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 چکیده
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 مقدمه

در . اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم است، گیریر تصمیميکی از عوامل موثر د

تواند منجر به نتدايج  می، صورتیکه اطلاعات مورد نیاز به صورتی نامتقارن بین افراد توزيع شود

بنددابراين قبدل از اينکده خددود اطلاعدات بدرای فددرد     . متفداوت نسدبت بده موضددوعی واحدد شدود     

وزيع اطلاعات است که بايد مدورد ارزيدابی قدرار گیدرد     اين کیفیت ت، گیرنده مهم باشد تصمیم

 . (51: 6354، پرست)قائمی و وطن

بحث کارايی بدازار اسدت کده بدر طبدق آن      ، يکی از نکات مهم در مورد بورس اوراق بهادار

شايد بتوان از . کننداثر خود را بر روی قیمت سهام منعکس می، تمام اطلاعات موجود در بازار

دلیل وجود حسابداری را عدم تقارن اطلاعاتی بیان کدرد کده در آن   ، ازار کاراديدگاه فرضیه ب

اين امر به علت . اطلاعات بیشتری را نسبت به طرف مقابل در اختیار دارد، يکی از طرفین مبادله

 . (615: 6353، آيد )احمدپور کاسگری و عجموجود می گروهی به معاملات و اطلاعات درون

تواند بر ارزش شرکت و  ار بهینه سرمايه و يا حرکت به سمت آن میتعیین و ايجاد ساخت

تواند تصمیم بگیرد شرکت نمی، بدون اطلاع از هزينه سرمايه. ثروت سهامداران تأثیر بگذارد

های بلندمدت استفاده کند و گذاری که از چه ابزاری برای گردآوری وجوه لازم برای سرمايه

دهای اقتصادی بايد ترکیبی از منابع تأمین مالی را انتخاب واح، به دلیل محدوديت در منابع

 . (81: 6356، کنند که حداقل هزينه سرمايه را در برداشته باشد )عثمانی

های مدالی و  گیریترين ابزارها در بسیاری از تصمیمترين و کلیدیهزينه سرمايه يکی از مهم

، ترکیب سدهامداران ، سودآوری، مالی اهرم. شودمديريتی است که از عوامل متعددی متأثر می

تدرين ايدن عوامدل    نقدينگی و اندازه شرکت از مهدم ، نوع فعالیت شرکت، ترکیب هیئت مديره

کده تدوان جدذب سدرمايه و تدأمین مدالی       بدا توجده بده ايدن    همچنین . (6: 6393، است )نصیرپور

، قدابتی امدروز اسدت   ترين ارکان مورد نیاز بدرای بداقی مانددن در بدازار ر    ها يکی از مهمشرکت

های گذاران در چنین بازارهايی يکی از نیازسرمايه حدور فعال و گسترده ووجود بازار سرمايه 

 . انکارناپذير برای رشد اقتصاد ملی کشورهاست

ايدن  ، شدود هدا در بدازار منتشدر مدی    ای از وضدعیت شدرکت  زمانی که اطلاعدات تدازه   معمولا

کنندگان مورد تجزيه و تحلیل قرار ذاران و ساير استفادهگسرمايه، گرانتحلیل اطلاعات توسط
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، بندابراين . پدذيرد گیری نسبت به خريد يا فروش سهام صورت میتصمیم، گرفته و بر مبنای آن

گدذاران  های متفاوتی از سوی سرمايهواکنش، در صورت انتشار محرمانه و ناهمگون اطلاعات

هدای  شدود کده ايدن امدر تحلیدل     ار سرمايه ايجاد میبه واسطه وجود عدم تقارن اطلاعاتی در باز

در ايدن حالدت   . ای را از وضعیت جاری بازار به همدراه خواهدد داشدت   کننده نادرست و گمراه

گذاری نخواهند داشت و اين مسئله در نهايدت منجدر   گذاران کوچک تمايلی به سرمايهسرمايه

گذاران کمتر که بايد به وسیله سرمايهشود سرمايه شرکت به میزان ريسکی می به افزايش هزينه

 (6: 8111، پژوهان و همت تحمل شود )لامبر

هدا  ( معتقدند که عدم تقارن اطلاعاتی بر روی قیمدت 8114( و ايزلی و اوهارا )8113اوهارا )

کنندد کده عددم    ها بیان میآن. هاستتاثیر گذاشته و به عنوان شاخصی از هزينه سرمايه شرکت

هدای مختلدف و   گران بازار منجدر بده انتخداب و نگهدداری پرتفدوی     بین معاملهتقارن اطلاعاتی 

تلاش خواهند کدرد تدا   ، گران دارای اطلاعات اند لذا معامله. شود ها میگوناگون توسط آن

ايدن  . هايی را نگهداری کنند که بتواند ضعف ناشی از اطلاعدات ندابرابر را جبدران کندد    دارايی

، هدا بالاسدت  یمت اوراق بهاداری که میزان عدم تقارن اطلاعاتی آنمسئله منجر خواهد شد تا ق

هدا در زمدان خريدد و    ها نیز کاهش و هزينده داد و سدتد آن  نقدشوندگی آن، کردهکاهش پیدا 

پداداش بیشدتری   ، گذاران برای اضافه هزينه معاملاتی پرداخت شدده سرمايه. فروش افزايش يابد

بدا کداهش عددم    . يابدد  میها افزايش يه مرتبط با اين شرکتدر نتیجه هزينه سرما مطالبه کرده و

هدا قدادر   شدرکت ، تقارن اطلاعاتی از طريق افشای اطلاعدات خصوصدی و بهبدود کیفیدت افشدا     

عدم تقارن اطلاعاتی و هزينه مبادله اوراق بهادار و بدين ترتیب هزينده سدرمايه را   ، خواهند بود

 (883: 6351، کاهش دهند )آمیهود و مندلسون

هنوز هم مسئله عواقب عدم تقارن اطلاعاتی در بازارهای ، های انجام شدهپژوهشبه با توجه 

