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Abstract 

Several empirical studies have tested the relationship between information asymmetry and the cost of equity capital and have reported 

conflicting results. Some studies evaluate this relationship as positive, some as negative, and some as insignificant. The discovery of divergence 

factors has an effective role in managing information asymmetry, the cost of equity capital, and shareholder wealth. In this study, this issue is 
followed by the meta-analysis approach. This meta-analysis was carried out in seven stages. For this meta-analysis, 36 studies published 

between 1986 and 2022 from journals with an H index at least equal to 1 of SCOPUS were used. The number of samples is 260 tests which 

were extracted from the mentioned studies. Using CME2 software, divergence test, and one-sample t-test with random effects approach in 
addition to testing 12 hypotheses, the robustness check of the results was tested based on 18 categories of analysis, of which 15 categories 

confirmed the robustness. The results showed that information asymmetry affects the cost of equity capital. All dimensions of information 

asymmetry affect the cost of equity capital, except analysts’ quality and income volatility. In addition, information asymmetry has a positive 
effect on all dimensions of the cost of equity capital. 

Keywords: Information Asymmetry, Cost of Capital, Meta-Analysis, Divergence, Effect Size. 

 

Introduction 

The contribution of this study is to discover the reasons for the conflict in empirical studies using meta-analysis. Information asymmetry 

exposes shareholders to risk and therefore demands higher returns. Companies can reduce the cost of equity capital by reducing 

information asymmetry. Some theoretical and experimental studies regarding the relationship between information asymmetry and the 

cost of equity capital have reported this relationship as positive, some negative, and some non-significant. The purpose of this study is 

to meta-analyze the effect of information asymmetry on the cost of equity capital to clarify the divergence of empirical studies and its 

reasons. Hypothesis 1 is about the relationship between information asymmetry and the cost of equity capital. To check the robustness, 

this hypothesis was tested in different conditions. The next eleven hypotheses are related to the influence of the dimensions of the cost 

of equity capital on information asymmetry and the impact of the dimensions of information asymmetry on the cost of equity capital.  

 

Method and Data 

This meta-analysis was performed in seven stages. In the first stage, as the research problem, the independent variable is information 

asymmetry and the dependent variable is the cost of equity capital. In the second stage, after determining keywords and databases, 188 

empirical studies were downloaded. In the third stage, the studies of the previous stage were screened based on three criteria: 1) the 

subject of the study should be in accordance with hypothesis 1 of this meta-analysis, 2) the information related to effect size calculation 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
http://dx.doi.org/10.22108/AMF.2023.137982.1802
https://amf.ui.ac.ir/
https://www.orcid.org/0000-0002-5033-6026


Journal of Asset Management and Financing, Vol. 11, Issue 3, No. 42, Autumn 2023 24 

should be reported in the paper, and 3) the study analysis method should be correlational. After the screening, 36 studies published 

between 1986 and 2022 including 260 tests (the statistical sample of this meta-analysis) were meta-analyzed. In the fourth stage the 

general data, the data related to effect sizes, and the data for robustness check were extracted. In the fifth stage, the effect size was 

calculated for each of the samples, and in the sixth stage, the cumulative effect size was calculated for each hypothesis. To test each 

hypothesis, z-statistic, and a significance level were obtained for each cumulative effect size, which shows the significance of the 

difference between the cumulative effect size and zero. In the seventh step, the homogeneity of the effect sizes was tested for each 

hypothesis. For hypotheses with heterogeneous/homogeneous effect sizes, the cumulative effect size was calculated with the 

fixed/random effects model. Finally, in the eighth stage, the divergence reasons were explored. 

 

Findings 

The results related to the first hypothesis test are reported in Table 1. 
Table (1). The results of hypothesis 1; The effect of information asymmetry on the cost of equity capital 

Model Cumulative effect size One-sample t-test Homogeneity test 

Z statistic P-value Q statistic P-value 

Fixed effects 0.004 17.08 0.000 6373 0.000 

Random effects 0.021 12.58 0.000 

 

In the test of all hypotheses, the random effects model was used to calculate the cumulative effect size. In hypothesis 1, at the 1% 

significance level, the null hypothesis of the test is rejected, which means that the cumulative effect size is significantly different from 

zero. Hypothesis 1 is robust in most of the robustness tests. The test results of hypotheses 2 to 9 are reported in Table 2. 
Table (2) Test Results of Sub-hypotheses (Dependent variable of the cost of equity capital) 

Independent variable Cumulative effect size 
One-sample t-test Homogeneity test 

Z statistic P-value Q statistic P-value 

Analysts` quality 0.043 1.555 0.120 22.246 0.000 

Disclosure 0.017** 1.833 0.067 177.720 0.000 

Accruals 0.007*** 2.826 0.004 7720.056 0.000 

Liquidity 0.089*** 4.725 0.000 307.206 0.000 

PIN 0.015*** 7.852 0.000 1802.694 0.000 

Bid-ask spread 0.020*** 7.362 0.000 1090.235 0.000 

Transparency 0.023*** 3.665 0.000 1180.044 0.000 

Income volatility 0.087 0.520 0.603 5663.344 0.000 

 

According to the results in Table 2, the null hypothesis is rejected in all hypotheses except for the independent variables of analysts’ 
quality and income volatility, and the common effect size is significantly different from zero; that is, apart from the quality of analysts 

and the income volatility, other independent variables have a significant effect on the cost of equity capital. The test results of 

hypotheses 10 to 12 are reported in Table 3. 
Table 3. The results of the Sub-hypotheses test (Independent variable of information asymmetry) 

Dependent variable Cumulative effect size 
One-sample t-test Homogeneity test 

Z statistic P-value Q statistic P-value 

CAPM required return 0.07*** 9.138 0.000 2994.169 0.000 

Implied equity cost of capital 0.020*** 2.717 0.007 756.205 0.000 

Historical return 0.008*** 5.792 0.000 1979.782 0.000 

 

According to the results in Table 3, information asymmetry has a significant and positive effect on all three dimensions of the cost of 

equity capital (CAPM expected return, implied cost of capital, and historical return). 

 

Conclusion and discussion  

The cost of equity capital is particularly important because of its role in shareholder wealth. For this reason, managers try to reduce it 

as much as possible. One of the ways to reduce capital cost is to reduce information asymmetry. The breadth of literature indicates 

conflicting results regarding the relationship between information asymmetry and the cost of equity capital. The general relationship 

between the cost of equity capital and information asymmetry is positive and significant. In other words, the less information is 

transferred to the market (that is, the difference of information between managers and the market or the information difference between 

two shareholders), the risk causes the market to increase the discount rate used in stock valuation and the intrinsic value, and finally, 

the shareholder's wealth will decrease below the optimal value. To check the robustness of hypothesis 1, this hypothesis was tested in 

different conditions of number of observations, length of period, presence or absence of control variable, publication year, and H index 

in different studies and it was found that the change in these conditions does not affect the results of the meta-anlaysis and the result 

of hypothesis 1 is robust. According to past empirical studies, different criteria for measuring information asymmetry and the cost of 

equity capital are the reasons for the conflicting results. In the test of these relationships, the results showed that except for the analysts’ 
quality and income volatility, other dimensions of information asymmetry have a positive effect on the cost of equity capital, and 

information asymmetry has a significant and positive effect on various dimensions of the cost of equity capital. 

This study is limited to the publication years 1986 to 2022. The dimensions of information asymmetry and the cost of equity capital 
are limited to the indicators that have been used in previous empirical studies. Future authors are suggested to test the results of this study with 

an experimental approach, to analyze the reason for the lack of influence of analysts’ quality and income volatility on the cost of equity capital, 
and the reason for the non-significant relationship between the cost of equity capital and information asymmetry in the years 1981 to 2000, 

and finally compare the results of this studt in developing and developed countries.  
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 چکیده

برخی مطالعات  .اندگزارش کرده تناقضیو نتایج م و هزینۀ سرمایۀ سهام را آزمودهعدم تقارن اطلاعاتی : مطالعات تجربی متعددی رابطۀ اهداف

ند. کشفففف عواما واگرایی  دار ارزیابی میاین رابطه را مثبت، برخی منفی و برخی آن را غیرمعنی قارنایگاه مؤثری در مدیریت کن  عدم ت

 شود.دار دارد. در این پژوهش این موضوع بارویکرد فراتحلیا دنبال میاطلاعاتی، هزینۀ سرمایۀ سهام و ثروت سهام

شد. برای این فراتحلیا فراتحلیا ا :روش سال 36ین پژوهش در هفت مرحله ا را  شده بین  شر شریات با  2022تا  1986های مطالعۀ منت از ن

است. با ده شآزمون است که از مطالعات مذکور استخراج  260پایگاه اسکوپوس استفاده شد. تعداد نمونۀ پژوهش  1حداقا برابر  Hشاخص 

فرضیۀ نیرومندی  12بر آزمون نمونه با رویکرد اثرات تصادفی و آزمون واگرایی علاوههای میانگین تکو آزمون 2 افزار سی ام ایاستفاده از نرم

 طبقۀ آن تأیید شد. 15طبقه تحلیا و  18نتایج براساس 

عدم ران و نوسان درآمد، همۀ ابعاد گ ز متغیرهای کیفیت تحلیااطلاعاتی بر هزینۀ سرمایۀ سهام تأثیر دارد. به عدم تقارن: نتایج نشان داد نتایج

 أثیر مثبت دارد.اطلاعاتی بر همۀ ابعاد هزینۀ سرمایۀ سهام ت عدم تقارنعلاوه اطلاعاتی بر هزینۀ سرمایۀ سهام تأثیر دارند. به تقارن

 

 .اثرهزینۀ سرمایه، فراتحلیا، واگرایی، اندازه اطلاعاتی، عدم تقارنها: کلیدواژه

 

 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://jas.ui.ac.ir/article_25044.html
https://jas.ui.ac.ir/article_25044.html
https://orcid.org/0000-0001-5852-4198


 

 1402 پاییز( 42شماره پیاپی )، سوم، شماره همیازدسال مالی،  تأمین و دارایی دیریتم                                                                                                                    26

 
  مقدمه

سهام دارد ) مهمی  ایگاهاطلاعات  سرمایۀ  سئل(.  ,2013and Peng He et al.,  1997Botosanدر تعیین هزینۀ  عدم تقارن اطلاعاتی  ۀم

سهام سترس بین  سهامبه تفاوت و نابرابری اطلاعات درد Hara, ’; Easley and O1998, Levitt) داران آگاه و ناآگاهداران و مدیریت، 

2021and Tsai et al.,  2018Yancheva, ; 2004داران اشاره دارد. محرمانگی ناشی یا بین دارندگان اطلاعات محرمانه و سایر سهام ( و

عدم تقارن اطلاعاتی ها عاما اصففلی ( و تفکیک مدیریت از مالکیت در شففرکت2004Hara, ’Easley, and Oحفظ مزیت رقابتی )از 

ست  شود( محرمانهبر اطلاعات . علاوه( ,.2005and Cohen and Dean,  2003Ogden et al)ا شا  ستای مزیت رقابتی نباید اف ، )که دررا

اسففت اطلاعاتی  عدم تقارنبازار از دلایا  1( و نواقص ,2019and Muller et al.,  1992Lelandبه بازار سففرمایه )ورود کارکنان داخلی 

(2018and Shekari et al.,  2011Armstrong et al., .) 

