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Abstract 

Objective 

Empirical evidence on the impact of information asymmetry on the cost of equity capital 

reveals ongoing inconsistencies in the literature. While some studies report a positive 

relationship, others find it to be negative or statistically insignificant. A significant factor 

contributing to this divergence is the role of control variables. Although there exists a wide 

range of potential control variables, the inclusion of certain variables may distort the results, 

whereas others can enhance the accuracy of the research findings. This meta-analysis aims to 

investigate which control variables, based on those repeatedly employed in prior studies, 

significantly influence the regression coefficient in comparison to their exclusion. 
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Methods 

The empirical examination of the relationship between information asymmetry and the cost 

of equity capital revealed notable divergences. To investigate this issue, a meta-analysis 

approach was employed, highlighting the varying effects of control variables on this 

relationship. This meta-analysis synthesizes the findings from 35 studies published between 

1986 and 2022, encompassing a total of 198 tests, to illuminate the intricate relationship 

between information asymmetry and the cost of equity capital. The analysis was carried out 

in multiple stages: information asymmetry was designated as the independent variable, and 

the cost of equity capital was identified as the dependent variable. Control variables included 

the book-to-market ratio, market beta, company size, type of ownership, yield fluctuations, 

equity, leverage, and growth. Comprehensive searches were conducted in prominent 

databases such as Science Direct, Emerald, Google Scholar, SSRN, and ResearchGate, 

resulting in the extraction of 188 articles based on pertinent keywords. The articles were 

screened for alignment with the research hypotheses, focusing on studies that provided effect 

size information and employed correlation methods. Consequently, 35 studies published 

between 1986 and 2022, incorporating 198 effect sizes, were selected for meta-analysis. 

Relevant general information and details about effect sizes were meticulously extracted from 

the selected articles. For each sample, the effect size, denoted as r, was calculated. Effect 

sizes were aggregated using weighted means, accounting for sampling error. Finally, the 

homogeneity of effect sizes was assessed. 

 

Results 

The findings indicate considerable variation in effect sizes across the studies analyzed. 

Consequently, a random effects model was utilized to calculate the cumulative effect size. 

Control variables play a crucial role in shaping the relationship between information 

asymmetry and the cost of equity capital. Specifically, the inclusion of control variables such 

as the book-to-market ratio, market beta, firm size, and ownership type tends to diminish the 

strength of this relationship. In contrast, factors such as stock return volatility, leverage, and 

firm growth do not significantly alter this relationship. A robustness analysis further 

corroborates these preliminary findings. 

 

Conclusion 

Empirical researchers often face challenges in selecting appropriate control variables when 

examining the relationship between information asymmetry and the cost of equity capital. 

This raises a critical question: which control variables should be included to enhance the 

validity and reliability of the empirical results? This study identifies four key control 

variables that significantly impact the observed relationship: the book-to-market ratio, 

market beta, firm size, and ownership type. Incorporating these variables into the regression 

model substantially alters the outcomes of the analysis. 

 

 

Keywords: Control variables, Cost of capital, Effect size, Information asymmetry, Meta-
analysis. 
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  چكيده
 يـن مطالعات ا يبرخ. دهد يرا نشان م يسهام، تعارض مداوم يةسرما ينةبر هز يتقارن اطلاعات عدم يردر خصوص تأث يشواهد تجرب :هدف

 ـ يرهاينقش متغ يي،واگرا يناز جمله عوامل مؤثر در ا. اند كرده يابيارز يرمعنادارغ يو برخ يمنف يرابطه را مثبت، برخ تعـداد  . اسـت  يكنترل
. كنـد  يم ـ ياددقت پژوهش را ز يگر،د يو برخ زند يم يبآس يجها به نتا از آن ياست؛ اما استفاده از برخ ياداستفاده ز قابل يكنترل يرهايمتغ
شـود كـه    يتا بررس شود ياستفاده شده است، تلاش م يقبل يها با تكرار بال كه در پژوهش يكنترل يرهايبا توجه به متغ يلفراتحل يندر ا

  .دهد يم ييرتغ يطور جد را به يونرگرس يبعدم وجود آن ضر در معادله، نسبت به رليكنت يرهايوجود كدام متغ

 يـف تعامل ظر شود، يآزمون را شامل م 198كه در مجموع،  2022و  1986 يها سال ينمقاله منتشر شده ب 35 هاي يافته يببا ترك :روش
عنـوان   بـه  يتقارن اطلاعـات  عدم. 1: در چند مرحله اجرا شده است يلفراتحل ينا. روشن شده است يهسرما ينةتقارن اطلاعات و هز عدم ينب

 يبه ارزش بـازار، بتـا   يشامل نسبت ارزش دفتر ي،كنترل يرهايشد و متغ يينوابسته تع يرعنوان متغ سهام به مايةسر ينةمستقل و هز يرمتغ
برجسـته از   ةداد هـاي  يگـاه پا يـق، طور دق به. 2لحاظ شد؛  يابيبازده سهام، اهرم و رشد در ارز يها نوسان يت،شركت و نوع مالك ةبازار، انداز
 188وجـو شـد و در مجمـوع،     جسـت  يتگ يسرچو ر) SSRN( يعلوم اجتماع يقاتتحق ةاسكالر، شبك گوگلامرالد،  يركت،دا ينسجمله سا

 يشد و مطالعـات  يپژوهش غربالگر هاي يهبا فرض ييسو از هم يناناطم يها برا مقاله. 3مرتبط استخراج شد؛  يديمقاله بر اساس كلمات كل
 يها سال ينمنتشر شده ب ةمطالع 35 يت،در نها. اند استفاده كرده يبستگ هم يها روش ازاثر را ارائه و  ةمدنظر قرار گرفت كه اطلاعات انداز

اسـتخراج   يانتخاب يها دقت از مقاله اثر، به ةمربوط به انداز ياتو جزئ ياطلاعات كل. 4شد؛  يلثر، فراتحلا ةانداز 198، شامل 2022و  1986
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 ـ هـاي  يانگيناثر با در نظر گرفتن م يها اندازه. 7داده شده است، محاسبه شد؛  اننش rاثر كه با  ةهر نمونه، انداز يبرا. 6شده است؛  و  يوزن

  .شد يابياثر ارز ةانداز يهمگن. 8شد؛  يبترك يريگ نمونه يخطا ةمحاسب

 يبـرا . را نشـان داد  يجـالب  هـاي  يـي سـهام، واگرا  يةسـرما  ينةتقارن اطلاعات و هز عدم ينب ةدر خصوص رابط يانداز تجرب چشم: ها يافته
 هـا  يافتـه . دهـد  يرابطـه نشـان م ـ   يـن را بـر ا  يكنترل يرهايمتفاوت متغ يراستفاده شد كه تأث يلفراتحل يكردموضوع، از رو ينپرداختن به ا

 ياثـر تجمع ـ  ةانـداز  ةمحاسب يبرا يتصادف ياز مدل اثرها يجه،در نت. مطالعات است يناثر در ب يها در اندازه هتوج يانتنوع شا ةدهند نشان
طـور   بـه . كننـد  يم ـ يفـا ا يسهام نقش محـور  يةسرما ينةو هز يتقارن اطلاعات عدم ةدر شكل دادن به رابط ي،كنترل يرهايمتغ. استفاده شد

تقـارن   عدم ينارتباط ب يت،شركت و نوع مالك ةبازار، انداز يبه ارزش بازار، بتا يارزش دفتر سبتمانند ن يكنترل يرهايخاص، گنجاندن متغ
. دهـد  ينم ـ ييـر رابطـه را تغ  يـن بازده سهام، اهرم و رشد شـركت ا  يها در مقابل، نوسان. دهد يسهام را كاهش م يةسرما ينةاطلاعات و هز

  .كند يم ييدرا تأ يهاول هاي يافته يرومندي،ن يلتحل

 يةسـرما  ينـة هز يونمناسب هنگام رگرس ـ يكنترل يرهايمربوط به انتخاب متغ هاي يتاغلب باعدم قطع ي،پژوهشگران تجرب: گيري نتيجه
عنـوان   بـه  ديبا يرهاكدام متغ: سؤال مهم پرداخته شده است يكبه  ينه،زم يندر ا. كنند يوپنجه نرم م تقارن اطلاعات دست عدم يسهام رو

ارزش : دارنـد  يرمـد نظـر تـأث    ةبر رابط يكنترل يرپژوهش، چهار متغ ينعمل كنند؟ در ا يتجرب يجنتا گرايي واقع يشافزا يبرا يكنترل يرمتغ
 ـ يرهامتغ ينوجود ا. يتشركت و نوع مالك ةبازار، انداز يبه ارزش بازار، بتا يدفتر  ييـر تغ يطـور معنـادار   را بـه  يجـه نت يونرگرس ـ ةدر معادل

  .دهد يم
  
  
  .سرمايه ةتقارن اطلاعات، فراتحليل، متغيرهاي كنترلي، هزين ، عدماندازة اثر: ها كليدواژه
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  مقدمه
ان آگـاه و ناآگـاه   دار سـهام ان و مديران يا دار سهاممعناي نابرابري اطلاعاتي  بهتقارن اطلاعاتي،  طالعات زيادي نقش عدمم
، تزنـگ و  تسـاي  ؛2019، 4؛ صالح، يوسـف و بسـنان  2018، 3؛ يانچوا2004، 2ايزلي و اوهارا؛ ب2002، 1يپلام و بوتوسان(

