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Abstract 
Information is distributed asymmetrically among investors in financial markets. In such 

a situation, investors increase their expected returns to cover risks. Therefore, the risk of 

reported information and asymmetric distribution of information will be an effective factor 

on the expected returns of shareholders or the cost of capital. Accordingly, the purpose of 

this study is to investigate the effect of asymmetry information on the cost of capital in two 

different competition levels in Tehran Stock Exchange. The sample consists of 145 firms 

listed in Tehran Stock Exchange during the period from 2011 to 2016. In order to test the 

research hypotheses, the data panel regression analysis is performed using a compilation 

method. Findings of the research show that information asymmetry has a positive effect on 

cost of capital, based on all three criteria for measuring information asymmetry. In other 

words, with increasing information asymmetry, the cost of equity is also rising. The results 

also show that market competition level has a significant effect on the relationship between 

information asymmetry and equity costs. In other words, at the level of incomplete market 

competition, the positive effect of information asymmetry on the cost of capital is 

strengthened, while at the full competition level, the positive effect of information 

asymmetry on the cost of capital is weakened. 
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الگوی اثر سطح رقابتی بورس اوراق بهادار بر عدم تقارن 

 1اطلاعاتی و هزینه سرمایه
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 چکیده
ذاران گگردد. در چنین موقعیتی، سرمایهگذاران توزیع میای نامتقارن بین سرمایهاطلاعات در بازارهای مالی به گونه

دهند. بنابراین، ریسک اطلاعات گزارش شده و توزیع به منظور پوشش ریسک، بازده مورد انتظار خود را افزایش می
ازار ها، دو طیف ببر بازده مورد انتظار سهامداران یا هزینه سرمایه خواهد بود. در تئوری مؤثرنامتقارن اطلاعات، عاملی 

بر تقارن  یثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه مطرح است. سطح رقابت کامل، مبنأرقابتی متفاوت در رابطه با ت
ت. بر همین ثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه اسأاطلاعاتی و اثر آن بر هزینه سرمایه و سطح رقابت ناقص، مبنی بر ت

ثیر عدم تقان اطلاعاتی بر هزینه سرمایه در دو سطح متفاوت در بورس اوراق أاساس، هدف پژوهش حاضر، بررسی ت
های پذیرفته شده در بورس تهران طی دوره زمانی شرکت از شرکت 541ای متشکل از هبهادار تهران است. از این رو نمون

ه شد. های پژوهش، از رگرسیون پنل دیتا به روش تلفیقی بهره گرفتانتخاب گردید. به منظور آزمون فرضیه 5931تا  5931
نه عدم تقارن اطلاعاتی بر هزی ،براساس هر سه معیار سنجش عدم تقارن اطلاعاتی دهد کهپژوهش نشان میهای یافته

ابد. نتایج همچنین یسرمایه تأثیر مثبت دارد. به عبارت دیگر، با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه سرمایه نیز افزایش می
ر، گدهد که سطح رقابت بازار بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه تأثیر معناداری دارد. به عبارت دینشان می

ه، در سطح رقابت شود در حالی کدر سطح رقابت ناقص بازار، تأثیر مثبت عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه تقویت می
 شود.کامل، تأثیر مثبت عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه تضعیف می
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 مقدمه

ترین اهدافی که مدیران مالی برای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران باید در یکی از مهم

ظر ت. از نمالی شرکت یا همان ساختار سرمایه اس نیتأمنظر بگیرند، تعیین بهترین ترکیب منابع 

ی ، ساختار سرمایه و ارزش کل شرکت اهمیت بسیار زیادهزینه سرمایهمدیر مالی تعیین رابطه بین 

زینه هثیر گذاشت. مفهوم أتوان با استفاده از ساختار سرمایه بر ارزش شرکت تدارد، زیرا می

نیز بر این فرض مبتنی است که هدف یک شرکت عبارت است از به حداکثر رسانیدن  سرمایه

هزینه داشتن جز (. مدیران به منظور متعادل نگه5931ثروت سهامداران)جهانخانی و پارسائیان، 

ها و در نهایت افزایش ثروت سهامداران اهمیت زیادی برای این در مقابل هزینه بدهی سرمایه

ئلند. به عنوان مثال با پیش بینی سود به موقع، مدیران می توانند تا حدودی به این متغیر کلیدی قا

 (.5931هدف خود نائل گردند)خواست خدائی، 

ا های برخودار بوده است. تئوریبحث عدم تقارن اطلاعاتی از لحاظ تئوریکی همواره از اهمیت ویژه

 کست بازار شده و این امر از طریق تمایل بهدهند که نابرابری اطلاعاتی ممکن است موجب شنشان می

ی که شود. از آنجایگذاری کمتر یا بیشتر از واقع موجب ناکارآمدی در سطح کلان و خرد میسرمایه

رست ها، متقاضی اطلاعات کامل و دکنندگان منابع شرکتمینأترین تگذاران به عنوان اصلیسرمایه

ای هگذاران، مساله انتخاب نادرست را در تعیین قیمتسرمایه ها هستند، عدم تقارن اطلاعاتی بینشرکت

 (. 2112آورد)برون و هیلی جیست، پیشنهادی نامناسب به وجود می

، شودهای اوراق بهادار مطرح مییکی از نکات مهمی که همواره در مورد بازارهای سرمایه به ویژه بورس

ت موجود در بازار، اثرات خود را بر روی قیمت سهام بحث کارآیی بازار است که بر طبق آن تمامی اطلاعا

کنند. شاید بتوان از دیدگاه فرضیه بازار کارا، دلیل وجودی حسابداری را عدم تقارن اطلاعاتی منعکس می

بیان کرد که در آن یکی از طرفین مبادله، اطلاعات بیشتری را نسبت به طرف مقابل در اختیار دارد این امر به 

 (.5934آید )قائمی و وطن پرست، املات و اطلاعات درونی به وجود میعلت وجود مع

های . نخست اینکه با توجه به جستجوها و بررسیاستاز دو منظر حائز اهمیت  پژوهشاین 

 هد.را مورد بررسی قرار می د هزینه سرمایهعدم تقارن اطلاعاتی با صورت گرفته، ارتباط میان 

 هایپژوهششده در بورس اوراق بهادار تهران، پذیرفتههای تاکنون، در خصوص شرکت

 و انجام شده بوده هایپژوهشنیز در راستای  پژوهشاین که  ،است متعددی صورت گرفته

ک موجب کم، اینکه آینده در این زمینه فراهم سازد. دوم هایپژوهشتواند بستری را جهت می

نه ، در زمیاوراق بهادار و اقتصاد کشور سازمان بورس ،گذاریسهامداران شرکتهای سرمایهبه 
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شود. همین امر محقق را بر آن داشته تا در درک بهتر روابط بین عوامل موجود در بازار می

ل را مورد بررسی قرار داده و به تحلی هزینه سرمایهپژوهشی، رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی با 

 ارائه الگوهایی مستخرج از یافته های نتایج حاصله بپردازد. در همین راستا محقق نسبت به

 .ودشپیشین از نوآوری بیشتری برخوردار  هایپژوهشپژوهش اقدام نموده که نسبت به  

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

از مباحث اساسی است که به دلیل کاربردهای وسیع آن در ادبیات مالی از هزینه سرمایه 

نظران این حوزه مورد توجه اندیشمندان و صاحب باشد و هموارهای برخودار میاهمیت ویژه

ذاری گهای سرمایهدارای کاربردهایی مانند معیار پذیرش طرحهزینه سرمایهقرار گرفته است. 

ار های بازده سرمایه به کافزوده بازار و معیار ارزیابی نرخجدید، نرخ تنزیل برای محاسبه ارزش

امل و اجزای آن ش هزینه سرمایهی اوراق بهادار، تعیین های ارزیابگرفته شده است. در تمام مدل

ضرورتی انکارناپذیر است و به همین دلیل، عوامل اثرگذار بر آن، همواره یکی از  هزینه سرمایه

 (.5931باشد)بولو، های مهم در ادبیات مالی میچالش

میم است موضوع تصاطلاعات مناسب و مرتبط با  گیری صحیح،امل در تصمیموترین عیکی از مهم

از سوی  گیرنده خواهد داشتکه اگر به درستی فراهم و پردازش نشوند اثرات منفی برای فرد تصمیم

یاز به در صورتی که اطلاعات مورد ن. دیگر نوع و چگونگی دستیابی به اطلاعات نیز حائز اهمیت است

 گیرد( ابرابر بین مردم صورتصورتی نامتقارن در بین افراد توزیع شود)انتقال اطلاعات به صورت ن

اطلاعات  ودبنابراین قبل از اینکه خ. تواند نتایج متفاوتی را نسبت به یک موضوع واحد سبب شودمی

این کیفیت توزیع اطلاعات است که باید به صورت دقیق مورد  گیرنده مهم باشد،برای فرد تصمیم

تی بطه با سهام یک شرکت افزایش یابد ارزش ذاتقارن اطلاعاتی در را زمانی که عدم ارزیابی قرار گیرد.

. ودشوند متفاوت خواهد بگذاران در بازار سرمایه برای سهام مورد نظر قائل میآن با ارزشی که سرمایه

 .ها با ارزش مورد انتظار سهامداران تفاوت خواهد داشتدر نتیجه ارزش واقعی سهام شرکت

گیرد این است که بسیاری از افرادی که اقدام به  آنچه در بازارهای سرمایه مورد توجه قرار

 ها،عات مهم شرکتلامردم عادی هستند که تنها راه دسترسی آنها به اط کنند،گذاری میسرمایه

ا را هشود. یک نمونه از این نوع اطلاعیهها منتشر میباشد که از جانب شرکتهایی میاطلاعیه

ست که در آن سود پیشنهادی هر سهم از جانب شرکت توان اعلان سود برآوردی هر سهم دانمی

نامه افشای اطلاعات آئین 1 براساس ماده در ایران، شود.بینی شده و به اطلاع عموم رسانده میپیش
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رس های پذیرفته شده در بومدیران شرکت شده در بورس اوراق بهادار تهران،های پذیرفتهشرکت

روز قبل از شروع سال مالی جدید  91کرد سالانه حداکثر بینی عملموظف هستند که بودجه و پیش

و  روز بعد از پایان دوره 21حداکثر  های سه ماهه،بینی عملکرد سالانه در دورهو تعدیل پیش

روز  21بینی و حداکثر ماهه واقعی و یک ساله پیش 9خود را به صورت  بینی درآمد هر سهمپیش

های سازمان بورس اوراق بهادار در تهران یت نظارت بر شرکتبه مدیر بعد از پایان دوره سه ماهه،

تواند ر نتیجه مید تواند برقیمت سهام تأثیرگذار باشد،با توجه به اینکه اعلان سود می ارسال نمایند.

