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استفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام و تاثير آن بر هزينه سرمايه سهام 
  عادي

  ∗عباس افلاطوني

  ر حسابداري، دانشگاه بوعلي سينااستاديا

  

  چكيده

  

 زماني در از اندك پس يا درنگبي منتشره، اطلاعات تمام كه شودمي فرض اكار بازارهاي در 

گردد. با اين حال، گران به صورتي متقارن توزيع ميگيرد و بين معاملهمي قرار دسترس عموم
بينانه است و همواره بسياري از پژوهشگران عقيده دارند كه اين فرض، بيش از حد خوش

عات آنان بيش از ديگران است. آنان حتي ممكن است به اخبار و افرادي وجود دارند كه اطلا
اطلاعات محرمانه شركت نيز دسترسي داشته باشند و در معاملات سهام از آن اطلاعات استفاده 
كنند. اين پژوهش، تاثير احتمال انجام معاملات سهام مبتني بر اطلاعات محرمانه شركت و 

خريد و فروش سهام را (به عنوان دو مولفه عدم تقارن هاي پيشنهادي ميزان اختلاف در قيمت
شركت  112در  1392تا پايان  1387اطلاعاتي) بر هزينه سرمايه سهام عادي در بازه زماني 

دهد كه با پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كرده است. نتايج پژوهش نشان مي
ها در معاملات سهام و نيز افزايش در نه شركتافزايش در احتمال استفاده از اطلاعات محرما

ها، هزينه سرمايه سهام عادي آنها هاي پيشنهادي خريد و فروش سهام شركتاختلاف قيمت
 يابد.افزايش مي

  

اطلاعات محرمانه، قيمت پيشنهادي خريد و فروش، هزينه سرمايه سهام عادي،  كليدي: گانواژ
  عدم تقارن اطلاعاتي.
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  مقدمه -1

 تلاش براي نيل به اين هدف، و است سهامداران ثروت نمودن حداكثر شركت، مديريت فهد

زاده، گردد (ستايش، غفاري، رستم اتخاذ مناسبي هاي ماليتصميم و هاسياست تا شودمي
 به شمار مؤثر و مهم عوامل از ،1عادي سرمايه سهام هزينه مالي، هايتصميم اتخاذ در). 1392

؛ 1386است (كردستاني و مجدي،  خاصي برخوردار اهميت از معيار اين به توجه و آيدمي
 حفظ براي تحصيل آن كه است بازدهي نرخ حداقل سرمايه، هزينه). 1389رضايي و همكاران، 

 بايد مديران ).1392، و همكاراناست (ستايش  ضروري آن) سهام قيمت (يا شركت بازار ارزش

اي، ايجاد ساختار بهينه سرمايه و بندي سرمايهبه بودجه هاي مربوطبراي مواردي مانند تصميم
شركت اطلاعات كافي داشته باشند  سرمايه مديريت سرمايه در گردش، در خصوص هزينه

  ).1991، 2(استوارت

پايداري  سود، بينيپيش (مانند، قابليت متعددي تاثير عوامل و مالي، حسابداري ادبيات در
عادي بررسي شده است (كردستاني و  سهام سرمايه هزينه بهنگامي گزارش سود) بر سود،

اطلاعات و ريسك مربوط  عادي، سهام سرمايه هزينه موثر بر عوامل جمله ). از1386مجدي، 
گران از اطلاعاتي (مانند به آن معناست كه برخي از معامله 3به آن است. ريسك اطلاعات

اند (رحماني و فلاح بهرهآن اطلاعات بيشركت) برخوردارند كه سايرين از  4اطلاعات محرمانه
گذاران (مانند مالكان نهادي) كه ). اگر برخي از سرمايه2000، 5؛ كاپلند و همكاران1389نژاد، 

داراي اطلاعات محرمانه درباره شركت هستند، از اطلاعات مذكور در مبادلات سهام آن استفاده 
گذاران تمايلي به ) و سرمايه2014، 7و وو يابد (گوردونشدت مي 6كنند، عدم تقارن اطلاعاتي

دهند و اگر اقدام به خريد سهم نمايند، در قبال تحمل ريسك خريد سهم شركت نشان نمي
معامله، انتظار دريافت بازده بيشتري خواهند داشت. اين موضوع بيانگر افزايش هزينه سرمايه 

از آنجا كه ). 2000اران، ؛ كاپلند و همك1389سهام عادي است (رحماني و فلاح نژاد، 
دسترسي به اطلاعات محرمانه شركت مشكل بوده و براي همه ممكن نيست، كار بررسي و 

و مطالعه در خصوص آن نيز به طور معمول با مشكلات زيادي همراه است. با اين حال، ايزلي 
ده از اطلاعات توان احتمال استفا) روشي را ارائه كردند كه با استفاده از آن مي2002( همكاران

  بازار سرمايه) محاسبه نمود. 9ساختارهاي ريز(با بكارگيري مدل 8محرمانه را در مبادلات سهام

10ايزلي و همكاراندر اين پژوهش، ابتدا با استفاده از رويكرد 
ميزان احتمال  ،)2002( 

ه شده ها محاسببكارگيري اطلاعات محرمانه (درباره وضعيت شركت) در مبادلات سهام شركت
سهام (به عنوان  11هاي پيشنهادي خريد و فروشو سپس تاثير آن و نيز تاثير اختلاف در قيمت

  دو مولفه عدم تقارن اطلاعاتي) بر هزينه سرمايه سهام عادي بررسي گرديده است.
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  ها. مباني نظري، ادبيات و فرضيه2