ستماتیک )عدم تقارن اطلاعاتی بنابراین  سی سطح غیر ستماتیک و چه در  سی سطح  سهام ,2021Qiu and Zhengچه در  داران را (، 

سک قرار میدر سهام2004and Leuz and Verrecchia,  2004Hara, ’Easley, and O) دهدمعرض نااطمینانی و ری همین داران به ( و 

ها با ای از شففرکتزند در نمونه( تخمین می1997) 2(؛ برای مثال، بوتوسففان ,.2013Peng He et alکنند )دلیا بازده بیشففتری طلم می

سبتشفاف شاگری ن شرکتترین اف شای اطلاعات آیندۀ کمتریبه  سرمایۀ کمتری دارند؛ پس بین  %7/9دارند،  هایی که اف عدم هزینۀ 

 ,Peng He 2004Hara, ’; Easley, and O1993Wang,  ;1992Leland ;و هزینۀ سرمایۀ سهام رابطۀ مثبت و ود دارد )تقارن اطلاعاتی 

2018and Yancheva,  2015; Yassin et al., 2014; Nuryaman, 2013et al., شود  گذاری میاطلاعاتی قیمت عدم تقارنعبارتی ( یا به

(2005, 2004and Francis et al.,  1997Botosan,  این موضفففوع به دو دلیا اهمیت دارد: نخسفففت اینکه مدیریت با محدودیت .)

شفففود دلیا ریسفففک زیاد، تأمین مالی با محدودیت موا ه میشفففود و دوم اینکه بهرو میهای با خالص ارزش فعلی مثبت روبهپروژه

(2021Feng, ؛ بنابراین شرکت) اطلاعاتی هزینۀ سرمایۀ سهام را کاهش دهند ) عدم تقارنها باید با کاهشKhomsiyah and Susanti, 

2019and Adle and Akdemir,  2013Mutia, ; 2003.) 

عدم ( رابطۀ بین 1993and Wang,  1992; Leland, 1980; Grossman and Stiglitz, 2004Hara, ’Easley, and Oتعارض نظری )

( بیان 1993) 4( و وانگ1992) 3هزینۀ سففرمایۀ سففهام، انگیزۀ نویسففندگان برای این پژوهش اسففت؛ برای مثال، لیلاند وتقارن اطلاعاتی 

شود، دهد؛ زیرا اطلاعات آنها در قیمت لحاظ میگذاران آگاه در اقتصاد، هزینۀ سرمایۀ سهام را کاهش میکنند افزایش درصد سرمایهمی

( بیان کردند اطلاعات نامتقارن دو اثر بر قیمت دارایی دارد: 1993( و وانگ )1992(، لیلاند )1980، )5که گروسففمن و اسففتیگلیزدرحالی

سرمایه شی از معامله با معاملهاول،  شکا انتخاب نامطلوب نا سک نیاز دارند. گذاران ناآگاه برای  بران م صرف ری گران آگاه، به یک 

سک را کاهش نتیجه ریکند، دردوم، معاملات آگاهانه اطلاعات مفید را در قیمت وارد می صرف ری سک برای افراد ناآگاه و بعد از آن 

داران داخلی، به طور متوسففق قیمت سففهام را افزایش یا ( دریافت ا ازۀ معاملۀ سففهام به سففهام1992دهد؛ مثالی دیگر اینکه لیلاند )می

سهام را کاهش میبه سرمایۀ  سهاماظ نظری انتظار میلحکه بهدهد، درحالیعبارتی هزینۀ   عدم تقارنداران داخلی در بازار، رود حضور 

اطلاعاتی هزینۀ سففرمایۀ را کاهش  عدم تقارندهند افزایش ( نشففان می2012و همکاران ) 6اطلاعاتی را در اقتصففاد افزایش دهد. لامبرت

سق اطلاعات را افزایش دهد. دیاموند و ورچیامی ستی متو ساختار اطلاعات، در شروط بر اینکه تغییر در  شان دادند 1991) 7دهد، م ( ن

شار اطلاعات عمومی  سرمایه عدم تقارنبرای کاهش انت شوندگی ر گذاراناطلاعاتی بین  سهام را کاهش نقد سرمایۀ  ا افزایش و هزینۀ 

اند و هزینۀ سفففرمایۀ سفففهام را آزمون کردهعدم تقارن اطلاعاتی لحاظ تجربی نیز بین مطالعات تجربی متعددی که رابطۀ دهد. بهمی

                                                           
1. Imperfection 
2. Botosan 
3. Leland 
4. Wang 
5. Grossman and Stiglitz 
6. Lambert 
7. Diamond and Verrecchia 
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(; 2010; Lambert and Verrecchia, 2009; Duarte and Young, 2004ara, H’; Easley and O2002; Easley et al., 1992Leland, 

2015; and Yassin et al., 2012Lambert et al., ) که برخی مطالعات این رابطه را مثبت یصففورت به ؛تعارض و ود دارد، تناقض و 

(; Nuryaman, 2013; Peng He et al., 2002; Easley et al., 2000: Botosan, 1997; Botosan, 1992; Leland, 1968Demsetz, 

2021and Feng,  2021; Qiu and Zheng, 2018Shekari et al., ; 2014)( برخی منفی ،; Association for investment 1987Merton, 

2020and Zheng,  2012; Lambert et al., 2000; Unger, 2001management and research (AIMR), دار ی غیرمعنی( و برخ

(2012and Lambert et al.,  2007; Hughes et al., 2005; Nikolaev, and vanLent, 2005Cohen and Dean, گزارش کرده ).اند 

یافتگی کشورها، دورۀ ها، توسعههای متغیر وابسته، روش تحلیا دادههای متغیر مستقا، شاخصدلایا تضاد در نتایج، شاخص مله از

 ,.Opare et 2019ałkowski and Perera, ; Bi2018; Asgarnezhadnouri, B., 2015Valickova et al ;) و غیره اسففت 1زمانی مطالعه

2022and Esmaeili, E.,  2020; Fazelian, Z., 2019; Aboutalebi, H., 2019al., ش شده (. ک ست ف عواملی که باعث این تناقض  ا

و  2دار دارد. هدف اصففلی این پژوهش نوآوریو درنتیجه هزینۀ سففرمایۀ سففهام و ثروت سففهام عدم تقارن ایگاه مؤثری در مدیریت 

شگران آتی کمک می ست که به پژوه شف دلایا فوق ا سهام، دقیق عدم تقارنکند در تحلیا رابطۀ ک سرمایۀ  تر و با اطلاعاتی و هزینۀ 

 عدم تقارنتری عما کنند. این عواما )به طور خاص تفاوت معیارها( آن چیزی است که این مقاله به اصول رابطۀ شناسی صحیحروش

های مایۀ سهام روشو سنجش هزینۀ سرعدم تقارن اطلاعاتی برای سنجش  کند. پژوهشگراناطلاعاتی و هزینۀ سرمایۀ سهام اضافه می

 اند.مختلفی استفاده کرده

قارن اطلاعاتی برای سفففنجش   ,Venkataraman, 1997Botosan ;2000 ;گران )از معیارهایی نظیر نقش اطلاعاتی تحلیاعدم ت

2004nd Botosan et al., a 2002Byard and Shaw, ،) ( 2005 افشا; Alencar, 2003; Kent and Ung, 1997; Giner, 1992Knutson, 

2020and Mondal and Ghosh, ( کیفیت اقلام تعهدی،)and Ahmed  2011; Akins et al., 2017; Houqe et al., 1998Becker et al., 

2022et al., ( نبود نقدشفففوندگی ،); 2021; Muslim and Setiawan, 2012; Fu et al., 2002, Amihudبر اطلاعات (، معامله مبتنی

(، تفاوت قیمت  ,.2013and Seok Hwang et al.,  2011;Akins et al., 2009; Duarte and Young, 2002Easley et alمحرمانه )

شنهادی خرید و فروش ) شفافیت  ,2015and Yassin et al.,  2013; Peng He et al., 2004Hara, ’; Easley and O1995Welkerپی  ،)

 Eleswarapu et( و نوسان درآمد ) ,2013and Barth et al.,  2004; Bushman et al., 1995; Ohlson, 1991Easton and Harrisسود )

2021and Feng,  2021; Muslim and Setiawan, 2007; Moeller et al., 2004al., ن برای سنجش هزینۀ ( استفاده شده است. همچنی

(، هزینۀ سرمایۀ  ,.2021; Muslim and Setiawan, 2016Waliuddin et al) CAPM یوگسرمایۀ سهام، معیارهایی نظیر بازده مطلوب ال

 Gebhardt et( و بازده واقعی ) ,Espinosa and Trombetta, 1997; Gordon and Gordon, 2001Claus and Thomas ;2007ضمنی )

2015and Yassin et al.,  2011; Akins et al., 2001al., .به کار رفته است ) 

(، رویکرد فراتحلیا برای این منظور 2019و همکاران ) 5( و اوپار2019) 4( و بایاکوفسفففکی و پررا2022) 3پیروی از اسفففماعیلیبه

های متفاوت، اثر کشفورهای متفاوت، زماناثر براسفاس کا نمونه، اندازهاسفت در مرحلۀ محاسفبۀ اندازه شفود. شفایان رکراسفتفاده می

منظور تشخیص تفاوت شود. آزمون واگرایی بهاثر وارد میهای متفاوت تحلیلی درمجموع در محاسبۀ اندازههای متفاوت و روشسنجه

صورت میبین اندازه سپس اثر طبقات مختلف  شف دلایا واگرایی، تأثیر این عواما در ایجاد تفاوت در اندازهگیرد و  سی در ک اثر برر

 شود.می

                                                           
 های فراتحلیلی هرکدام از این عوامل، مبنای استخراج یک مقاله است.در پژوهش. 1

2. Contribution 
3. Esmaeili 
4. Białkowski and Perera 
5. Opare 
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منظور تلفیق و ای از نتایج مطالعات تجربی مو ود بهآوری حجم گسفففتردههای آماری برای  معفراتحلیا عبارت از کاربرد روش

ست )ارزیابی یافته صا از آنها ا سۀ نتایج آزمون ,2010Lin and Hwangهای حا ست که در(؛ بنابراین فراتحلیا، مقای قالم های قبلی ا

شده گزارش شر  شی منت ست. فراتحلیا در رابطه با همه علوم کاربرد دارد و بههای پژوه ستفاده از روشا های آماری و کمک آن و با ا

شود ها کمک میسازی تناقض مو ود در نتایج پژوهشهای پژوهشی گذشته به منطقیهای مطالعات و یافتهبررسی روابق بین ویژگی

(2018, Rezvaniand  Maranjory.) 