نظری و نجا که در بند اول مفاهیمآهای افراد نقش مهمی را ایفا کند. و از گیریدر تصمیم

هدف اصلی از ارائه اطلاعات حسابداری کمک به  رد حسابداری ایران،گزارشگری مالی استاندا

حال . اشدالعاده این امر بتواند گویای اهمیت فوقباشد خود میهای اقتصادی افراد میگیریتصمیم

ظر افرادی باشند که از ن گذارانی که در بازار سرمایه مشغول فعالیت بوده،اگر در بین سرمایه

ایی که هسایرین در موقعیت بهتری قرار داشته باشند و به عنوان مثال از اعلاناطلاعاتی نسبت به 

قرار است درباره سود صورت پذیرد مطلع باشند قادر خواهند بود تا بر عرضه و تقاضای بازار تأثیر 

قارن ت دلیل اصلی آن نیز وجود عدم ها گردند.گذاشته و به اصطلاح منجر به بروز شکاف قیمت

همیت یا هر خبر با ا باشند که بر طبق آن افراد مطلع از اعلان سود)ودر بازار سرمایه میاطلاعاتی 

 .تری قرار می دهدگیری مناسبرا نسبت به سایرین در موقعیت تصمیم دیگر(

ها کتشر هزینه سرمایهادبیات مالی بیانگر این است که اطلاعات نقش مهمی را در تعیین 

های افشای ها با رویه(. علاوه بر این، شرکت5932سین ،غفاری کند)ستایش، محمد حبازی می

ژاد در نتری دارند. برای مثال، مهرآذین و عباسپایین هزینه سرمایهنگر، اطلاعاتی بیشتر آینده

ی که هایشده در بورس اوراق بهادار تهران اعلام کردند، شرکتهای پذیرفتهرابطه با شرکت

 هایی که افشای اطلاعات کمتری دارند،ند در مقایسه با شرکتافشای اطلاعاتی بیشتری دار

کنند. نتایج بررسی این دو محقق نشان داد رابطه بین افشا و کمتری را تجربه می هزینه سرمایه

 (.5932باشد)مهرآذین و عباس نژاد، هزینه سرمایه به صورت معناداری معکوس می

زینه هبر عدم تقارن اطلاعاتی و در نتیجه بر ثر ؤسطوح رقابتی بازار از جمله عوامل مهم م

-ی عدمها با درجه بالااست. زمانی که بازار سرمایه به صورت غیررقابتی باشد، شرکت سرمایه

لاعاتی هایی با درجه پایین عدم تقارن اطبالاتری نسبت به شرکت هزینه سرمایهتقارن اطلاعاتی، 

در هر مقطع زمانی، خریداران و فروشندگان از  دارند. زمانی که بازار به صورت رقابتی باشد،

ایی با درجه هتر باشد، شرکتقیمت سهام اطلاع دارند. به بیان دیگر، هر چه بازار سرمایه رقابتی
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ا درجه هایی بنسبت به شرکت هزینه سرمایهبالای عدم تقارن اطلاعاتی، اختلاف کمتری در 

ننده در کتقارن اطلاعاتی عامل تعییناین رو، عدمپایین عدم تقارن اطلاعاتی خواهند داشت و از 

رود که با افزایش بنابراین انتظار می(. 5935نخواهد بود)خانی و قجاوند،  هزینه سرمایهتعیین 

 تضعیف گردد. هزینه سرمایهسطح رقابتی تأثیر مثبت عدم تقارن اطلاعاتی بر 

 پیشینه خارجی

اطمینان سیاست اقتصادی بر عدم تقارن اطلاعاتی ( اثر عدم 2153و همکاران ) وِنکی ناگار

گذاران در مورد گذار و افشای مدیریت را مورد مطالعه قرار دادند عدم اطمینان سرمایهسرمایه

های معاملات و همچنین انواع گذاران و فعالیتآوری اطلاعات سرمایهارزش شرکت، جمع

لعه یک منبع مهم عدم قطعیت )عدم شود. این مطاهای افشای مدیران را موجب میانتخاب

واند تکند که به احتمال زیاد نمیهای اقتصادی دولت( را بررسی میاطمینان در مورد سیاست

این عدم  دهد کهها نشان میگذاران تحت تأثیر قرار گیرد. یافتهتوسط اکثر مدیران و سرمایه

ست. دهای غیرعادی همراه اقطعیت با افزایش شکاف قیمتی و کاهش واکنش قیمت سهام به سو

نها تا ها تدهند، اما این افشاءمدیران با افزایش افشای داوطلبانه به این عدم اطمینان پاسخ می

دهد که عدم شوند. نتایج نشان میحدودی موجب کاهش شکاف قیمت خریدوفروش می

ربوط مهای اقتصادی دولت، جزء مهمی از محیط اطلاعاتی شرکت و تصمیمات قطعیت سیاست

 .به افشای داوطلبانه مدیران است

به بررسی تأثیر رقابت بازار محصول بر ریسک سقوط قیمت سهام  (2151) انگلی و ژ

تها شود شرکدهد فشار ناشی از رقابت بازار موجب میها نشان میپرداختند. نتایج پژوهش آن

ریق بازار مالی را از ط چنین رقابت ممکن است به طور معکوساطلاعات منفی را افشا نکنند هم

 .افزایش احتمال سقوط قیمت سهام تحت تأثیر قرار دهد

(، در پژوهشی تحت عنوان اظهار نظر حسابرس و عدم تقارن اطلاعاتی 2151همکاران ) و اَبَد

های پذیرفته شده در بورس اسپانیا رابطه بین عدم اظهار نظر حسابرس و عدم تقارن در شرکت

های هایی با گزارشرسی قراردادند. نتایج آنها نشان داد که شرکتاطلاعاتی را مورد بر

حسابرسی تعدیل شده، عدم تقارن اطلاعات بالاتری در بازار سهام را نسبت به شرکت هایی با 

های با بند حسابرسی غیر کمیّ، عدم تقارن اظهارنظر مقبول نشان می دهند. همچنین شرکت

هند دهای با بند حسابرسی کمیّ نشان مینسبت به شرکت اطلاعات بالاتری درب ازار سهام را
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های حسابرسی غیر کمی درباره تدوام فعالیت، دارای عدم تقارن اطلاعاتی های با بندو شرکت

های که بند های حسابرسی غیر کمی ابهام و محدودیت در رسیدگی بیشتری نسبت به شرکت

 .دارند، هستند

رابطه بین رقابت در بازار محصول و هزینه سرمایه را  در پژوهشی چن و همکاران

صنعت نشان داد در صنایعی که رقابت بازار  22های پژوهش در مورد بررسی قرار دادند. یافته

 .یابدها بیشتر است هزینه سرمایه کاهش میمحصول در آن

 «سرمایه هزینهعدم تقارن اطلاعاتی و »( در پژوهشی تحت عنوان 2159پنگ هی و همکاران)

راق های حاضر در بورس اودر شرکت هزینه سرمایهبه بررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و 

گران شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام را جهت بهادار استرالیا پرداختند. پژوهش

ر ددستیابی به جزءگزینش نادرست)به عنوان معیاری برای عدم تقارن اطلاعاتی( تجزیه نمودند.  

ها بعد از کنترل متغیرهای شناخته شده، که بر بازده مورد انتظار حقوق صاحبان این پژوهش، آن

بتا، اندازه شرکت، ارزش دفتری به ارزش بازار و ...(، یک ارتباط  لیقبسهام تأثیر داشتند )از 

 .ده شدمثبت و معنی دار بین عدم تقارن اطلاعاتی و نرخ بازده مورد نیاز سهامداران نشان دا

 پیشینه داخلی

گذاری نادرست سهام گری ارزش( در پژوهشی نقش تعدیل5932بادآور نهندی و همکاران )

بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه را مورد بررسی قرار دادند. این محققان برای 

گذاری ر ارزشگدیلگسترش ادبیات رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه از متغیر تع

ین عدم دار و معکوس بنادرست سهام استفاده کردند. نتیجه پژوهش حاکی از وجود ارتباط معنی

ادرست گذاری نگری ارزشتقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه است. نتایج بررسی نقش تعدیل

لاعاتی رن اطگذاری نادرست سهام باعث تعدیل رابطه عدم تقادهد متغیر ارزشسهام نیز نشان می

 .دشوو ساختار سرمایه می

اران گذپذیری سرمایه( تأثیر رقابت در بازار محصول بر ریسک5932ابراهیمی و همکاران )

 هایپذیری از شاخصرا مورد بررسی قرار دادند. این محققان با گسترش ادبیات ریسک

وهش کردند. نتایج پژای و شاخص لرنر تعدیل شده استفاده هرفیندال هریشمن، مخارج سرمایه

د ای دارداری بر مخارج سرمایههیرشمن اثر منفی و معنی_دهد شاخص هرفیندال آنها نشان می
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-عدیلیابد و بین شاخص لرنر تای افزایش میبنابراین با افزایش رقابت در بازار، مخارج سرمایه

ت یعنی با افزایش شدت رقابدار وجود دارد، ای مثبت و معنیها رابطهگذاریشده با بازده سرمایه