  

يد به سرعت و به طور كامل با شود كه اطلاعاتبيان مي سرمايه 12كارايي بازار تعريف در
گيرد. با اين حال، تعداد زيادي از پژوهشگران عقيده دارند كه اطلاعات  قرار دسترس همگان در

دهد. اين به تدريج در بازار انتشار يافته و با تاخير زماني، قيمت سهام را تحت تاثير قرار مي
اراي اطلاعات محرمانه هستند، گذاران كه دموضوع بدان معناست كه امكان دارد برخي سرمايه

هاي قبل از سايرين از اطلاعات خود براي خريد و فروش سهام استفاده نمايند و بازده
  ). 2014، 14؛ گائو و گرينستين2012، 13و همكارانغيرعادي زيادي كسب كنند (كالن 

  

  محرمانه اطلاعات ريتاث. 2-1

هام و تاثير آن بر هزينه سرمايه در خصوص استفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات س
استفاده از اطلاعات محرمانه در سهام عادي، نظرات متضادي وجود دارد. برخي اعتقاد دارند كه 

مندي دارندگان اطلاعات مذكور از منافع مبادلات شده و سايرين را مبادلات سهام موجب بهره
شود ينه سرمايه سهام عادي ميكند و در نهايت باعث افزايش هزگذاري، دلسرد مياز سرمايه

). همچنين، به عقيده 2011، 16و همكاران؛ لمبرت 2004؛ ايزلي و اوهارا، 1989، 15(مانوو
17وايانوس و وانگ

)، استفاده از اطلاعات محرمانه در مبادلات سهام موجب كاهش 2012( 
و به عقيده برنمن  دهد.شوندگي سهام شده و از اين طريق هزينه سرمايه سهام را افزايش مينقد

18همكاران
)، استفاده از اطلاعات محرمانه واحد تجاري در معاملات سهام آن، اثرات 2013( 

19و همكارانمتفاوتي بر هزينه سرمايه سهام عادي دارد. با اين حال، هاگز 
) عقيده دارند 2007( 

است و به  02كه ريسك انجام معامله با دارندگان اطلاعات محرمانه، يك ريسك تنوع پذير
همين دليل، ريسك مذكور تاثير خاصي روي هزينه سرمايه سهام عادي ندارد. از سوي ديگر، 
برخي پژوهشگران اعتقاد دارند كه معاملات سهام با استفاده از اطلاعات محرمانه موجب 

برد. به ها را بالا ميشود و شفافيت قيمتهاي سهام ميانعكاس اطلاعات نهاني شركت در قيمت
؛ 1966، 21شود (ماناعتقاد آنان، اين موضوع باعث كاهش هزينه سرمايه سهام عادي مي

). دليل گزارش نتايج متناقض توسط پژوهشگران، 1992، 23و للاند 1983، 22كارلتون و دانيل
آن است كه در كشورهاي مختلف، قوانين متفاوتي براي گزارش اطلاعات و برخورد با معاملات 

، 25و همكاران؛ لاپورتا 2002، 24ت محرمانه وجود دارد (باتاچاريا و هازممبتني بر اطلاعا
ميلادي، معاملات درون گروهي سهام كه در آن از  90). براي مثال، تا قبل از دهه 2006

  ).2014، 26و همكاراناطلاعات محرمانه شركت استفاده مي شد، غير قانوني نبوده است (چوي 

27و چيانگهاي پيشين، ونكتاش در پژوهش
) معياري براي سنجش عدم تقارن 1986( 
هاي پيشنهادي خريد و فروش سهام بود. بر اطلاعاتي ارائه كردند كه مبتني بر اختلاف در قيمت

هاي پيشنهادي خريد و فروش سهام بالاتر باشد، اساس معيار آنان، هرچه اختلاف بين قيمت
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) مدلي براي محاسبه 2002( و همكارانايزلي  ميزان عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر است. در ادامه،
احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه در مبادلات سهام ارائه كردند. روش مذكور، معيار جديدي 
براي سنجش عدم تقارن اطلاعاتي يا همان ريسك اطلاعات ارائه نمود، بدين معني كه هرچه 

ه بيشتر باشد، عدم تقارن اطلاعاتي، بالاتر احتمال انجام معاملات با استفاده از اطلاعات محرمان
است. آنان نشان دادند كه معيار احتمال معاملات مبتني بر اطلاعات محرمانه با معيار ونكتاش و 

) همبستگي زيادي دارد. همچنين، آنان دريافتند كه هر دو معيار، تا حد زيادي 1986چيانگ (
كنندگان سهام بوده و متغيرهاي جانشين ادلهقادر به تشخيص درجه عدم تقارن اطلاعاتي بين مب

  ها هستند و بر هزينه سرمايه شركت موثرند.مناسبي براي سنجش ريسك اطلاعاتي شركت

  

  هاي پيشين. پژوهش2-2

  

گران آگاه (از اطلاعات محرمانه) باعث ايجاد عدم ) دريافت كه وجود معامله1992للاند (
ود و استفاده از اطلاعات محرمانه در انجام معاملات شتقارن اطلاعاتي در بازار سرمايه مي

گردد. با اين كه وي تحليل خود را بر اساس هزينه سرمايه سهام مي سهام، موجب افزايش قيمت
هاي بالاتر سهام به معناي كاهش هزينه سرمايه توان گفت قيمتسهام عادي انجام نداد ولي مي