سهام در بدنۀ عدم تقارندر این پژوهش با رویکرد فراتحلیا ارزیابی کلی از رابطۀ  سرمایۀ  های تجربی پژوهش اطلاعاتی و هزینۀ 

صورت می شته  سپس واگرایی در نتایج مطالعات،گذ شف می تحلیا و درنهایت گیرد و  شف این دلایا دلایا این واگرایی ک شود. ک

دهند با تغییر داران تشخیص میتأثیری است که این مقاله در گسترش اصول موضوع در این زمینه دارد. به کمک نتایج، مدیران و سهام

رود عاتی انتظار میاطلا عدم تقارنود. با مدیریت شففاطلاعاتی، کدام ابعاد هزینۀ سففرمایۀ سففهام تعدیا می عدم تقارندر چه ابعادی از 

شرکتی در شود. از طرف دیگر پژوهش حاضر به پژوهشگران این امکاننظام حاکمیت  سرمایه تقویت  ستای توسعۀ بازار  دهد را می را

 د.دست آورنکه با تجمیع مطالعات پیشین، دید وسیعی پیدا کنند و دانش بیشتری برای انجام مطالعات آتی به

 

 مبانی نظری 

اطلاعاتی و هزینۀ سففرمایۀ سففهام سففه محور مرتبق را دنبال کرده اسففت. نخسففتین محور  عدم تقارنمبنای نظری ارتباط منفی بین 

(1991and Diamond and Verrecchia,  1986;  Amihud and Mendelson, 1968Demsetz,  این است که افشای بیشتر، نقدشوندگی )

دهد. های معاملات یا افزایش تقاضا برای اوراق بهادار کاهش میطریق کاهش هزینههزینۀ سرمایۀ سهام را از سهام را افزایش و درنتیجه

گذاران را برای برآورد ( افشففای بیشففتر ریسففک، توان سففرمایه ,1996rkson et al., and Cla 1976Klein and Bawaدر محور دوم )

شاخصهای بازده یا توزیع بازده دارایی کاهش میشاخص شتر نبود قطعیت دربارۀ  سک بی های واقعی افزایش دهد؛ یعنی با ادراک ری

سرمایهپیابد و در مواقعی که ریسک برآورد تنوعمی شد،  سوم ذیر نبا شتری نیاز دارند. در محور   عدم تقارنگذاران به صرف ریسک بی

کاری اعتبار خود کند تا با افزایش محافظهدهد و مدیریت تلاش میدلیا  هزینۀ نمایندگی بیشففتر قیمت سففهام را کاهش میاطلاعاتی به

 (.2008ts, LaFond and Watرا افزایش دهد تا هزینۀ نمایندگی کاهش یابد )

( 2002(. ایزلی  و همکاران ) ,.1996Clarkson et alپذیری ریسففک برآورد حاصففا نشففده اسففت )حال، هیچ توافقی در تنوعاینبا

میزان انتظار آنها بهاطلاعات خصففوصففی منجربه تفاوت در بازده مورددرصففدی در احتمال معامله برمبنای 10کنند تفاوت اشففاره می

کند که اطلاعات بر مبانی شفففود. بزرگی و اهمیت آماری این اثر، پشفففتیبانی قوی از این فرض را فراهم میدرصفففد در سفففال می5/2

شفود؛ زیرا کیفیت اطلاعات گذاری میتکند کیفیت اطلاعات، قیمای اسفتدلال میگذارد. اصفول گسفتردهگذاری دارایی تأثیر میقیمت

 ,Francis et al., 1997Botosan ;شففود )گذاری میقیمتعدم تقارن اطلاعاتی بیشففتر همراه اسففت و عدم تقارن اطلاعاتی ضففعیف با 

بر هزینۀ سففرمایۀ سففهام تأثیر دهند تفاوت در ترکیم اطلاعات خصففوصففی و عمومی ( نشففان می2004) 1(. ایزلی و اوهارا2004 ,2005

گران ناآگاه خود را در وضعیت دهد؛ زیرا معاملهاطلاعاتی هزینۀ سرمایۀ سهام را افزایش می عدم تقارنکنند گذارد. آنها استدلال میمی

شد. این کار باعث کاهش قیمت اوراق بهادار داری میها را در  ایی نگهبینند و دارایینامناسم اطلاعاتی می ضرر آنها کمتر با کنند که 

سهام را افزایش میشود و درنتیجه اطلاعاتی می عدم تقارنبا در ۀ زیاد  سرمایۀ  صی هزینۀ  صو ست که اطلاعات خ دهد. نتیجه این ا

گذاران به  بران آن نیاز دارند. علاوه بر این، به نظر آنها کند و در حالت تعادل، سرمایهقا میشکا  دیدی از ریسک سیستماتیک را ال

گران بر هزینۀ های افشا و کیفیت تحلیاها با تأثیر بر دقت و کمیت اطلاعات ازطریق انتخاب استانداردهای حسابداری، سیاستشرکت

                                                           
1. Easley, and O’Hara 
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سهام خود تأثیر می ستدلالPeng He et al ,.2013گذارند )سرمایۀ  شرح ریا تدوین (. با تو ه به ا ضیه اول پژوهش به  های مذکور فر

 شد. 

 اطلاعاتی بر هزینۀ سرمایۀ سهام تأثیر دارد. عدم تقارن: 1فرضیۀ

( یک 1993اطلاعاتی و هزینۀ سففرمایۀ سففهام تعارض دیدگاه زیادی حاکم اسففت. وانگ ) عدم تقارنلحاظ نظری دربارۀ رابطه به

ئه میالگوی قیمت گران در یک دارایی بدون ریسفففک و یک دارایی پر ریسفففک دهد که در آن معاملهگذاری دارایی بین زمانی ارا

گران شود؛ زیرا معاملهمی 1ن با برتری اطلاعاتی باعث ایجاد مشکا انتخاب نامطلوبگراگذاری کنند. در این الگو، حضور معاملهسرمایه

گذاران آگاه نیز باعث افزایش حال، معاملۀ سففرمایهاینکنند. باگران آگاه، صففرف ریسففک طلم میناآگاه برای ریسففک معامله با معامله

نتیجه تأثیر کلی دهد. این دو اثر در  هت مخالف هسففتند و درش مینتیجه نبود اطمینان را کاهشففود و درمحتوای اطلاعاتی قیمت می

کند یک بیان می 2ها مبهم است. کمیتۀ ویژۀ گزارشگری مالی مؤسسه حسابداران رسمی آمریکاگذار آگاه بر بازده داراییحضور سرمایه

کند افزایش ( استدلال می ,1994Bertonبرتری مهم افشای بیشتر، هزینۀ سرمایۀ سهام کمتر است. در نقض آن، مؤسسۀ ا رایی مالی )

افزاید و درنتیجه ریسک شود، به نوسان قیمت سهام میشده در گزارش کمیته در هر بار افشا به تغییر قیمت منجر میافشای درخواست

سهام میرا افزایش می سرمایه  شتر  شاخصدهد و به هزینۀ بی شفافیت  عدم تقارنهای انجامد. از طرف دیگر در برخی  اطلاعاتی، نظیر 

کار گرفته شففده، تفاوت اطلاعات بین های بهداران و سففایر شففاخصسففود و کیفیت اقلام تعهدی، تفاوت اطلاعاتی بین مدیر و سففهام

شفود. از کند. این تفاوت از مله دلایلی اسفت که باعث ایجاد تضفاد در نتایج رابطه بین این دو متغیر میگیری میداران را اندازهامسفه

ستفاده از شاخص کیفیت تحلیاسوی دیگر این تعارضات در روش محاسبۀ هر شاخص نیز دیده می  3گران، ایزلیشود؛ برای مثال در ا

سان )( از تعداد تحلیا2002و همکاران ) سان1997گران و بوتا ستفاده اطلاعات خصوصی تحلیااز ( 2004و همکاران ) 4( و بوتا گران ا

سپینوزا و ترومپتاکرده شا، ا شاخص کیفیت اف ستفاده از  سان و پلام2007) 5اند و یا در ا سود  ونز، بوتا ( از 2002) 6( از روش مدیریت 

اند. ممکن است در شرایطی ( از افشای اختیاری استفاده کرده2008های مالی و فرانسیس و همکاران  )شده در صورتاطلاعات عرضه

داران بشود، ولی به دلیا اطلاعاتی مدیران و سهام عدم تقارنگران باعث تقویت اطلاعات بازار و درنتیجه کاهش تر تحلیاحضور قوی

سهام شکاف قیمتی را تغییر ندهاینکه کمتر با تقارن اطلاعاتی بین  سرمایۀ داران ارتباط دارد،  شاخص، هزینۀ  د و درنتیجه تأثیر این دو 

متفاوت  لوه کند. یا اینکه شفففافیت سففود درتأثیر افشففا تغییر کند و باعث کاهش هزینۀ سففرمایۀ سففهام شففود، ولی همچنان و ود 

شد. بهسهام شا متفاوت با سود و اف شفایت  سکوهوانگلحاظ تداران آگاه درمقابا ناآگاه از آن پیروی نکند و تأثیر آن با  و  7جربی نیز 

ست تفاوت در معیارهای 2013همکاران ) سهام متفاوت اطلاعاتی باعث می عدم تقارن( مدعی ا سرمایۀ  شود رابطۀ این متغیر با هزینۀ 

 ارزیابی شود.

چند رویکرد و ود دارد )که این خود  این تفاوت در معیارهای هزینۀ سرمایۀ سهام نیز مطرح است. در محاسبۀ هزینۀ سرمایۀ سهام

ای، رویکرد نرخ های سففرمایهگذاری داراییهای توسففعه یافته قیمتشففود(؛ مانند اسففتاندارد و الگوباعث اختلاف در نتایج حاصففا می

یافتۀ توسعهشود؛ برای مثال الگوی تنزیا ضمنی و رویکرد نرخ بازۀ تاریخی. این تعارضات در روش محاسبۀ هر شاخص نیز دیده می

فرنچ هزینۀ سففرمایۀ سففهام را متفاوت -های سففه عاملی، پنج عاملی و شففش عاملی فاماای با الگوهای سففرمایهگذاری داراییقیمت

ضمنی معیارهای گبهارت و همکاران )گیری میاندازه سون و  وتنر1997(، گوردون و گوردون )2001کنند. یا در روش   8نورث -(، اول

 عدم تقارنشففکا متفاوتی از کنند، بهگیری هزینۀ سففرمایۀ سففهام ایجاد میهایی که در اندازهدلیا تفاوت( به2004( و ایسففتون )2005)
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گیری ضمنی مستقا از همبستگی بازده دارایی و بازده بازار، هزینۀ سرمایۀ سهام را اندازه پذیرد. به عبارت دیگر روشاطلاعاتی تأثیر می

ستگی را درنظر میکه الگوی قیمتکند، درحالیمی صا از این دو روش بهگذاری این همب سرمایۀ حا شکا متفاوتی از گیرد و هزینۀ 

صففورت مبنایی برای آزمون اطلاعاتی به عدم تقارنظری معیارهای مختلف پذیرد. در این بخش از مبانی ناطلاعاتی تأثیر می عدم تقارن

 شود.های این فراتحلیا معرفی میفرضیه

از نسففبت حجم معاملات به تعداد سففهام در ( 2021، )3( و مسففلم و اسففتیوان2017و همکاران ) 2(، تیسففما2007و همکاران، ) 1مولر

گیری کیفیت اند. در برخی مطالعات برای اندازهاسفففتفاده کرده عدم تقارنگیری صفففورت گردش معاملات برای اندازهدسفففت مردم به

ست؛ شده ا ستفاده  سود ا سازی  سی قیمت اطلاعات، از کیفیت اقلام تعهدی و هموار گذاری کیفیت زیرا این معیارها اخیراً برای برر

شده ستفاده   ,.a and Mashruwala, and Mashruwal 2010; McInnis, 2008; Core et al., 2005, 2004Francis et alاند )اطلاعات ا

گران هزینۀ سففرمایۀ سففهام را های تحلیابینیدهد پراکندگی پیش( شففواهدی دریافتند که نشففان می2013و همکاران ) 4هی(. پنگ2011

شش تحلیادهد، درحالیافزایش می شتن رابطۀ منفی با بازدگر که پو سهام نیز بهه موردبه دا سانات بازده  صورت انتظار تمایا دارد. نو

ستفاده می عدم تقارنمعیار   ,and 2021; Muslim and Setiawan, 2010; Tetlock, 2004; Eleswarapu et al., 2003Corwin ;شود )ا

2021Feng, سهام اندازه ستاندارد بازده روزانۀ  ستفاده از انحراف ا سهام با ا سانات بازده  سلم و 2014، )5شود. کلیگیری می(. نو ( و م

ستیوان ) سهم روی بازده بازار( مقدار ( با تخمین 2021ا سیون بازده   6«نبود هماهنگی قیمت»معادله را به عنوان  2R-1الگوی بازار )رگر

بر اطلاعات آگاهانه به طور دهند احتمال معامله مبتنی( نشان می2002کنند. ایزلی و همکاران )گیری میاطلاعاتی اندازه عدم تقارنبرای 

( در تعارض با ادعای مذکور نشفففان 2009) 7مقابا، محرم و راج کوپالیافتۀ آینده مرتبق اسفففت. درداری با بازده تحققو معنی مثبت

گیری این احتمال از ( برای اندازه2002شفففود. ایزلی و همکاران )گذاری نمیبر اطلاعات آگاهانه قیمتدهند احتمال معامله مبتنیمی

 کنند.( استفاده می1معادلۀ )

(1                                                                                                                       )                            PIN =
αμ

αμ+∈8+ ∈b
 

 

 آید.دست می( به2معادله ) های این الگو با حا عددیشاخص
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برخی از  ها اسففت.بردار شففاخص δ), bɛ, sɛ, ϻ(α, =  Ɵبیانگر تعداد معاملات خرید و فروش در یک روز و  Sو  Bن معادله یدر ا

اند ( اسفففتفاده کرده3)معادلۀ قیمت پیشفففنهادی خرید و فروش با اطلاعاتی از تفاوت  عدم تقارنپژوهشفففگران برای سفففنجش میزان 

(2019et al.,  and Devos 2015et al.,  Yassin; 2013et al.,  ; Peng He2005; Silber, 2005; Mohd, 2004Hara, ’Easley, and O). 