زم بازار دهد مکانیها نشان میطورکلی، یافتهیابد. بهها افزایش میگذاریدر بازار، بازده سرمایه

 .پذیری هستعاملی مؤثر بر ریسک

ا هتقارن در رفتار هزینه( در پژوهشی رقابت در بازار محصول، عدم5932کردستانی و صابر )

ی را مورد بررسی قرار دادند. این پژوهشگران برای گسترش ادبیات و انتظار مدیر از فروش آت

پژوهشی در زمینه عدم تقارن اطلاعاتی، انتظارات مدیران از فروش آتی شرکت را بررسی 

 تقارن در رفتاردهد با افزایش رقابت در بازار محصول، عدمهای آنها نشان میکردند. یافته

ازار فروش آتی، تأثیر مثبت رقابت در بی مدیر نسبت به بینیابد و خوشها افزایش میهزینه

 .دهدها را افزایش میتقارن در رفتار هزینهمحصول بر عدم

( به بررسی رقابت در بازار محصول و تأثیر آن بر سه معیار مهم 5931سپاسی و همکاران )

هشگران این پژوگیری؛ هزینه نمایندگی، ساختار سرمایه و هزینه سرمایه پرداختند. درتصمیم

مایندگی، های نبرای کشف تاثیرات رقابت بازار محصول بر شکاف اطلاعاتی، به مسائل هزینه

کت گذاری شرساختار سرمایه و هزینه سرمایه توجه کردند. هزینه سرمایه که ناشی از سرمایه

 شود. در حقیقتاست کمتر در ادبیات پژوهشی مربوط به عدم تقارن اطلاعاتی مشاهده می

تواند اطلاعات بیشتری در زمینه تضادهای نمایندگی بین مدیران و بررسی هزینه سرمایه می

سهامداران ایجاد کند. نتایج پژوهش آنها حاکی از آن است که رقابت در بازار محصول بر هزینه 

 گذارد امّا بین رقابت در بازار محصول وداری مینمایندگی و هزینه سرمایه تأثیر منفی و معنی

 .داری وجود نداردساختار سرمایه رابطه معنی

های عدم تقارن اطلاعاتی، ( برای پر کردن شکاف مربوط به پژوهش5931آقایی و همکاران )

های فرصت طلبانه مدیران را بررسی کردند. آنها با بررسی موضوعات محیط اطلاعاتی و انگیزه

الگوی  و عدم تقارن اطلاعاتیبر اساستأثیر پیچیدگی و پویایی محیطی بر رابطه مدیریت سود 

زمان با استفاده از روش تخمین معادلات رگرسیون نشان دادند که بین سیستم معادلات هم

یی که هامدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت وجود دارد و این رابطه برای شرکت

 .ته بوده، تضعیف شده اسها با نوسانات بالای قیمت فروش )پویایی( مواجعملیات تجاری آن

( تأثیر کیفیت حسابرسی به عنوان یک مکانیزم نظارتی را بر عدم تقارن 5931حجازی و همکاران )

اطلاعاتی مورد بررسی قرار دادند. آنها در پاسخ به این که تا چه حد مکانیزم های نظارتی قادر به 
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ر اساس ی را مطرح کردند. بکشف و کنترل عدم تقارن اطلاعاتی هستند، موضوع کیفیت حسابرس

 داری با عدم تقارن اطلاعاتی دارد. از میاننتایج پژوهش، تنها چرخش مؤسسه حسابرسی رابطه معنی

ا توجه به نتایج دار است. بمتغیرهای کنترلی نیز رابطه میان اندازه شرکت و نسبت بدهی مثبت و معنی

برای افزایش کیفیت حسابرسی و بهبود  شودپژوهش به سازمان بورس و اوراق بهادار توصیه می

 .های نمایندگی توجه ویژه داشته باشدکنندگان، به هزینهاطلاعات دردسترس استفاده

های نمایندگی و عدم تقارن ( تأثیر کیفیت حسابرسی بر هزینه5931حیدری و همکاران )

از آن  تایج حاکیسازی معادلات ساختاری بررسی کردند. ناطلاعاتی را از طریق رویکرد الگو

گرفته از تفکیک مالکیت از  است که با افزایش کیفیت خدمات حسابرسی، تعارضات نشأت

یابند. همچنین، بر اساس های نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی، کاهش میمدیریت، شامل هزینه

 .ه دارداهای نمایندگی، افزایش سطح عدم تقارن اطلاعاتی را به همرنتیجه دیگر، افزایش هزینه

ارتباط بین افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی  ( در پژوهشی5934احمدپور و فرمانبردار )

ها را مورد بررسی قرار دادند. سطح افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت ها و رقابت بازار محصولشرکت

خص و رقابت بازار محصول با استفاده از شا مدیرههیئت گزارش سالانهبا استفاده از تحلیل محتوای 

گیری شده است. نتایج این پژوهش نشان داد؛ بین سطح افشای مسئولیت هیرشمن اندازه -هرفیندال

داری وجود ندارد. همچنین، بین سطح افشاء اجتماعی شرکت و رقابت بازار محصول ارتباط معنی

 .داردداری وجود نیمحیطی شرکت با رقابت بازار محصول ارتباط معنعملکرد اجتماعی و زیست

. 

 های پژوهش فرضیه

تـهران،  بینی کـرد که در بورس اوراق بهادارپیـش توان، مـیمبانی نظری و پیشینه پژوهشبه  توجه با

تـأثیر  رمایههزینه ستقارن اطلاعاتی و  سطوح رقابت بازار)سطح رقابت کامل و ناقص( بر رابطه بین عدم

معیارهای  ا توجه بهد. بدهپژوهش حـاضر را شـکل مـی فـرضیه ها اساسبینیبگذارد. در واقع، این پیش

 :تاس شرح بدین های پژوهشطـیف رقابتی کامل و ناقص، فرضیه و دو تقارن اطـلاعاتی عدم

 د.تأثیر دار ههزینه سرمایبین کیفیت اقلام تعهدی و  رابطه رقابت ناقص بر سطحفرضیه اول: 

 د.دار ریتأث ایههزینه سرمتعهدی و  اقـلام کـیفیت سطح رقابت کامل بر رابطه بینفرضیه دوم: 

ام بین اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سه رابطه بر ناقص رقابت سطحفرضیه سوم: 

 .دارد ریتأث رمایههزینه سو 

http://qfaj.ir/article-1-27-fa.pdf
http://qfaj.ir/article-1-27-fa.pdf
http://qfaj.ir/article-1-27-fa.pdf
http://qfaj.ir/article-1-27-fa.pdf
http://qfaj.ir/article-1-27-fa.pdf
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سطح رقابت کامل بر رابطه بـین اخـتلاف قـیمت پیشنهادی خرید و فروش فرضیه چهارم: 

 .دارد ریتأث هزینه سرمایهسهام و 

سطح رقابت ناقص بر رابطه بین جزء انتخاب نادرست اختلاف قیمت پیشنهادی فرضیه پنجم: 

 .دارد ریتأث هزینه سرمایهخرید و فروش سهام و 

انتخاب نـادرست اخـتلاف قیمت  جزء سـطح رقابت کامل بر رابطه بینششم: فرضیه 

 .دارد ریتأث هزینه سرمایهپیشنهادی خرید و فروش سهام و 

 روش شناسی پژوهش

تجربی و های شبهاین پژوهش از لحاظ هدف کاربردی است. طرح پژوهش آن از نوع پژوهش

شود. برای گردآوری اطلاعات مبانی تاریخی انجام میرویدادی است و با استفاده از اطلاعات پس

های اطلاعاتی در دسترس استفاده شده است. نظری پژوهش از نشریات، کتب و همچنین پایگاه

لاعات آوردنوین و اطافزارهای تدبیرپرداز، رههای مورد نیاز برای تجزیه و تحلیل، از نرمهمچنین، داده

 ها استخراج شده است. های توضیحی شرکتدداشتهای مالی حسابرسی شده و یاصورت

 جامعه آماری، نمونه آماری و بازه زمانی پژوهش

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش حاضر، کلیه شرکت

 5931تا  5931های های مالی سالساله براساس صورت 1بازه زمانی نیز یک دوره زمانی  است.

در پژوهش حاضر برای تعیین نمونه آماری، از روش حذف باشد. نمونه میهای شرکت

ایط های جامعه آماری که شرسیستماتیک استفاده شده است. بدین منظور آن دسته از شرکت

 شوند.زیر را دارا باشند به عنوان نمونه آماری انتخاب و مابقی حذف می

د ر سال باشد و شرکت طی دوره مورسال مالی شرکت منتهی به تاریخ پایان اسفند ماه ه .5

 بررسی تغییر سال مالی نداده باشد.

ی گری مالگذاری، هلدینگ ، واسطهههای سرمایهای تحت بررسی جزء شرکتشرکت .2

 و بیمه نباشند.

 های آنها در دسترس باشد.اطلاعات و داده .9

باشد و  معاملات سهام شرکت به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته

 توقف معاملاتی بیش از سه ماه در مورد سهام یاد شده اتفاق نیفتاده باشد.