ان را بـا  دار سهام ،تقارن اطلاعات عدماين رابطه به اين دليل است كه . اند هسرمايه را تحليل كرد ةهزينبر ) 2021، 5چنگ
بـازده بـالاتر اسـت     ،كـه دليـل مطالبـه   ) 2004، 6لئوز و ورچيـا  ؛2004ايزلي و اوهارا، (كند  نااطميناني و ريسك مواجه مي

هـاي بـا    محـدوديت در پـروژه   نخست در اين است كه مديران با ،اهميت اين موضوع ).2013، 7و ليونگ ، لپونهي پنگ(
  ).2021، 8فنگ(شود  ميرو  روبهمالي با محدوديت  تأمينشوند و دوم در اين است كه  خالص ارزش فعلي مثبت مواجه مي

 ،9هويدكاير و اوهاراايزلي، (وجود دارد تعارض تجربي  ،سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعات و  ارتباط عدمدر خصوص 
بوتوسـان،  (نحوي كه برخـي مطالعـات ايـن رابطـه را مثبـت       به ؛)2010، 10و ورچيا ؛ لامبرت2004؛ ايزلي و اوهارا، 2002
) 2020، 12؛ ژنگ2000، 11اونگر(، برخي منفي )2021؛ فنگ، 2013 ،و همكاران هي ؛ پنگ2002 ،و همكاران ؛ ايزلي2000

اند كه اين يكي از دلايـل انجـام    ردهگزارش ك) 2005، 14؛ نيكولايف و ون لنت2005، 13كوهن و دان(دار  او برخي غيرمعن
كشف جايگاه متغيرهاي كنترلي در تبيين تعارض تجربـي فـوق    ،و هدف اصلي اين پژوهش 15نوآوري. اين پژوهش است

تـر و بـا    دقيـق  ،سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعاتي و  عدم ةدر تحليل رابطتا كند  است كه به پژوهشگران آتي كمك مي
ايـن دو   ةرابط ـ ةكنند پژوهش ادبيات، متغيرهاي كنترل ةپيشين هاي بررسيبر اساس . عمل كنندتري  شناسي صحيح روش

) 2021(فنـگ   مقالـة  در ؛، نوع مالكيت، نوسـان و اهـرم  اندازة شركتشامل ) 2021( 16استيوان و مسلم پژوهش متغير در
بتاي بـازار،  ) 2022( 17، تاهات، اليوا و برتوناحمد مقالة در ؛، نوع مالكيت و اهرماندازة شركتشامل ارزش دفتري به بازار، 

 هي پنگ پژوهش در ؛و اهرم اندازة شركت) 2020( 18قوش و موندال پژوهش در ؛، نوع مالكيت، اهرم و رشداندازة شركت
 ـ  ئسمقالة در  ؛و نوسان بازده اندازة شركتارزش دفتري،  )2013( و همكاران  ـ يئـون  ي،وك هوانـگ، جونـگ ل و هـو   يمل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Botosan & Plumlee 
2. Easley & O’Hara 
3. Yancheva 
4. Salleh, Yusoff &Basnan 
5. Tsai, Tzang & Chang 
6. Leuz & Verrecchia 
7. Peng He, Lepone &Leung 
8. Feng 
9. Easley, Hvidkjaer & O'Hara 
10. Lambert & Verrecchia 
11. Unger 
12. Zheng 
13. Cohen & Dean 
14. Nikolaev & van Lent 
15. Contribution 
16. Muslim & Setiawan 
17. Ahmed, Tahat, Eliwa & Burton 
18. Mondal & Ghosh 
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 2و اوركـان  يشـنان راداكر يركان،دم مقالة ، اهرم و رشد و دراندازة شركتارزش دفتري به بازار، بتاي بازار، ) 2013( 1پارك

  . شود مي اندازة شركتو  شامل ارزش دفتري به ارزش بازار، بتاي بازار) 2012(
 .انـد  اده كردههاي مختلفي استف روش سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعات و سنجش  پژوهشگران براي سنجش عدم

افشـا   ،)2004، 3بوتوسان، پلامـي و زي (از معيارهايي نظير نقش اطلاعاتي تحليلگران  ،تقارن اطلاعات براي سنجش عدم
 ؛2017، 6زيجـل  و هـواكي، احمـد  (، كيفيت اقلام تعهـدي  )2020موندال و قوش،  ؛2005، 5؛ آلنكار2003، 4كنت و اونگ(

، معامله )2021مسلم و استيوان،  ؛2012، 8؛ فو، كرافت و ژانگ2002، 7آميهود(ي ، عدم نقدشوندگ)2022احمد و همكاران، 
، تفاوت قيمت پيشنهادي خريد )2013هوانگ و همكاران،  كئوس ؛2002 ،و همكاران ايزلي(بر اطلاعات خصوصي   مبتني

مـولر،  (سـان درآمـد   و نو) 2004، 9، چـن، انگـل و اسـميت   بوشمن(شفافيت سود  ،)2013 ،و همكاران هي پنگ(و فروش 
 ةاز سـه سـنج   سـهام  هزينة سـرماية و براي سنجش ) 2021فنگ،  ؛2021؛ مسلم و استيوان، 2007، 10كلينگمن و استولز

 ةسـرماي  ةهزين، )2021مسلم و استيوان،  ؛2016، 11يناساميبرهمانا و س ي،رازال ،دينال ولي( CAPMمورد انتظار حاصل از 
اسـتفاده  ) 2011، 14و وردي نـگ آكينـز،  (و بازده واقعـي  ) 2007، 13؛ اسپينوزا و ترومبتا2001، 12كلاوس و توماس(ضمني 
 .است

براي ارزيابي دلايل تضاد در نتايج  ،رويكرد فراتحليلاز ) 2019( 15به پيروي از بيالكوفسكي و پررادر پژوهش حاضر 
اثـر   ة منظور تشـخيص تفـاوت انـداز    العات، بهمشترك كل مط اندازة اثرپس از آزمون . مطالعات گذشته استفاده شده است

بررسـي شـده    اندازة اثـر سپس نقش متغيرهاي كنترلي در ايجاد تفاوت در  ؛صورت گرفتآزمون واگرايي  ،طبقات مختلف
بـا سـنجش   . كنـد  در گسترش ادبيات موضوع در اين زمينه ايفا مـي  ة حاضرمقالكشف اين متغيرها نقشي است كه . است

رود بينش و نگرش علمي در عناصـر نظـام حاكميـت     انتظار مي ،سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعاتي و  عدم ةصحيح رابط
دهـد   پژوهش حاضر به پژوهشگران اين امكان را مـي  ،از طرف ديگر. بازار سرمايه تقويت شود ةتوسعدر راستاي  ،شركتي

  .دست آورند هبراي انجام مطالعات آتي بو دانش بيشتري  كنندتر پيدا  كه با تجميع مطالعات پيشين، ديدي وسيع
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4. Kent & Ung 
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7. Amihud 
8. Fu, Kraft & Zhang 
9. Bushman, Chen, Engel & Smith 
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  نظري ةپيشين
شـامل  داشتن ساير متغيرهـاي توضـيحي    سرمايه بر اساس ثابت نگه ةبين كيفيت سود و هزين ةرابط ،در مطالعات تجربي

 ).2008، 1و وردي كر، گاي(شود  تحليل ميبازار، اهرم و رشد  ي، بتااندازة شركت

  ارزش دفتري به ارزش بازار
بينـي بـازده    بـراي پـيش  ) 1993( 2جه به نقش متغير ارزش دفتري به ارزش بازار كه در مدل سه عاملي فاما و فـرنچ با تو

هـاي   حجم بالاي فعاليـت  ةمقدار بالاي اين متغير نشان. انكارناپذير است سهام هزينة سرمايةبر  آن تأثيرشود،  استفاده مي
اي  نقش تعيين كنندهرود در افزايش بازده مورد انتظار  است كه انتظار مي در آينده عاليگذاري و اميد به سودآوري  سرمايه

و  هي پنگ(تقارن اطلاعاتي وارد شود  روي عدم سهام هزينة سرمايةمتغير كنترلي در معادلات  عنوان بهداشته باشد و بايد 
هـاي   مد غيرعـادي ناشـي از فرصـت   هاي درآ كنند كه جريان استدلال مي) 1970( 3و اسكولز، كتلر بيور). 2013 ،همكاران

ارتباط مثبت بـين رشـد    ةدهند اين نشان. زيرا با ورود رقابت به بازار، در معرض فرسايش است ؛رشد، ريسك بيشتري دارد
  .است سهام هزينة سرمايةسود بلندمدت مورد انتظار و 

  بتا
 سـهام  هزينـة سـرماية  رگرسيون، دقت مـدل   ةمعادلورود بتا به  كه رود انتظار مي ،سهام هزينة سرمايةبتا و  ةرابط دليل به

دهـد كـه بتـاي     شان مي، ن)CAPM(اي  هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت. تقارن اطلاعاتي را افزايش دهد روي عدم
و همكـاران،   بوتوسـان  ؛2007ترومپتا،  و اسپينوزا(مثبت داشته باشد  بستگي همآن  سهام هزينة سرمايةبازار سهام بايد با 

2004.(  

൫ܴ௜,௧൯ܧ  )1 رابطة = ௙ܴ௧ + ൫ܴ௠,௧൯ܧ)௜,௧ߚ − ௙ܴ௧) 
 اسپينوزا ديگري همچون مطالعات ،كنند مي تأييدمثبت مذكور را  ةرابط) 1997(در حالي كه برخي مانند فاما و فرنچ 