29). وانگ1320، 28و همكارانهي سهام عادي است (پنگ
) نشان داد كه استفاده برخي 1993( 

گران گران از اطلاعات محرمانه، دو اثر متفاوت بر قيمت سهام دارد. اول آنكه معاملهمعامله
ناآگاه براي جبران ضعف اطلاعاتي خود در انتخاب و خريد ناآگاهانه سهام، صرف ريسك 

ش هزينه سرمايه سهام عادي است. در كنند و اين موضوع، به معناي افزايبيشتري مطالبه مي
در  ثاني، استفاده از اطلاعات محرمانه در مبادلات سهام موجب انعكاس اطلاعات نهاني شركت

دهد و هزينه سرمايه سهام عادي را ها را افزايش ميقيمت 30شود، شفافيتهاي سهام ميقيمت
  كند.كم مي

31بوتوسان
هاي توليدي كه كيفيت گزارشگري ) نشان داد در آن گروه از شركت1997( 

گران آگاه و ناآگاه سهام بالاتر است (و به همين دليل عدم تقارن اطلاعاتي كمتري بين معامله
) و ايزلي 2003آنها وجود دارد)، هزينه سرمايه سهام عادي، كمتر از ساير شركتهاست. اوهارا (

گران آگاه و ناآگاه بر روي هزينه امله) دريافتند كه عدم تقارن اطلاعاتي بين مع2004و اوهارا (
گران سرمايه سهام عادي تاثيرگذار است. آنان نشان دادند كه عدم تقارن اطلاعاتي بين معامله

گر ناآگاه، ريسك اطلاعاتي بيشتري تحمل نمايد و براي تحمل ريسك شود تا معاملهموجب مي
فزايش هزينه سرمايه سهام عادي مذكور، بازده بالاتري مطالبه نمايد. اين موضوع باعث ا

هايي كه عدم تقارن اطلاعاتي و ) نشان دادند در شركت2013( و همكارانهي شود. پنگمي
ها است. برنمن اطلاعات بيشتر است، هزينه سرمايه سهام عادي نيز بالاتر از ساير شركت 32ابهام

مانه مثبت و منفي ) دريافتند كه استفاده از اخبار و اطلاعات محر2013( و همكاران
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(درخصوص وضعيت واحد تجاري) در معاملات سهام، هزينه سرمايه سهام عادي را افزايش 
  تر از اطلاعات مثبت است. دهد و در اين رابطه، تاثير اطلاعات منفي قويمي

لو عيوضهاي داخلي در زمينه بكارگيري اطلاعات محرمانه در معاملات سهام، در پژوهش
هاي ) ميزان احتمال معامله مبتني بر اطلاعات محرمانه را در هر يك از ماه1391( و همكاران

سال بررسي كردند و دريافتند كه بكارگيري اطلاعات محرمانه براي مبادلات سهام، به طور 
) ميزان 1392( و همكارانراعي يابد. ميانگين در دي ماه افزايش و در اسفندماه كاهش مي

ات محرمانه در معاملات سهام را در بورس اوراق بهادار تهران محاسبه احتمال استفاده از اطلاع
 بهادار بورس اوراق در خصوصي اطلاعات بر مبتني معامله احتمال كهكردند. آنان دريافتند 

گران آگاه و انجام هاي آنان، وجود معاملهيافته .است صفر از متفاوت معناداري به طور تهران
و كند. راعي محرمانه را در بورس اوراق بهادار تهران تاييد مي معاملات بر اساس اطلاعات

) نشان دادند كه استفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام موجب كسب 1392( همكاران
  شود.بازده غيرعادي مثبت و معناداري براي دارندگان اطلاعات محرمانه مي

عات محرمانه بر هزينه سرمايه سهام در خصوص بررسي تاثير انجام معاملات مبتني بر اطلا
عادي، پژوهش داخلي صورت نگرفته است ولي در زمينه بررسي تاثير متغيرهاي جانشين 

) و رحماني و فلاح 1387ريسك اطلاعات بر هزينه سرمايه سهام عادي، رساييان و حسيني (
استفاده كردند. ) از كيفيت اقلام تعهدي به عنوان متغير جانشين ريسك اطلاعاتي 1389نژاد (

) رابطه معناداري بين كيفيت اقلام تعهدي و هزينه سرمايه كشف 1387رساييان و حسيني (
) دريافتند كه با افزايش كيفيت اقلام تعهدي و به تبع آن 1389نكردند ولي رحماني و فلاح نژاد (

 ارانو همكيابد. ستايش كاهش ريسك اطلاعاتي شركت، هزينه سرمايه سهام عادي كاهش مي

) از كيفيت افشا به عنوان معيار ريسك اطلاعاتي بهره 1392نژاد (آذين و عباس) و مهر1390(
بردند و نشان دادند كه با افزايش كيفيت گزارشگري مالي (و به تبع آن، كاهش ريسك 

  يابد.اطلاعاتي شركت)، هزينه سرمايه سهام عادي كاهش مي

كاري شرطي (كه موجب افزايش سطح محافظه ) دريافتند كه با1390( و همكارانهاشمي 
يابد. خاني و شود)، هزينه سرمايه سهام عادي شركت كاهش ميكاهش ريسك اطلاعاتي مي

گران بر رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي ) نشان دادند كه سطح رقابت بين معامله1391قجاوند (
رقابت كامل است رابطه  و هزينه سرمايه سهام عادي موثر است. آنان نشان دادند وقتي

معناداري بين عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه سرمايه سهام عادي وجود ندارد ولي زماني كه 
رقابت ناقص است، عدم تقارن اطلاعاتي رابطه مثبت و معناداري با هزينه سرمايه سهام عادي 

عث افزايش ) نشان دادند با افزايش كيفيت حسابرسي كه با1392ها و سبحاني (دارد. حاجي
يابد. ستايش شود، هزينه سرمايه سهام عادي كاهش ميكيفيت اطلاعات و كاهش ريسك آن مي



  استفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام و تاثير آن بر هزينه سرمايه سهام عادي /136

هاي پيشنهادي خريد و فروش ) نيز نشان دادند كه بين اختلاف در قيمت1392( و همكاران
  سهام و هزينه سرمايه سهام عادي رابطه مثبت و معناداري وجود دارد.