(3                                 )                                                                                  SPREADit =
(askit−bidit)

(askit+bidit)

2

× 100 

 

                                                           
1. Moeller 
2. Tessema 
3. Muslim and Setiawan 
4. Peng He 
5. Kelly 
6. price non-synchronization 
7. Mohanram and Rajgopal 
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اسففت.  tدر دورۀ  iتترین قیمت پیشففنهادی خرید سففهام شففرککم biditو  بیشففترین قیمت پیشففنهادی فروش askit ن معادلهیدر ا

های داری دارایی و هزینههای نگههای پردازش سفففارش، هزینهکند: هزینه( شففکاف قیمتی را به سففه  زس تقسففیم می1989) 1اسففتول

 Pengدهد )گران آگاه و ناآگاه  زس انتخاب نامطلوب شففکاف قیمتی را تشففکیا میاطلاعاتی بین معامله عدم تقارنانتخاب نامطلوب. 

2013 He et al.,کنند( برای تفکیک فوق استفاده می5و  4های )رگرسیون طبق معادله ی( از الگو1999) 2(. براکمن و چانگ. 

 (4                                                                   )                                                             ∆Qt+1 = �Zt + 𝑒t+1 

(5                                                                   )                                                               ∆Pt+1 = γZt + 𝑢t+1 

 

Qt+1∆ ن معادلهیدر ا = Qt+1 − Qt  ،Qt  برابر لگاریتم میانگین قیمت پیشفففنهادی خرید و فروش در زمانt   یعنیQt =
At+Bt

2
 ،

∆Pt+1 = Pt+1 − Pt  ،Pt قیمت معامله در زمان  برابرt  و  ملات خطای𝑒t+1  و𝑢t+1  شففوند. غیرهمبسففته فرض میλ  زس اطلاعاتی 

برخی پژوهشففگران  .اسففت رید و فروششففکاف قیمت خ زس پردازش سفففارش در  γو شففکاف قیمت خرید و فروش نامطلوب در 

(2013and Barth et al.,  2004; Bushman et al., 1995;Ohlson, 1991Easton and Harris,  سنجش اطلاعاتی از  عدم تقارن( برای 

( شفافیت 6دهندگی بازده سهم با سود هر سهم و تغییرات آن است. طبق معادلۀ )اند که برابر با در ۀ توضیحشفافیت سود استفاده کرده

 شود.سود منجر می-(  بیشتر )کمتر( در رابطۀ بازده𝑅2بیشتر )کمتر( سود به قدرت توضیحی )

(6                                  )                                                                          Ri,t=α0 + α1
Ei,t

Pi,t−1
+ α2

ΔEi,t

Pi,t−1
+ ƹi,t 

 

سالانه،   Ri,tن معادلهیدر ا سهم قبا از اقلام غیر عادی،  Ei,tبازده  سهم  ΔEi,tسود هر  سود هر  قبا از اقلام غیرعادی و  تغییرات 

Pi,t−1  ست. بارتقیمت پایانی صنعت ( در اندازه2013و همکاران ) 3سهام ا ستقا از  سود م صنعت و  سود  سود، اثر  شفافیت  گیری 

 کنند.( از مجموع این دو اثر محاسبه می7ها( را تفکیک و شفافیت سود را طبق معادلۀ ))سود اختصاصی شرکت

(7                                 )                                                                            TRANSit ≡ TRANSIjt + TRANSINpt 

 

 TRANSINطوری که نمونۀ آماری، صففنایع مختلف بورس و  شفففافیت سففود سففطح صففنعت اسففت؛ به TRANSI در این معادله

 شود.( محاسبه می8شفافیت سود مستقا از صنعت است که با ضریم تعیین معادلۀ )

(8                                                                                                            )RETijt = α0
I +

α1
I Eijt

Pijt−1
+

α2
I ∆Eijt

Pijt−1
+ εijt 

 

 ( است.9شده برمبنای  ملۀ خطای معادلۀ )سبدهای تشکیادر این معادله نمونۀ آماری 

(9                                                                                    )                   RETipt = α0
IN +

α1
I𝑁Eijt

Pipt−1
+

α2
IN∆Eipt

Pipt−1
+ εipt 

 

گران گران یا دقت اطلاعات تحلیاتی اسفففت که براسفففاس تعداد تحلیااطلاعا عدم تقارنگران یکی از معیارهای کیفیت تحلیا

(2004Botosan et al., اندازه )10های )گران از معادلهگیری دقت اطلاعات تحلیا( در اندازه2004شود. بوتاسان و همکاران )گیری می 

 کنند.( استفاده می11و 

(10                                                                                                             )                  PUBLIC=
(SE-D

N)

[(SE-D
N)+D]

2 

                                                           
1. Stoll 
2. Brockman and Chung 
3. Barth 
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(11                                                                                            )                              PRIVATE =

D

[(SE−
D

N
)+D]

2 

 

N بینی،تعداد پیش SE بینی میانگین توان دوم خطای تخمینی در پیش(F̅it − Ait)
2  ،D   1واریانس تخمینی

N−1
∑ (F̅it − Fijt)

2N
i−1 

 ،F̅it  بینی شرکت پیشمیانگینi  در دورهt ،Ait  شرکت درآمد واقعیi  در دورهt  وFijt بینی تحیلگر پیشj   از درآمد شرکتi  در دوره

t ( با نظرسنجی 2007) 1اطلاعاتی استفاده شده است. اسپینوزا و ترومپتا عدم تقارنگیری است. افشا معیار دیگری است که برای اندازه

کنند. البته غیر گیری میآمده است، افشا را اندازههای مالی شده که در صورتاز خبرگان دربارۀ تعدادی از اقلام اطلاعاتی از پیش تعیین

های دادۀ مو ود را ( رتبۀ افشای مندرج در پایگاه2002های مالی انتشارات دیگری نیز در افشا دخالت دارد. بوتاسان و پلام )از صورت

های سالانه، کسر کسر امتیاز گزارش 2(AIMR)گذاری و پژوهش سرمایه کنند و انجمن مدیریتاستفاده می عدم تقارنگیری برای اندازه

 گذار را پایگاه داده کرده است.ها و کسر امتیاز ارتباط با سرمایهامتیاز سایر گزارش

ضیه عدم تقارنبا تو ه به انواع معیارهای  ست، فر شده ا شین رمزبندی  ساس مطالعات پی ر های مرتبق با تأثیر هاطلاعاتی که برا

 اطلاعاتی بر هزینۀ سرمایۀ سهام به شرح ریا تدوین شد. عدم تقارنمعیار 

 .گران بر هزینۀ سرمایۀ سهام تأثیر دارد: کیفیت تحلیا2فرضیۀ 
 : کیفیت افشا بر هزینۀ سرمایۀ سهام تأثیر دارد.3فرضیۀ 

 : کیفیت اقلام تعهدی بر هزینۀ سرمایۀ سهام تأثیر دارد.4فرضیۀ 
 نقد شوندگی بر هزینۀ سرمایۀ سهام تأثیر دارد.: نبود 5فرضیۀ 

 مانه بر هزینۀ سرمایۀ سهام تأثیر دارد.بر اطلاعات محر: احتمال معامله مبتنی6فرضیۀ 
 : شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش بر هزینۀ سرمایۀ سهام تأثیر دارد.7فرضیۀ 

 : شفافیت سود  بر هزینۀ سرمایۀ سهام تأثیر دارد.8فرضیۀ 
 : نوسان درآمد بر هزینۀ سرمایۀ سهام تأثیر دارد.9ۀ فرضی

شود. هزینۀ سرمایۀ صورت کمترین نرخ بازده موردتوقع صاحبان منابع مالی تعریف می( هزینۀ سرمایۀ سهام به2004) 3طبق مورنی

(. هزینۀ سرمایۀ Bodie et al., 2008داران حاصا شود )سهام انتظارسهام، نرخ بازدهی است که شرکت باید به دست آورد تا بازده مورد

( محاسبۀ هزینۀ سرمایۀ سهام دو رویکرد 2021) 4دهندۀ سطح ریسک کم است. طبق یونیارتی و آرسیسهام پایین در یک شرکت نشان

سعه( رویکرد الگوی معار و الگو1: دارد سرمایهگذاری داراییقیمتیافتۀ های تو ,Fama and French, 1964Sharpe ;2004 ;ای )های 

2011and Dhaliwal et al.,  2011Ingram and Margetis, سرمایه صرف گذ(. بازده موردانتظار  سک و  سهام را بازده بدون ری اری در 

شود. مقدار درآمد سهم ( سهام تعیین میβکند. مقدار صرف ریسک در این رویکرد با اندازۀ ریسک سیستماتیک )ریسک بازار تعیین می

 شود:گیری می( اندازه12با معادلۀ )

(12                                                              )                                                         Rit = Rf + βi(Rmt − Rf) 

 

                                                           
1. Espinosa and Trombetta 
2. Association for Investment Management and Research 
3. Murni 
4. Yuniarti and Arsyiy 
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Rit  بازده سهامi  در دورۀt  ،Rf  بازده بدون ریسک وRmt یافته الگوی مذکور الگوی سه عاملی بازده بازار است. در شکا توسعه

( )معادلۀ 2018) 2فرنچ-( و الگوی شفففش عاملی فاما14( )معادله 2015)  فرنچ-پنج عاملی فاما(، الگوی 13( )معادله 1993) 1فرنچ-فاما

 ( ارائه شده است.15

(13) Rit − Rft = αi + β1it(Rmt − Rft) + β2itSMBt + β3itHMLt + eit 

(14) Rit − Rft = αi + β1it(Rmt − Rft) + β2itSMBt + β3itHMLt + β4itRMWt + β5itCMAt + eit 

(15) Rit − Rft = αi + β1it(Rmt − Rft) + β2itSMBt + β3itHMLt + β4itRMWt + β5itCMAt + β6itWMLt + εit 

 

Rit − Rft  ،سک دارایی Rmtصرف ری − Rft  ،سک بازار سودآوری،  RMWtعاما ارزش،  HMLtعاما اندازه،  SMBtصرف ری

CMAt  سرمایه ست.  WMLtگذاری و عاما  ضمنی به( رویکرد بازده مورد2عاما مومنتوم ا که ارزش فعلی « نرخ تنزیلی»عنوان توقع 

 (. 16کند )معادلۀ تمام سود سهام موردانتظار برای دریافت در آینده را با قیمت فعلی بازار سهام برابر می

 

 (16                                                                 )                                         Po =
D1

(1+k)1 +
D2

(1+k)2 + ⋯ +
D∞

(1+k)∞ 

 

Dt  سود نقدی دورهt ،K  سهام و ضمنی  سرمایۀ  ست. طبق پنگ Pهزینۀ  شکا عملیاتی 2013هی و همکاران )قیمت بازاری ا  )

( 2001) 3تر آن کلاوس و توماس( و شکا توسعه یافته17( )معادله 2001( روش گبهارت و همکاران )1رویکرد دوم شاما اینها است: 

(2005and Francis et al.,  2006Hail and Leuz,  ؛ 18( )معادله )4( گوردون و گوردون2 (2004( )1997Guay et al.,  ) ؛(19)معادله 

له  ,2004and Botosan, et al.,  2006Hail and Leuz( )2005) 5نورث - وتنراولسفففون و  (3 عاد ( 2004) 6( ایسفففتون4(؛ 20( )م

(2005Nauroth, -Ohlson and Juettener 21( )معادله .) 