تقـارن   روي عـدم  سـهام  هزينة سرمايةمدل وجود اين متغير در  ،هرحال به. دهند اين رابطه را نشان نمي) 2007(ترومپتا  و
 و همكـاران  و بوتوسـان ) 2007(اسپينوزا و ترومبتـا   ،)ب2002(كما اينكه بوتوسان و پلامي  ؛ناپذير است اطلاعات اجتناب

كننـد كـه بـا     گزارش مـي ) ب2002(بوتوسان و پلامي  ،به لحاظ عددي. ندا هنيز از اين متغير كنترلي استفاده كرد) 2004(
  . يابد افزايش مي 7/0) تقارن اطلاعاتي شاخص عدم(و افشاي گزارش سالانه  سهام هزينة سرماية ةبتا به معادله، رابطورود 

   اندازة شركت
تقارن اطلاعـاتي در   يعني عدم ؛در دسترس است تر كوچكهاي  ، بيشتر از شركتتر بزرگهاي  اطلاعات در شركت معمولاً
گيرنـد   گذاران در نظر مي دهند، سرمايه ها اطلاعات بيشتري ارائه مي ماني كه شركتتا ز. ، كمتر استتر بزرگهاي  شركت
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2. Fama & French 
3. Beaver, Kettler & Scholes 
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بـا   سهام هزينة سرمايةيعني  ؛است سهام هزينة سرمايةمعناي كمتر بودن  و اين به دارندكه سودهاي آتي ريسك كمتري 

 سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعات و  عدم ةبر رابط اندازة شركترود كه  پس انتظار مي. معكوس دارد ةرابط اندازة شركت
تفاوت قيمت پيشـنهادي خريـدوفروش و    ةرابط) 1995( 1و بوث، سانگر لين). 2007اسپينوزا و ترومبتا، (باشد   داشته تأثير

. نكردنـد  تأييـد ايـن رابطـه را   ) 2021(؛ ولي مسلم و اسـتيوان  )2013 ،و همكاران هي پنگ(را مستند كردند  اندازة شركت
 ـ ةرابطنيز ) 2011( 3و اوهارا يدكايرهو يزلي،ا ،و اصلان) 2007( 2و اوهارا آگاروال بـر اطلاعـات محرمانـه و     مبتنـي  ةمعامل

انـدازة  بـين   ،)2021(و فنـگ  ) 2013( 5، ديرين و كسكيس)2011( 4و هيل هاردين به نظر. را مستند كردند اندازة شركت
 هزينـة سـرماية  بـا   انـدازة شـركت   ةرابط) 1992(ن فاما و فرنچ در ضم .وجود داردمنفي  ةرابط ،پوشش تحليلگر و شركت
  .كنند منفي ارزيابي مي) 1995( 6را مثبت و برك سهام

  نوع مالكيت
 ةهـا بـراي هم ـ   يعني اطلاعات عمومي آن ؛)1988، 7آدماتي و پليدر(گذاران آگاه هستند  گذاران نهادي جزء سرمايه سرمايه
در . هـا پـردازش كننـد    تر يـا كارآمـدتر از آن   توانند اطلاعات عمومي را سريع شود يا مي گران در دوره بعد آشكار مي معامله

. كننـد  هاي سود را به اطلاعات خصوصي تبديل مـي  برخي از فعالان بازار اعلان) 1994( 8و ورچيا طبق كيم ،همين راستا
كارشناسان بازار در نظـر گرفـت كـه از     عنوان بهتوان  مي قضاوت كنند، آگاهانه منابع عمومي را ندكه قادررا گراني  معامله

گـذاران خـرد فـردي،     گذاران نهادي، برخلاف سـرمايه  مطابق با اين ادعاها، سرمايه. كنند نزديك يك شركت را دنبال مي
نهـادي اطلاعـات خـاص دارد كـه روي      دار سـهام پـس  ) 2002، و همكـاران  جيامبـالو (گذاران آگاه هستند  بيشتر سرمايه

  ). 2011 ،و همكاران آكينز(گذارد  مياثر تقارن  عدم

  بازده سهام هاي نوسان
عـرب مـازار   (سـازد   مـي  ثرأمت را سهام هزينة سرمايةغيرسيستماتيك،  سكيمتنوع نباشد، ر گذاران، كاملاً سرمايه سبد اگر

) 1961( 11ترينـر و ) 1964-1965( 10شـارپ  را 9اي هـاي سـرمايه   گذاري دارايي قيمت ةنظري .)1393يزدي، دولو و بدري، 
  .دهد شكل رياضي اين مدل را نشان مي 2ة رابط. كردندمعرفي 

൫ܴ௜,௧൯ܧ  )2 رابطة = ௙ܴ௧ + ൫ܴ௠,௧൯ܧ)௜,௧ߚ − ௙ܴ௧) 
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  .شود سازي ناقص مدل بازار به صورت زير تعريف مي ولي با فرض عدم تعادل و متنوع

௜,௧ܴ  )3  رابطة = ଴ߚ + ଵܴ௠,௧ߚ + ݁௜,௧ 
  :شود كه واريانس آن مي

൫ܴ௜,௧൯ݎܸܽ  )4   رابطة = ൫ܴ௠,௧൯ݎଶଵܸܽߚ +  ൫݁௜,௧൯ݎܸܽ
، )ريسـك سيسـتماتيك  (ريسك غيرسيستماتيك به غير از جمله اول سمت راست معادله  ،گذاري طبق ادبيات قيمت

هزينـة  گذاري واريانس كل بر تأثيردارد كه به معناي  تأثير سهام مايةهزينة سرنيز بر ) ريسك غيرسيستماتيك(جمله دوم 
  .است سهام سرماية

اصـلان و   ؛2007 ،آگـاروال و اوهـارا  ( بـازده سـهام رابطـه دارد    هاي نوساننيز با  بر اطلاعات محرمانه مبتني ةمعامل
و  و ايزلي) 1980( 1سمن و استيگليتزگرو، )1985( دماتيدرنهايت آ). 2013و همكاران، هوانگ سئوك و  2011 ،همكاران
  . بازده سهام را مستند كردند هاي نوسانتقارن اطلاعاتي و  عدم ةرابط) 2002( همكاران

  اهرم
و در نتيجـه   )2004، و همكـاران  بوتوسـان ( اهرم سطح ريسك مـالي شـركت  مستند كردند كه ) 2021(مسلم و استيوان 

واهدي ارائـه  ش ـ) 2021(مسلم و استيوان  و) 2016( 2تيسن و ايتريديسطالعات مدر . دهد را تغيير مي سهام ةسرماي ةهزين
؛ اسـپينوزا و  الـف  2002بوتوسـان و پلامـي،   (مستقيم دارد  ةرابط سهام هزينة سرماية بااهرم  دهد شده است كه نشان مي

در اين حـوزه رايـج    يتغير كنترلم عنوان به ،استفاده از اهرمپس ). 2019 ،و همكاران ، صالح2012، 3؛ راملي2007ترومبتا، 
  ).2013، 4وي؛ يان2021فنگ، ( شده است

  رشد شركت
؛ ديـرين و  2011هاردين و هيـل،  (در مطالعات متعددي مستند شده است پوشش تحليلگر  شركت و منفي بين رشد ةرابط

و  بوتوسـان  ؛1970 ،ارانو همك ـ بيـور (نيز ارتبـاط دارد   سهام هزينة سرمايةاين متغير با ). 2021فنگ، ؛ 2013كسكيس، 
 كئوس ـ(كننـد   كنترل مـي  سهام هزينة سرمايةگيري  نظير رشد را در اندازه هاي شركت ويژگيدرنتيجه ). 2004 ،همكاران

بـر   معاملـه مبتنـي   كه كنند نيز ادعا مي) 2011(و اصلان و همكاران ) 2007(آگاروال و اوهارا ). 2013هوانگ و همكاران، 
رشـد  داشـتن   ثابـت نگـه  بـا   سهام هزينة سرمايةبين كيفيت سود و  ةارتباط دارد و رابطشركت  درش بااطلاعات محرمانه 

  ).2008، و همكاران ؛ كر2021فنگ، (شود  تحليل مي شركت
  .ندهاي پژوهش به شرح ذيل تدوين شد هاي فوق فرضيه با توجه به استدلال
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  .كند را كنترل مي سهام هزينة سرمايةعاتي و تقارن اطلا عدم ةارزش دفتري به ارزش بازاري، رابط: 1ة فرضي
  .كند را كنترل مي سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعاتي و  عدم ةبتاي بازار، رابط: 2ة فرضي
  .كند را كنترل مي سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعاتي و  عدم ة، رابطاندازة شركت: 3ة فرضي
  .كند را كنترل مي سهام هزينة سرماية تقارن اطلاعاتي و عدم ةنوع مالكيت، رابط: 4ة فرضي
  .كند را كنترل مي سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعاتي و  عدم ةنوسان بازده سهام، رابط: 5ة فرضي
  .كند را كنترل مي سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعاتي و  عدم ةرابطاهرم، : 6ة فرضي
  .كند را كنترل مي سهام مايةهزينة سرتقارن اطلاعاتي و  عدم ةرشد شركت، رابط: 7ة فرضي

  تجربي ةپيشين
بخشـي و چندبخشـي را بررسـي كردنـد و      هـاي تـك   كيفيت اقلام تعهدي اختياري شـركت ) 2012( و همكاران ناركيدم