هاي پذيرفته شده در ي پيشين حاكي از آن است كه در شركتهادر مجموع، نتايج پژوهش
گران سهام و به تبع آن افزايش بورس اوراق بهادار تهران، عدم تقارن اطلاعاتي بين معامله

بر اساس هدف، مباني شود. ريسك اطلاعاتي، موجب افزايش هزينه سرمايه سهام عادي مي
  گردند:شرح زير ارائه مي هاي پژوهش بههاي پيشين، فرضيهنظري و پژوهش

  

: با افزايش احتمال انجام معاملات سهام مبتني بر اطلاعات محرمانه، هزينه سرمايه فرضيه اول
  يابد.سهام عادي افزايش مي

هاي پيشنهادي خريد و فروش سهام، هزينه سرمايه : با افزايش اختلاف در قيمتفرضيه دوم
  يابد.سهام عادي افزايش مي

  

  هشپژو . روش3

  

پژوهش حاضر به لحاظ هدف از نوع كاربردي، از نظر فرآيند اجرا از نوع كمي و از بعد 
آورد نوين، ره اي از بانك اطلاعاتيها به روش كتابخانهنگر است. گردآوري دادهزماني، گذشته

هاي آماري آن، صورت و مراجعه به آرشيو 34، سايت سازمان بورس اوراق بهادار33سايت كدال
  ته است.گرف

  

  ها و متغيرهاي پژوهش. مدل3-1

  اند:) برآورد شده2) و (1هاي (هاي اول و دوم پژوهش، به ترتيب، مدلبراي آزمون فرضيه

  

itit,j

5

1j
jit10it ControlsPINCoE ε+ϑ+β+β= ∑

=

                                               (1) 

( ) itit,j

5

1j
jit10it ControlsSpreadLnCoE ε+ϑ+γ+γ= ∑

=

                                      (2) 

  

مقدار احتمال انجام معاملات مبتني بر اطلاعات محرمانه شركت،  itPINكه در آن، 
)itLn(Spread هاي پيشنهادي خريد و فروش سهام و لگاريتم مقدار اختلاف در قيمتitCoE 

it,j)، نماد 2) و (1هاي (هزينه سرمايه سهام عادي است. در مدل

5

1j
jControls∑

=

ϑ  به پنج متغير
(لگاريتم طبيعي  itLiq(لگاريتم طبيعي مجموع ارزش سهام)، نقدشوندگي  itSizeركت اندازه ش

(درصد سهام تحت تملك  itIOwnميانگين ماهانه حجم معاملات سهام)، درصد مالكيت نهادي 
هاي حاصل از مدل انحراف معيار باقيماندهمنفي ( itAQمالكان حقوقي)، كيفيت اقلام تعهدي 

(كه براي موارد گزارش زيان  itLossده بودن شركت ) و متغير زيان2005، و همكارانفرانسيس 
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هاي پيشين و در ساير موارد مقدار صفر خواهد داشت) اشاره دارد كه در پژوهش 1مقدار 
ها بر هزينه سرمايه سهام عادي )، تاثير آن2014؛ گوردون و وو، 2012، و همكاران(مانند كالن 

) دريافتند كه كيفيت اقلام تعهدي تاثير منفي و دو متغير 2012اران (است. كالن و همكتاييد شده
ده بودن شركت و درصد مالكيت نهادي تاثير مثبتي بر هزينه سرمايه سهام عادي دارند. زيان

) مويد تاثير منفي اندازه شركت و ميزان نقدشوندگي 2014هاي گوردون و وو (علاوه، يافتهبه
هاي م عادي است. بنابراين، لحاظ نمودن متغيرهاي ذكر شده در مدلسهام بر هزينه سرمايه سها

  هاي مستقل و وابسته، ضروري است.ها بر رابطه بين متغير) براي كنترل تاثير آن2) و (1(

  

  . سنجش متغيرهاي مستقل3-1-1

و  گيري ميزان احتمال انجام معامله مبتني بر اطلاعات محرمانه، از رويكرد ايزليبراي اندازه
گران به )، ورود معامله2002( و همكاران) استفاده شده است. به عقيده ايزلي 2002( همكاران

S,BLبازار در هر روز معاملاتي ( θكند:و فرآيند زير پيروي مي 35) از توزيع پواسون  

  

( ) ( ) ( )
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                                                    (3) 

  

بردار  θبه ترتيب بيانگر تعداد معاملات خريد و فروش در يك روز و  Sو  Bكه در آن، 
گران ) با فرض استقلال روزهاي معاملاتي، ورود معامله2002پارامترهاست. ايزلي و همكاران (

MVروز معاملاتي ( Tدر  θ كنند:سازي ميصورت زير مدل) را به  

  

∏
=

θ=θ
T

1t
tt

S,BLMV                                                                          (4) 

  