ست؛ مثا شده ا سان و پلام )6(؛ 22)معادله  (2003) 7گود و محرم( 5: در ادامه رویکردهای دیگری ارائه  (؛ 23( )معادله 2002( بوتا

( 2004( و ضففریم سففود به قیمت ایسففتون )24)معادله  ( ,1982Gitman and Mercurio) 8( روش ضففریم ضففریم سففود به قیمت7

(2005Francis et al.,  و اصلاح25( )معادله )( 2021شدۀ آنAhmed et al.,  می26( )معادله ).شود 

(17) Pt = bvt + ∑
xt+τ−rbvt+τ−1

(1+r)τ
+∞
t=1   

(18) Pt = bvt + ∑
xt+φ−r.bvt+φ−1

(1+r)φ
T
φ=1 +

(xt+T−r.bvt+T)(1+g)

(r−g)(1+r)T   
(19) Pt = ∑

E[dt]

(1+r)t
T
i=1 +

E[EPST+1]

r(1+r)T   

                                                           
1. Fama and French 

( 1997حال، فاما و فرنچ )اینکند. با( استفاده می1993فرنچ )-گذاری دارایی برای تخمین هزینۀ سرمایۀ سهام در اصول مالی از الگوی سه عاملی فاماالگوی رایج قیمت. 2

دهند تخمین هزینۀ سرمایۀ سهام سه عاملی در سطح شرکت همچنین در سطح جزء کنند و نشان میدقیق هزینۀ سرمایۀ سهام منعکس میشده را در برآورد مشکلات مواجه

ها، ذاری داراییگهای متعارف قیمتگذارد، در الگوبر این، مسائل مربوط به اینکه آیا و چگونه نبود تقارن اطلاعاتی بر هزینۀ سرمایۀ سهام تأثیر مینادرست است. علاوه

 (. 2012et al., Lambertگذاران باورهای همگن دارند )کنند سرمایهها عموماً فرض میزیرا این الگو ؛شودگذاری دارایی سرمایه، بررسی نمیمانند الگوی قیمت
3. Claus and Thomas 
4. Gordon and Gordon 

 (.2013et al.,  Peng Heبینی سود استفاده کردند )صورت میانگین درصد تغییر در پیشمدت به( از نرخ رشد کوتاه2003گود و محرم ). 5
6. Easton 
7. Gode and Mohanram 

فقط در شرایط نادری استفاده شود که در آن سود موردانتظار آتی، سود جاری است ممکن است برای تخمین هزینه سهام  E/P کند نسبت( استدلال می1993پنمن ). 8

 ؛و معیارهای ریسک پیدا کند E/P کند تحقیقات قبلی نتوانسته است ارتباطی بین نسبتکه برای رشد با نرخی برابر با هزینۀ سرمایۀ سهام تعدیل شده است. او اشاره می

 بینی سود آیندۀ آنها است تا بازتاب متقاطع.ها برای پیشکنندۀ تغییرات مقطعی در توانایی سود فعلی شرکتمنعکس  E/P هایزیرا نسبت

file:///C:/Users/ASUS/Downloads/AMF-2306-1802-1-2%20اصلاح%20شده%20طبق%20نظر%20داوران.docx%23Juettner
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(20) Pt =

(
xt+1

r
)(

gst+r.dt+1
xt+1−glt

)

r−glt
  

(21) Pt =
(xt+2+r.dt+1−xt+1)

r2   

(22) rOJN = A + √A2 + (
eps1

PO
) ×

eps2−eps1

eps1
− (γ − 1)                                                 

(23) Pt = ∑ (1 + r)−τEt
4
τ=1 [dt+τ] + (1 + r)−4P4          

(24) rj = Kj(1 + gj) (
Et

Pt
)

j
+ gj  

(25) rPEG = √
eps2−eps1

PO
  

(26) rMPEG = A + √A2 + (E(eps2) − (E(eps1)) PO⁄   
 

bv  ،ارزش دفتری سهامr  هزینۀ سرمایۀ سهام وx بینی سود هر سهم ،پیشg  ،نرخ رشد سالانه سود هر سهمE[d]  مقدار تخمینی

Aمقدار تخمینی سود هر سهم،  E[EPS]سود نقدی هر سهم و  =
1

2
(γ − 1 +

dps1

PO
) ،eps  ،سود هر سهمdps  سود نقدی هر سهم و𝛾 

سود غیرعادی در افق پس از پیش شد  سیمی و )درمعادله  Kبینی، نرخ ر سود تق سبت  A (26ن = E(dps1) 2PO⁄  سپینوزا و ست. ا ا

توضیح داده است، برای انجام محاسبات از آن استفاده ( را با دقایق آن 2001( فرآیند ا رایی روش گبهارت و همکاران )2007ترومپتا )

 ,Easley et al., 1995Welker ;2002 ;شود بازده واقعی است )شود. رویکرد سومی که در محاسبۀ هزینۀ سرمایۀ سهام استفاده میمی

2015and Yassin et al.,  2011Akins et al., ( طبق گبهارت و همکاران .)طرفانه از هزینۀ شففده، یک برآوردگر بی( بازده محقق2001

صورت ا  ذابیت نظری آن بهدلیشده بهغیر قابا مشاهدۀ حقوق صاحبان سهام در یک بازار کارآمد است؛ بنابراین بازده سالانۀ محقق

( نیز بازده غیرعادی 2012و همکاران ) 1شففود. فوای برای هزینۀ حقوق صففاحبان سففهام در ابتدای همان سففال در نظر گرفته مینماینده

( نیز این 1985( و براون و وارنر )2007اند که در مولر و همکاران )صففورت معیار هزینۀ سففرمایۀ سففهام اسففتفاده کردهشففده را بهمحقق

های شود. با تو ه به انواع معیارهای هزینۀ سرمایۀ سهام که براساس مطالعات پیشین رمزبندی شده است، فرضیهرویکرد مشاهده می

 سرمایۀ سهام به شرح ریا تدوین شد.اطلاعاتی بر معیارهای هزینۀ  عدم تقارنمرتبق با تأثیر 

 ای تأثیر دارد.های سرمایهگذاری داراییاطلاعاتی بر هزینۀ سرمایۀ سهام حاصا الگوی قیمت عدم تقارن: 10فرضیۀ
 اطلاعاتی بر هزینۀ سرمایۀ سهام ضمنی تأثیر دارد. عدم تقارن: 11فرضیۀ 

 شده با بازه واقعی تأثیر دارد.اطلاعاتی بر هزینۀ سرمایۀ سهام محاسبه عدم تقارن: 12فرضیۀ 
قارن اطلاعرود تأثیر معیارهای مختلف ار میهای پژوهش انتظبراسفففاس مبانی نظری و تجربی مذکور و فرضفففیه بر اتی عدم ت

شد؛ بنابراین در این پژوهش با رویکرد  سهام متفاوت با سرمایۀ  شکا فراتحلیا الگوی مفهومی پژمعیارهای مختلف هزینۀ  وهش طبق 

 شود.( آزمون می1)

 

                                                           
1. Fu 
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 مفهومی پژوهش الگوی( 1شکل )

Figure (1) The conceptual model 
 

 روش پژوهش

 ,and Hunter and Schmidt,  2003; Kohli and Devaraj, 1981; Glass et al., 2001Rosenthal)پس از مطالعۀ اصففول فراتحلیا 

شففود. در این فراتحلیا ( هفت مرحله برای این فراتحلیا برگزیده شففد. در مرحلۀ اول چارچوب موضففوعی فراتحلیا تعیین می2004

ستقا  ست. البته به تقارنعدم متغیر م سهام ا سرمایۀ  ستۀ هزینۀ  شاخص اطلاعاتی و متغیر واب  عدم تقارنهای طور  داگانه ابتدا تأثیر 

اطلاعاتی بر هزینۀ سرمایۀ سهام بررسی شد. در هر فرضیه، رابطۀ  عدم تقارنهای هزینۀ سرمایۀ سهام سپس تأثیر اطلاعاتی بر شاخص

و وی مطالعات انجام شففد. به عبارت های داده تعیین و سففپس  سففتها و پایگاهلۀ دوم کلیدواژهشففود. در مرحدو متغیر فراتحلیا می

 نبود تقارن اطلاعاتی

 هزینۀ سرمایۀ سهام سهام

گذاری قیمت

 ایهای سرمایهدارایی

 بازده واقعی

هزینۀ سرمایۀ سهام 

 ضمنی

 کیفیت افشا

 کیفیت تحلیلگران

 اقلام تعهدییفیت ک

احتمال معامله مبتنی بر 

 اطلاعات محرمانه

 نبود نقدشوندگی

شکاف قیمت پیشنهادی 

 خرید و فروش

 سان درآمدنو

 فافیت سودش
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، Science Direct ،Emerald ،Google Scholarسفففازی های نمایههای مختلف آن از پایگاههای زیر یا ترکیمدیگر با کمک کلیدواژه

SSRN ،ResearchGate ،Jstor  وSemantic Scholar  مقاله پژوهشی استخراج شد. 188تعداد 
Information asymmetry, informed investor, bid-ask spread, turnover, probability of 

informed trading, PIN, return, capital return, cost of equity capital, cost of capital, 

expected return, required return, disclosure, disclosure quality, financial statement 

quality, earnings quality, analysts, Analyst forecast, information quality, accruals 

quality, earnings smoothness, discretionary accruals, earnings management, 

illiquidity, earnings transparency, return volatility, price non-synchronization, 

CAPM, capital asset pricing, stock return. 
 

( موضوع مطالعۀ درحال بررسی مطابق یکی 1شده در مرحله قبا براساس سه معیار غربال شد: در مرحلۀ سوم، مطالعات شناسایی

ضیه شد؛ از فر سبۀ اندازه2های این فراتحلیا با شد؛ اثر در مق( اطلاعات مربوط محا شده با سی رکر  ( روش تحلیا مطالعۀ 3اله موردبرر

شرایق لازم، از تعداد  شد. پس از اعمال  ستگی با سی همب سال 36درحال برر شده بین  شر شد.  2022تا  1986های مطالعه منت ستفاده  ا

اثر )تعداد مشاهدات، به اندازهبوطهای مر)عنوان، نویسنده)ها(، سال انتشار و نام نشریه(، داده های عمومیمرحلۀ چهارم استخراج داده

و سطح معناداری( و اطلاعات لازم برای نیرومندی )سال مطالعه،  tضریم رگرسیون هر متغیر مستقا، خطای استاندارد ضریم، آماره 

زۀ زمانی را ها در مطالعات تجربی یک باآنجاکه زمان داده، متغیر کنترلی، تعداد مشففاهدات و طول زمانی مطالعه( اسففت. ازHشففاخص 

ها نخست در صفحۀ گسترده اکسا مرتم شد. تعداد نمونه این شود، سال انتشار نماینده زمان مطالعه تعریف شده است. دادهشاما می

های بر اسفففتخراج دادهآزمون اسفففت. در این مرحله علاوه 260گرفته، های مختلف در هر مطالعۀ صفففورتفراتحلیا با تو ه به آزمون

شففد. این متغیرها  2ایامافزار سففیهای لازم برای نیرومندی ابتدا رمزگذاری و سففپس برای مراحا بعد وارد نرمها، دادهنهریک از آزمو

 ( گزارش شده است، رمزگذاری شد.1که در  دول شمارۀ )صورتیبه

 
 رمزبندی متغیرهای نیرومندی( 1جدول )

Table (1) The coding of robustness check variables 
 رمز بندیطبقه متغیر رمز بندیطبقه متغیر رمز بندیطبقه متغیر رمز بندیطبقه متغیر

تعداد 

 مشاهدات

20 - 1000 1 

طول 

زمان 

 داده ها

 1 سال 1-3

سال 

پایان 

 هاداده

1970-

1980 
1 

شاخص
H 

 1 60الی  1

 2 سال 4-10 2 8000 - 1001
1981-

2000 
 2 150الی  61 2

 3 سال 11-17 3 31000 - 8001
2001-

2010 
 3 210الی151 3

 4 سال 18-26 4 970000 - 31001
2011-

2020 
 4 300الی 11 4

متغیر 

 کنترلی

          0 ندارد

          1 دارد

 

ستانداردی اثر معیاراثر محاسبه شد. اندازهبرای هر عضو نمونه، اندازه 5در مرحله   دهد.را نشان می متغیر دو رابطه قوت که است ا

(.  ,2001Rosenthalشفود )اسفتفاده می مقایسفۀ آنها و نتایج ترکیم برای تجربی اسفت و مطالعات از مسفتقا اثر،اندازه آمارۀ و مقیاس

کرده باشففد، خود ضففریم همبسففتگی اسففت. اگر مطالعه تجربی ضففریم همبسففتگی گزارش rاثر اثر در این پژوهش از نوع اندازهاندازه

اثر ( به اندازه27هر ضریم رگرسیون با معادلۀ ) tتعریف شده است. در مطالعاتی که از  نس رگرسیون بود، آماره  rاثر صورت اندازهبه



 

 37                            همکارانو پور فرزاد ناصح              تحلیل اکتشافی دلایل واگرایی رابطه نبود تقارن اطلاعاتی و هزینۀ سرمایۀ سهام: رویکرد فراتحلیلی      

 

r ( 2001تبدیا شدRosenthal, .) 