سرمايه و خصوصاَ ارتباط آن با دقت اطلاعات در اختیار سهامداران و هزينه سرمايه مورد بحث 

گدذاران بدر روی    لذا هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمايه. است

 . های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استرمايه شرکتس هزينه

 عدم تقارن اطلاعاتی 

اسدپنس و اسدتیگلیتز   ، نظريه عدم تقدارن اطلاعداتی توسدط اکرلدوف     6391اولین بار در سال 

تواندد موجدب   اين پژوهشگران نشدان دادندد کده عددم تقدارن اطلاعداتی مدی       . ( ارائه شد6391)
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ر بازارها شود که اين امدر قبدل از وقدوع معاملده بدرای افدراد بده وجدود         افزايش گزينش مغاير د

کشند که در آن فروشنده نسبت به خريدار اطلاعدات  ها نوعی بازار را به تصوير میآن. آيد می

 . بیشتری را در اختیار دارد

دامنه قیمت پیشنهادی خريد و فروش سدهام  ، کند که در ادبیات مالی( بیان می6398تینیک )

، هزينده نگهدداری موجدودی و هزينده گدزينش معکدوس      ، از سه بخش هزينه پردازش سدفارش 

هزينه پردازش سفارش مبلغی است که بازارسازها برای آماده بودن برای انجام . شود تشکیل می

( کده  6356هدو و اسدتال )  . (58: 6398، کنندد )تینیدک  هزينده مدی  ، های خريد و فدروش سفارش

کنند که هزينه معداملات باعدث   بیان می، سازی کردنددی را مدلقسمت هزينه نگهداری موجو

هدای خدود را   شود بازارسازها پرتفوی متنوع نگهداری نمايند تا از اين طريدق بتوانندد هزينده   می

گزينش معکوس که توسط کاپلندد و گدالی   ، در نهايت. (16: 6356، پوشش دهند )هو و استال

گدران  دهنده يک امر جبرانی برای معاملده نشان، ح شد( مطر6351( و گلشتن و میلورام )6353)

ای جهت پذيرش ريسک معامله با افرادی است که احتمال دارد اطلاعات بااهمیدت و محرمانده  

، ای از بازار را افراد غیرمطلع تشکیل دهنداگر بخش عمده، به بیان ديگر. در اختیار داشته باشند

دهندد تدا از ايدن    خريد و فروش سدهام را افدزايش مدی   بازارسازها دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی 

؛گلشددتن و  6411: 6353، طريددق ريسددک گددزينش معکددوس را جبددران کننددد )کاپلنددد و گددالی

 ( 99: 6351، میلورام

( 6351( و گلشدتن و میلدورام )  6353بر طبق مدل عدم تقارن اطلاعاتی کده کاپلندد و گدالی )   

گدران نقدد ب(   گدر را متصدور شدد: الدف( معاملده     ملده توان دو نوع معادر بازار می، ارائه کردند

 . گران مطلعمعامله

ای کنند که دارای اطلاعدات محرمانده  گران مطلع به اين خاطر اقدام به انجام معامله میمعامله

گدذاران  گدران نقدد )سدرمايه   در حالیکده معاملده  . هدا مدنعکس نشدده اسدت    هستند که در قیمدت 

هدا بدر   البتده ايدن مددل   . کنندد دن نقدينگی به انجام مبادله اقدام میغیرمطلع( تنها به دلیل دارا بو

بازارسازها از انجدام  . روابط بین تفاوت قیمت خريد و فروش و افراد مطلع در بازار اشاره دارند

شوند و اين زيان را از طريق گسترش دامنه قیمت پیشدنهادی  معامله با افراد مطلع دچار زيان می

عدم تقارن اطلاعاتی در بازار منجر بده  ، بر اساس اين مدل. کنندران میخريد و فروش سهام جب

 . شودهای پیشنهادی میافزايش دامنه قیمت
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 هزینه سرمایه

هدف مديريت شرکت حداکثر نمودن ثروت سهامداران اسدت و بده منظدور نیدل بده هددف       

های ارزشیابی لاجرای مد. ها و تصمیمات مناسبی اتخاذ گرددشود تا سیاستمذکور تلاش می

هزينه سرمايه حداقل نرخ بازدهی است که تحصیل . مستلزم محاسبه هزينه سرمايه شرکت است

مدديران بايدد دربداره    . آن برای حفظ ارزش بازار شرکت )يا قیمت سدهام آن( ضدروری اسدت   

بدرای مدواردی همچدون اتخداذ     ، شدود  هزينه سرمايه که غالبا  نرخ بازده مورد انتظدار نامیدده مدی   

گیری نسبت  تصمیم، استقرار ساختار بهینه سرمايه، ای بندی سرمايه های مربوط به بودجهصمیمت

. مدت و مديريت سرمايه در گردش اطلاعات کافی داشدته باشدند   مدت و يا کوتاه به اجاره بلند

سهام ، دهندة سرمايه شرکت مانند بدهی هزينه سرمايه با میانگین موزون اجزای مختلف تشکیل

هزينده سدرمايه   . (436: 6336، شدود )اسدتیوارت   سهام عادی و سدود انباشدته محاسدبه مدی    ، ممتاز

-شرکت بايد بر اساس ارزش بازار بدهی و حقوق صاحبان سهام شرکت و نه ارزش دفتری آن

به محاسدبة کمتدر از واقدع    ، استفاده از ارزش دفتری برای محاسبة هزينه سرمايه. ها محاسبه شود

ها و محاسبة بیشتر از واقع ارزش افزوده اقتصادی منجر خواهدد شدد    شرکت هزينه سرمايه برای

تر از مفهومی گسترده، البته واژه سرمايه در تعیین هزينه سرمايه. (668: 8113، گیسر و لیبنبرگ)

بدين معنی که صرفا در بدر گیرندده حقدوق صداحبان سدهام      ، مفهوم سرمايه در حسابداری دارد

 . گیردرا نیز در بر می سود تدمین شدهلندمدت با های بنبوده بلکه بدهی

، ها در ايران عبارتند از: هزينه سرمايه سدهام عدادی  اقلام تشکیل دهنده هزينه سرمايه شرکت 

 . هزينه سرمايه سود انباشته و هزينه بدهی

 هزينه سرمايه سهام عادی. 6

حفدظ شدود را هزينده     آورند تا ارزش شرکتای که سهامداران بدست میحداقل نرخ بازده

تدوان بدا   قیمدت سدهام را مدی   ، (6358بر اسداس مددل گدوردون )   . گويندسرمايه سهام عادی می

  استفاده از روش زير بدست آورد:
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SKنرخ هزينه سهام عادی موجود : . 