51  
   ...الگوی اثر سطح رقابتی بورس اوراق بهادار بر عدم تقارن  

 

 شده در بورس اوراقهای پذیرفتههای فوق، از بین شرکتبا توجه به شرایط و محدودیت

  شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شده است. 541بهادار تهران در مجموع 

 های پژوهش مدل
(؛ 5935(؛ خانی و قجاوند)5935های کردستانی و قاسمی خیرآبادی)پژوهش به پیروی از

های ( به منظور آزمون فرضیه5934(؛ پورزمانی و منصوری)5932ستایش و همکاران)

 شوند:های رگرسیونی زیر بهره گرفته میهای از مدلپژوهش

 بر صرقابت ناق سطحبه بررسی مدل رگرسیونی مربوط به آزمون فرضیه اول که  .5

 :می پردازد هزینه سرمایهبین کیفیت اقلام تعهدی و  رابطه

 (5رابطه)

𝐶𝑂𝑆𝐸𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑄𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑄𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑁𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀it 

بر  سطح رقابت کاملکه به بررسی مدل رگرسیونی مربوط به آزمون فرضیه دوم  .2

 می پردازد. هزینه سرمایهتعهدی و  اقـلام کـیفیت رابطه بین

 (2رابطه)

𝐶𝑂𝑆𝐸𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑄𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑄𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 بر ناقص رقابت سطحمدل رگرسیونی مربوط به آزمون فرضیه سوم که به بررسی  .9

 پردازد. می هزینه سرمایهبین اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و  رابطه

 (9رابطه)

𝐶𝑂𝑆𝐸𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑁𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

ر سطح رقابت کامل بم که به بررسی چهارمدل رگرسیونی مربوط به آزمون فرضیه  .4

 ردازد.می پ هزینه سرمایهرابطه بـین اخـتلاف قـیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و 

 (4رابطه)

𝐶𝑂𝑆𝐸𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
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اقص بر سطح رقابت نکه به بررسی  پنجممدل رگرسیونی مربوط به آزمون فرضیه  .1

رابطه بین جزء انتخاب نادرست اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و 

 می پردازد. هزینه سرمایه

 (1رابطه)

𝐶𝑂𝑆𝐸𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑆𝐶 − 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐴𝑆𝐶 − 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑁𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

امل بر سـطح رقابت کششم که به بررسی مدل رگرسیونی مربوط به آزمون فرضیه  .1

انتخاب نـادرست اخـتلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و  جزء رابطه بین

 می پردازد. هزینه سرمایه

 (1رابطه)

𝐶𝑂𝑆𝐸𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑆𝐶 − 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑆𝐶 − 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 های آرشیوی وهای پژوهش با استفاده از دادهلازم به ذکر است که علاوه بر آزمون فرضیه

های پژوهش، با استفاده از پرسشنامه به تحلیل های فوق به منظور تحلیل حساست یافتهمدل

مل و ابت بازار)سطح رقابت کاسطوح رقنفر از خبرگان بازار سرمایه در زمینه تأثیر  45نظرات 

ه در بورس شدهای پذیرفتهدر شرکت هزینه سرمایهتقارن اطلاعاتی و  ناقص( بر رابطه بین عدم

باشد که براساس سوال می 91اوراق بهادار تهران استفاده شده است. پرسشنامه پژوهش شامل 

روایی  ت. به منظور بررسیای طراحی و تحلیل آن در ادامه  ارائه شده اسطیف لیکرت پنج گزینه

محتوای پرسشنامه، ازنظرات متخصصان، اساتید دانشگاه و کارشناسان خبره و به منظور بررسی 

 پایایی پرسشنامه از ضریب آلفای کرونباخ استفاده شده است.

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

تند متغیرهای مستقل هسمتغیرهای طیف رقابتی بازار و عدم تقارن اطلاعاتی در این پژوهش، 

 نه سرمایههزیکننده وارد مدل پژوهش شده است. که طیف رقابتی بازار به صورت متغیر تعدیل

نیز به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. از آنجایی که عدم تقارن اطلاعاتی مفهومی 

ه است. آن استفاده شدگیری کیفی است، در پژوهشات متعدد، از معیارهای مختلفی برای اندازه

دسته سنجه مبتنی بر حسابداری  گیری عدم تقارن اطلاعاتی، از دودر این پژوهش در مورد اندازه
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و مبتنی بر بازار استفاده شده است، که برای این منظور کیفیت اقلام تعهدی)معیار حسابداری(، 

نهادی ف قیمت پیشاختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و جزء انتخاب نادرست اختلا

گیری متغیر عدم تقارن اطلاعاتی در نظر گرفته خرید و فروش سهام)معیار های بازار( برای اندازه

شده اند. متغیرهای ریسک سیستماتیک، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، اندازه شرکت و 

است. که در  هاهرم مالی براساس پژوهشات پیشین به عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شد

 زیر به تعریف عملیاتی هر یک از این منغیرها پرداخته شده است:

 متغیر وابسته

هزینه ( به منظور سنجش 5935به پیروی از کردستانی و همکاران)(: COSEQ)هزینه سرمایه

شود که به شرح زیر ای بهره گرفته میهای سرمایهگذاری داراییاز الگوی قیمت سرمایه

 باشد:می

𝑅𝑖                                                                                (2ه)رابط = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

 که درآن:

fRهاـکوت اریگذسرمایه دهسپر دسو خنر برابر که یسکر ونبد اریگذسرمایهزده باخ : نر 

 ست.ا بانکی دیعا تمد

iβ بتای شرکت :i  آید.ماه گذشته بدست می 91های مبنای دادهبازده سهم و بازده بازار بر که از کواریانس 

mRبازار سهام.زده باخ : نر 

iRمورد انتظار سهام شرکت زده باخ : نرi باشد.می هزینه سرمایهدهنده باشد که نشانمی 

 متغیرهای مستقل

های طی دورههای نقدی را تعدیلات موقتی هستند که جریان (:SQAکیفیت اقلام تعهدی)

یر شده، تصودهند. مزیت عمده این انتقال آن است که ارقام تعدیلزمانی مختلف، انتقال می

ای هدهد. مقایسه اقلام تعهدی با تحقق جریانتری از عملکرد اقتصادی شرکت ارائه میدرست

ود. شکند که کیفیت اقلام تعهدی و کیفیت سود درست ارزیابی نقدی، این امکان را فراهم می

های با کیفیت اقلام تعهدی نامناسب ، محیط عملکردی متغیر و ناپایدار خواهند داشت شرکت

ر با کیفیت تتر خواهد بود . بنابراین، کیفیت اقلام تعهدی پایینبینی سود در آنها سختو پیش

کیفیت اقلام  .(5935تر و عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر مرتبط خواهدبود)خانی و قجاوند،سود پایین

های نقدی است که از طریق محاسبه انحراف معیار باقیمانده تعهدی ارتباط سود با جریان
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رگرسیون اقلام تعهدی، برجریان نقدی عملیات گذشته، حال و آینده و تغییرات در درآمد و 

 .(2111آید)فرانسیس و همکاران، آلات و تجهیزات به دست میناخالص تغییرات اموال ، ماشین

 (3رابطه)

TAC = β0 + β1CFit−1 + β2CFit + β3CFit+1 + β4∆REVit + β5PPEit + εit 

 که در این رابطه :

itCF : های نقدی عملیاتی شرکت جریانi  در سالt 

it+1CF :شرکت  های نقدی عملیاتیجریانi  در سالt+1 

1-itCF :های نقدی عملیاتی شرکت جریانi  1در سال-t 

:ΔREV  تغییر در درآمد فروش بین سالt   وt-1 

PPE: آلات و تجهیزات در پایان سال بهای تمام شده خالص اموال، ماشینt 

t:ε باقیمانده مدل و معیار تعیین کیفیت اقلام تعهدی 

ت. کننده معیار معکوسی از کیفیت اقلام تعهدی اسهای مدل فوق تعیینانحراف معیار باقیمانده

تر و ها بزرگتر باشد، کیفیت سود پاییناست که هرچه انحراف معیار باقی ماندهاین بدین معنی 

 در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است.

ای که توزیع اطلاعات در بازارهای سرمایه (:Spreadاختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام)

و خریدار  تری برای سهام استبه صورت نامتقارن صورت گرفته باشد؛ فروشنده خواستار قیمت بالا

نیز به علت نداشتن اطلاعات کافی در باب ارزیابی سهام مذکور، متوسط قیمت برای سهام را پیشنهاد 

کند. در ادبیات مالی، فاصله غیرمعمول قیمت پیشنهادی خرید و فروش را نمایشگر سطح عدم می

(. در صورت عدم 5932سلیمانی،  داند)شمسی وتقارن اطلاعاتی بین خریداران و فروشندگان می

مر گذاران متفاوت خواهد بود. این اتقارن اطلاعاتی، قیمت پیشنهادی خرید و فروش توسط سرمایه

اشته های پیشنهادی خرید و فروش دای مستقیم با قیمتگردد که عدم تقارن اطلاعاتی رابطهمنجر می

 عیار به شرح مراحل زیر است:(. طریقه محاسبه این م2155باشد)آرمسترنگ و همکاران، 

از قیمت پیشنهادی فروش در همین  t ")t(bidلحظه  "قیمت پیشنهادی خرید مربوط به .5

 کسر شده است. t(ask(لحظه 

ها با این معیار، لازم است که معیار به دست آمده به منظور قابلیت امکان مقایسه شرکت .2

 .ودشبر میانگین اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام تقسیم  iبرای شرکت 
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 iهای پیشنهادی وجود دارد، ممکن است شرکت که این قیمت« ایهمان لحظه» در .9

انجام دهد. بنابراین، معیار به دست  (order size)ای با حجم سفارش مشخصمعامله

 (.2155ان، گردد)آرمسترنگ و همکارآمده در عامل حجم سفارش ضرب می

 ( است: 9-9این مراحل به شرح رابطه)

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑                                                            (3رابطه) =
𝐴𝑃𝑖𝑡−𝐵𝑃𝑖𝑡 

(𝐴𝑃𝑖𝑡+𝐵𝑃𝑖𝑡)/2
∗ 𝑂𝑟𝑑𝑒𝑟 𝑠𝑖𝑧𝑒 

 به طوری که:

itAP :  قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکتi  در لحظهt 

itBP :  قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکتi  در لحظهt 

Order size : اندازه سفارش سهمi  در لحظهt 

آرمسترنگ و [به منظور تعیین این معیار در یک بازه زمانی خاص)در این پژوهش یک ماه شهریور .5

 ( به دست آمده است:51(، معیار به دست آمده با توجه به رابطه)]2155همکاران، 

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑇                                                                                       (51رابطه) = ∑
𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑

𝑁
 

N .در این رابطه، تعداد معاملات کاری بورس اوراق بهادار در دوره زمانی مربوطه است 

مقدار متغیر  (:ASC-Spreadم)سها و فروش جزء انتخاب نادرست اختلاف قیمت پیشنهادی خرید .2

طبق این  .سری زمانی برآورد شـده اسـت هایداده ( و با استفاده از55شماره) مدلاز طریق  مذکور

خواهد بود. این بدین معنی است که  (D)معامله تابعی از جهت t(ΔP(مدل، تغییرات قیمت سهام

رعکس خواهد داشـت ، اثر مثبت بر قیمت معاملهگردد اگر معامله با خریدار آغاز که  ی، زمـانو بـ

 :بر قیمت خواهد داشت منفی معامله با فروشنده آغـاز گـردد، اثـر

𝑃𝑡∆                                                        (55رابطه)

𝑃𝑡−1
= 𝜇∆𝐷𝑡 + 𝜆(𝐷𝑡 − 𝜌𝐷𝑡−1) + 𝜇𝑡 

 :آن که در

 t:P قیمت معامله سهم شرکتi  لحظه  درt   

1-t:P سهم شرکت معامله قیمتi   1در لحظه-t 

1-t:D سـهم شـرکت معامله جهتi   1در لحـظه-t 

 t:D جهت معامله سهم شرکتi   در لحظهt  
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 گرمتغیر تعدیل

به منظور سنجش سطح رقابت بازار از تعداد  (2155)به پیروی از آرمسترانگ و همکاران طیف رقابتی بازار:

( و سطح رقابت INCOM)صش حاضر سطح رقابت ناقشود. در پژوهسهامدارن بهره گرفته می

عداد شوند. در صورتی که ت( به عنوان متغیرهای ساختگی)صفر و یک( در نظر گرفته میCOMکامل)

( و مقدار INCOMدر سطح رقابت ناقص)سهامداران در طی دوره پژوهش کمتر از چارک اول باشد بازار 

گیرد و در صورتی که تعداد سهامداران در طی این متغیر عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر تعلق می

و مقدار این متغیر عدد یک و  (COMدوره پژوهش بیشتر از چارک سوم باشد بازار در سطح رقابت کامل)

 گیرد.در غیر این صورت عدد صفر تعلق می

 رهای کنترلیمتغی

این متغیر نشان دهنده بتا یا ریسک سیستماتیک سهام شرکت  (:BETAریسک سیستماتیک)

لبته توان از رابطه زیر استفاده نمود. ااست. به منظور محاسبه بتای مربوط به سهام هر شرکت می

 هد شد.خواافزار تدبیر پرداز استخراج های نرمدر پژوهش حاضر، بتای سالانه هر شرکت از داده

βj                               (52رابطه) =
COV(Rj,Rm)

σRm

=
ρRj,Rm× σRj

σRm

σRm

= ρRj,Rm
.

σRj

σRm

 

این معیار از تقسیم ارزش دفتری حقوق صاحبان  :(BTMارزش بازار) به نسبت ارزش دفتری

 آید. به در انتهای دوره بدست میحقوق صاحبان سهام  سهام ارزش بازار

ها در پایان دوره به عنوان اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی (:SIZEاندازه شرکت)

 شده است.استفاده 

 د.آیها در پایان دوره بدست میها بر کل داراییاهرم مالی از طریق تقسیم کل بدهی (:LEVاهرم مالی)

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی 

متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، ( برخی از مفاهیم آمار توصیفی 5در نگاره)

دهد که در حداکثر مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است. به عنوان مثال، نتایج نشان می

دهنده این است که باشد که نشانمی 135/1های مورد بررسی میانگین اهرم مالی شرکت

در  مایههزینه سرمالی شده است. میانگین  ها از طریق بدهی تأمینمنابع مالی شرکت %5/13تقریباً
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پذیری ( از نوسان%2/3باشد که با توجه به انحراف معیار)می %2/53های مورد بررسی، شرکت

 نسبتاً پایینی برخوردار است.

 ،%31دهد که در سطح اطمینان نتایج بدست آمده از آمار توصیفی متغیرهای پژوهش نشان می

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، جزء انتخاب معیار معکوس کیفیت اقلام تعهدی، 

نادرست اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، سطح رقابت ناقص، نسبت ارزش دفتری 

همبستگی مستقیم و معناداری دارند در حالی که،  هزینه سرمایهبه ارزش بازار و اهرم مالی با 

 همبستگی معکوس و معناداری دارند. هزینه سرمایهکامل و اندازه شرکت با سطح رقابت 

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :1نگاره
انحراف 

 معیار
 میانگین میانه حداکثر حداقل

تعداد 

 مشاهدات
 نام متغیر نماد

/ / / / / 321 COSEQ هزینه سرمایه 

/ / / / /  SQA 

معیار معکوس 

کیفیت اقلام 

 تعهدی

/ / / / /  Spread 

اختلاف قیمت 

پیشنهادی خرید 

 و فروش سهام

/ / / / /  Asc_Spread 

جزء انتخاب 

نادرست 

اختلاف قیمت 

پیشنهادی خرید 

 و فروش سهام

/    /  INCOM 
رقابت سطح 

 ناقص

/    /  COM 
سطح رقابت 

 کامل

/ / / / /  BETA 
ریسک 

 سیستماتیک

/ / / / /  BTM 
نسبت ارزش 

 دفتری به ارزش بازار

/ / / / /  SIZE اندازه شرکت 

/ / / / /  LEV اهرم مالی 
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 آمار استنباطی

 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون

ها لازم است که روش باشد. اما قبل از تخمین مدلهای این پژوهش از نوع ترکیبی میداده

لیمر استفاده شده  F های هاسمن وتخمین)تلفیقی یا تابلویی( مشخص گردد. برای این منظور از آزمون

 %1های پژوهش بیشتر از لیمر کلیه مدل Fاحتمال ( منعکس گردیده،2)نگارهاست. همانطور که در 

ه اینکه به شود. در ضمن با توجه بها از روش تلفیقی استفاده میبرای تخمین کلیه مدل بنابراینباشد می

مون ها نیازی به انجام آزهیچ کدام از مدل شود درها از روش تلفیقی استفاده میمنظور تخمین کلیه مدل

 هاسمن وجود ندارد.

 لیمر و آزمون هاسمن F نتایج حاصل از آزمون  :2نگاره

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

 اول
F لیمر /1 /1 روش تلفیقی 

 لیمر نیازی به انجام آزمون هاسمن وجود ندارد Fبا توجه به نتایج آزمون  هاسمن

 دوم
F لیمر /1 /1 روش تلفیقی 

 لیمر نیازی به انجام آزمون هاسمن وجود ندارد Fبا توجه به نتایج آزمون  هاسمن

 سوم
F لیمر /1 /1 روش تلفیقی 

 لیمر نیازی به انجام آزمون هاسمن وجود ندارد Fبا توجه به نتایج آزمون  هاسمن

 چهارم
F لیمر /1 /1  تلفیقیروش 

 لیمر نیازی به انجام آزمون هاسمن وجود ندارد Fبا توجه به نتایج آزمون  هاسمن

 پنجم
F لیمر /1 /1 روش تلفیقی 

 لیمر نیازی به انجام آزمون هاسمن وجود ندارد Fبا توجه به نتایج آزمون  هاسمن

 ششم
F لیمر /1 /1 روش تلفیقی 

 لیمر نیازی به انجام آزمون هاسمن وجود ندارد Fبا توجه به نتایج آزمون  هاسمن

 ناهمسانی واریانس

ر تمامی جملات باقیمانده دارای واریانس برابر باشند. د کهیکی دیگر از فروض رگرسیون خطی این است 

عمل ممکن است این فرض چندان صادق نبوده و به دلایل مختلفی از قبیل: شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط 

و ... شاهد پدیده ناهمسانی واریانس باشیم. برای بررسی این مشکل  پرت، شکست ساختاری در جامعه آماری

از  هاماندهیباقلفی توسط اقتصاددانان معرفی شده است. در این مطالعه فرض همسانی واریانس ی مختهاآزمون
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فرض  هامدلدهد که در کلیه نشان می  9نگاره   نتایج آن در ؛ کهمورد بررسی قرار گرفت 1طریق آزمون وایت

یون حداقل ی واریانس از رگرسمنظور رفع ناهمسانبنابراین، به؛ شودصفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد می

 .میکنیم( استفاده GLSمربعات تعمیم یافته )

 نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا :3نگاره 

 نتیجه احتمال Fآماره  مدل

 ناهمسانی واریانس جزء خطا اول

 ناهمسانی واریانس جزء خطا دوم

 ناهمسانی واریانس جزء خطا سوم

 ناهمسانی واریانس جزء خطا چهارم

 ناهمسانی واریانس جزء خطا پنجم

 ناهمسانی واریانس جزء خطا ششم

 پژوهشهای : یافتهمنبع

 عدم وجود خود همبستگی 

د نداشته که بین جملات باقیمانده رگرسیون، همبستگی وجو داردیماین فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان 

ده است. در این گادفری استفاده ش-از آزمون خود همبستگی سریالی بروش هاماندهیباقباشد. برای بررسی استقلال 

الی  بین باشد و فرض مقابل بیانگر وجود خودهمبستگی سریآزمون فرض صفر بیانگر عدم وجود خودهمبستگی می

در  Fمقدار احتمال آماره  %31دهد که با توجه به اینکه در سطح اطمینان باشد. نتایج حاصل از آزمون نشان میمی خطاها

ژوهش های پهمبستگی جزء خطا در کلیه مدل باشد فرض صفر مبنی بر عدم وجود خودمی %1هر دو مدل بیشتر از 

 رقرار است.ب پژوهشهای جزء خطا در کلیه مدل همبستگی شود به عبارت دیگر، فرض عدم وجود خودپذیرفته می

 نتایج حاصل از آزمون عدم وجود خود همبستگی جزء خطا :4نگاره 

 نتیجه احتمال Fآماره  مدل

 عدم وجود خود همبستگی جزء خطا 0.2723 1.3077 اول

 عدم وجود خود همبستگی جزء خطا 0.2157 1.5536 دوم

 همبستگی جزء خطاعدم وجود خود  0.3457 1.0717 سوم

 عدم وجود خود همبستگی جزء خطا 0.2699 1.3240 چهارم

 عدم وجود خود همبستگی جزء خطا 0.4379 0.8315 پنجم

 عدم وجود خود همبستگی جزء خطا 0.4911 0.7154 ششم

 پژوهشهای : یافتهمنبع

                                                                                                                                   
1. White 
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 عدم وجود هم خطی 

باشد. کنترلی موجود در مدل میهم خطی به معنای وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و 

در صورت وجود هم خطی، ضرایب برآوردی الگو دارای خطای معیار بالایی خواهد بود و در 

شود که تعداد متغیرهای معنی دار در معادله کاهش یابد. در این معادله نتیجه این مسأله باعث می

( استفاده شد. وقتی که VIF) 5برای بررسی عدم وجود هم خطی از معیار عامل تورم واریانس

باشد. نتایج حاصل باشد، نشان دهنده عدم وجود هم خطی می 51شاخص تورم واریانس کمتر از 

دهد که میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل و ها نشان میاز این آزمون در جداول فرضیه

لی ز این بابت مشکا بنابراینهای پژوهش در حد مجاز خود قرار داشته و کنترلی در کلیه مدل

 وجود ندارد.