)كه در آن،  )
tt

S,B هاي معاملاتي روز دادهt  وM ها در بازه زماني مجموعه دادهT و ،Π 

) پارامترهاي مجهول كه از 4) و (3هاي (. در عبارتنماد حاصلضرب جملات مابعد آن است
 ابتداي (خوب يا بد) در جديد اطلاعات وجود احتمالشوند شامل ) حاصل مي4برآورد مدل (

اگر قيمت سهام در پايان يك روز نسبت به ابتداي آن، افزايش داشته باشد، ) (αروز معاملاتي (
احتمال انتشار خبر خوب شود)، نظر گرفته مياخبار آن روز، خوب و در غير اين صورت بد در 

)1-δ) و احتمال انتشار خبر بد (δگران آگاه (از اخبار )، نرخ ورود تعداد سفارش معامله
هاي و نرخ ورود تعداد سفارش bεهاي خريداران ناآگاه ، نرخ ورود تعداد سفارشµمحرمانه) 

  است. Tدر بازه زماني ، sεفروشندگان ناآگاه 

، ابتدا با احتمال انجام معامله مبتني بر اطلاعات محرمانه شركتبراي محاسبه  بنابراين
روز  T) در 3) كه در واقع حاصلضرب مدل (4)، مدل (1392پيروي از راعي و همكاران (
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معاملاتي است براي هر شركت در هر سال به صورت مجزا و با استفاده از روش حداكثر 
احتمال انجام اند. سپس، رهاي مورد نياز استخراج گرديدهبرآورد شده و پارامت 36درستنمايي

) و پارامترهاي به دست آمده 5) با استفاده از رابطه (itPINمعامله مبتني بر اطلاعات محرمانه (
  در مرحله قبل، محاسبه شده است:

  

bs

PIN
ε+ε+αµ

αµ
=                                                                                      (5) 

  

كه در آن، 
sb
ε+ε+αµ ها و نرخ ورود تمام سفارشαµ هاي مبتني بر نرخ ورود سفارش

) بزرگتر باشد، احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه 5اطلاعات محرمانه است. هر چه عبارت (
  شود. قارن اطلاعاتي) بيشتر ميدر معاملات سهام (و به تبع آن عدم ت

هاي پيشنهادي خريد و فروش سهام، معيار ونكتاش و براي سنجش اختلاف در قيمت
  ) به شكل زير محاسبه شده است:1980چيانگ (

  

( )∑
= +

−

=
itD

1d
itit

itit

it

it
2BIDASK

BIDASK

D

1
Spread                                                           (6) 

  

 t ،itBIDدر دوره  iن) قيمت پيشنهادي فروش سهام شركت بهترين (كمتري itASKكه در آن، 

كه در  tتعداد روزهايي از سال  t ،itDدر دوره  iبهترين (بيشترين) قيمت پيشنهادي خريد شركت 
ميانگين دامنه تفاوت  itSpreadهاي پيشنهادي خريد و فروش موجود باشند و آن روزها قيمت

است كه با لگاريتم گرفتن از آن،  tدر سال  iكت در قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام شر
هاي است. هرچه تفاوت در قيمتمعيار سنجش ميزان عدم تقارن اطلاعاتي محاسبه شده

شود و ميزان عدم تقارن تر مي) بزرگ6پيشنهادي فروش و خريد بيشتر باشد، مقدار عبارت (
و  PINاز جهت محاسبه متغيرهاي هاي مورد نييابد. براي استخراج دادهاطلاعاتي افزايش مي

Spread  از آرشيوهاي آماري بورس، نرم افزارTseClient 2.0 .به كار گرفته شده است  

  

  . سنجش متغير وابسته3-1-2

گيري هزينه براي اندازه )1390، و همكارانستايش با پيروي از تحقيقات پيشين (مانند 
  ده است:سرمايه سهام عادي، از مدل رشد گوردون استفاده ش

  

i

it

1it

it g
P

D
COE +=

+

                                                                                    (7) 

  

 iقيمت بازار هر سهم شركت  t+1 ،itPدر پايان سال  iسود نقدي شركت  1itD+كه در آن، 

  زه زماني پژوهش است. در با iميانگين نرخ رشد سود نقدي شركت  igو  tدر پايان سال 
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  . جامعه و نمونه آماري3-2

  

 در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشامل تمام شركت پژوهش آماري جامعه

 اعمال زير آماري، شرايط نمونه انتخاب است. در 1392تا پايان  1387ساله  6بازه زماني 

  است:شده

 سال تغيير مطالعه، دوره طول در و ماه بودهن اسفندمنتهي به پايا هاشركت مالي سال . پايان1

  شود.هاي تجاري بر نتايج تحقيق انجام ميباشند. اين كار براي كنترل اثر چرخه نداشته مالي

اي، بانكي و هاي فعال در صنايع بيمههاي تجاري مورد بررسي، از شركت. واحد2
عاليت اين صنايع، با ساير صنايع به گذاري مالي نباشند. علت آن است كه ماهيت فسرمايه

  طور كلي متفاوت است.

) جهت محاسبه مقادير قابل اتكا براي 1392( و همكاران. همچنين با پيروي از راعي 3
هاي پيشنهادي خريد و متغير احتمال معامله مبتني بر اطلاعات محرمانه (و اختلاف در قيمت

درصد روزهاي  60حداقل در  آنها هايي انتخاب شدند كه سهامفروش سهام)، شركت
معامله در  10معاملاتي، معامله شده باشند و روزهايي در نظر گرفته شده است كه حداقل 

  آن روز انجام شده باشد.