1Dشود : سودی که در پايان سال اول پرداخت می . 

0P مرداد )زمان صفر( 61: ارزش سهام عادی در . 

gشود در طول زمان ثابت خواهد بود( است فرض می، : نرخ رشد )که در مدل . 

های مربوط به  زيرا مشمول هزينه، هزينه سهام عادی جديد از سهام عادی موجود بیشتر است

صدورت درصددی از    بیانگر هزينه انتشار و بده  fاگر . فروش و انتشار سهام جديد نیز خواهد بود

صدورت   ( بده eKفرمول مربوط به محاسبه هزينه سهام عادی جديدد )  ،قیمت فروش سهام باشد

 :(118-113: 6391، و بريگام زير خواهد بود )نقل از وستون
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 هزينه سرمايه سود انباشته. 8

اين مشکلات از اين جهدت  . دو مشکل بر سر راه محاسبه هزينه سرمايه سود انباشته قرار دارد

از منابع وجوه درون سازمانی شرکت است و نه يک منبع  آيد که سود انباشته يکیوجود می به

ندوعی اوراق بهدادار   ، مثدل سدهام ممتداز و اوراق قرضده    ، اينکه سود انباشته، اول. برون سازمانی

اينکده سدود   ، دوم. هزينه خاص آن را محاسبه کرد، نیست که بتوان از طريق قیمت آن در بازار

ای چندین  لذا عده، گذاران به طور مستقیم تأمین کنندانباشته نمايانگر وجوهی نیست که سرمايه

: 6359، )جهانخانی و پارسائیان. پندارند که هزينه خاص اين اقلام از دارايی برابر صفر است می

384) . 

پندارند که بايدد بده   معمولا  سود انباشته را سودی می، برای محاسبه هزينه سرمايه سود انباشته

هدا مجدددا  آن را   شود ولدی شدرکت بده نماينددگی از جاندب آن     پرداخت  صاحبان سهام عادی

ها انتظار دارند نرخ بازدهی اين وجدوه دسدت کدم برابدر بدا      آن، بنابراين. کند گذاری میسرمايه

بدا هزينده سدرمايه    ، هزينه سرمايه سود انباشته، بنابراين. شودنرخی باشد که عايد سهام عادی می

بدرای  ، های انتشار سهام وجود نددارد نام هزينهجا که چیزی بهولی از آن. سهام عادی برابر است

 شود:کنونی سهام عادی در بازار استفاده می محاسبه از قیمت

Kr = [D0 (1+g) / P0] + g 
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 در اين فرمول:

Kr(381: 6359، : هزينه سرمايه سهام عادی )جهانخانی و پارسائیان . 

 هزينه بدهی. 3

نه سرمايه نرخ هزينه بدهی بعد از مالیات به عنوان هزينه بدهی در محاسبه میانگین موزون هزي

کدردن   گیرد و اين ندرخ عبدارت اسدت از ندرخ هزينده بددهی پدس از کدم         مورد استفاده قرار می

 شود: جويی مالیاتی که طبق رابطه زير محاسبه می صرفه

)1( TkK dd −=  
 در رابطه بالا: 

dKنرخ هزينه نهايی بدهی : . 

 dkنرخ بهره : . 

 Tلیات: نرخ ما . 

کردن مالیات اين است که ارزش سهام شدرکت    دلیل استفاده از نرخ هزينه بدهی بعد از کم 

هدای نقددی بعدد از کسدر      )که هدف مديريت به حداکثر رساندن آن است( بسدتگی بده جريدان   

. کدردن از درآمدد اسدت    زيرا بهره يک هزينه قابل قبول مالیاتی اسدت و قابدل کدم   ، مالیات دارد

. دهدد  کند که در نهايت نرخ هزينه بدهی را کداهش مدی   جويی مالیاتی ايجاد می صرفه، بنابراين

کدردن مالیدات اسدت )بريگدام و      نرخ هزينه بدهی کمتر از نرخ هزينه قبدل از کدم  ، بدين ترتیب

 . (341: 8161، اهرهارت

 میانگین موزون هزينه سرمايه. 4

دهندة سدرمايه اسدت    اجزای تشکیلهای  میانگین موزون هزينه، هزينه سرمايه شرکت در کل

میزان هدر جدزء نسدبت بده کدل سدرماية مدورد        ، ضرايب مورد استفاده برای هر جزء، که در آن

از رابطه زير اسدتفاده  ، برای محاسبه میانگین موزون نرخ هزينه سرمايه. استفاده در شرکت است

 شود: می

)()()()( eessppddO KWKWKWKWK ×+×+×+×=  
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 در رابطه بالا: 

 OKمیانگین موزون هزينه سرمايه : . 

pK :رخ هزينه سرمايه سهام ممتازن . 

 dWدرصد مشارکت بدهی در کل سرمايه : . 

 pWدرصد مشارکت سهام ممتاز در کل سرمايه : . 

 sWدرصد مشارکت سهام عادی در کل سرمايه : . 

eW (91: 6355، مهدوی و گوينده): درصد مشارکت سود انباشته در کل سرمايه است . 