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه

م تعهدی و بین کیفیت اقلا رابطه رقابت ناقص بر سطحدر آزمون فرضیه اول مبنی بر تأثیر 

  ،معیار معکوس کیفیت اقلام تعهدی دهد که ضریب متغیرنتایج نشان می هزینه سرمایه

هزینه  و معیار معکوس کیفیت اقلام تعهدیبین  دهنده ارتباط مثبتبوده که نشان513492/1

طح در س معیار معکوس کیفیت اقلام تعهدیضریب متغیر  tباشد که با توجه به آماره می سرمایه

معیار معکوس کیفیت اقلام بین توان گفت که باشد، از این رو میدار میمعنی %31اطمینان 

ت اقلام کیفیرابطه مثبت و معناداری وجود دارد. به عبارت دیگر، بین  هزینه سرمایهو  تعهدی

دهد که رابطه منفی و معناداری وجود دارد. نتایج همچنین نشان می هزینه سرمایهو  تعهدی

بوده 311222/1 ، سطح رقابت ناقصتعاملی معیار معکوس کیفیت اقلام تعهدی* ضریب متغیر

و  قلام تعهدیمعیار معکوس کیفیت اابت ناقص بر رابطه بین دهنده تأثیر مثبت سطح رقکه نشان

تعاملی معیار معکوس کیفیت اقلام ضریب متغیر  tباشد که با توجه به آماره می هزینه سرمایه

با توجه به موارد فوق  باشد،دار میمعنی %31در سطح اطمینان  سطح رقابت ناقصتعهدی*

-پژوهش را تأیید شده تلقی کرد این موضوع نشانفرضیه اول  %31توان در سطح اطمینان می

قلام تعهدی کیفیت امعیار معکوس بین مثبت  رابطه رقابت ناقص بر سطحکه، دهنده این است 

ت د. به عبارت دیگر، در سطح رقابت ناقص، رابطه مثبدار مثبت و معناداری تأثیر هزینه سرمایهو 

 شود. می تقویت هزینه سرمایهرن اطلاعاتی( و بین معیار معکوس کیفیت اقلام تعهدی)عدم تقا

                                                                                                                                   
1. Variance Inflation Factor (VIF) 
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 پژوهش اولنتایج تخمین مدل   :5نگاره 

  هزینه سرمایهمتغیر وابسته: 

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 هم خطی احتمال tآماره 

C //// مقدار ثابت
معیار معکوس 

کیفیت اقلام 

 تعهدی
SQA ////

سطح رقابت 

 ناقص
INCOM ////

معیار معکوس 

کیفیت اقلام 

سطح تعهدی*

 رقابت ناقص

SQA*INCOM ////

ریسک 

 سیستماتیک
BETA ////

نسبت ارزش دفتری به 

 ارزش بازار
BTM ////

SIZE //// اندازه شرکت

LEV //// اهرم مالی

 / ضریب تعیین تعدیل شده

 / واتسون-دوربین

 F /آماره 

 / (Fاحتمال)آماره 

هزینه تعهدی و  ماقـلا کـیفیت سطح رقابت کامل بر رابطه بیندر آزمون فرضیه دوم مبنی بر تأثیر 

بوده که  923411/1، معیار معکوس کیفیت اقلام تعهدی دهد که ضریب متغیرنتایج نشان می سرمایه

د که با توجه به باشمی هزینه سرمایهو  معیار معکوس کیفیت اقلام تعهدیدهنده ارتباط مثبت بین نشان

باشد، از این دار میمعنی %31در سطح اطمینان  معیار معکوس کیفیت اقلام تعهدیضریب متغیر  tآماره 

و معناداری  رابطه مثبت هزینه سرمایهو  یمعیار معکوس کیفیت اقلام تعهدبین توان گفت که رو می

ود دارد. رابطه منفی و معناداری وج هزینه سرمایهو  کیفیت اقلام تعهدیوجود دارد. به عبارت دیگر، بین 

طح رقابت ستعاملی معیار معکوس کیفیت اقلام تعهدی* دهد که ضریب متغیرنتایج همچنین نشان می

عکوس کیفیت معیار مدهنده تأثیر منفی سطح رقابت کامل بر رابطه بین بوده که نشان -135122/1، کامل

تعاملی معیار معکوس کیفیت ضریب متغیر  tباشد که با توجه به آماره می هزینه سرمایهو  اقلام تعهدی
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توان با توجه به موارد فوق می باشد،دار میمعنی %31در سطح اطمینان  سطح رقابت کاملاقلام تعهدی*

که،  دهنده این استفرضیه دوم پژوهش را تأیید شده تلقی کرد این موضوع نشان %31اطمینان در سطح 

منفی و  تأثیر یههزینه سرماکیفیت اقلام تعهدی و معیار معکوس بین مثبت  رابطه بر کاملرقابت  سطح

د. به عبارت دیگر، در سطح رقابت کامل، رابطه مثبت بین معیار معکوس کیفیت اقلام دار معناداری

 شود.تضعیف می هزینه سرمایهتعهدی)عدم تقارن اطلاعاتی( و 

 پژوهش دومنتایج تخمین مدل  :6 نگاره
  هزینه سرمایهمتغیر وابسته: 

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 هم خطی احتمال tآماره 

C //// مقدار ثابت

SQA //// معیار معکوس کیفیت اقلام تعهدی

COM //// سطح رقابت کامل

طح ستعهدی* معیار معکوس کیفیت اقلام

 رقابت کامل
SQA*COM ////

BETA //// ریسک سیستماتیک

BTM //// نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

SIZE //// اندازه شرکت

LEV //// اهرم مالی

 / ضریب تعیین تعدیل شده

 / واتسون-دوربین

 F /آماره 

 / (Fاحتمال)آماره 

هادی خرید و فروش بین اختلاف قیمت پیشن رابطه بر ناقص رقابت سطحدر آزمون فرضیه سوم مبنی بر تأثیر 

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش  دهد که ضریب متغیرنتایج نشان می هزینه سرمایهسهام و 

هزینه  و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهامدهنده ارتباط مثبت بین بوده که نشان 191411/1سهام،

طح در س اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهامضریب متغیر  tباشد که با توجه به آماره می سرمایه

 هاماختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سبین توان گفت که باشد، از این رو میدار میمعنی %31اطمینان 

عاملی ت ضریب متغیردهد که رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. نتایج همچنین نشان می هزینه سرمایهو 

دهنده تأثیر بوده که نشان 191111/1، سطح رقابت ناقص*اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام

باشد می نه سرمایههزیو  اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهاممثبت سطح رقابت ناقص بر رابطه بین 

 ابت ناقصسطح رق*پیشنهادی خرید و فروش سهاماختلاف قیمت تعاملی ضریب متغیر  tکه با توجه به آماره 



22  
   ...الگوی اثر سطح رقابتی بورس اوراق بهادار بر عدم تقارن  

 

فرضیه سوم  %31توان در سطح اطمینان با توجه به موارد فوق می باشد،دار میمعنی %31در سطح اطمینان 

بین مثبت  ابطهر رقابت ناقص بر سطحکه، دهنده این است پژوهش را تأیید شده تلقی کرد این موضوع نشان

بارت دیگر، د. به عدار مثبت و معناداری تأثیر هزینه سرمایهو  خرید و فروش سهاماختلاف قیمت پیشنهادی 

قارن اطلاعاتی( )عدم تاختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهامدر سطح رقابت ناقص، رابطه مثبت بین 

 شود.تقویت می هزینه سرمایهو 

 پژوهش سومنتایج تخمین مدل  :7 نگاره
  سرمایههزینه متغیر وابسته: 

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 هم خطی احتمال tآماره 

C //// مقدار ثابت

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش 

 سهام
Spread ////

INCOM //// رقابت ناقصسطح 

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش 

 سهام*سطح رقابت ناقص
Spread*INCOM ////

BETA //// ریسک سیستماتیک

BTM //// ارزش بازار نسبت ارزش دفتری به

SIZE //// اندازه شرکت

LEV //// اهرم مالی

 / ضریب تعیین تعدیل شده

 / واتسون-دوربین

 F /آماره 

 / (Fاحتمال)آماره 

یـمت پیشنهادی خرید ودر آزمون فرضیه چهارم مبنی بر تأثیر  تـلاف ق یـن اخ  سطح رقابت کامل بر رابطه ب

سهام،  اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش دهد که ضریب متغیرنتایج نشان می هزینه سرمایهفروش سهام و 

