاب شرکت می 2042
این نهاد قرار داشته  های ایرانی در ترین اطلاعات در خصوص شرکت توان گفت که قابل استفاده لحاظ است که تقریبآ می

شود و  گذاری شده و مورد معامله واقع می هایی هستند که سهام آنان در بازار بورس قیمت و از طرف دیگر تنها شرکت
های زیر در نظر گرفته شده  دارای ارزش متعارف هستند. پس از مشخص شدن جامعه آماری برای انتخاب نمونه ملاک

 است:
به عضویت بورس اوراق بهادار تهران  2042تا انتهای سال  2931از ابتدای سال مالی های موردنظر حداقل  شرکت -

 درآمده باشند.
 گری مالی نباشند. گذاری و واسطه های سرمایه های نمونه از شرکت شرکت -
نسبت  صورت های نمونه در تمام دوره تحقیق، هر ساله تقسیم سود نقدی کرده باشند. چرا که در غیر این کلیه شرکت -

هایی که در طی دوره تحقیق سودی  گردد. ضمنآ شرکت نشده به سود تقسیمی در فرضیه اول تعریف نشده می سود تقسیم
 اند، منطقی نیست که از نظر سیاست تقسیم سود مورد بررسی قرار گیرند. تقسیم نکرده

 ده نباشند. های زیان های نمونه از شرکت شرکت -
گیری حذفی استفاده گردیده است. بدین معنی که از  تحقیق جهت انتخاب نمونه از روش نمونهلازم به ذکر است در این 

اند از نمونه حذف گردیده  هایی که شرایط بالا را نداشته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت های پذیرفته کلیه شرکت
 اند. تهعنوان نمونه، مورد آزمون قرار گرف باشد به شرکت می 229و مابقی که 

 

 آمار توصيفی متغيرهای تحقيق
باشد و وضعیت  پردازد و هدف محاسبه پارامترهای مربوط به نمونه می این نوع آمار صرفأ به توصیف نمونه مورد آزمون می

نماید. در جدول ذیل سعی بر آن است که هر یک از  های مورد آزمون را در یک نگاه اجمالی به خواننده منتقل می داده
 های مرکزی و پراکندگی متغیرهای تحقیق مشخص گردد. شاخص

 آمار توصيفی متغيرهای تحقيق (:1)جدول 

 شاخص               
 متغیر

 معیار انحراف میانگین حداکثر حداقل تعداد

 11911/4 11202/4 411/1 -211/4 229 ای مخارج سرمایه

 11311/4 19111/4 221/0 413/4 229 ارزش شرکت

 12011/4 11111/24 11/22 11/1 229 اطلاعاتیعدم تقارن 

 

 آزمون نرمال بودن متغير وابسته تحقيق )ارزش شرکت(
 باشد: فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به شرح ذیل می

H0کند. ی میها برای متغیر وابسته از توزیع نرمال پیرو : داده 
H1کند. ها برای متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروی نمی : داده 

 اسميرنف متغير ارزش شرکت –نتایج آزمون کلموگروف  (:7)جدول 

 مقدار شاخص

 111/1 اسمیرنف –آماره کلموگروف 
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 202/4 معناداری

باشد. بنابراین فرض صفر یعنی  می 41/4تر از  است، که بیش 202/4داری برای متغیر ارزش شرکت برابر با  سطح معنی
 شود. ها برای این متغیر وابسته تأیید می نرمال بودن داده

 

 آزمون رگرسيون خطی چندگانه
 های تحقيق رگرسيون خطی چندگانه فرضيه (:1)جدول 

 ضرایب استاندارد نشده متغیر
BETA t Sig. 

 خطی هم

 B SE Tolerance VIF 

 123/2 311/4 211/4 111/4 221/4 121/4 131/4 ای مخارج سرمایه

 119/2 331/4 411/4 111/2 411/4 421/4 233/4 ارزش شرکت

 111/2 329/4 411/4 011/2 401/4 411/4 212/4 عدم تقارن اطلاعاتی

 
 قابليت تبيين و معناداری کل مدل (:9)جدول 

R 
DW 

ANOVA 
 .F Sig شده ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

231/4 110/4 100/1 913/1 *444/4 

دهد که متغیرهای مستقل تا چه اندازه رابطه  با توجه به جدول، ضریب تولرانس که بین صفر تا یک نوسان دارد، نشان می
تر است و از  خطی کم تر )نزدیک به یک( باشد، میزان هم خطی با همدیگر دارند. بنابراین، هرچه مقدار تولرانس بیش

تر است. باتوجه به  خطی بیش تر باشد، میزان هم بزرگ 1( از عدد VIFمقدار عامل تورم واریانس )سوی دیگر، هرچه 
باشیم، که  خطی بین متغیرهای مستقل می خطی بین متغیرهای مستقل، شاهد عدم هم نتایج بدست آمده برای هم