(27                                                                                                                            )          r = √
t2

t2+(n−2)
 

 

 t  آمارۀ آزمون وn شده از مطالعه تجربی است. به دلیا اینکه از نرم افزار تعداد مشاهدات در آزمون استخراجCMA  برای محاسبۀ

افزار وارد شود. در مطالعاتی که ضریم همبستگی گزارش شده همراه تعداد مشاهده به نرم tاثر استفاده شد، ضروری است مقدار اندازه

 تبدیا شد. t ( به آمارۀ آزمون 28کمک معادلۀ )بود، این آماره به

(28                                                      )                                                                                      t =
r

√1−r2

n−2

 

 

سیم  r معادله نیا در شده بود، از تق ضریم گزارش  سیون و انحراف معیار  ضریم رگر ست. در مطالعاتی که  ستگی ا ضریم همب

  zمرتبق با آن از  دول  tاتی که سطح معناداری گزارش شده بود، آماره حاصا شد. در مطالع tضریم به انحراف معیار ضریم، آماره 

دست آمد و مقدار آن همراه حجم نمونه وارد نرم افزار شد. در مرحلۀ به tنهایت برای هر آزمون یک مقدار برای آماره دست آمد. دربه

هایی که متغیر مسففتقا آنها کیفیت دوم همه آزموناثر مشففترک برای هر فرضففیه محاسففبه شففد؛ برای مثال برای فرضففیه شففشففم اندازه

شد و برای آن اندازهتحلیا ست، به عنوان یک گروه آزمون در نظر گرفته  سهام بوده ا سرمایۀ  سته هزینۀ  شترک با گران و متغیر واب اثر م

اثر، گیری تعریف شد. اندازهطای نمونهاثر برابر نسبت یک به خاثرهای درون گروه محاسبه شد. وزن هر اندازهمیانگین وزنی همۀ اندازه

و  zاثر مشترک )مربوط به هر فرضیه( آماره گران و هزینۀ سرمایۀ سهام است. برای هر اندازهکنندۀ شدت رابطه بین کیفیت تحلیاتعیین

ها آزمون آماره هرکدام از فرضیهدهد. مطابق این اثر مشترک با صفر را نشان میدست آمدکه معناداری اختلاف اندازهسطح معناداری به

 ( محاسبه شد.29اثر( با معادله )ها )هر گروه اندازهاثر برای فرضیهشد. در مرحله هفت، همگنی اندازه

(29                                                                                                                            )                   Q =
kσ̂r

2

σ̂e
2 

 

Q اثر، آماره ناهمگونی اندازهk 1علاوه در ه آزادی به  ،σ̂r
ست که با معادله )واریانس اندازه 2 شد 30اثر داخا هر گروه ا سبه  ( محا

σ̂eو 
 ( محاسبه شده است.31اثر است که با معادله )گیری اندازهمیانگین وزنی خطای نمونه 2

(30                )                                                                                                                     σ̂r
2 =

∑ wi(ri−r̅)2
i

∑ wii
 

(31                                                                                                                     )    σ̂e
2 =

∑ wiσ̂ei
2k

i=1

∑ wi
k
i=1

=
k

∑
1

σ̂ei
2

k
i=1

 

 

شان می Qآمارۀ آزمون  سطح معناداری مربوط به آن ن شود یا خیر. اثرها( رد میدهد فرضیۀ خنثی )صفربودن واریانس بین اندازهو 

صورت همگرایی اندازه شترک و ود دارد که همۀ آزموناثرهای داخا گروه، یک اندازهدر  شان میاثر م سبه دها آن را ن هند. برای محا

صورت واگرایی اندازهاندازه ستفاده کرد. در  شترک باید از الگوی اثرات ثابت ا ستدلال میاثر م اثرهای شود اندازهاثرهای درون گروه، ا

سبۀ اندازهمتفاوتی و ود دارد که در هر آزمون، یکی از آنها اندازه ست. برای محا شده ا صادفی اثر مشترک باید از الگوی اثراگیری  ت ت

اثر مشفترک، سفعی شفد با تغییر شفرایق پژوهش، نیرومندی نتایج آزمون کمک معناداری اندازهها بهاسفتفاده کرد. بعد از آزمون فرضفیه

 ها گزارش شده است.های مرتبق با فرضیهها آزمون شود. در بخش بعد یافتهفرضیه

 

 هایافته

صورت ضیهگرفته برای بدر این بخش آزمون های آماری  صادیق فر سی م ضیهها و اظهاررر های نظر در تأیید یا نبود تأیید هریک از فر

 ( ارائه شده است. 2شود. نتایج مرتبق با آزمون فرضیه اول در  دول )پژوهش ارائه می
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 اطلاعاتی بر هزینۀ سرمایۀ عدم تقارن؛ تأثیر 1نتایج آزمون فرضیۀ ( 2جدول )

Table (2) The results of testing hypothesis 1; The effect of information asymmetry on the cost of equity capital 

 الگو
اثر اندازه

 مشترک

 آزمون ناهمگنی آزمون میانگین 95/0فاصله اطمینان
وضعیت 

 Zآماره حد بالا حد پایین فرضیه
سطح 

 معناداری
 Qآماره 

سطح 

 معناداری

 000/0 08/17 004/0 003/0 004/0 اثرات ثابت
 تأیید 000/0 6373

 000/0 58/12 024/0 017/0 021/0 اثرات تصادفی

 

سطح معناداری آزمون همگنی کمتر 2) طبق نتایج  دول صفر %1( با تو ه به اینکه  صفر آزمون یعنی  ست. فرض  بودن واریانس ا

ستند؛ عبارتی اندازهشود و بهاثرها رد میاندازه سبۀ اندازهاثرها واگرا ه صادفی برای محا ستفاده بنابراین از الگوی اثرات ت شترک ا اثر م

صادفی کمتر می سطر اثرات ت سطح معناداری آزمون میانگین به  صفر آزمون به %1شود و چون  ست. فرض  صفربودن مربوط ا شانۀ  ن

شترک رد میاندازه صفر عبارتی اندازهشود و بهاثر م شترک تفاوت معناداری با  ضیه اول، این  1دارد. برای آزمون نیرومندیاثر م نتایج فر

، متغیر کنترلی، تعداد مشفاهدات و طول زمانی مطالعه آزمون شفد. نتایج آن در H شفاخصهای مختلف سفال مطالعه، فرضفیه در گروه

 ( آمده است.3 دول )
 

 نتایج آزمون نیرومندی( 3) جدول

Table (3) The results of robustness check 

 الگو گروه طبقه بندی
اثر اندازه

 مشترک

 آزمون ناهمگنی آزمون میانگین 95/0اطمینانفاصله
وضعیت 

 Zآماره  ادیحدز حدکم فرضیه
سطح 

 معناداری

آماره 
 Qآزمون 

سطح 
 معناداری

تعداد 
 مشاهدات

 تأیید 000/0 1894 020/0 328/2 160/0 014/0 087/0** تصادفی 1000 - 20

 تأیید 000/0 572 000/0 176/4 060/0 022/0 041/0*** تصادفی 8000 - 1001

 تأیید 000/0 1325 016/0 418/2 026/0 003/0 014/0** تصادفی 31000 - 8001

31001 - 
970000 

 تأیید 000/0 2119 000/0 078/6 012/0 006/0 009/0*** تصادفی

طول زمان 
 هاداده

 تأیید 000/0 1577 001/0 277/3 193/0 049/0 012/0*** تصادفی سال 1-3

 تأیید 000/0 1830 000/0 710/4 037/0 015/0 026/0*** تصادفی سال 4-10

 رد 000/0 695 781/0 278/0 010/0 -007/0 001/0 تصادفی سال 11-17

 تأیید 000/0 940 000/0 951/1 005/0 -000/0 003/0*** تصادفی سال 18-26

متغیر 
 کنترلی

 تأیید 000/0 2504 000/0 145/8 095/0 058/0 077/0*** تصادفی ندارد

 تأیید 000/0 2956 000/0 510/7 013/0 007/0 010/0*** تصادفی دارد

 سال

 تأیید 000/0 260 000/0 712/3 133/0 041/0 087/0*** تصادفی 1970-1980

 رد 000/0 543 451/0 -754/0 005/0 -012/0 -003/0 تصادفی 1981-2000

 تأیید 000/0 2615 000/0 603/10 019/0 013/0 016/0*** تصادفی 2001-2010

 تأیید 000/0 2229 000/0 458/5 160/0 076/0 118/0*** تصادفی 2011-2020

 شاخص
H 

 تأیید 000/0 3040 000/0 119/6 108/0 056/0 082/0*** تصادفی 60الی  1

 رد 000/0 204 764/0 -300/0 032/0 -044/0 -006/0 تصادفی 150الی  61

 تأیید 000/0 2437 000/0 365/11 021/0 015/0 018/0*** تصادفی 210الی  151

 تأیید 000/0 498 075/0 783/1 017/0 -001/0 008/0* تصادفی 300الی  211

 %10، * معنادار در سطح %5، ** معنادار در سطح %1*** معنادار در سطح 

                                                           
1. Robustness check 
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سطح معناداری آزمون همگنی کمتر  (، در3طبق نتایج  دول ) صفر %1همۀ طبقات  صفر آزمون یعنی  ضیه  ست؛ درنتیجه فر بودن ا

سبۀ شود و به عبارتی اندازهاثرها رد میواریانس اندازه صادفی برای محا ستند؛ بنابراین در همۀ طبقات از الگوی اثرات ت اثرها واگرا ه

 Hو شاخص  2000تا  1981سال، سال انتشار17تا  11 ز طبقات با طول زمان رد )بهاثر مشترک استفاده شده است. در همۀ موااندازه

سطح معناداری آزمون میانگین کمتر از 150تا  61 صفر آزمون به 10%(  ست و فرض  صفرا شانۀ  شترک رد میبودن اندازهن شود و اثر م

سایر مواعبارتی اندازهبه صفر دارد. در  شترک تفاوت معناداری با  شتر اثر م سطح معناداری آزمون میانگین بی ست، فرض  %10رد که  ا