 هزینه سرمایه و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهامدهنده ارتباط مثبت بین بوده که نشان123334/1

 %31ن در سطح اطمینا اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهامضریب متغیر  tباشد که با توجه به آماره می

 هزینه سرمایه و سهاماختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش بین توان گفت که باشد، از این رو میدار میمعنی

یمت پیشنهادی اختلاف قتعاملی  دهد که ضریب متغیررابطه مثبت و معناداری وجود دارد. نتایج همچنین نشان می

دهنده تأثیر منفی سطح رقابت کامل بر رابطه بوده که نشان 129119/1، سطح رقابت کامل*خرید و فروش سهام

ضریب متغیر  tباشد که با توجه به آماره می هزینه سرمایهو  ماختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهابین 
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دار معنی %31در سطح اطمینان  سطح رقابت کامل*اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهامتعاملی 

فرضیه چهارم پژوهش را تأیید شده تلقی کرد این  %31توان در سطح اطمینان با توجه به موارد فوق می باشد،می

رید و فروش اختلاف قیمت پیشنهادی خبین مثبت  رابطه بر کاملرقابت  سطحکه، دهنده این است نشانموضوع 

ختلاف اد. به عبارت دیگر، در سطح رقابت کامل، رابطه مثبت بین دار منفی و معناداری تأثیر هزینه سرمایهو  سهام

 شود.تضعیف می رمایههزینه س)عدم تقارن اطلاعاتی( و قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام

 پژوهش چهارمنتایج تخمین مدل  :8 نگاره
 هزینه سرمایهمتغیر وابسته: 

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 هم خطی احتمال tآماره 

C //// مقدار ثابت

و  خریداختلاف قیمت پیشنهادی 

 فروش سهام
Spread ////

COM //// سطح رقابت کامل

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و 

 فروش سهام*سطح رقابت کامل
Spread*COM ////

BETA //// سیستماتیکریسک 

BTM //// نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

SIZE //// اندازه شرکت

LEV //// اهرم مالی

 / شدهضریب تعیین تعدیل

 / واتسون-دوربین

 F /آماره 

 / (Fاحتمال )آماره 

مت سطح رقابت ناقص بر رابطه بین جزء انتخاب نادرست اختلاف قیدر آزمون فرضیه پنجم مبنی بر تأثیر 

اختلاف  رستجزء انتخاب ناد متغیردهد که ضریب نتایج نشان می هزینه سرمایهپیشنهادی خرید و فروش سهام و 

 جزء انتخاب نادرست دهنده ارتباط مثبت بینبوده که نشان 026098/1قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، 

جزء ضریب متغیر  t باشد که با توجه به آمارهمی هزینه سرمایهو  اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام

باشد، از این دار میمعنی %31در سطح اطمینان  پیشنهادی خرید و فروش سهاماختلاف قیمت  انتخاب نادرست

بت و معناداری رابطه مث هزینه سرمایهو  اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهامبین توان گفت که رو می

پیشنهادی  اختلاف قیمت تعاملی جزء انتخاب نادرست دهد که ضریب متغیروجود دارد. نتایج همچنین نشان می

دهنده تأثیر مثبت سطح رقابت ناقص بر رابطه بوده که نشان 044854/1، سطح رقابت ناقص*خرید و فروش سهام
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ه با توجه به باشد کمی هزینه سرمایهو  اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام جزء انتخاب نادرستبین 

سطح رقابت *قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهاماختلاف  تعاملی جزء انتخاب نادرستضریب متغیر  tآماره 

فرضیه پنجم  %31توان در سطح اطمینان با توجه به موارد فوق می باشد،دار میمعنی %31در سطح اطمینان  ناقص

جزء بین مثبت  هرابط رقابت ناقص بر سطحکه، دهنده این است پژوهش را تأیید شده تلقی کرد این موضوع نشان

د. به دار اداریمثبت و معن تأثیر هزینه سرمایهو  اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام انتخاب نادرست

هادی خرید و اختلاف قیمت پیشن جزء انتخاب نادرستعبارت دیگر، در سطح رقابت ناقص، رابطه مثبت بین 

 شود.تقویت می هزینه سرمایه)عدم تقارن اطلاعاتی( و فروش سهام

 پژوهش پنجمنتایج تخمین مدل  :9نگاره 
 هزینه سرمایهمتغیر وابسته: 

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته 

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 هم خطی

C //// مقدار ثابت

جزء انتخاب نادرست اختلاف 

 قیمت پیشنهادی خرید و فروش

 سهام

Asc_Spread ////

INCOM //// سطح رقابت ناقص

جزء انتخاب نادرست اختلاف 

قیمت پیشنهادی خرید و فروش 

 سهام*سطح رقابت ناقص
Asc_Spread*INCOM ////

BETA //// ریسک سیستماتیک

نسبت ارزش دفتری به ارزش 

 بازار
BTM ////

SIZE //// اندازه شرکت

LEV //// اهرم مالی

 / شدهضریب تعیین تعدیل

 / واتسون-دوربین

 F /آماره 

 / (Fاحتمال )آماره 

اـدرست اخ جزء سـطح رقابت کامل بر رابطه بیندر آزمون فرضیه ششم مبنی بر تأثیر  تـلاف قیمت انتخاب ن

اختلاف  تجزء انتخاب نادرس که ضریب متغیردهد نتایج نشان می هزینه سرمایهپیشنهادی خرید و فروش سهام و 

ختلاف ا جزء انتخاب نادرست دهنده ارتباط مثبت بینبوده که نشان019639/1قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، 

جزء انتخاب ضریب متغیر  tباشد که با توجه به آماره می هزینه سرمایهو  قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام
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توان باشد، از این رو میدار میمعنی %31در سطح اطمینان  پیشنهادی خرید و فروش سهاماختلاف قیمت  نادرست

ود دارد. رابطه مثبت و معناداری وج هزینه سرمایهو  اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهامبین گفت که 

دی خرید و فروش پیشنهااختلاف قیمت  تعاملی جزء انتخاب نادرست دهد که ضریب متغیرنتایج همچنین نشان می

زء انتخاب جدهنده تأثیر منفی سطح رقابت کامل بر رابطه بین بوده که نشان -046245/1، سطح رقابت کامل*سهام

ضریب متغیر  tباشد که با توجه به آماره می هزینه سرمایهو  اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام نادرست

طح اطمینان در س سطح رقابت کامل*قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهاماختلاف  تعاملی جزء انتخاب نادرست

فرضیه ششم پژوهش را تأیید شده تلقی  %31توان در سطح اطمینان با توجه به موارد فوق می باشد،دار میمعنی 31%

اختلاف  جزء انتخاب نادرستبین مثبت  رابطه بر کاملرقابت  سطحکه، دهنده این است کرد این موضوع نشان

طح رقابت د. به عبارت دیگر، در سدار منفی و معناداری تأثیر هزینه سرمایهو  قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام

قارن اطلاعاتی( )عدم تاختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام جزء انتخاب نادرستکامل، رابطه مثبت بین 

 شود.تضعیف می هزینه سرمایهو 

 پژوهش ششمنتایج تخمین مدل   :11 نگاره
  هزینه سرمایهمتغیر وابسته: 

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 هم خطی احتمال tآماره 

C //// مقدار ثابت

جزء انتخاب نادرست اختلاف قیمت 

 سهام پیشنهادی خرید و فروش
Asc_Spread ////

INCOM //// سطح رقابت ناقص

جزء انتخاب نادرست اختلاف 

قیمت پیشنهادی خرید و فروش 

 سهام*سطح رقابت ناقص
Asc_Spread*INCOM ////

BETA //// ریسک سیستماتیک

BTM //// نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

SIZE //// اندازه شرکت

LEV //// اهرم مالی

 / ضریب تعیین تعدیل شده

 / واتسون-دوربین

 F /آماره 

 / (Fاحتمال )آماره 
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 تحلیل حساسیت

ل و ناقص( سطوح رقابت بازار)سطح رقابت کامهای پژوهش، تأثیر به منظور تحلیل بیشتر یافته

اق های پذیرفته شده در بورس اوردر شرکت هزینه سرمایهبر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و 

بهادار تهران از منظر خبرگان بازار سهام مورد تحلیل قرار گرفت. در این راستا پرسشنامه ای 

نفر از خبرگان بازار سهام ) عمدتا شامل اساتید رشته  45سوال طراحی شد و در میان  91شامل 

ادی کشور(  توزیع و نظرات های مدیریت مالی و حسابداری، فعالان و دست اندرکاران اقتص

 ایشان در این زمینه گرآوری شد. یافته های این بخش از پژوهش به شرح زیر می باشد:

 تعیین روایی و پایایی پرسشنامه 

 باشد:متغیرهای مورد بررسی بر اساس پرسشنامه به شرح زیر می 

، 52، سؤال 51سؤال ، 54، سؤال 55، سؤال 51، سؤال 4، سؤال 5سؤال  عدم تقارن اطلاعاتی:

 .91، سؤال 23، سؤال 23، سؤال 22، سؤال 21، سؤال 21، سؤال 22سؤال 

 .24، سؤال 29، سؤال 3، سؤال 9، سؤال 2سؤال  سطوح رقابتی بازار:

، 53، سؤال 51، سؤال 59، سؤال 52، سؤال 3، سؤال 2، سؤال 1، سؤال 1سؤال  هزینه سرمایه:

 .25، سؤال 21، سؤال 53سؤال 

وجود  مورد تائید قرار گرفته است، با این خبرگان بازار سرمایهپرسشنامه از طریق ارائه آن به  روایی

گاره نروایی پرسشنامه از دو جنبه روایی همگرایی و افتراقی نیز مورد آزمون قرار گرفته که نتایج آن در 

)واگرا( تقسیم ای به دو دسته روایی همگرایی و روایی افتراقی آمده است. روایی سازه 53

(. روایی همگرایی به همگرا بودن )همسو بودن یا همبستگی( 5934زاده و اصغری، شود)حاجیمی