بخشي است و براي همان  هاي تك هاي چندبخشي كمتر از شركت دريافتند كه كيفيت اقلام تعهدي اختياري براي شركت
بخشـي   هـاي تـك   هاي چندبخشي بيشتر از شركت براي شركت سهام هزينة سرمايةي اختياري، سطح كيفيت اقلام تعهد

هـاي   در مقايسـه بـا شـركت    ،هاي چندبخشـي  دهد كه مشكلات نمايندگي شديدتر در شركت ها نشان مي اين يافته. است
 ةسـرماي  ةهزين ـ عنـوان  بهممكن است به كيفيت اقلام تعهدي اختياري ضعيف منجر شود و ريسك نمايندگي  ،بخشي تك

  .اند بوده كنترلي هايمتغير ،اندازة شركتو  ارزش دفتري به بازار، بتاي بازار ،در اين مطالعه .گذاري شود بالاتر قيمت
هـاي پذيرفتـه    شركت سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعات و  بين عدم ةبه بررسي رابط) 2013( و همكاران هي پنگ

 S&P/ASX شـاخص  ةدهند هاي تشكيل براي شركت سهام هزينة سرماية. راليا پرداختندشده در بورس اوراق بهادار است

تقارن اطلاعاتي  گيري عدم انتخاب نامطلوب تجزيه و براي اندازه ةلفؤشكاف قيمتي براي يافتن م. محاسبه شده است 200
گذارند، ماننـد بخـش،    مي تأثير سهام هزينة سرمايةها عواملي را كنترل كردند كه عموماً بر  آن. است شركت استفاده شده

مثبـت و   ةاين مطالعه رابط ـ. بيني سود تحليلگر ، قيمت دفتري به بازار، پوشش تحليلگر و پراكندگي پيشاندازة شركتبتا، 
سـت كـه   از آن ا ها حاكي يافته. دهد گذار پيشين را نشان مي تقارن اطلاعاتي و نرخ بازده مورد نياز سرمايه معنادار بين عدم
را  سـهام  هزينـة سـرماية  دهد، در حالي كه پوشش تحليلگر،  را افزايش مي سهام هزينة سرمايةبيني سود،  پراكندگي پيش

  .دهد كاهش مي
كره كه آغازگرهاي  ةهاي پذيرفته شد انفرادي شركت ةبا استفاده از مجموعه داد) 2013(همكاران  و هوانگ كئوس

اند كه ديگر مشمول مشكل تعيـين   آگاهانه را تخمين زده ةي است، احتمال معاملدرستي قابل شناساي ها به معامله براي آن
برخلاف مطالعات قبلي، نتـايج  . مرتبط است يا خير سهام هزينة سرمايةكنند كه آيا با  اشتباه معاملاتي نيست و بررسي مي

هـا   يافته. صاحبان سهام مرتبط است ضمني حقوق ةهزينمثبت با  طور به ،تعديل شده ةآگاهان ةاحتمال معامل نشان داد كه
 ـ  آگاهانه، قيمت ةدهد كه خطاهاي موجود در احتمال معامل نشان مي آگاهانـه در مطالعـات قبلـي را     ةگذاري احتمـال معامل
  .ه است، اهرم و رشد شركت را كنترل كرداندازة شركتارزش دفتري به بازار، بتاي بازار،  تأثيراين مطالعه . كند مختل مي
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 ةيسـرما  ي، افشـا يانسـان  ةيسـرما  يافشا انفرادي تأثير فكري و ةي سرماياثر كل يبررسبه ) 2020(قوش  و موندال

اندازة ، سهام هزينة سرماية ونيبا رگرساين مطالعه . اند پرداخته سهام هزينة سرماية بر يساختار ةيسرما يو افشا يا رابطه
صـورت   يافشـا  يمحتـوا  لي ـشاخص افشا بر اسـاس تحل  .شده استشاخص افشا انجام  روي، اهرم، نوع صنعت شركت

تا  2018 هاي سال يبرا Nifty 50 شده در شاخص پذيرفتهشركت  50متشكل از  يا نمونه ،سالانه يها گرفته در گزارش
 عنـوان  بهشركت  30حذف و  سهام هزينة سرماية بودن يمنف دليل بهشركت  20 ،مقاله نياما در ا ؛ه شده استيته 2019
 ،سـهام  هزينـة سـرماية   و يكل طور بهي فكر ةيسرما يافشا نيب داد كهمطالعه نشان  نيا ةجينت .ه استاستفاده شدنمونه 

تنها  سهام هزينة سرماية با) يساختار ةيو سرما يانسان يةسرما(دو جزء  يتنها برا ياما ارتباط منف. وجود دارد يارتباط منف
 ةايـن مطالعـه رابط ـ   .در نظـر گرفتـه شـود   فكري  ةسرماي يها با دسته سهام هزينة سرماية كه ارتباط شود يم دايپ يزمان
  . ه استو اهرم تخمين زد اندازة شركترا با كنترل متغيرهاي  سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعاتي و  عدم

ته شـده  هاي توليدي پذيرف در شركترا  سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعاتي بر  عدم تأثير) 2021( 1آرسي و يونيارتي
 هزينـة سـرماية  نوسـان   ،مشكل اين پژوهش. مطالعه كردند 2019تا  2017 هاي سال ، دردر بورس اوراق بهادار اندونزي

مثبـت و   تـأثير سهام  ةبر هزين ،تقارن اطلاعاتي دهد كه عدم نتايج نشان مي. است بوده تبيينيروش مورد استفاده  و سهام
  .نيز افزايش خواهد يافت سرماية سهام ةايش يابد، هزينتقارن افز اگر عدم؛ يعني دارد معناداري

 سـهام  هزينـة سـرماية  تقارن اطلاعات و ساختار مالكيت بـر   عدم تأثيربه بررسي چگونگي ) 2021(استيوان  و مسلم
مشاهده  984كه در مجموع شامل  كردندآوري  سال جمع 4طي را صادركننده  246براي اين منظور، اطلاعات . اند پرداخته

سـازي   تقارن اطلاعاتي با شاخص عـدم همگـام   عدمكه هاي تابلويي، نتايج حاكي است  با استفاده از پردازش داده. شود  مي
 ـنمايندگي و هم  ةنظرياين نتايج هم . دارد تأثير سهام هزينة سرمايةبر  ،قيمت و حجم معاملات مراتبـي را   سلسـله  ةنظري

، انـدازة شـركت  در اين مطالعه از متغيرهاي كنترلي . زار سهام در اندونزي استهر دو نظريه مطابق با شرايط با. كرد تأييد
  .ه استنوع مالكيت، نوسان و اهرم استفاده شد

وتحليل روي  اين تجزيه. ندو كيفيت سود پرداخت سهام هزينة سرمايةبه بررسي ارتباط بين ) 2022(همكاران  و احمد
 2005 ةدر دور ،)قانون مـدني (هاي آلماني  ايالات متحده و شركت / يتانياهاي بر شركت) قانون مشترك(شواهد مربوط به 

هاي تجربي قبلي، بين كيفيت سود كه توسط اطلاعات مربوط به  مطابق با استدلال نظري و تحليل. تمركز دارد 2018تا 
وتحليـل   ، پس از تجزيـه با اين حال. وجود داردارتباط آماري منفي  ،شود مشخص مي سهام هزينة سرمايةاقلام تعهدي و 

هاي  در زمينه ،كلي منفي است طور بهآن در حالي كه  تأثيرمالي،  تأمين ةاثر تركيبي مالكيت نهادي و كيفيت سود بر هزين
ها در شرايط اقتصادسنجي جايگزين و معيارهاي جايگزين بـراي كيفيـت سـود و     استحكام اين يافته. قانوني متفاوت است

، اندازة شـركت بتاي بازار،  :عبارت بودند از متغيرهاي كنترلي مورد استفاده در اين مطالعه .رسي شدبر سهام هزينة سرماية
  .نوع مالكيت، اهرم و رشد

نقدشـوندگي سـهام بـر بـازدهي در شـرايط اطلاعـات نامتقـارن و         تأثيربه بررسي  )1403( عليجاني و نژادحسينيان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Yuniarti & Arsyiy 
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 1400تـا   1394بـازه زمـاني    وفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت پذير 111در بين  مالي تأمينهاي  محدوديت
گـذاري در   دهد كـه ارتبـاط معنـاداري بـين نقدشـوندگي سـهام و سـرمايه        هاي اصلي پژوهش نشان مي يافته. اند پرداخته
گـذاري بيشـتر    ها وجود دارد؛ به بيان ديگر، هرچه ميزان نقدشوندگي سهام بيشتر باشد، كارايي و بـازدهي سـرمايه   شركت

تقـارن   هـايي باعـدم   گذاري در شـركت  نقدشوندگي بيشتر سهام بر كاهش سرمايه تأثيركه دهد  نتايج نشان مي. خواهد شد
 :عبـارت بودنـد از   متغيرهاي كنترلي مورد اسـتفاده در ايـن مطالعـه    .اطلاعاتي و محدوديت مالي بيشتر نمايان خواهد شد

، نوسان جريان نقد عملياتي، نوسان فـروش، نوسـان   اندازة شركتي، اهرم مالي، ارزش دفتري به بازار، ريسك ورشكستگ
 .... و گذاري سرمايه

  شناسي پژوهش روش
هفت مرحله بـراي ايـن فراتحليـل    ) 2001، 2؛ روزنتال1981، 1اسميت و گاو مك ،گلاس(پس از مطالعه ادبيات فراتحليل 