صفربودن اندازهصفر آزمون به شانۀ  شترک رد نمین صفر ندارد.عبارتی اندازهشود و بهاثر م شترک تفاوت معناداری با  نتایج آزمون  اثر م

 ( ارائه شده است.4در  دول شماره ) 9الی  2های فرضیه

 
 اطلاتی بر هزینۀ سرمایۀ سهام عدم تقارن؛ تأثیر ابعاد 9الی 2( نتایج آزمون فرضیۀ 4جدول )

Table (4) The results of testing hypothesis 2 to 9; The effect of information asymmetry dimensions on cost of equity 

capital 

متغیر 

 مستقل
 الگو

اثر اندازه

 مشترک

 ناهمگنیآزمون  آزمون میانگین 95/0فاصله اطمینان
وضعیت 

 حد بالا حد پایین فرضیه
آماره 

 Zآزمون

سطح 

 معناداری
 Qآماره آزمون

سطح 

 معناداری

 ه-تح

 2فرضیه

اثرات 

 تصادفی
 رد 000/0 246/22 120/0 555/1 096/0 -011/0 043/0

 ه-اف

 3فرضیه

اثرات 

 تصادفی

 تأیید 000/0 720/177 067/0 833/1 034/0 -001/0 017/0**

 ه-تع

 4فرضیه

اثرات 

 تصادفی

 تأیید 000/0 056/772 004/0 826/2 012/0 002/0 007/0***

 ه-نق

 5فرضیه

اثرات 

 تصادفی

 تأیید 000/0 206/307 000/0 725/4 126/0 052/0 089/0***

 ه-اط

 6فرضیه

اثرات 

 تصادفی

 تأیید 000/0 694/1802 000/0 852/7 019/0 011/0 015/0***

 ه-شک

 7فرضیه

اثرات 

 تصادفی

 تأیید 000/0 235/1090 000/0 362/7 026/0 015/0 020/0***

 ه-شف

 8فرضیه

اثرات 

 تصادفی

 تأیید 000/0 044/1180 000/0 665/3 035/0 011/0 023/0***

 ه-نو

 9فرضیه

اثرات 

 تصادفی
 رد 000/0 344/5663 603/0 520/0 393/0 -236/0 087/0

 %10، * معنادار در سطح %5سطح ، ** معنادار در %1*** معنادار در سطح 

 

اسفففت؛ بنابراین فرض صففففر آزمون یعنی  %1ها سفففطح معناداری آزمون همگنی کمتر (، برای همۀ فرضفففیه4طبق نتایج  دول )

اثر اثرها واگرا هسفتند؛ پس از الگوی اثرات تصفادفی برای محاسفبۀ اندازهعبارتی اندازهشفود و بهاثرها رد میصففربودن واریانس اندازه

است و بنابراین فرضیه  %10معناداری آزمون میانگین کمتر سطح  9و  2های  ز فرضیهها بهمشترک استفاده شده است. در همۀ فرضیه

صفربودن اندازهصفر آزمون به شانۀ  شترک رد مین صفر دارد؛ یعنی کیفیت عبارتی اندازههشود و باثر م شترک تفاوت معناداری با  اثر م

شوندگی، احتمال معامله تحلیا شا، کیفیت اقلام تعهدی، نبود نقد سهام تأثیر ندارد و کیفیت اف سرمایۀ  سان درآمد بر هزینۀ  گران و نو
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سود مبتنی شفافیت  شنهادی خرید و فروش و  شکاف قیمت پی سهام تأثیر دارد. نتایج آزمون  بر اطلاعات محرمانه،  سرمایۀ  بر هزینۀ 

 ( ارائه شده است.5در  دول شمارۀ ) 12الی  10های فرضیه

 
 اطلاتی بر ابعاد هزینۀ سرمایۀ سهام عدم تقارن؛ تأثیر 12الی 10نتایج آزمون فرضیۀ (5جدول )

Table (5) The results of testing hypothesis 10 to 12; The effect of information asymmetry on cost of equity capital 

dimensions 

متغیر 

 مستقل
 الگو

اثر اندازه

 مشترک

 آزمون ناهمگنی آزمون میانگین 95/0فاصله اطمینان 
وضعیت 

 حد بالا حدپایین فرضیه
آماره 

 Zآزمون

سطح 

 معناداری

آماره 

 Qآزمون

سطح 

 معناداری

 قی-عد

 10فرضیه

اثرات 

 تصادفی

 تأیید 000/0 169/2994 000/0 138/9 085/0 055/0 070/0***

 ض-عد

 11فرضیه

اثرات 

 تصادفی

 تأیید 000/0 205/756 007/0 717/2 035/0 006/0 020/0***

 با-عد

 12فرضیه

اثرات 

 تصادفی

 تأیید 000/0 782/1979 000/0 792/5 011/0 005/0 008/0***

 %10، * معنادار در سطح %5، ** معنادار در سطح %1*** معنادار در سطح 

 

اسففت و فرضففیه صفففر آزمون یعنی صفففربودن  %1( در هر سففه فرضففیه سففطح معناداری آزمون همگنی کمتر 5طبق نتایج  دول )

سبۀ اندازهعبارتی اندازهشود و بهاثرها رد میواریانس اندازه صادفی برای محا ستند؛ بنابراین از الگوی اثرات ت شترکاثرها واگرا ه  اثر م

ضیه ست. ازطرفی در همۀ فر شده ا ستفاده  سطح معناداری آزمون میانگین کمتر ا صفر آزمون به %1ها  ست و درنتیجه فرض  شانۀ ا ن

اطلاعاتی بر هزینۀ  عدم تقارناثر مشففترک تفاوت معناداری با صفففر دارد. درمجموع شففود و اندازهاثر مشففترک رد میصفففربودن اندازه

 ای، هزینۀ سرمایۀ ضمنی و بازۀ واقعی تأثیر مثبت دارد.های سرمایهگذاری داراییقیمت سرمایۀ سهام حاصا از الگوی
 

 شنهادهایپ و جینتا

کنند در به همین دلیا آنها سعی می ای برای مدیران دارد؛دار دارد، اهمیت ویژهدلیا  ایگاهی که در ثروت سهامهزینۀ سرمایۀ سهام به

اطلاعاتی است که به کاهش ریسک اطلاعاتی  عدم تقارنهای کاهش هزینۀ سرمایۀ، کاهش حد امکان آن را کاهش دهند. یکی از روش

ر این پژوهش اطلاعاتی و هزینۀ سرمایۀ سهام است؛ بنابراین د عدم تقارنشود. گسترۀ اصول بیانگر تضاد نتایج دربارۀ رابطه منجر می

ست تا واگرایی پژوهش عدم تقارنهدف فراتحلیا تأثیر  سرمایۀ ا ستا یکی از اطلاعاتی بر هزینۀ  شود. در این را شفاف  ها و دلایا آن 

هایی از هزینۀ سرمایۀ اطلاعاتی است که تأثیر بیشتری بر هزینۀ سرمایۀ دارد و شاخص عدم تقارندستاوردهای مهم تشخیص ابعادی از 

شتری از سهام ک ضیه اول مطابق  دول )فراتحلیا در  پذیرد.اطلاعاتی می عدم تقارنه تأثیر بی سهام و 2فر سرمایۀ  ( رابطۀ کلی هزینۀ 

ست؛ یعنی هر عدم تقارن شان داد این رابطه مثبت و معنادار ا شد که ن شود )یعنی اطلاعاتی بررسی  اندازه که اطلاعات به بازار مخابره ن

سهاماطلاعات بین مدیران  شد( یا اطلاعات بین دو  شی از این تفاوت اطلاعاتی باعث و بازار متفاوت با سک نا شد، ری دار متفاوت با

شتری در ارزشمی سرمایه نرخ تنزیا بی سهامشود بازار  ستفاده کند و درنتیجه ارزش راتی و درنهایت ثروت  سهام شرکت ا دار گذاری 

دار را افزایش بودن آن ثروت سفففهامدار را کاهش و کماطلاعاتی ثروت سفففهام تقارنعدم طور منطقی زیادبودن سفففقوط کند؛ یعنی به

ضیۀ  دهد.می سی نیرومندی فر شرایق مختلف طبق  دول )1برای برر ضیه در  شاهدات در 3، این فر شد؛ برای مثال تعداد م ( آزمون 

شاهداتپژوهش شد تغییر در تعداد م شد و مشخص  سته بررسی  تأثیری در نتیجۀ پژوهش ندارد و نیرومندی  های مختلف در چهار د

 17تا  11 ز طول دوره های مختلف در چهار دسته بررسی و مشاهده شد که بهتأیید شد. سپس طول دورۀ زمانی در پژوهش 1فرضیۀ 
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دلیا شرایق ست بهتأیید نشده است و این ممکن ا 17تا  11در طول دورۀ  1ها نتیجه ثابت است؛ یعنی فرضیۀ سال، در تمام طول دوره

های آتی که بررسففی کنند چه خاص در این طول دوره در کشففورهای درحال مطالعه باشففد؛ درنتیجه این فرصففتی اسففت برای پژوهش

اطلاعاتی مخدوش شود. در مرحلۀ بعد  عدم تقارنسال رابطۀ هزینۀ سرمایۀ سهام و  17تا  11شرایطی باعث شده است در طول دورۀ 

بررسی شد و مشاهده شد که با و ود یا بدون و ود متغیر کنترلی همچنان فرضیۀ  1د و ود متغیر کنترلی بر فرضیۀ تأثیر و ود یا نبو

شد که به 1 شاهده  سیم و م سته تق سال انجام پژوهش به چهار د ست. در ادامه  های ، در تمام دوره2000الی   1981 ز دورۀ صادق ا

در آن دوره شده است. شناخت  1رخ داده که باعث نبود تأیید فرضیۀ  90تا  80ر دهه زمانی نتیجه ثابت است و شرایق خاصی فقق د

دهد نیز در پنج گروه که اعتبار مجلات ناشففر پژوهش را نشففان می Hهای آتی اهمیت زیادی دارد. شففاخص این شففرایق در پژوهش

 150الی  61بین  Hشود، فقق در شاخص د میتأیی 1بیشتر، نیرومندی فرضیۀ  Hهای بندی و بررسی و مشخص شد در شاخصدسته

 این فرضیه تأیید نشده است.