بدا ورود  ، بدا عددم تقدارن اطلاعداتی و هزينده سدرمايه       با توجه به مباحث بیان شده در ارتبداط 

گدذاران آن را مدورد تجزيده و تحلیدل قدرار داده و بده       سدرمايه ، اطلاعات جديد به بازار سرمايه

شدود  ولی آنچه باعث سود بیشتر می. گیردقیمت سهام تحت تاثیر قرار می، نسبت کارايی بازار

اين اطلاعات محرمانه زمانی که در . مانی استتفاوت بین اطلاعات درون سازمانی و برون ساز

توانند روند تغییرات قیمت سهام را بهتر پیش ها میآن، گذاران خاصی قرار گیرداختیار سرمايه

. بینی کرده و با استفاده از آن سود بیشتر با ريسک کمتر نسبت به بازده مورد انتظار کسب کنند

انتظدار دارنددگان سدهام عدادی اسدت و سدهامداران       بازده مورد ، از طرفی هزينه سرمايه شرکت

لدذا انتطدار   . گدذاری انتظدار کسدب بدازده مناسدب دارندد      عادی به علت پذيرش ريسک سرمايه

 . گذاران بتواند هزينه سرمايه را تحت تاثیر قرار دهدعدم تقارن اطلاعاتی بین سرمايه، رود می

 پیشینه پژوهش

د بده بررسدی نقدش اطلاعدات حسدابداری در      ( در پدژوهش خدو  6354پرسدت ) قائمی و وطن

نتايج حاصدل از پدژوهش   . کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

عددم تقدارن اطلاعداتی در بدورس اوراق بهدادار      ، ها نشان داد که در طی دوره مورد مطالعده آن

های پس از مراتب بیش از دوره های قبل از اعلان سود بهتهران وجود داشته و اين امر در دوره

بررسدی عوامدل   »در پژوهشدی تحدت عندوان    ، (6351حجازی و جلالی ). اعلان سود بوده است

به اين نتیجده  ، «های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمؤثر بر هزينه سرمايه در شرکت

ها و نسبت بددهی  های ثابت به کل دارايینسبت دارايی، رسیدند که بین رشد سودهای خالص
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کردسدتانی و مجددی   . به حقوق صاحبان سهام و هزينده سدرمايه ارتبداط معنداداری وجدود دارد     

. های کیفی سود و هزينده سدرمايه سدهام عدادی پرداختندد     به بررسی رابطه بین ويژگی، (6351)

 بود و به اين نتیجه رسیدند 6398-6358هایشرکت بین سال 11ها شامل نمونه مورد بررسی آن

ندژاد و سدالکی   صدالح ، رحیمیدان . های کیفی سود بر هزينده سدرمايه اثرگدذار اسدت    که ويژگی

( رابطدده میددان برخددی سددازوکارهای حاکمیددت شددرکتی و عدددم تقددارن اطلاعدداتی را در  6355)

نتايج پدژوهش  . های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دادندشرکت

یارهدای مدورد اسدتفاده در حاکمیدت شدرکتی تنهدا میدان درصدد مالکیدت          ها نشان داد از معآن

احمددپور  . گذاران نهادی و عددم تقدارن اطلاعداتی رابطده معندادار و منفدی وجدود دارد       سرمايه

-( رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعداتی در شدرکت  6353کاسگری و عجم )

نتايج حاکی از آن است کده  . ان را بررسی کردندهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر

تاثیر معناداری بدر  ، های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانکیفیت اقلام تعهدی شرکت

( به بررسدی رابطده   6353)نوذری و روحی ، پوررحیم، قائمی. میزان عدم تقارن اطلاعاتی ندارد

ها نشان نتايج حاصل از مطالعه آن. پرداختند اعلان سودهای فصلی و عدم تقارن اطلاعاتی بازار

ای نداشدته  عدم تقدارن اطلاعداتی کداهش قابدل ملاحظده     ، داد که پس از اعلان سودهای فصلی

-( رابطه بین اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمايه6353پور و قديری )خدامی. است

میان اقلام تعهدی غیرعادی و عدم تقارن نتايج نشان داد که . گذاران را مورد بررسی قرار دادند

کده بدا افدزايش میدزان اقدلام تعهددی        طدوری   به، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، اطلاعاتی

همچنین يک رابطده منفدی و معندادار میدان     . يابدعدم تقارن اطلاعاتی نیز افزايش می، غیرعادی

 . دم تقارن اطلاعاتی وجود دارداندازه شرکت و نسبت مالکیت نهادی با ع، نقدشوندگی سهام

( دريافتند هنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی افزايش يابد شاهد افزايش 6338ايزلی و اوهارا )

( در پژوهش خود دريافتند که چنانچه 6334کیم و ورچیا ). حجم مبادلات نیز خواهیم بود

عدم تقارن اطلاعاتی  ممکن است، گران قادر به پردازش بهتر اطلاعات باشندبرخی از معامله

( نتايج افشای اختیاری اطلاعات را آزمون کرد و نتیجه 8116ورچیا ). در سطح بالا باقی بماند

عدم ، گذاران صورت گیردگرفت که چنانچه اين افشای اطلاعات عمومی برای همه سرمايه

ذاران گآوری اطلاعات برای سرمايههای پرهزينه جمعتقارن اطلاعاتی و همچنین فعالیت

با استفاده از يک مدل ساده نشان دادند که اختلاف قیمت  (8114بولن و والی ). کاهش يابد

، های سفارشهزينه، پیشنهادی خريد و فروش سهام ناشی از تغییرات اند  در قیمت سهام
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ها مدلی از اختلاف قیمت آن. انتخاب نادرست و شرايط رقابتی است، های نگهداریهزينه

های ها را بسط دادند و به اين نتیجه رسیدند که هزينهيد و فروش بازارگردانپیشنهادی خر

لیو و جون ، هاگز. های انتخاب نادرست از اهمیت بیشتری برخوردارندموجودی نسبت به هزينه

( نشان دادند که عدم تقارن اطلاعاتی بالا منجر به عامل صرف ريسک بالا و لذا 8111لیو )