  هاي مورد نياز جهت محاسبه متغيرهاي پژوهش، در دسترس باشد.. داده4

ها، از اي آزمون فرضيهشركت شده كه بر 112با اعمال شرايط فوق، حجم نمونه آماري برابر 
  هاي آنها استفاده شده است.داده

  

  هاي پژوهش. يافته4
  
  هاي توصيفي. آماره4-1

  

كنند در ها را ارائه ميهاي توصيفي پژوهش كه شمايي كلي از وضعيت توزيع مشاهدهآماره
هاي شركتدهد كه هزينه سرمايه سهام عادي اند. نتايج ارائه شده نشان مي) ارائه شده1جدول (

و احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه براي معاملات سهام  11/0مورد بررسي به طور متوسط 
  درصد است. 24به طور ميانگين حدود 

  

  هاي توصيفي): آماره1جدول (

  انحراف معيار  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  متغيرها

COE 11/0  09/0  26/0  03/0  04/0  

PIN 24/0  23/0  41/0  02/0  04/0  

Ln(Spread)  63/2-  74/2-  53/0  35/4-  81/0  
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Size  64/11 67/11 73/14 28/7 13/1 

Liq  29/9  57/9  12/13  54/6  02/1  

IOwn  25/0  23/0  86/0  00/0  06/0  

AQ  32/0-  29/0-  07/0-  51/0-  04/0  

Loss  26/0  00/0  00/1  00/0  09/0  

  

 -63/2خريد و فروش سهام نيز هاي پيشنهادي مقدار متوسط لگاريتم اختلاف بين قيمت
)، نقدشوندگي 13/1( 64/11است. ميانگين (انحراف معيار) متغيرهاي كنترلي اندازه شركت 

 - 32/0) و كيفيت اقلام تعهدي 06/0( 25/0)، درصد مالكيت نهادي 02/1( 29/9سهام 

ي مورد هاي نمونه در بازه زماندرصد شركت26دهد كه ) است. همچنين، نتايج نشان مي04/0(
  اند.ده بودهبررسي، زيان

  

  . تحليل همبستگي متغيرها4-2

به منظور بررسي شدت و جهت همبستگي بين متغيرهاي پژوهش (به جز متغير دو ارزشي 
Loss) ارائه گرديده 2) از آزمون ضرايب همبستگي پيرسون استفاده شده و نتايج آن در جدول (

مايه سهام عادي و متغيرهاي احتمال معامله مبتني بر دهد كه بين هزينه سراست. نتايج نشان مي
) 26/0هاي پيشنهادي خريد و فروش () و لگاريتم اختلاف در قيمت32/0اطلاعات محرمانه (

دهد كه با درصد وجود دارد. اين موضوع نشان مي1همبستگي مستقيم و معناداري در سطح 
ات محرمانه و زياد شدن تفاوت بين افزايش در احتمال انجام معاملات سهام بر اساس اطلاع

هاي پيشنهادي خريد و فروش سهام، هزينه تامين مالي از طريق اوراق مالكانه نيز زياد قيمت
نمايد ولي جهت هاي پژوهش را ارائه ميشود. نتايج حاصله، شواهد اوليه از عدم رد فرضيهمي

هاي آتي از تحليل در قسمتتر و لحاظ نمودن تاثير متغيرهاي كنترلي، گيري دقيقنتيجه
  شود.رگرسيون استفاده مي

  

  ): ضرايب همبستگي پيرسون2جدول (

  COE PIN  Ln(Spread)  Size  Liq  IOwn  AQ  متغيرها

COE 1              

PIN 
**32/0  1            

Ln(Spread)  
**26/0  *16/0  1          

Size  
**14/0-  **17/0-  *02/0-  1       

Liq  
***62/0-  **33/0-  **03/0-  **16/0-  1      

IOwn  
**44/0  **41/0  03/0-  04/0-  **05/0  1    

AQ  
*25/0-  09/0  **02/0-  ***16/0  02/0-  *03/0  1  
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  10و % 5، %1***، ** و * به ترتيب معناداري در سطح %

  

) و - 14/0ضريب همبستگي بين هزينه سرمايه سهام عادي و متغيرهاي اندازه شركت (
رصد و ضريب همبستگي بين هزينه سرمايه سهام د5) در سطح 44/0درصد مالكيت نهادي (

) به ترتيب در -25/0) و كيفيت اقلام تعهدي (-62/0عادي و متغيرهاي نقدشوندگي سهام (
درصد معنادار است. بين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات محرمانه و 10سطح ادرصد و 
بت و معناداري در سطح هاي پيشنهادي خريد و فروش سهام نيز همبستگي مثاختلاف در قيمت

  درصد وجود دارد.10

وجود همبستگي منفي و معنادار بين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات محرمانه و متغيرهاي 
دهد، ميزان احتمال معامله سهام ) نشان مي-33/0) و نقدشوندگي سهام (-17/0اندازه شركت (

هايي با درجه نقدشوندگي بالاتر تر و شركتهاي بزرگمبتني بر اطلاعات محرمانه در شركت
سهام، كمتر است. همبستگي مثبت و معنادار بين درصد مالكيت نهادي و احتمال معامله مبتني بر 

هايي كه مالكان نهادي درصد مالكيت دهد در شركت) نشان مي41/0اطلاعات محرمانه (
بيشتر است. همچنين  بيشتري دارند، احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام،

) و كيفيت اقلام تعهدي -03/0)، درجه نقدشوندگي سهام (- 02/0دهد كه اندازه (نتايج نشان مي
هاي پيشنهادي خريد و فروش سهام )، همبستگي منفي و معناداري با اختلاف بين قيمت-02/0(

  (و به تبع آن، درجه عدم تقارن اطلاعاتي)، دارند.