تقارن اطلاعات و متغيـر   متغير مستقل اين فراتحليل عدم. چارچوب موضوعي مشخص شد ،نخست ةمرحلدر . شدانتخاب 
 سـهام  هزينـة سـرماية  تقـارن اطلاعـاتي و    رابطه عـدم بر متغيرهاي كنترلي  تأثيراست و  سرماية سهام ةهزينآن  ةوابست

سـاينس  : ازعبـارت بودنـد    هـا  پايگاه .شدوجو  جست ها ههاي مقال هاي كليدي در پايگاه واژه ،دوم ةمرحلدر . فراتحليل شد
وجو شده نيـز   ي جستها كليدواژه .و ريسرچ گيت) SSRN(دايركت، امرالد، گوگل اسكالر، شبكة تحقيقات علوم اجتماعي 

  :عبارت بودند از
analysts Information asymmetry, 
Analyst forecast informed investor 
information quality bid-ask spread 
stock return turnover 
earnings quality PIN 

accruals quality return 
earnings smoothness capital return 
discretionary accruals cost of equity capital 
illiquidity capital asset pricing 

earnings transparency probability of informed trading 

return volatility cost of capital 
price non-synchronization required return 
CAPM disclosure 

expected return disclosure quality 
earnings management financial statement quality 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Glass, McGaw & Smith 
2. Rosenthal 
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هـاي ايـن    تناسب موضـوع مقالـه بـا يكـي از فرضـيه     . 1 :ندمعيارها غربال شداين براساس  ها هسوم، مقال ةدر مرحل

 35پـس از اعمـال شـرايط، از    . در مقالـه  بسـتگي  هـم استفاده از روش . 3؛ در مقاله اندازة اثروجود اطلاعات . 2؛ پژوهش
  . داستفاده ش 2022تا  1986هاي  بين سال منتشر شده ةمطالع

، اطلاعـات  )گان، سال نشـر و نـام مجلـه   يا نويسند عنوان مقاله، نويسنده(  استخراج اطلاعات عمومي م،چهار ةمرحل
و در نهايـت سـطح    tتعداد نمونه، ضريب رگرسيون متغيرهاي مستقل، خطاي استاندارد ضريب، آماره ( اندازة اثرمربوط به 
اينكـه زمـان    دليـل  بـه . اسـت ) متغير مستقل و شاخص متغير وابسته شاخص(و اطلاعات لازم براي نيرومندي ) معناداري

اطلاعـات  . مدنظر قـرار گرفـت  زمان پژوهش  ةنمايند ،شود، سال نشر هاي تجربي شامل بازه زماني مي ها در پژوهش داده
در ايـن  . آزمـون اسـت   198هاي تجربي در هر مطالعه  اين فراتحليل با توجه به آزمون ةنمون. نخست در اكسل مرتب شد

  ).1جدول (، اطلاعات لازم براي نيرومندي كدگذاري شد  بر استخراج اطلاعات مرتبط با هر آزمون علاوه ،گام
اثر يـك متغيـر بـر متغيـر ديگـر را       شدت كه استانداردي است معيار اندازة اثر. است اندازة اثر ةمحاسب ،پنجممرحلة 

نتـايج بـه كـار رود     ةمقايس ـ تلفيـق و  يبـرا  توانـد  مي است و تجربي تمطالعا از مستقل اين آماره، مقياس .دهد نشان مي
باشـد،    گزارش كرده بستگي همانتخاب شده ضريب  ةاگر مقال. است rدر اين فراتحليل از نوع  اندازة اثر). 2001روزنتال، (

 5 ةكمك رابط به ،سيونضريب رگر t ةهاي از جنس رگرسيون، آمار است و در مطالعه  r اندازة اثرهمان  بستگي همضريب 
  ).2001روزنتال، (شد تبديل  r اندازة اثربه 

ݎ  )5  رابطة = ඨ ଶݐଶݐ + (݊ − 2) 
بـه   t ، مقـدار 2اي ام افـزار سـي   با توجه به نـرم . تعداد مشاهدات است nآماره آزمون ضريب رگرسيون و  t ،كه در آن
كمـك   گزارش شده بـود، بـه   بستگي همكه ضريب  هايي هدر مقال. شدافزار وارد  تجربي به نرم اتمطالع ةهمراه تعداد نمون

  .تغيير داده شد t آزمون ةآماربه  6ة رابط

ݐ  )6رابطة  = ටଵି௥మ௡ିଶݎ  

كه ضريب رگرسيون و انحراف معيار آن محاسبه شده اسـت،   هايي هدر مقال. است بستگي همضريب  rدر اين معادله 
 tي كه سطح معناداري وجود داشـت، آمـاره   هاي هدر مقال. آمد دست به tنحراف معيار آن، آماره از حاصل تقسيم ضريب به ا

حاصل شد و مقـدار آن همـراه    tبراي هر آزمون يك عدد براي آماره  ،خلاصه طور به. استخراج شد zمتناظر آن از جدول 
  .افزار وارد شد تعداد نمونه به نرم

وزن ميـانگين برابـر نسـبت يـك بـه خطـاي        ،انـدازة اثـر  براي هـر  . رك استمشت اندازة اثر ةمحاسب ،ششم ةمرحل
اختلاف  ،معناداري آن كه شود محاسبه ميو سطح معناداري  z ةآمار ،مشترك هر فرضيه اندازة اثربراي . گيري است نمونه

  . دهد مشترك با صفر را نشان مي اندازة اثر
  ).7 رابطه(است  اندازة اثرهمگني  ةمحاسبهفت،  ةمرحل
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ܳ  )7  رابطة = ො௘ଶߪො௥ଶߪ݇  

Q ؛آماره آزمون ناهمگوني k ؛1 ةعلاو هآزادي ب ةدرج σෝ୰ଶ  8ة كمـك رابط ـ  هر گروه است كـه بـه   اندازة اثرواريانس 
  .شود مي محاسبه 9ة گيري است كه با رابط ميانگين وزني خطاي نمونه σෝଶୣو آيد  دست مي به

ො௥ଶߪ  )8  رابطة = ∑ ௜ݎ)௜ݓ − ଶ௜(ݎ̅ ∑ ௜௜ݓ  

 

ො௘ଶߪ  )9  رابطة = ∑ ∑ො௘೔ଶ௞௜ୀଵߪ௜ݓ ௜௞௜ୀଵݓ = ݇∑ ଵఙෝ೐೔మ௞௜ୀଵ  

در صـورت  . يـا خيـر   شـود  رد مي) هااندازة اثرمقدار صفر براي واريانس بين (صفر  ةفرضيكه دهد  نشان مي Q ةآمار
ها آن را نشان دهد و براي  مشترك وجود ندارد كه همه آزمون اندازة اثرتوان گفت يك  مي ،داخل گروه اندازة اثرواگرايي 

درون گروه،  اندازة اثردر صورت همگرايي . تصادفي استفاده شده است هاياز الگوي اثر ،مشترك اندازة اثروردن آ دست به
 بنـابراين اند؛  گيري كرده را اندازه اندازة اثرها، يك  آزمون ةهاي متفاوتي وجود ندارد و هماندازة اثر كهقابل استدلال است 

كمـك سـطح    بـه  ،هـا  پس از آزمون فرضيه. تصادفي استفاده شده است هايمشترك از الگوي اثر اندازة اثر ةبراي محاسب
  . بررسي شودمعناداري سعي شد با تغيير در شرايط پژوهش، نيرومندي نتايج 

  هاي پژوهش يافته
گـزارش   1 شكل رد ،استخراجي هاي هآزمون انجام شده در مقال 198در اين بخش ابتدا فراواني متغيرهاي كنترلي در بين 

  .شده است
  

 

  آزمون انجام شده 198فراواني متغيرها كنترلي در  نمودار. 1شكل 
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نتايج مرتبط با آزمـون  . ها گزارش شده است صاديق فرضيههاي آماري صورت گرفته براي بررسي م در ادامه، آزمون

   .ه استگزارش شد 7 تا 1هاي  ها در جدول فرضيه

  سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعاتي و  متغير كنترلي ارزش دفتري به ارزش بازار بر رابطه عدم تأثير. 1 جدول
 واگرايي اندازة اثر گروه ها

 گروه
تعداد
 نمونه

 اندازه
 اثر 

 حد
 ايينپ

حد
 بالا

سطح   Zآماره
درجه   Qآماره  معناداري

 آزادي
 معناداري

 ثابتهايتحليل اثر
0 128  010/0 009/0 011/0  049/25 000/0***  830/5309 127  000/0*** 
1 70  001/0 001/0 002/0  567/4  000/0***  274/706  69  000/0*** 

واريانس درون 
 گروهي

            104/6016 196  000/0*** 

 ***000/0  1  677/356             بين گروهي سواريان
 ***000/0  197 781/6372  ***000/0 007/17  004/0 003/0 004/0  198 كل واريانس

 تصادفيهايتحليل اثر
0 128  041/0 034/0 049/0  294/11 000/0***        
1 70  003/0 001/0 005/0  638/2  008/0***        

 ***000/0  1  152/102             بين گروهي واريانس
        ***000/0  659/5  008/0 004/0 006/0  198 كل واريانس

  .دهد درصد را نشان مي 1معناداري در سطح *** درصد و  5معناداري در سطح * * 
  

انـدازة  صـفر بـودن واريـانس    (، فرض صفر )000/0(، با توجه به سطح معناداري آزمون همگني 1 طبق نتايج جدول
مشـترك   انـدازة اثـر  تصـادفي بـراي محاسـبه     هايها واگرا هستند؛ بنابراين از الگوي اثرثراندازة اپس  ،شود رد مي) هااثر