( به بررسی ارتباط بین 8111لئوز و ورچیا )، لامبرت. ه بالاتر خواهد شدمنجر به هزينه سرماي

ها بیان کردند که دقت آن. دقت اطلاعات و هزينه سرمايه پرداختند، عدم تقارن اطلاعاتی

. اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی دارای تاثیرات متمايز و جداگانه بر روی هزينه سرمايه هستند

عدم تقارن اطلاعاتی تمايل به تامین نقدينگی به وسیله بازار را ، صدر يک بازار رقابت ناق

کوا  و ، باين. گذارد دهد که اين مسئله بر هزينه سرمايه شرکت تاثیر میتحت تاثیر قرار می

به « هزينه سرمايه سهام عادی و حاکمیت شرکتی»در پژوهشی با عنوان مفهوم ، (8115)وانگ 

، 8114تا  8116های بین سال، ه سهام عادی و حاکمیت شرکتیبررسی رابطه بین هزينه سرماي

ها نشان داد که بین هزينه سرمايه سهام عادی و  های پژوهش آن يافته. در کره جنوبی پرداختند

گذار بیشترين تأثیر را در  حمايت حقوق سرمايه. حاکمیت شرکتی رابطه منفی وجود دارد

مديره و سیاست افشا نیز در کاهش هزينه سرمايه  هیئت. کاهش هزينه سرمايه سهام عادی دارد

ها بین ( با استفاده از اطلاعات شرکت8115)هانگ کرافت و زی، فو. سهام عادی اهمیت دارد

 تاثیر تناوب گزارشگری مالی بر روی عدم تقارن اطلاعاتی و هزينه، 6393-6316های سال

تناوب بیشتر گزارشگری منجر به کاهش نتايج حاکی از آن بود که . سرمايه را بررسی نمودند

همچنین زمانی که تغییرات اجباری در تناوب . عدم تقارن اطلاعاتی و هزينه سرمايه شده است

( 8161)تیلور و ورچیا ، کور، آرمسترانگ. نتايج تفاوتی نداشت، شدگزارشگری ايجاد می

. يه مورد آزمون قرار دادندگذاران بر روی هزينه سرماتاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمايه

ای بر روی هزينه عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر جداگانه، زمانی که بازار سرمايه رقابتی کامل باشد

اين نتیجه زمانی که بازار در وضعیت رقابتی ناقص است حاکم نخواهد . سرمايه نخواهد داشت

هاست سرمايه شرکت هزينهعدم تقارن اطلاعاتی دارای ارتباط مثبت با ، به بیان ديگر. بود

گونه ارتباطی بین اين دو زمانی که  زمانی که بازار در وضعیت رقابتی کامل قرار دارد و هیچ

دهد که میزان رقابت بازار يکی از لذا نتايج نشان می. وجود ندارد، بازار رقابتی کامل نیست

و  ساينی. باشدرمايه میمتغیرهای مهم در بررسی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و هزينه س

هزينه سرمايه و عدم ، ها( در پژوهش خود ارتباط بین افشای اطلاعات بخش8161هرمان )
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ها حاکی از وجود يک نتايج حاصل از پژوهش آن. تقارن اطلاعاتی را مورد بررسی قرار دادند

ها بخش رابطه منفی معنادار بین هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام و سطح افشای اطلاعات

همچنین يک رابطه مثبت معنادار بین هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام و تاثیرات ناشی . است

به بیان ديگر زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی بالا منجر به ايجاد . از عدم تقارن اطلاعاتی است

عات يک رابطه منفی قوی و معنادار بین هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام و سطح افشای اطلا

( در پژوهش خود ارتباط بین عدم تقارن 8163لپون و لنگ )، پنگ هی. گرددها میبخش

های پذيرفته شده در بورس استرالیا مورد اطلاعاتی و هزينه سرمايه سهام عادی را در شرکت

ها حاکی از وجود رابطه مثبت و معنادار بین نتايج حاصل از پژوهش آن. بررسی قرار دادند

همچنین عدم ثبات در . باشدگذاران میطلاعاتی و بازده مورد انتظار سرمايهعدم تقارن ا

، به بیان ديگر. گرديدها بینی درآمدها منجر به افزايش هزينه سرمايه سهام عادی شرکت پیش

 . عدم تقارن اطلاعاتی و عدم اطمینان در اطلاعات منجر به افزايش هزينه سرمايه شده است

 پژوهش سوال

سدرمايه   لی پژوهش حاضر اين است که آيا عددم تقدارن اطلاعداتی بدر روی هزينده     سوال اص

رابطه ها هزينه سرمايه شرکت وعدم تقارن اطلاعاتی  بین، ها تاثیر دارد؟ به عبارت ديگرشرکت

 ؟ معناداری وجود دارد

 های پژوهشفرضیه

هدای زيدر آزمدون    به منظور دستیابی به اهداف پژوهش و با توجه به پیشدینه پدژوهش فرضدیه   

 خواهند شد:

 فرضیه اول: 

 . رابطه معناداری وجود داردهزينه سرمايه سهام عادی  وعدم تقارن اطلاعاتی بین 

 فرضیه دوم: 

 . رابطه معناداری وجود داردهزينه بدهی و عدم تقارن اطلاعاتی بین 

 فرضیه سوم: 

 . معناداری وجود داردرابطه هزينه سرمايه سود انباشته  وعدم تقارن اطلاعاتی بین 
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 فرضیه چهارم: 

 . رابطه معناداری وجود داردمیانگین موزون هزينه سرمايه  وعدم تقارن اطلاعاتی بین 

 جامعه و نمونه آماری

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طدی  کلیه شرکت، جامعه آماری اين پژوهش

بررسدی بده روش حدذفی و بدر اسداس       هدای مدورد  شدرکت . اسدت  6331الی  6353دوره زمانی 

 اند:معیارهای زير انتخاب شده

 . در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند 6358تا پايان اسفند ماه  .6