  

  

  يرها. تحليل پايايي متغ4-3

  

متغيرها بررسي شود.  37هاي پژوهش، بايد پاياييها و آزمون فرضيهقبل از برآورد مدل
از  فيشرو  استيودنتتيهاي شود تا آزمونوجود متغيرهاي ناپايا در مدل رگرسيون، سبب مي

هاي مذكور، مقادير هاي بحراني ارائه شده توسط توزيعاعتبار لازم برخوردار نباشند و كميت
. براي بررسي پايايي )1387هاي آماري نباشند (نوفرستي، حي براي انجام آزمونصحي

39ايم و همكاران 38متغيرهاي پژوهش از آزمون ريشه واحد
تعميم يافته  40)، ديكي فولر2003( 

41پرون- ) و فيليپس1979(
) ارائه 3ها در جدول () استفاده شده است. نتايج آزمون1988( 

  اند.شده
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  هاي ريشه واحد): نتايج آزمون3جدول (

  پرون- فيليپس    ديكي فولر تعميم يافته    ايم، پسران و شين    متغيرها

CEO   ***54/12-    ***76/1008    ***09/804  

PIN   ***32/14-    ***23/756    ***35/881  

Ln(Spread)    ***21/16-    ***93/813    ***73/921  

Size   
***49/52-    ***88/722    ***77/927  

Liq    ***00/16-    ***65/607    ***72/685  

IOwn    ***89/19-    ***65/1696    ***19/1606  

AQ    ***84/15-    ***64/827    ***91/969  

  1*** معناداري در سطح %

  

دهد كه تمام متغيرهاي مورد بررسي هاي تركيبي نشان ميهاي ريشه واحد دادهنتيجه آزمون
دهد كه برآورد ا هستند. اين موضوع نشان ميدرصد، ريشه واحد نداشته و پاي1در سطح 

هاي پژوهش با استفاده از متغيرهاي مذكور، خالي از هاي رگرسيوني جهت آزمون فرضيهمدل
  شود.اشكال بوده و منجر به نتايج كاذب نمي

  

  . نتايج تحليل رگرسيون4-4

  . نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش4-4-1

است. برآورد شده 42هاي تركيبي) با رويكرد داده1(براي آزمون فرضيه اول پژوهش، مدل 
43هاي چاو)، عدم معناداري آماره1در برآورد مدل (

44پاگان- ) و بروش11/1( 
) نشان 28/0( 

 47و اثرات تصادفي 46به ترتيب بر الگوهاي اثرات ثابت 45هاي تلفيقيدهند كه الگوي دادهمي
  است.) ارائه شده4مذكور در جدول () با روش 1ارجحيت دارد. نتايج برآورد مدل (

  

  ): نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش4جدول (

  تورم واريانس  معناداري  آماره تي استيودنت  ضريب  متغيرها

  ---  09/0  75/1  78/2*  عرض از مبدا

PIN  
***34/0  93/2  00/0  21/1  

Size  16/0-  36/0-  41/0  11/1  

Liq  
**41/0-  11/2-  03/0  01/1  

IOwn  
**24/1  99/1  05/0  05/1  

AQ  
**43/2-  15/2-  04/0  01/1  

Loss  61/0-  87/0-  32/0  16/1  

  )29/0( 11/1  آماره چاو (معناداري)  87/52% ضريب تعيين تعديل شده

  )53/0( 28/0  پاگان (معناداري)-آماره بروش  )00/0( 32/156***  آماره فيشر (معناداري)

  ---  آماره هاسمن (معناداري)  76/1  واتسون-دوربين

  10و % 5، %1***، ** و * به ترتيب معناداري در سطح %
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درصد، ضريب متغير احتمال 10) در سطح 78/2دهد كه عرض از مبدا (نتايج نشان مي
درصد و ضريب متغيرهاي نقدشوندگي 1) در سطح 34/0معامله مبتني بر اطلاعات محرمانه (

) در سطح -43/2قلام تعهدي () و كيفيت ا24/1)، درصد مالكيت نهادي (-41/0سهام (
) 1دهند كه بين متغيرهاي مستقل مدل (درصد، معنادارند. مقادير عامل تورم واريانس نشان مي5

  خطي وجود ندارد.هم

) معنادار است. ضريب تعيين 1دهد كه مدل () نشان مي32/156معناداري آماره فيشر (
درصد از تغييرات متغير  53حدود  )1كند كه متغيرهاي مستقل مدل (تعديل شده بيانگر مي
دهد كه بين ) نيز نشان مي76/1واتسون (-كنند. مقدار آماره دوربينوابسته را تبيين مي

سريالي وجود ندارد. بنابراين، براي آزمون فرضيه ) مشكل خودهمبستگي1هاي مدل (باقيمانده
معنادار بودن ضريب متغير مثبت و ) اتكا نمود. 1توان به نتايج برآورد مدل (اول پژوهش مي

دهد كه با افزايش احتمال ) نشان مي34/0احتمال معامله سهام مبتني بر اطلاعات محرمانه (
ها ها، هزينه سرمايه سهام عادي آناستفاده از اطلاعات محرمانه در مبادلات سهام شركت

  يابد. اين موضوع مويد فرضيه اول پژوهش است.افزايش مي

  

  مون فرضيه دوم پژوهش. نتايج آز4-4-2

است. هاي تركيبي برآورد شده) با روش داده2براي آزمون فرضيه دوم پژوهش، مدل (
)، الگوي 2دهد كه در برآورد مدل (درصد نشان مي5) در سطح 37/1معناداري آماره چاو (