دهنده یک مقیاس اشاره دارد. به منظور تعیین روایی همگرایی از شاخص میانگین های تشکیلآیتم

دهنده باشد نشان 11/1واریانس مشترک استفاده شده است. اگر میانگین واریانس مشترک بزرگتر از 

ای ههای پرسشنامه است. روایی واگرا به این موضوع اشاره دارد که آیتمتائید روایی همگرایی سازه

وان های مختلف به صورتی بسیار قوی با یکدیگر همبستگی نداشته باشند تا براساس آن بتمربوط به سازه

ی، زاده و اصغرکنند )حاجیری میگینتیجه گرفت دو سازه یک هدف یا یک موضوع واحد را اندازه

میانگین  میزان که است قبول قابل هنگامی واگرا کنند رواییمی ( بیان5335)91(. فورنلولارکر931، 5934

 مربع ل )یعنیدیگر مد هایسازه با آنسازه بین شتراکیس ابیشترازواریان هرسازه برای واریانس مشترک

 ها( باشد.سازه بین همبستگی مقدارضرایب
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 11353رابر به ترتیب ب پژوهشدهد میانگین واریانس مشترک محاسبه شده برای متغیرهای نشان می  53نگاره 

روایی مورد نظر حاصل شده است. علاوه  بنابراینبوده  111ها بیشتر از حد آستانه آن دوی هر که باشدمی 11325  و

توان باشد، میها میبر این اگر میانگین واریانس مشترک هر سازه بزرگتر از توان دوم ضرایب همبستگی بین سازه

ی افتراقی باشد که بررسی جدول فوق نشان از تائید روایمورد تائید می پژوهشهای بیان نمود روایی افتراقی بین سازه

 در آن نتایج که شده یگیراندازه ترکیبی پایایی و  ایی پرسشنامه از طریق محاسبه ضریب آلفای کرونباخدارد. پای

 112الاتر از میزان ب پژوهشدست آمده برای کلیه متغیرهای  آمده است. با توجه به اینکه آلفای کرونباخ به 53نگاره 

بلامانع  ژوهشپیایی لازم بوده و استفاده از آن برای مقاصد دارای پا توان بیان نمود پرسشنامهمی بنابراینباشد، می

الاتر از حد نصاب ب هزینه سرمایه سهام عادی و  عدم تقارن اطلاعاتیاست. پایایی ترکیبی محاسبه شده برای متغیر 

 باشد.دارای پایایی لازم می پژوهشباشد لذا از این بابت نیز پرسشنامه می 112

 به روش فورنل و لاکر پژوهشو واگرا پرسشنامه روایی همگرا  :11نگاره 

 (AVE) میانگین واریانس مشترک هزینه سرمایه سهام عادی عدم تقارن اطلاعاتی ها و علائم اختصاریسازه

 353/1 112/1 5 عدم تقارن اطلاعاتی

 325/1 5 112/1 هزینه سرمایه سهام عادی

 353/1 325/1 1 (AVEمیانگین واریانس مشترک )

  های پژوهشگرمنبع: یافته

 پژوهشهای پایایی ابزار گردآوردی داده : 12نگاره 

 متغیرهای کلیدی
 تعداد

 گویه

 آلفای

 کرونباخ

 پایایی

 ترکیبی

 حد

 قبول قابل

 تائید/

 عدم تائید

 تائید 2/1 392/1 321/1 54 عدم تقارن اطلاعاتی

 تائید 2/1 311/1 393/1 55  هزینه سرمایه سهام عادی 

 تائید 2/1 311/1 391/1 1 رقابت در بازار

 های پژوهشگرمنبع: یافته        

 ارائه مدل معادلات ساختاری

در این بخش به ارائه مدل برای سطوح رقابتی بازار بر اساس عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه 

 سرمایه پرداخته شد.. 
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COSEQ = (0.29 * SCML) + (0.623 * Info.Asy ) + C 

 مدل ساختاری )هزینه سرمایه بر اساس عدم تقارن اطلاعاتی و سطوح رقابتی بازار( :1شکل

 گیری و پیشنهادهانتیجه

زینه هسطوح رقابتی بازار از جمله عوامل مهم موثر بر عدم تقارن اطلاعاتی و در نتیجه بر 

الای عدم بها با درجه است. زمانی که بازار سرمایه به صورت غیر رقابتی باشد، شرکت سرمایه

لاعاتی هایی با درجه پایین عدم تقارن اطبالاتری نسبت به شرکت هزینه سرمایهتقارن اطلاعاتی، 

دارند. زمانی که بازار به صورت رقابتی باشد، در هر مقطع زمانی، خریداران و فروشندگان از 

ایی با درجه هرکتتر باشد، شقیمت سهام اطلاع دارند. به بیان دیگر، هر چه بازار سرمایه رقابتی

ا درجه هایی بنسبت به شرکت هزینه سرمایهبالای عدم تقارن اطلاعاتی، اختلاف کمتری در 

ننده کپایین عدم تقارن اطلاعاتی خواهند داشت و از این رو، عدم تقارن اطلاعاتی عامل تعیین

رود که با افزایش یبنابراین انتظار م(. 5935نخواهد بود)خانی و قجاوند،  هزینه سرمایهدر تعیین 

پژوهش ، نابراینبتضعیف گردد.  هزینه سرمایهسطح رقابتی تأثیر مثبت عدم تقارن اطلاعاتی بر 
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سطوح رقابت بازار)سطح رقابت کامل و ناقص( بر حاضر در پی پاسخی به این سؤال است که، 

وراق بورس اهای پذیرفته شده در در شرکت هزینه سرمایهرابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و 

 بهادار تهران چه تأثیری دارد؟

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  541از طریق تحلیل اطلاعات مربوط به 

براساس هر سه معیار سنجش  دهد کهپژوهش نشان میهای یافته 5931تا  5931های طی سال

ر، با تأثیر مثبت دارد. به عبارت دیگ هزینه سرمایهعدم تقارن اطلاعاتی، عدم تقارن اطلاعاتی بر 

هد که دیابد. نتایج همچنین نشان مینیز افزایش می هزینه سرمایهافزایش عدم تقارن اطلاعاتی، 

. به تأثیر معناداری دارد هزینه سرمایهسطح رقابت بازار بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و 

 نه سرمایههزیت عدم تقارن اطلاعاتی بر ، تأثیر مثبدر سطح رقابت ناقص بازارعبارت دیگر، 

( که 5935های انجام شده توسط خانی و قجاوند)ها با نتایج پژوهششود. این یافتهتقویت می

در بازار بورس اوراق بهادار تهران انجام گردیده  5933لغایت  5939های برای دوره زمانی سال

های صورت گرفته در خارج از کشور، بوده است، مطابقت دارد؛ همچنین در مقایسه با پژوهش

( نیز 2152(؛ آکینس و همکاران)2152(؛ لمبرت و همکاران)2155آرمسترانگ و همکاران)

 مطابقت وجود دارد. 

در حالی که، در سطح رقابت کامل، تأثیر مثبت عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه تضعیف 

های انجام شده توسط لمبرت و پژوهش های حاصله توسط نگارنده، با نتایجشود. یافتهمی

های خانی و ( مطابقت دارد. ولی با نتایج پژوهش2152(؛ آکینس و همکاران)2152همکاران)

 باشد.( در تضاد می2155(؛ آرمسترانگ و همکاران)5935قجاوند)

 شود:می ارائه ذیل پژوهش، پیشنهادهای هایفرضیه آزمون نتایج بر تکیه با 

دهد که عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه تأثیر مثبت های پژوهش نشان مییافته -الف

به سرمایه گذاران، تحلیل گران و سایر مشارکت کنندگان در بازار سرمایه پیشنهاد  بنابرایندارد 

منظور تصمیم گیری در خرید و فروش سهام و برآورد ریسک و بازده مورد انتظار به شود بهمی

ای داشته باشند. در ضمن به تدوین کنندگان قوانین و طح عدم تقارن اطلاعاتی توجه ویژهس

منظور افزایش کارایی بازار و حمایت از سرمایه گذاران به سطح شود بهمقررات نیز پیشنهاد می

 عدم تقارن اطلاعاتی در بازار را مدنظر قرار دهند.

سطح رقابت بازار بر رابطه بین عدم تقارن  دهد کههای پژوهش همچنین نشان مییافته -ب

یر به عبارت دیگر، در سطح رقابت ناقص بازار، تأث اطلاعاتی و هزینه سرمایه تأثیر معناداری دارد؛
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، شود در حالی که در سطح رقابت کاملمثبت عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه تقویت می

رمایه گذاران، به س بنابراینشود. ایه تضعیف میتأثیر مثبت عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرم

میم گیری منظور تصشود بهتحلیل گران و سایر مشارکت کنندگان در بازار سرمایه پیشنهاد می

در خرید و فروش سهام و برآورد ریسک و بازده مورد انتظار در کنار عدم تقارن اطلاعاتی به 

 د. در ضمن به تدوین کنندگان قوانین و مقرراتای داشته باشنسطح رقابت بازار نیز توجه ویژه

منظور افزایش کارایی بازار و حمایت از سرمایه گذاران در کنار عدم تقارن شود بهنیز پیشنهاد می

 اطلاعاتی به سطح رقابت بازار را نیز مدنظر قرار دهند.

 شود:اد میی آتی در ارتباط با این پژوهش، موضوعات زیر پیشنههاپژوهشمنظور انجام به

بررسی تأثیر سایر متغیرهای اثر گذار احتمالی بر ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و  -الف

ی کمی هایبررسی کیفی و مقایسه نتایج حاصله با هامدلهزینه سرمایه با استفاده از سایر 

 های بورسی.های شرکتداده

قارن ( بر رابطه بین عدم تطوح رقابت بازار )سطح رقابت کامل و ناقصبررسی تأثیر س -ب

 به تفکیک نوع صنعت. اطلاعاتی و هزینه سـرمایه
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