 . سال مالی شرکتهای مورد بررسی منتهی به پايان اسفند ماه باشند .8

همیدت  هدا بددون وقفده باا   سهام آن، فعالیت مستمر داشته، ها طی دوره مورد بررسیشرکت .3

 . ماه( مورد معامله قرار گرفته باشد)حداکثر يک

 . ها نباشدگذاری و بانکهای سرمايهجزو شرکت .4

 . اطلاعات مالی مورد نیاز برای انجام اين پژوهش در دوره زمانی مورد بررسی موجود باشد .1

شدرکت در دوره زمدانی پدژوهش حدائز شدرايط       34تعداد ، های انجام شدهبا توجه به بررسی

 . ق بوده و به عنوان نمونه انتخاب و مورد تجزيه و تحلیل قرار گرفتندفو

 هاروش پژوهش و گردآوری داده

هدای مدالی   های اين پژوهش مبتنی بدر ارقدام و اطلاعدات واقعدی بدازار سدهام و صدورت       داده

ای اسدتفاده   از روش کتابخانه، ها و اطلاعات آوری داده در اين پژوهش برای جمع. شرکتهاست

 . شود می

 هاروش تجزیه و تحلیل داده

-داده“از روش ، های تجزيه و تحلیدل موجدود  ها و روشدر اين پژوهش با توجه به نوع داده

روش تلفیدق مشداهدات مقطعدی در    ، های ترکیبدی روش داده. استفاده شده است“ های ترکیبی

هدای ريشده   زمدون به منظور بررسی پايايی متغیرهای پژوهش از آ. طی چندين دوره زمانی است

(؛ آزمدون ديکدی   8113پسران و شدین ) ، (؛ ايم8118لین و چو )، های لوينواحد از نوع آزمون
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بده منظدور بررسدی    . ( استفاده شده است6353پرون )-( و آزمون فلیپس6393فولر تعمیم يافته )

لازم بده ذکدر اسدت    . های پژوهش از تحلیل همبستگی و رگرسیون اسدتفاده شدده اسدت   فرضیه

 . شود انجام می، 9نسخه  Eviews و 3نسخه  Stataافزارهای های پژوهش با نرمون فرضیهآزم

 متغیرهای پژوهش

 متغیرهای مستقل

به منظور محاسدبه عددم تقدارن    . عدم تقارن اطلاعاتی است، متغیرهای مستقل پژوهش حاضر

با استفاده از . ( استفاده شده است6351اطلاعاتی از مدل ارائه شده توسط وينکتاش و چیانگ )

اين مددل بده شدرح    . توان دامنه قیمت پیشنهادی خريد و فروش سهام را تعیین نموداين مدل می

 زير است:

SPREAD=   

 که در آن: 

SPREADدامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خريد و فروش سهام =  

Dتعداد روزهای معاملاتی در طول سال = 

(ASK PRICE) AP= روزانه فروش سدهام شدرکت    ترين قیمت پیشنهادیمیانگین بهi  در

 بررسیدوره مورد 

(BID PRICE) BD     میانگین بهترين قیمت پیشنهادی روزانده خريدد سدهام شدرکت =i  در

 دوره مورد بررسی

بددين صدورت اسدت کده     ، روند محاسبه دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خريد و فروش سدهام 

مدت پیشدنهادی خريدد و فدروش سدهام بدرای هدر يدک از         هدای روزانده مربدوط بده قی    ابتدا داده

در طول سال استخراج و سپس برای روزهدايی از سدال کده معیارهدای زيدر      ، های نمونه شرکت

« بهترين قیمت پیشنهادی خريد سهام»به عنوان « ترين قیمت پیشنهادی خريدبیش»، صادق باشند

آن روز تعیدین  « پیشدنهادی فدروش   بهترين قیمت»به عنوان « ترين قیمت پیشنهادی فروشکم»و 

 . گرديده است
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 متغیرهای وابسته

هزينده سدرمايه   معیدار   4در ايدن پدژوهش از   . هزينه سرمايه است، متغیر وابسته پژوهش حاضر

بده عندوان   ، هزينه بدهی و میانگین موزون هزينه سرمايه، هزينه سرمايه سود انباشته، سهام عادی

 . متغیرهای وابسته استفاده شده است

 متغیر کنترلی

اهدرم  ، تاثیر متغیر اندازه شرکت، به منظور بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر هزينه سرمايه

 که تعريف هر کدام به صورت زير است: . کنترل شده استمالی و رشد 

 است؛ هاها به کل دارايیاهرم مالی: نسبت بدهی

در ايدن  ، هدا ودن ارقدام تداريخی دارايدی   با توجه به شرايط تورمی و نامربوط باندازه شرکت: 

 ؛ وبه منظور سنجش اندازه شرکت استفاده شده است شرکتپژوهش از فروش 

 . به اضافه درصد تغییر در ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام است 6رشد: لگاريتم 

 باشد: می بصورت ذيلها  با توجه به تعاريف فوق مدل اصلی فرضیه

Y=�1X+�2Z1+ �3Z2+ �4Z3+c 

Yيکی از معیارهای هزينه سرمايه : 

Xعدم تقارن اطلاعاتی : 

Z1, Z2, Z3متغیرهای کنترلی : 

 : ضرايب متغیرها4� ,3� ,2� ,1�

 هاداده تحلیل و تجزیه

ارائده شدده   ( 6) نگداره آمار توصیفی متغیرهای پدژوهش در  ، هابه منظور تجزيه و تحلیل داده

 . است
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 پايايی متغیرها

، در ايدن پدژوهش  . در هر آزمونی بايد مطمئن شدد کده متغیرهدا از پايدايی لازم برخوردارندد     

ه اسدتفاد  لین و چو، لوين های ريشه واحد های ترکیبی برای پايايی از آزمونباتوجه به نوع داده

)معنداداری کمتدر   شود همه متغیرها پايا هستند مشاهده می (8نگاره )همانطورکه در . شده است