تا  1/2زمون دوربین واتسون در فاصلۀ باشد. چون مقدار آمارۀ آ گر امکان اجرای آزمون رگرسیون خطی چندگانه می نشان
توان از رگرسیون استفاده کرد. مقدار ضریب  شود و می قرار دارد، فرض عدم وجود همبستگی بین خطاها رد نمی 1/1

درصد از کل تغییرات ارزش شرکت، وابسته به دو متغیر  0/11دهد که  باشد، نشان می می 110/4شده برابر  تعیین تعدیل
تر از  ( در سطح خطای کوچک913/1) Fداری مقدار آزمون  باشد. از طرفی، با توجه به معنی معادله میمستقل در این 

توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیونی تحقیق مرکب از متغیرهای مستقل، کنترل و وابسته، مدل خوبی بوده و  ، می42/4
 مجموعه متغیرهای مستقل قادرند تغییرات ارزش شرکت را تبیین کنند.

 

 آمار استنباطی
کند. سپس به کمک تخمین و آزمون فرض  ها را محاسبه می در این نوع آمار محقق با استفاده از مقادیر نمونه آماره

استنباط و استنتاج طور کلی در بحث آماری هر جا سخن از  شود و به ها به پارامترهای جامعه تعمیم داده می آماری، آماره
 گویند. باشد آن را آمار استنباطی می

 

 آزمون فرضيه اول
 داری: ضریب همبستگی بین متغیر مستقل و وابسته به شرح زیر است: آزمون معنی
H0 : p = 0ای تأثیر مثبتی بر ارزش شرکت ندارد. : مخارج سرمایه 
H1 : p ≠ 0رد.ای تأثیر مثبتی بر ارزش شرکت دا : مخارج سرمایه 
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 آزمون همبستگی بين متغيرهای تحقيق (:3)جدول 
 R P-value تعداد الگو

 492/4 431/4 229 فرضیه اول

 ای تأثیر مثبتی بر ارزش شرکت دارد. نتیجه: مخارج سرمایه

باشد که بسیار کوچک و نزدیک به صفر است. مقدار  می 431/4( بین دو متغیر Rمقدار ضریب همبستگی پیرسون )
 "H1"تر است. بنابراین فرض  کوچک "α = 0.05"باشد که از سطح خطای  می 492/4( مربوط به آن P-value)احتمال 

 شود. دار بین دو متغیر پذیرفته می مبنی بر وجود ارتباط مثبت و معنی

 

 آزمون فرضيه دوم
 داری: ضریب همبستگی بین متغیر مستقل و وابسته به شرح زیر است: آزمون معنی
H0 : p = 0 :داردن ریتاث شرکت ارزش و هیسرما مخارج نیب رابطه بر یاطلاعات تقارن عدم. 
H1 : p ≠ 0 :دارد ریتاث شرکت ارزش و هیسرما مخارج نیب رابطه بر یاطلاعات تقارن عدم. 

 آزمون همبستگی بين متغيرهای تحقيق (:5)جدول 
 R P-value تعداد الگو

 212/4 419/4 229 فرضیه سوم

 .داردن ریتاث شرکت ارزش و هیسرما مخارج نیب رابطه بر یاطلاعات تقارن عدمنتیجه: 

باشد که بسیار کوچک و نزدیک به صفر است. مقدار  می 419/4( بین دو متغیر Rمقدار ضریب همبستگی پیرسون )
 "H0"فرض تر است. بنابراین  بزرگ "α = 0.05"باشد که از سطح خطای  می 212/4( مربوط به آن P-valueاحتمال )

 شود. مبنی بر عدم وجود ارتباط مثبت بین دو متغیر زمانی با تعدیلگری عدم تقارن اطلاعاتی، پذیرفته می
 

 آزمون فرضيات نتيجه
 داری: ضریب همبستگی بین متغیر مستقل و وابسته به شرح زیر است: آزمون معنی
H0 : p = 0ندارد.ای تأثیر مثبتی بر ارزش شرکت  : مخارج سرمایه 
H1 : p ≠ 0داردای تأثیر مثبتی بر ارزش شرکت  : مخارج سرمایه. 
 داری: ضریب همبستگی بین متغیر مستقل و وابسته و تعدیلگر به شرح زیر است: آزمون معنی
H0 : p = 0 :داردن ریتاث شرکت ارزش و هیسرما مخارج نیب رابطه بر یاطلاعات تقارن عدم. 
H1 : p ≠ 0 :دارد ریتاث شرکت ارزش و هیسرما مخارج نیب رابطه بر یاطلاعات تقارن عدم. 
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