) دو گـروه  اندازة اثـر برابري (فرض صفر  ،درصد است 1و چون سطح معناداري آزمون ميانگين كمتر از  ه استاستفاده شد
تـوان ادعـا    مـي  .)041/0نسبت به  003/0( ه استشد تر كوچك اندازة اثرهنگام استفاده از متغير كنترلي  ؛ زيراشود رد مي
. دهـد  را كاهش مـي  سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعاتي و  عدم ةرابط ،متغير كنترلي ارزش دفتري به ارزش بازار كه كرد

  . دهد نتايج مربوط به بتاي بازار را نشان مي 2جدول 
انـدازة  صـفر بـودن واريـانس    (فرض صفر  ،)000/0(، با توجه به سطح معناداري آزمون همگني 2 طبق نتايج جدول

مشـترك   انـدازة اثـر  تصـادفي بـراي محاسـبه     هايها واگرا هستند؛ بنابراين از الگوي اثراندازة اثرپس  ،شود رد مي) هااثر
رد ) دو گروه اندازة اثربرابري (فرض صفر  ،درصد است1و چون سطح معناداري آزمون ميانگين كمتر از  ه استاستفاده شد

تـوان   مـي ) 050/0نسبت به  001/0( ه استشد تر كوچك اندازة اثراينكه هنگام استفاده از متغير كنترلي  دليل بهو شود  مي
  .دهد را كاهش مي هزينة سرماية سهامتقارن اطلاعاتي و  رابطه عدم ،متغير كنترلي بتاي بازار كه ادعا كرد
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  رن اطلاعاتي و هزينه سرمايهتقا متغير كنترلي بتاي بازار بر رابطه عدم تأثير. 2 جدول

 واگرايي اندازة اثر گروه ها

 گروه
تعداد
 نمونه

 اندازه
 اثر 

 حد
 پايين

سطح   Zآماره بالا حد
درجه   Qآماره  معناداري

 آزادي
سطح 
 معناداري

  ثابت هايتحليل اثر
0 106  010/0  010/0  011/0  003/26  000/0***  161/5209  105  000/0*** 
1 92  001/0  000/0  001/0  967/3  000/0***  363/763  91  000/0*** 

 ***000/0  196  524/5972            واريانس درون گروهي
 ***000/0  1  257/400             بين گروهي واريانس

 ***000/0  197  781/6372  ***000/0  077/17  004/0  003/0  004/0  198 كل واريانس
  تصادفي هايتحليل اثر

0 106  050/0  043/0  058/0  515/13  000/0***        
1 92  001/0  002/0- 003/0  547/0  584/0        

 ***000/0  1  381/164             بين گروهي واريانس
        ***000/0  310/4  007/0  002/0  005/0  198 كل واريانس

  .دهد درصد را نشان مي 1معناداري در سطح *** درصد و  5معناداري در سطح * * 
  

  . دهد اندازه را نشان مينتايج مربوط به متغير كنترلي  3جدول 

 تقارن اطلاعاتي و هزينه سرمايه بر رابطه عدم اندازة شركتمتغير كنترلي  تأثير. 3 جدول

 واگرايي اندازة اثر گروه ها

 گروه
تعداد
 نمونه

 اندازه
 اثر 

 حد
 پايين

سطح   Zآماره حدبالا
درجه   Qآماره  معناداري

 آزادي
سطح 
 معناداري

 ثابتهايتحليل اثر
0 89  010/0  009/0  011/0  131/25  000/0***  857/4198  88  000/0***  
1 109  001/0  001/0  002/0  561/4  000/0***  194/1813  108  000/0***  

واريانس درون 
 گروهي

            051/6012  196  000/0***  

  ***000/0  1  730/360             بين گروهي واريانس
  ***000/0  197  781/6372  ***000/0  077/17  004/0  003/0  004/0  198 كل واريانس

 تصادفيهايتحليل اثر
0 89  045/0  038/0  052/0  200/12  000/0***        
1 109  005/0  002/0  008/0  147/3  002/0***        

  ***000/0  1  609/102             بين گروهي واريانس
        ***000/0  493/7  013/0  008/0  010/0  198 كل واريانس

  .دهد درصد را نشان مي 1معناداري در سطح ***  درصد و 5معناداري در سطح * * 
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انـدازة  صـفر بـودن واريـانس    (، فرض صفر )000/0(، با توجه به سطح معناداري آزمون همگني 3 طبق نتايج جدول

مشـترك   انـدازة اثـر   ةمحاسـب تصـادفي بـراي    هايها واگرا هستند؛ بنابراين از الگوي اثراندازة اثرپس  ،شود رد مي) هااثر
رد ) دو گروه اندازة اثربرابري (فرض صفر  ،درصد است1و چون سطح معناداري آزمون ميانگين كمتر از  ه استه شداستفاد
توان ادعـا   مي ؛ از اين رو)045/0نسبت به  005/0( ه استشد تر كوچك اندازة اثر ،هنگام استفاده از متغير كنترلي. شود مي
نتـايج   4جـدول  . دهد را كاهش مي سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعاتي و  عدم ةرابط ،اندازة شركتمتغير كنترلي  كه كرد

  . دهد مربوط به متغير كنترلي نوع مالكيت را نشان مي

  سرمايه ةتقارن اطلاعاتي و هزين متغير كنترلي نوع مالكيت بر رابطه عدم تأثير. 4 جدول
 واگرايي اندازة اثر گروه ها

 گروه
تعداد
 نمونه

 اندازه
 اثر

 حد
 ايينپ

سطح   Zآماره حدبالا
درجه   Qآماره  معناداري

 آزادي
سطح 
 معناداري

 ثابتهايتحليل اثر
0 181  006/0  005/0  006/0  710/19  000/0***  855/6139  180  000/0***  
1 17  001/0  001/0  002/0  578/4  000/0***  099/115  16  000/0***  

واريانس درون 
 گروهي

            954/6254  196  000/0***  

بين  يانسوار
 گروهي

            827/117  1  000/0***  

  ***000/0  197  781/6372  ***000/0  077/17  004/0  003/0  004/0  198 كل واريانس
 تصادفيهايتحليل اثر

0 181  027/0  023/0  032/0  744/11  000/0***        
1 17  001/0  001/0- 003/0  118/1  263/0        
بين  واريانس

 گروهي
            456/110  1  000/0***  

        ***000/0  359/5  006/0  003/0  005/0  198 كل واريانس
  .دهد درصد را نشان مي 1معناداري در سطح *** درصد و  5معناداري در سطح ** 
  

انـدازة  صـفر بـودن واريـانس    (، فرض صفر )000/0(، با توجه به سطح معناداري آزمون همگني 4 طبق نتايج جدول
مشـترك   انـدازة اثـر   ةتصـادفي بـراي محاسـب    هـاي ها واگرا هستند؛ بنابراين از الگوي اثرراندازة اثشود پس  رد مي) هااثر

رد ) دو گروه اندازة اثربرابري (فرض صفر  ،درصد است1و چون سطح معناداري آزمون ميانگين كمتر از  ه استاستفاده شد
تـوان   مي ،)027/0نسبت به  001/0( ه استشد تر كوچك اندازة اثراينكه هنگام استفاده از متغير كنترلي  دليل بهشود و  مي

 5جـدول  . دهـد  را كـاهش مـي   سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعاتي و  عدم ةرابط ،متغير كنترلي نوع مالكيت كه ادعا كرد
 .دهد نتايج مربوط به متغير كنترلي نوسان بازده را نشان مي
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  سرمايه ةتقارن اطلاعاتي و هزين دممتغير كنترلي نوسان بازده سهام بر رابطه ع تأثير. 5 جدول

 واگرايي اندازة اثر گروه ها

 گروه
تعداد
 نمونه

اندازة
 اثر

 حد
 پايين

سطح   Zآماره بالا حد
درجه   Q آماره  معناداري

 آزادي
  سطح

 معناداري 

 ثابتهايتحليل اثر
0 172  003/0  003/0  004/0  101/15  000/0***  602/4525  171  000/0***  
1 26  019/0  016/0  021/0  939/13  000/0***  499/1716  25  000/0***  

  ***000/0  196  052/6242            واريانس درون گروهي
  ***000/0  1  729/130             بين گروهي واريانس

  ***000/0  197  781/6372  ***000/0  077/17  004/0  003/0  004/0  198 كل واريانس
 تصادفيهايتحليل اثر

0 172  019/0  016/0  022/0  048/12  000/0***        
1 26  018/0  004/0- 040/0  567/1  117/0        

  859/0  1  017/0             بين گروهي واريانس
        ***000/0  149/12  022/0  016/0  019/0  198 كل واريانس

  .دهد درصد را نشان مي 1معناداري در سطح *** درصد و  5معناداري در سطح ** 

انـدازة  صـفر بـودن واريـانس    (، فرض صفر )000/0(معناداري آزمون همگني  ، با توجه به سطح5 طبق نتايج جدول
مشـترك   انـدازة اثـر   ةمحاسـب تصـادفي بـراي    هايها واگرا هستند؛ بنابراين از الگوي اثراندازة اثرپس  ،شود رد مي) هااثر

 اندازة اثـر برابري ( فرض صفر) 859/0(درصد است 10و چون سطح معناداري آزمون ميانگين بيشتر از  ه استاستفاده شد
تقـارن اطلاعـاتي و    بر رابطه عـدم  ،متغير كنترلي نوسان بازده سهام كه توان ادعا كرد مي ؛ از اين روشود رد نمي) دو گروه