 . شويم ها دچار رگرسیون کاذب نمی آزموننتايج در ، ( پس بنابراين11/1از 

 لین و چو، : نتایج حاصل از آزمون پایایی لوین(٢نگاره )
 معناداری آماره آزمون متغیرهای پژوهش

 116/1 -11/81 عدم تقارن اطلاعاتی لمتغیر مستق

 متغیرهای وابسته

 116/1 -81/469 هزينه سرمايه سهام عادی

 111/1 -19/8 هزينه سود انباشته

 116/1 -13/69 هزينه بدهی

 116/1 -13/61 میانگین موزون هزينه سرمايه

 متغیرهای کنترلی

 116/1 -49/86 اهرم مالی

 116/1 -14/3 اندازه

 116/1 -98/64 رشد

 هاآزمون فرضیه

 . دهدفرضیه پژوهش را نشان می 4( نتايج مربوط به انتخاب نوع مدل برای 3نگاره )

 پژوهش: آمار توصیفی متغیرهای (1) نگاره
 انحراف معیار میانگین تعداد نام متغیر

 16855/1 1655/1 115 عدم تقارن اطلاعاتی

 1365361 8183181 115 هزينه سرمايه سهام عادی

 E14/6+15 63115148 115 هزينه سود انباشته

 3841/6 1544/1 115 هزينه بدهی

 E11/8 86+E14/6+81 115 میانگین موزون هزينه سرمايه

 6991/1 1654/1 115 لیاهرم ما

 1193946 6369951 115 اندازه

 6394/1 193538/1 115 رشد
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 فرضیه 4(: نتایج مربوط به انتخاب مدل برای هر 3نگاره )
 مدل انتخابی معناداری آماره آزمون آزمون فرضیه

 فرضیه اول
 1116/1 433/1 آزمون چاو

 مدل ثابت
 1116/1 38/38 اسمنآزمون ه

 فرضیه دوم
 139/1 319/6 آزمون چاو

 مدل ثابت
 1118/1 468/88 آزمون هاسمن

 فرضیه سوم
 1116/1 511/3 آزمون چاو

 مدل ثابت
 1116/1 115/343 آزمون هاسمن

فرضیه 

 چهارم

 1151/1 485/6 آزمون چاو
 مدل ثابت

 1116/1 11/48 آزمون هاسمن

 . شود برای چهار فرضیه مدل اثرات ثابت انتخاب می، (3ائه شده در نگاره )با توجه به نتايج ار

نتايج حاصل از برآورد مدل رگرسیون حداقل مربعات ( 9(و )1)، (1)، (4های )در نگاره

 . ارائه شده استثابت به ترتیب برای چهار فرضیه معمولی به روش اثرات 

با استفاده از مدل ثابت )متغیر وابسته اول  (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه4نگاره )

 هزینه سرمایه سهام عادی(
 معناداری tآماره خطای استاندارد ضرايب متغیرها فرضیه اول

عدم تقارن 

 اطلاعاتی
1β 33415386- 69131163 8359/8- 181/- 

 2β 64351113 8811481 515/1 116/1 اهرم مالی

 3β 181/1- 134/1 894/1- 953/1 اندازه

 4β 6189348- 6668136 393/6- 691/1 درش

 C 1516539- 6413133 616/4- 1116/1 مقدار ثابت

 آماره وزنی

ضريب تعیین  ضريب تعیین واتسون-دوربین Fمعناداری  Fآماره 

 تعديل شده

396/1 1111/1 11/6 456/1 338/1 
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ت )متغیر وابسته هزینه دوم با استفاده از مدل ثاب (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه5نگاره )

 سود انباشته(
 معناداری tآماره خطای استاندارد ضرايب متغیرها فرضیه دوم

 1β 15+e81/1- 15+e81/1 638/6- 833/1 عدم تقارن اطلاعاتی
 2β 33811653 14361946 43/6 61/1 اهرم مالی
 3β 31/64 93/8 34/1 1116/1 اندازه
 4β 98683586- 38583113 639/8- 185/1 رشد
 C 41191654- 46151654 395/1- 385/1 مقدار ثابت

 آماره وزنی
ضريب تعیین تعديل  ضريب تعیین واتسون-دوربین Fمعناداری  Fآماره 

 شده

586/6 1111/1 115/6 833/1 615/1 

سوم با استفاده از مدل ثابت )متغیر وابسته هزینه  (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه6نگاره )

 بدهی(
خطای  ضرايب متغیرها رضیه سومف

 استاندارد
 معناداری tآماره

 1β 361/9 111/3 351/8 169/1 عدم تقارن اطلاعاتی
 2β 613/6- 358/1 131/3- 118/1 اهرم مالی
 3β 19-e91/3 15-e11/6 569/88 1116/1 اندازه
 4β 14/6- 633/1 35/9- 1116/1 رشد
 C 85/1 841/1 611/6 849/1 مقدار ثابت

 ماره وزنیآ
-دوربین Fمعناداری  Fآماره 

 واتسون
ضريب تعیین تعديل  ضريب تعیین

 شده

33/61 1111/1 68/8 14/1 15/1 

چهارم با استفاده از مدل تصادفی )متغیر وابسته  (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه4نگاره )

 میانگین موزون هزینه سرمایه(
 معناداری tآماره ردخطای استاندا ضرايب متغیرها فرضیه چهارم
عدم تقارن 
 اطلاعاتی

1β 86+e19/1- 81- e38/3 11/6- 66/1 

 2β 81+e91/3 81+e38/1 919/1 493/1 اهرم مالی
 3β 63+e83/8 513/6 513/6 113/1 اندازه
 4β 81+e85/5 81+e13/8 191/3 1188/1 رشد
 C 63+e58/6 81+e46/3 1133/1- 3191/1 مقدار ثابت
ضريب  واتسون-دوربین Fمعناداری  Fره آما آماره وزنی