، یکی از دلایا تضففاد نتایج اسففتفاده از معیارهای مختلف بر هزینۀ سففرمایۀ سففهام اطلاعاتی عدم تقارنبودن تأثیر دلیا متفاوتبه

ستاطلاعاتی  عدم تقارنگیری اندازه شد آیا شاخص 9تا  2های در فرضیه 4مطابق  دول درنتیجه  ؛ا  عدم تقارنهای مختلف بررسی 

سهام می سرمایۀ  ضیۀ فراتحلیا گذارد یا خیر. در اطلاعاتی تأثیر متفاوتی بر هزینۀ  سهام تأثیر کیفیت تحلیا 2فر سرمایۀ  گران بر هزینۀ 

شد، در شود. رفت کیفیت و کمیت تحلیا به توکه انتظار میحالیتأیید ن سک اطلاعاتی منجر  شتر اطلاعات و درنتیجه کاهش ری زیع بی

کنند و کیفیت تحلیا آنها، تأثیری بر هزینۀ سففرمایۀ سففهام ندارد. دلیا آن ازطرف دیگرتعداد زیاد یا کم کسففانی که سففهام را تحلیا می

گران با اطلاعات بیشتری که خود تحلیاطوریهب ممکن است ضعف نظام حاکمیتی بازار سرمایه در منع معامله تحیلگران در بازار باشد؛

( 2004فرضففیه با بوتاسففان و همکاران )گذاران طرف معاملۀ خود ریسففک اطلاعاتی تحمیا کنند.  این که در اختیار دارند به سففرمایه

سان ) هماهنگ و ست1997با بوتا ضیۀ یا فراتحل .( ناهماهنگ ا شان می  3فر صورت گیرد، یعنی مدیرانن شتری  شای بی  دهد هرچه اف

شود و دار کم میچون هم تفاوت اطلاعات بین مدیران و سهام شود؛اطلاعات بیشتری به بازار عرضه کنند، ریسک اطلاعاتی کمتر می

اطلاعات کمتری دارند، سفففهام را با نرخ تنزیا کمتری دارانی که درنتیجه سفففهام رود؛داران ویژه ازبین میهم برتری اطلاعاتی سفففهام

شود. با تو ه به اینکه اقلام دار زیاد میکنند و درنهایت ثروت سهامداران دیگر احساس خطر نمیکنند و از معامله با سهامارزشیابی می

ست تأثیر زمان شد. این تعهدی ممکن ا شته با سود و  ریان نقدی دا ( هماهنگ و با 2019همکاران ) و 1صالحفرضیه با بندی در تحقق 

سان2012همکاران ) و 2دمارکین ست (2002پلام ) و ( و بوتا ضیۀ  فراتحلیا. ناهماهنگ ا کند هرچه مدیران از اقلام تعهدی بیان می 4فر

سرمایه شود،  شتر ب ستفاده کنند و درنتیجه کیفیت اقلام تعهدی بی سرمایهاختیاری کمتری ا گذاری کمتری احساس کرده، گذاران ریسک 

شیابی می سهام میسهام را با نرخ تنزیا کمتری ارز سهام و درنتیجه افزایش ارزش  سرمایۀ  شود. این کنند و این باعث کاهش هزینۀ 

رود )با فرض انتظار می 5فرضففیۀ  طبق. ناهماهنگ اسففت (2022همکاران ) و 4احمد( هماهنگ و با 2011همکاران ) و 3فرضففیه با آکینز

سهام منجر می شترشدن نقدشوندگی  سرمایه به بی شتر و یکنواخت در بازار  سرمایۀ اینکه اطلاعات بی شود( نبود نقدشوندگی با هزینۀ 

دهد این شود. نتیجه نشان میعبارتی نقدشوندگی به کاهش هزینۀ معاملات و هزینۀ سرمایۀ سهام منجر میارتباط مثبت داشته باشد. به

ستدال ست. در ا شته تحقق یافته ا سرمایهانتظار در فراتحلیا نتایج گذ سهام ر گذاران آگاه بهای نظری درخصوص تأثیر  سرمایۀ  هزینۀ 

سهام سهاماختلاف نظر و ود دارد. ازطرفی و ود  سک اطلاعاتی موا ه میدار، آگاه  کند و در نقطۀ مقابا آن و ود دار ناآگاه را با ری

ضیه با فو و. این شوددار آگاه باعث تقویت اطلاعاتی کا بازار میسهام و  (2002همکاران ) ایزیلی و( هماهنگ و 2012همکاران ) فر

شود. به عبارتی افزایش ینشان داد رویکرد اول در اصول تجربی تأیید م  6فراتحلیا فرضیۀ . ( ناهماهنگ است2021استیوان ) و مسلم

( 2013همکاران ) و سففکوهوانگفرضففیه با . این یش هزینۀ سففرمایۀ شففده اسففتبر اطلاعات محرمانه باعث افزااحتمال معامله مبتنی
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ست2011همکاران ) و آکینز و با هماهنگ  شنهادی خرید و فروش باعث افزایش بیان می 7فرضیۀ . ( ناهماهنگ ا شکاف قیمتی پی کند 

چراکه پیشففنهاد دو قیمت متفاوت برای معامله نشففانه و ود دو نوع اطلاعات اسففت که بر دو قیمت متفاوت  ؛شففودهزینۀ سففرمایۀ می

دهد. کدام شایان تأیید نیست. این ضعف اطلاعاتی، ریسک اطلاعات و هزینۀ سرمایۀ را افزایش میدلالت دارد، ضمن اینکه درستی هیچ

سک  ضیه بیانگر و ود این نوع از ری ضیه با تأیید این فر ست. فر سرمایه ا سیناطلاعاتی در بازار  ماهنگ و با ( ه2015همکاران ) و 1یا

سففود به  دهد شفففافیت بیشففترنشففان می 8ناهماهنگ اسففت. فراتحلیا فرضففیۀ  (2002( و ایزیلی و همکاران )2011همکاران ) و آکینز

شتر رابطه بازده ضیح بی سهام میسود منجر می-تو صوص بازده  شتر درخ شای بی شی از اف و نرخ تنزل را کاهش  شودشود و این نا

 و فرضففیه با بارت. این یابد و کاهش هزینۀ سففرمایۀ سففهام را درپی داردگذاری در سففهام کاهش میدرنتیجه ریسففک سففرمایه ؛دهدمی

طرف نوسففان قیمت نشففانۀ فراوانی زیاد تزریق اطلاعات به بازار رود ازیکانتظار می 9طبق فرضففیۀ . ( هماهنگ اسففت2013همکاران )

دهندۀ ابهام اطلاعاتی و درنتیجه افزایش نرخ تنزیا شود. رود نوسان نشانباشد و باعث کاهش نرخ تنزل شود. از طرف دیگر انتظار می

( هماهنگ 2007همکاران ) و فرضیه با مولر. این کدام از این دو رویکرد استنشانۀ نبود غلبۀ هیچ 4أیید این فرضیه طبق  دول نبود ت

 .ناهماهنگ است (2021) 2فنگو با 

اطلاعاتی در هزینۀ سففرمایۀ سففهام، یکی از دلایا تضففاد نتایج اسففتفاده از معیارهای مختلف  عدم تقارنبودن تأثیر دلیا متفاوتبه

بر ابعاد مختلف هزینۀ سرمایۀ  عدم تقارنبررسی شد آیا  12تا  10های در فرضیه  5گیری هزینۀ سرمایۀ سهام است. مطابق  دولاندازه

وقتی هزینۀ سرمایۀ سهام با کمک شده، های بررسیدهد در پژوهشنشان می 10فراتحلیا فرضیۀ گذارد یا خیر.سهام تأثیر متفاوتی می

اطلاعاتی بر هزینۀ سرمایۀ تأثیر مثبت و معناداری داشته است.  عدم تقارنشده باشد،  ای محاسبههای سرمایهگذاری داراییالگوی قیمت

ست که یدل ضوع این سهم با با این مو ستگی بازده  ستماتیک بتا )همب سی سک  اطلاعاتی رابطه دارد؛ یعنی با  عدم تقارنازده بازار( با ری

کنند )افزایش بتا( و با گذاری میاطلاعاتی بازار سهم را نه براساس اطلاعات سهم که براساس شاخص بازار ارزش عدم تقارنافزایش 

کند و بتا کاهش گذاری میارزش گذار سهم را براساس اطلاعات سهم )نه براساس شاخص بورس(اطلاعاتی سرمایه عدم تقارنکاهش 

سهام میمی سرمایۀ  ضیه با بارت. این شودیابد و باعث کاهش هزینۀ  ( 2005) 3هماهنگ آلنکار (2021فنگ )( و 2013همکاران ) و فر

هزینۀ سرمایۀ سهام وقتی هزینۀ سرمایۀ سهام با کمک شده، های بررسیدهد در پژوهشنشان می 11. فراتحلیا فرضیۀ ناهماهنگ است

شد،  ضمنی شده با سبه  ست عدم تقارنمحا شته ا سرمایۀ تأثیر مثبت و معناداری دا سرمایه یعنی ؛اطلاعاتی بر هزینۀ  سهام  گذاران سبد 

ست و علاوهبه شده ا سازی ن ستماتطورکاما متنوع  سی ستماتیک بر عاما  سرمایۀ اطلاعاتی نیز  عدم تقارنیک، عاما غیرسی روی هزینۀ 

پلام  و بوتاسففان( هماهنگ و با 2012و همکاران ) 4( و باتاچاریا2013همکاران ) هی وفرضففیه با پنگ. این اسففت سففهام تأثیر گذاشففته

ست2012همکاران ) و و دمارکین (2002) ضیۀ ( ناهماهنگ ا شان می 12. فراتحلیا فر سیدهد در پژوهشن وقتی هزینۀ شده، های برر

سهام با کمک  شد، سرمایۀ  شده با سبه  سهام با بازۀ واقعی محا سرمایۀ  سهام تأثیر مثبت و  عدم تقارنهزینۀ  سرمایۀ  اطلاعاتی بر هزینۀ 

 عدم تقارنداری داشففته اسففت. چون اطلاعاتی با بازده واقعی )تاریخی( تأثیر مثبت و معنی عدم تقارن یعنی ؛معناداری داشففته اسففت

س ستماتیک ا سی ستماتیک و غیر سی ستماتیک بوده و بازده واقعی درتأثیر عواما  سی سهام اطلاعاتی درتأثیر عواما غیر سبد  ت، درنتیجه 

( هماهنگ و 2015( و یاسین و همکاران )1986) 5مندلسون و فرضیه با آمیهود. این سازی نشده استطور کاما متنوعگذاران بهسرمایه

 .ناهماهنگ است (1995) 6ولکربا 

اطلاعاتی و  عدم تقارن)تاریخ مقالات( و محدود به روش فراتحلیا اسففت. ابعاد  2022تا  1986یهامحدود به سففال این پژوهش

ستفاده شده است. به پژوهشگران آتی پیشنهاد میهزینۀ سرمایۀ سهام محدود به شاخص شود نتایج هایی است که در مطالعات قبلی ا

                                                           
1. Yassin 
2. Feng 
3. Alencar 
4. Bhattacharya 
5. Amihud and Mendelson 
6. Welker 
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سهام و علت رابطۀ تحلیا دلیا نبود تأثیر کیفیت این پژوهش را با رویکرد تجربی آزمون کنند، سرمایۀ  سان درآمد بر هزینۀ  گران و نو

سهام و  سرمایۀ  سال عدم تقارنغیرمعنادار بین هزینۀ  شاخص  2000تا  1981های اطلاعاتی را در  شریات با  سی  150تا H 61و ن برر

 یافته مقایسه کنند.وسعهکنند و درنهایت نتایج این پژوهش را در کشورهای درحال توسعه و ت

 منابع فارسی

شرکتها، پایان1398ابوطالبی، حمید. ) شرکتی بر عملکرد مالی  ستقیم حاکمیت  ستقیم و غیر م شد، (. فراتحلیا تأثیر م سی ار شنا نامه کار

 دانشگاه اصفهان، دانشکده علوم اداری و اقتصاد.

سماعیلی، الهه. ) سک (. 1401ا سکفراتحلیا کارآیی پوشش ری سهام به کمک قرارداد آتی در بهبود ری سی پایان، شاخص  شنا نامه کار

 ارشد، دانشگاه اصفهان، دانشکده علوم اداری و اقتصاد.

ضوان، طالم نیا، قدرت اله وکیلی شیر، حجازی، ر ضا. )شکاری، ب سطح رقابتی بورس اوراق بهادار بر 1400فرد، حمیدر (. الگوی اثر 

 .32-1،  (12) 42، های تجربی حسابداریپژوهشاطلاعاتی و هزینۀ سرمایۀ سهام.  عدم تقارن

سگرنژاد نوری، باقر. ) شرکت(. 1397ع سهام  . اوراق بهادار تهران: رویکرد فراتحلیاشده در بورس های پذیرفتهعواما مؤثر در بازده 

 .50-29( 1)6، نشریه مدیریت دارایی و تامین مالی

ضلیان، زینم. ) شد، گذاری بدون آربیتراژ، پایان(. فراتحلیلی بر کارآیی بازار اختیارات: رویکرد روابق قیمت1398فا سی ار شنا نامه کار

 دانشگاه اصفهان، دانشکده علوم اداری و اقتصاد.

 .147-125(، 3)8، حسابداری و منافع ا تماعی(. فراتحلیا در تحقیقات حسابداری. 1397 وری، مهدی و رضوانی،  هانگیر. )مران
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