 .دهد نتايج مربوط به متغير كنترلي اهرم را نشان مي 6جدول . ندارد يتأثير سهام هزينة سرماية

 سرمايه ةتقارن اطلاعاتي و هزين ابطه عدممتغير كنترلي اهرم بر ر تأثير .6جدول 
 واگرايي اندازة اثر گروه ها

 گروه
تعداد
 نمونه

 اندازه
 اثر 

 حد
 پايين

سطح   Zآماره بالا حد
درجه   Qآماره  معناداري

 آزادي
سطح 
 معناداري

 ثابتهايتحليل اثر
0 139  003/0  003/0  003/0  121/14  000/0***  253/5021  138  000/0*** 
1 59  014/0  013/0  016/0  088/15  000/0***  097/1216  58  000/0*** 

 ***000/0  196  347/6237            واريانس درون گروهي
 ***000/0  1  435/135             بين گروهي واريانس

 ***000/0  197  781/6372  ***000/0  077/17  004/0  003/0  004/0  198 كل واريانس
 تصادفيهايتحليل اثر

0 139  020/0  016/0  023/0  263/11  000/0***        
1 59  027/0  016/0  038/0  810/4  000/0***        

  234/0  1  417/1             بين گروهي واريانس
        ***000/0  189/12  024/0  017/0  020/0  198 كل واريانس

  .دهد درصد را نشان مي 1معناداري در سطح *** درصد و  5معناداري در سطح ** 
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انـدازة  صـفر بـودن واريـانس    (، فرض صفر )000/0(به سطح معناداري آزمون همگني  ، با توجه6 طبق نتايج جدول

مشـترك   انـدازة اثـر   ةتصـادفي بـراي محاسـب    هايها واگرا هستند؛ بنابراين از الگوي اثراندازة اثرپس  ،شود رد مي) هااثر
 اندازة اثربرابري (فرض صفر  ،)234/0(درصد است 10و چون سطح معناداري آزمون ميانگين بيشتر از  ه استاستفاده شد

 هزينة سرمايةتقارن اطلاعاتي و  ي بر رابطه عدمتأثيرمتغير كنترلي اهرم  كه توان ادعا كرد پس مي ؛شود رد نمي) دو گروه
  .دهد كنترلي رشد را نشان مي نتايج مربوط به متغير 7جدول . ندارد سهام

  سرمايه ةهزينتقارن اطلاعاتي و  عدم ةمتغير كنترلي رشد شركت بر رابط تأثير. 7 جدول
 واگرايي اندازة اثر گروه ها

 گروه
تعداد
 نمونه

اندازة
 اثر

 حد
 پايين

سطح   Zآماره حدبالا
درجه   Qآماره  معناداري

 آزادي
  سطح

 معناداري 

 ثابتهايتحليل اثر
0 183  004/0  003/0  004/0  993/16  000/0***  515/6189  182  000/0***  
1 15  009/0  001/0  017/0  121/2  034/0**  646/181  14  000/0***  

  ***000/0  196  161/6371            واريانس درون گروهي
  203/0  1  621/1             بين گروهي واريانس

  ***000/0  197  781/6372  ***000/0  077/17  004/0  003/0  004/0  198 كل واريانس
 تصادفيهايتحليل اثر

0 183  021/0  018/0  024/0  634/12  000/0***        
1 15  008/0  022/0-  038/0  518/0  604/0        

  396/0  1  721/0             بين گروهي واريانس
        ***000/0  616/12  024/0  018/0  021/0  198 كل واريانس

  . دهد درصد را نشان مي 1معناداري در سطح *** درصد و  5معناداري در سطح * * 
  

انـدازة  صـفر بـودن واريـانس    (، فرض صفر )203/0(آزمون همگني ، با توجه به سطح معناداري 7 طبق نتايج جدول
مشترك استفاده  اندازة اثر ةمحاسبثابت براي  هايها همگرا هستند؛ بنابراين از الگوي اثراندازة اثرپس  ،شود رد نمي) هااثر
رد ) دو گـروه  انـدازة اثـر  برابـري  (فـرض صـفر    ،درصد است10و چون سطح معناداري آزمون ميانگين بيش از  ه استشد
را تغييـر   سـهام  هزينـة سـرماية  تقـارن اطلاعـاتي و    عـدم  ةرابط ،توان ادعا كرد، متغير كنترلي رشد شركت شود و مي نمي
  . دهد نمي

 ؛شـود  شك ايجاد مـي  1چنانچه نتايج پژوهش با تغيير در شرايط انجام آن تغيير كند، نسبت به استحكام و نيرومندي
توان به نتايج اصلي پژوهش در جداول  به آن معنا كه مي ؛شرايط حاكي از نيرومندي نتايج استاما ثبات نتايج با تغيير در 

؛ نيرومندي نتايج بررسي شـود  تا شده استتلاش  ،در ادامه با تغيير در شاخص متغير مستقل و وابسته. اعتماد كرد 7تا  1
هـاي مختلـف متغيـر     ف متغير مسـتقل و شـاخص  هاي مختل به ازاي شاخص ،نقش هر كدام از متغيرهاي كنترلي بنابراين

  .ه استگزارش شد 8ها در جدول  نتايج اين آزمون. شدوابسته واكاوي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Robustness 
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 نتايج آزمون نيرومندي. 8جدول 

متغير 
  كنترلي

  تقارن اطلاعاتي معيار عدم سهامهزينة سرمايةمعيار 

CAPM  نقد  كيفيت درآمد  افشا تاريخي  ضمني 
  شوندگي

احتمال معاملات 
  شكاف  انهگاهآ

ارزش 
دفتري به 

  بازار

663/4**  
)031/0(  

235/0  
)628/0( 

046/41***  
)000/0(  

334/5**  
)021/0(  

082/0***  
)000/0(  

707/18***  
)000/0(  

493/4**  

)034/0(  
338/27***  

)000/0(  

 a  بتا
083/9***  

)003/0(  
046/41***  

)000/0(  
530/20***  

)000/0(  
660/5**  

)017/0(  
704/18***  

)000/0(  
493/4**  

)034/0(  
037/50***  

)000/0(  

  268/1 اندازة شركت
)260/0(  

083/9***  
)003/0(  

046/41***  
)000/0(  

530/20***  
)000/0(  

660/5**  
)017/0(  

352/6**  
)012/0(  

493/4**  
)034/0(  

338/27***  
)000/0(  

 a  a  نوع مالكيت
867/20***  

)000/0(  a 
434/16***  

)000/0(  a a 
017/38***  

)000/0(  

 a  نوسان
459/2***  

)000/0(  
089/1  

)297/0(  a a  
352/6**  

)012/0(  
015/0***  

)000/0(  
585/11***  

)001/0(  

  ***237/22  اهرم
)000/0(  

022/0  
)883/0(  a 

017/6***  
)000/0(  

919/0  
)338/0(  a a a  

 a  رشد شركت
555/0  

)456/0(  a a 
919/0  

)338/0(  a a a  

 Qاعداد داخل پرانتز سطوح معناداري آماره  ،ضمندر . دهد درصد را نشان مي 1معناداري در سطح  ***درصد و  5معناداري در سطح * * 
  . يعني اطلاعات كافي براي انجام آزمون نيرومندي وجود نداشته است aاست و 
  
زينة هجز پراكسي نرخ تنزيل ضمني در  به ،ارزش دفتري به ارزش بازار كه حاكي است 8 نتايج نيرومندي در جدول 
شـرايط بـر    ةمتغيـر بتـا در هم ـ  . موارد نتايجي مطابق با نتايج اصلي پژوهش به همراه داشته است ة، در همسهام سرماية

انـدازة  . شـود  مـي  تأييـد شـرايط   ةهمو نتايج اصلي پژوهش در  گذارد مي تأثيرسرمايه  ةهزينتقارن اطلاعاتي و  عدم ةرابط
 سهام هزينة سرمايةهاي  همه پراكسي تأثيرو  سهام هزينة سرمايةلاعاتي بر تقارن اط هاي عدم پراكسي ةهم تأثير شركت
هـاي   گذاري دارايي حاصل از مدل قيمت سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعاتي بر  عدم تأثيرجز  تقارن اطلاعاتي را به بر عدم
مطابق نتـايج اصـلي پـژوهش     ،وزهنقش نوع مالكيت در هر سه ح .كند مي تأييدمطابق با نتايج اصلي پژوهش  ،اي سرمايه
نشـد و در   تأييـد دو متغير مستقل و وابسـته   ةآن بر رابط تأثيرمتغير كنترلي نوسان، در نتايج اصلي  خصوصدر . شد تأييد

هـا نـاموافق بـا نتـايج      نقش اين متغير در مورد بازده تاريخي مطابق با نتايج اصلي و در مورد ساير سنجه ،نتايج نيرومندي
اين نتايج نيز . متغير اهرم در دو مورد نقش كنترلي نداشته است. راحتي تكيه كرد توان به و بر نتايج اصلي نمي اصلي است

درنهايت رشد شركت در دو مورد قابليت سنجش نيرومندي داشت كـه در  . دارد چشمگيريبا نتايج اصلي پژوهش تفاوت 
 . شد تأييدهر دو مورد نتايج اصلي پژوهش 
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  پيشنهادهاگيري و  نتيجه
 هبـراي اضـاف   دار سـهام و  شـود  مـي باعث افزايش ريسك اطلاعاتي شـركت   ،تقارن اطلاعاتي اعتقاد بر اين است كه عدم