 تعیین

ضريب تعیین تعديل 
 شده

1355/9 1116/1 195/6 143/1 49/1 
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و سطح معناداری )کمتدر از   Fمقدار آماره ، شود ملاحظه می (9( تا )4های )نگارهبا توجه به 

. ر اسدت معندادا در هدر چهدار فرضدیه     هدا مدل کلبیانگر اين است که ، %( مربوط به اين آماره1

تغییدرات متغیدر وابسدته توسدط     چده میدزان از   بیانگر اين است که  مقدار ضريب تعیین، همچنین

، 45/1کده بدرای چهدار فرضدیه بده ترتیدب        کنترلی قابل توضیح اسدت متغیرهای متغیر مستقل و 

بیدانگر  واتسدون   -آمداره دوربدین  . که بیانگر رابطه بالای متغیرهاست. است 14/1و 14/1، 84/1

بدسدت آمدده    هدای آمداره ، (1/8و  1/6بدین  خود همبستگی جملات خطا در مدل است )میزان 

بیددانگر نبددود خطددای ، در ايددن دامندده 615و 68/8، 11/6، 11/6بددرای چهددار فرضددیه بدده ترتیددب 

ضدرايب  مربوط بده  ( 31/1اطمینان در سطح ) tمعناداری آماره  سطح. خودهمبستگی مدل است

معیارهای هزينه سرمايه سهام و  عدم تقارن اطلاعاتیت که بین بیانگر اين اس) 1β) متغیر مستقل

معیارهای هزينه و  عدم تقارن اطلاعاتی اما بین. رابطه معناداری وجود دارد هزينه بدهی عادی و

سدطح  ، همچندین . سود انباشته و میانگین موزون هزينده سدرمايه رابطده معنداداری وجدود نددارد      

بدا  و رشدد(  اندازه شدرکت  ، متغیرهای اهرم مالی) های کنترلیمربوط به متغیر tمعناداری آماره 

که نشدان   وجود دارد یرابطه معناداردر اکثر موارد بیانگر اين است که متغیرهای هزينه سرمايه 

بدا توجده بده معنداداری     ، ندابراين ب. باشدد از کنترل مناسب عوامل تاثیرگدذار خدارج از مددل مدی    

 . شوند های دوم و چهارم رد میشوند و فرضیهذيرفته میو سوم پ فرضیه اول، مستقلهای متغیر

 گیری نتیجه

هدای  بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر روی هزينه سرمايه شدرکت ، هدف پژوهش حاضر

تواندد منجدر   در واقع عدم تقارن اطلاعاتی می. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

هزينه معاملات شود و اين مسئله افزايش هزينده سدرمايه    به کاهش نقدشوندگی سهام و افزايش

. فرضیه طراحی و مورد آزمون قرار گرفت 4، بدين منظور. ها را به دنبال خواهد داشتشرکت

هزينده  ، هزينه سرمايه سهام عدادی ، عدم تقارن اطلاعاتی به عنوان متغیر مستقل، در اين پژوهش

ین موزون هزينده سدرمايه بده عندوان متغیرهدای وابسدته       هزينه سرمايه سود انباشته و میانگ، بدهی

انددازه شدرکت و رشدد    ، مورد تحلیل قرار گرفت که رابطه بین اين متغیرها از لحام اهرم مدالی 

% حداکی از آن  1های آماری انجام شده در سطح معنداداری  نتايج حاصل از آزمون. کنترل شد

سرمايه يعنی هزينه سدرمايه سدهام عدادی و     است که بین عدم تقارن اطلاعاتی و دو معیار هزينه

هزينه بدهی رابطه معنادار وجود دارد لیکن بین عدم تقارن اطلاعداتی و دو معیدار ديگدر هزينده     
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سرمايه يعنی هزينه سرمايه سود انباشته و میانگین موزون هزينه سرمايه رابطده معنداداری وجدود    

يدن پدژوهش بدا نتدايج بدسدت آمدده از       هدای اول و سدوم ا  نتايج بدست آمدده از فرضدیه  . ندارد

تیلور ، کور، آرمسترانگ، (8161ساينی و هرمان )، (8111لئوز و ورچیا )، های لامبرت پژوهش

علت عدم وجود رابطه معنادار . ( منطبق است8163لپون و لنگ )، ( و پنگ هی8161و ورچیا )

توان به داخلدی بدودن ايدن    می بین عدم تقارن اطلاعاتی و هزينه سرمايه مرتبط با سود انباشته را

هزينه سدرمايه سدهام عدادی و هزينده سدرمايه بددهی       ، به بیان ديگر. روش تامین مالی ارتباط داد

گیدرد ولدی   شرکت به طور مستقیم تحت تاثیر انتظارات سهامداران و اعتبار دهندگان قدرار مدی  

شدرکت اثدر کمتدری داشدته      تواند در رابطه با هزينه سرمايه ناشی از سدود انباشدته  اين مسئله می

 . باشد

 های آتیپیشنهاد برای پژوهش

 شود پژوهشگران موارد زير را مورد بررسی و تحلیل قرار گیرند:پیشنهاد می

 بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر روی هزينه سرمايه با توجه به نوع رقابت در بازار .6

ه همچدون مددل قیمدت گدذاری     هدا بده منظدور محاسدبه هزينده سدرماي      استفاده از ساير مددل  .8

 ای های سرمايه دارايی

 بررسی ساير متغیرهای اثرگذار احتمالی بر ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و هزينه سرمايه .3

 های پژوهشمحدودیت

. شود نتايج آن با احتیاط بیان شدود هايی است که باعث میپژوهش حاضر دارای محدوديت

نوع ، نوع صنعت، متغیرهايی نظیر شرايط اقتصادی و سیاسیتوان به عدم کنترل از آن جمله می

تدا   6353هدای   و همچنین محدود به سال قوانین و مقررات داخلی و بین المللی، فعالیت شرکت

 . تواند متغیرهای پژوهش را تحت تأثیر قرار دهد اشاره نمود که می 6331
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