پيش روي پژوهشگران  هاي اما يكي از ابهام ؛يابد سرمايه افزايش مي ةكند و هزين بازده طلب مي هاضاف ،ريسك اطلاعاتي
عنـوان متغيـر    چه متغيرهـايي بايـد بـه    ،تقارن اطلاعاتي روي عدم ،اية سهامسرم ةهزينتجربي اين است كه در رگرسيون 

 ةتعداد متغيرهاي كنترلي قابل استفاده زياد است و استفاده از هم ـ. كنترلي استفاده شود كه بتوان به ضرايب اطمينان كرد
بررسـي شـود كـه وجـود كـدام       تا شود در اين فراتحليل تلاش مي. لازم است ها آنو حذف برخي از  ااقدامي ناكار ،ها آن

  . دهد طور جدي تغيير مي ضريب رگرسيون را به ،نسبت به عدم وجود آن ،متغيرهاي كنترلي در معادله
باعـث   ،شركت و نوع مالكيـت  ةوجود متغيرهاي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، بتاي بازار، انداز بر اساس نتايج،
اما متغيرهـاي كنترلـي نوسـان بـازده      ؛شود مي سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعاتي و  ماثر رابطه عد ةتغيير معنادار در انداز

از آنجا كه وجود متغيرهاي ارزش دفتري به ارزش بـازار،   ،عبارتي به. ندارد يتأثيراثر  ةدر انداز ،سهام، اهرم و رشد شركت
در غياب اين چهار متغير  كه توان تفسير كرد د، ميياب اثر كاهش مي ةاندازو نوع مالكيت در مدل  اندازة شركتبتاي بازار، 

تقـارن   عـدم  تـأثير غيرمنطقي بالا خواهـد بـود و در ارزيـابي     طور بهرگرسيون، ضريب رگرسيون و معناداري آن  ةمعادلدر 
. باشـد  تـر  متغير كنترلي وارد مـدل شـود تـا نتـايج واقعـي      عنوان بهبايد اين چهار متغير  ،سهام هزينة سرمايةاطلاعاتي بر 

 سهام هزينة سرمايةتقارن اطلاعاتي بر  عدم ةبر رابط ،متغيرهاي رشد شركت، نوسان بازده و اهرم در مدل باشند يا نباشند
   .لازم نيستهاي رگرسيون مربوطه  در مدل ها آنندارند و استفاده از  يتأثير

 و) 2004( و همكـاران  ، بوتوسـان )1970( و همكاران بيور متغير نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با مطالعات تأثير
متغير بتاي بازار با مطالعـات   تأثير. ناموافق است) 2021(مسلم و استيوان  ةموافق و با مطالع) 2013( و همكاران هي پنگ

 نـاموافق ) 2007(ترومپتـا   و اسپينوزا ةموافق و با مطالع) 2004( و همكاران و بوتوسان) 2002(هيل ، )1997(فاما و فرنچ 
) 2011(و اصـلان و همكـاران   ) 2007(، آگاروال و اوهـارا  )1992(فاما و فرنچ با مطالعات  اندازة شركتمتغير  تأثير. است

و  )2011( و همكـاران  متغير نسبت نوع مالكيت با مطالعـات آكينـز   تأثير. ناموافق است )1995(موافق و با مطالعات برك 
و  هـي  و پنـگ ) 2007(ترومپتـا   و ، اسـپينوزا )2002( و همكـاران  ات ايزلـي ، موافق و بـا مطالع ـ )2022(احمد و همكاران 

 و همكاران ، آكينز)2007(اسپينوزا و ترومبتا  متغير نوسان بازده با مطالعات مؤثرنقش غير. ناموافق است) 2013( همكاران
و ) 2007( اروال و اوهـارا گ ـ، )1980( گروسـمن و اسـتيگليتز  موافق و با مطالعـات   )ب2002(بوتوسان و پلامي و ) 2011(
، )ب2002(متغير اهـرم بـا مطالعـات بوتوسـان و پلامـي       مؤثرنقش غير. ناموافق است) 2013(هوانگ و همكاران  كئوس

نقش . ناموافق است) 2019( و همكاران صالح ةموافق و با مطالع) 2013( و همكاران هي و پنگ) 2011( و همكاران آكينز
و مسـلم و اسـتيوان   ) 2013( و همكـاران  هـي  ، پنگ)2007(ترومپتا  و با مطالعات اسپينوزا متغير رشد شركت نيز مؤثرغير

  . ناموافق است) 2013(، ديرين و كسكيس )1970( و همكاران بيورموافق و با مطالعات ) 2021(
فت و رار گتقارن اطلاعاتي مورد سنجش نيرومندي قر و عدم سهام هزينة سرمايةنتايج اين پژوهش با تغيير پراكسي 

بتا . تقارن اطلاعاتي نقش كنترلي ندارد بين نرخ تنزيل ضمني و عدم ةرابطدر  ،ارزش دفتري به ارزش بازاري نشان داد كه
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تقارن اطلاعاتي و نـرخ بـازده مـورد انتظـار      بين عدم ةدر رابط اندازة شركت. ها نقش كنترلي داشته است پراكسي ةدر هم

در شـرايطي كـه سـنجش نيرومنـدي      ،در مورد نوع مالكيت. اي نقش كنترلي ندارد ايههاي سرم گذاري دارايي مدل قيمت
تقارن اطلاعـاتي را تغييـر    بازده تاريخي و عدم ةرابط ،نوسان بازده. شد تأييدبراي آن صورت گرفت، نتايج اصلي پژوهش 

در چهـارحوزه قابليـت    ،غيـر اهـرم  مت. برخلاف نتايج پژوهش در اين رابطه نقش كنترلـي دارد  ،در ساير شرايط دهد و نمي
در نهايت . نقش كنترلي بازي كرده و نتايج اصلي را به چالش كشيده است ،مورد از آن سنجش نيرومندي داشت كه در دو

  . بين دو متغير اصلي پژوهش نقش كنترلي بازي كند ةنتوانست در رابط ،مطابق با نتايج اصلي پژوهش ،رشد شركت
هـاي   ، محـدوديت زمـان داده  2022 تـا  1986توان به محدوديت زمان انتشار بـه   هش ميهاي اين پژو از محدوديت

اين فراتحليل . و محدوديت كشورهايي اشاره كرد كه در اين مطالعات لحاظ شده بودند 2019 تا 1951مطالعات تجربي به 
 Hر پايگاه اسكوپوس با شـاخص  است كه به زبان انگليسي منتشر شده و د اي محدود گذشته هاي هبه مقال ،از طرف ديگر

 ةتقارن اطلاعاتي و هزين ـ بين عدم ةرابطدليل وجود  است كه به آنپيشنهاد كاربردي اين پژوهش  .اند نمايه شده 1حداقل 
 مـؤثر گـامي   ،تقارن اطلاعاتي در بازار صورت گيرد تا با كاهش ريسك اطلاعاتي سرمايه، تلاش كافي براي مديريت عدم

از طرفي با توجه به متغيرهاي معرفي شـده در  . ان برداشته شوددار سهامزينه سرمايه و افزايش ثروت در راستاي كاهش ه
به طبقات آزمون نيرومنـدي ايـن    ،سرمايه ةتقارن اطلاعاتي در هزين گذاران هنگام دخالت دادن عدم سرمايه ،اين پژوهش

  . پژوهش توجه داشته باشند
نيز اين است كه از متغيرهاي ارزش دفتري به ارزش بازاري، بتـاي بـازار،    پيشنهاد اين پژوهش به پژوهشگران آتي

امـا اسـتفاده از    ؛تقـارن اطلاعـاتي اسـتفاده كننـد     روي عدم سهام هزينة سرمايةو نوع مالكيت در رگرسيون  اندازة شركت
از  .شـود  توصيه مـي  ها ز آناستفاده نكردن ا ست واو ناكارنيست متغيرهاي كنترلي رشد شركت، نوسان بازده و اهرم لازم 

در رگرسيون مـدنظر   ها اين است كه علت اثر خنثي براي متغيرهاي اهرم، رشد و نوسان ،آتي يديگر پيشنهادهاي پژوهش
را بـراي  دليل عدم نقش كنترلي نسبت ارزش دفتري بـه بـازاري   كه شود  به پژوهشگران آتي پيشنهاد مي. را بررسي كنند

اي،  هاي سـرمايه  گذاري دارايي بازده مورد انتظار حاصل از مدل قيمت برايرا  اندازة شركتلي نرخ تنزيل، عدم نقش كنتر
بازي نكردن نقش كنترلي توسط اهرم مالي  ،تقارن اطلاعاتي و بازده تاريخي و نيز عدم ةرابطبر  را اثربودن نوسان بازده بي
   .دكننمطالعه  ،مدآنرخ تنزيل ضمني و كيفيت در خصوصدر را 

  ابعمن
بـر محتـواي    شـواهدي مبتنـي  : گذاري ريسـك غيرسيسـتماتيك   قيمت). 1393(بدري، احمد  ؛دولو، مريم ؛عرب مازار يزدي، محمد
  . 19-1، )3(11، هاي تجربي حسابداري پژوهش. اطلاعاتي سود

هـاي   ت نامتقارن و محدوديتاعنقدشوندگي سهام بر بازدهي در شرايط اطلا تأثير). 1403(عليجاني، مهرزاد و نژاد حسينيان، فاطمه 
  . 129-105، )1(26، تحقيقات مالي .مالي تأمين
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