-هاي تلفيقي اولويت دارد. همچنين، معناداري آماره بروشاثرات ثابت نسبت به الگوي داده

)، استفاده از الگوي اثرات 2كند كه براي برآورد مدل (درصد بيان مي5) در سطح 21/4پاگان (
  هاي تلفيقي برتري دارد. تصادفي نيز بر بكارگيري الگوي داده

  

  ): نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش5جدول (

  تورم واريانس  معناداري  آماره تي استيودنت  ضريب  متغيرها

  ---  18/0  21/1  09/1  عرض از مبدا

Ln(Spread)  
**21/0  15/2  04/0  11/1  

Size  
*21/0-  71/1-  09/0  06/1  

Liq  
**23/0-  23/2-  02/0  08/1  

IOwn  
**44/1  01/2  05/0  12/1  

AQ  
*08/2-  31/2-  03/0  05/1  

Loss  
***26/1  73/2  00/0  21/1  

  )02/0( 37/1**  آماره چاو (معناداري)  88/49% ضريب تعيين تعديل شده

  )04/0( 21/4**  پاگان (معناداري)-آماره بروش  )00/0( 21/183***  ه فيشر (معناداري)آمار

  )03/0( 21/18**  آماره هاسمن (معناداري)  11/2  واتسون-دوربين

  10و % 5، %1***، ** و * به ترتيب معناداري در سطح %
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48در نهايت، معناداري آماره هاسمن
)، 2مدل (دهد كه براي برآورد ) نشان مي21/18( 

) با استفاده از 2الگوي اثرات ثابت نسبت به الگوي اثرات تصادفي، برتر است. بنابراين، مدل (
است. نتايج ارائه شده ) ارائه گرديده5الگوي اثرات ثابت برآورد شده و نتايج آن در جدول (

وش هاي پيشنهادي خريد و فردهد كه ضريب متغيرهاي لگاريتم اختلاف بين قيمتنشان مي
درصد، 5) در سطح 44/1)، درصد مالكيت نهادي (-23/0)، نقدشوندگي سهام (21/0سهام (

درصد و 10) در سطح -08/2) و كيفيت اقلام تعهدي (-21/0ضريب متغيرهاي اندازه شركت (
درصد، معنادارند. مقادير آماره عامل تورم 1) در سطح 26/1ضريب متغير دو ارزشي زيان (

) هستند. 2خطي در بين متغيرهاي مستقل مدل (عدم وجود مشكل همواريانس نيز بيانگر 
) در كل، معنادار است. ضريب 2دهد كه مدل () نشان مي21/183معنادار بودن آماره فيشر (
درصد از تغييرات متغير  50) حدود 2دهد كه متغيرهاي مستقل مدل (تعيين تعديل شده نشان مي

هاي دهد كه بين پسماند) نيز نشان مي11/2واتسون (- ربيندهند. آماره دووابسته را توضيح مي
توان سريالي وجود ندارد. بنابراين، براي آزمون فرضيه دوم پژوهش مي) خودهمبستگي21مدل (

  ) اتكا كرد.2به نتايج برآورد مدل (

هاي پيشنهادي خريد و فروش مثبت و معنادار بودن ضريب متغير لگاريتم اختلاف بين قيمت
هاي پيشنهادي خريد و فروش سهام دهد كه هرچه اختلاف بين قيمت) نشان مي21/0(سهام 

يابد. اين نتيجه، افزايش يابد، هزينه تامين مالي از طريق صدور سهام عادي نيز افزايش مي
  بيانگر عدم رد فرضيه دوم پژوهش است.

  

  گيري. بحث و نتيجه5
  

تني بر اطلاعات محرمانه بر هزينه سرمايه در اين پژوهش، تاثير ميزان احتمال معامله مب
دهد كه وقتي احتمال انجام معاملات سهام توسط است. نتايج نشان ميسهام عادي بررسي شده

يابد، به دليل افزايش عدم تقارن اطلاعاتي بين دارندگان دارندگان اطلاعات محرمانه افزايش مي
هاي ان ناآگاه براي اتخاذ تصميمگذارگران، سرمايهاطلاعات محرمانه و ساير معامله

گذاري، با درجات بالاتري از ابهام و مخاطره روبرو هستند. در اين شرايط، آنان در قبال سرمايه
هاي بالاتري دارند. اين موضوع باعث گذاري در سهام شركت، انتظار دريافت بازدهسرمايه

هاي پژوهشگران خارجي يافتهگردد. نتايج حاصله، با افزايش هزينه سرمايه سهام عادي مي
ستايش و ) و داخلي (2013هي و همكاران، ؛ پنگ2004؛ ايزلي و اوهارا، 2003(مانند اوهارا، 

  ) سازگار است.1392همكاران، 

هاي پيشنهادي خريد دهد كه افزايش در اختلاف قيمتهاي پژوهش نشان ميهمچنين، يافته
شود. اختلاف معنادار بين ام عادي ميو فروش سهام، موجب افزايش هزينه سرمايه سه
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هاي پيشنهادي خريد و فروش سهام نيز بيانگر وجود عدم تقارن اطلاعاتي بين قيمت
گذاران ناآگاه كنندگان سهام و ابهام در شرايط معاملات است. در اين حالت نيز، سرمايهمبادله

كنند. بالاتري مطالبه ميبراي جبران ضعف اطلاعاتي خود و پوشش ريسك مترتب بر آن، بازده 
شود. اين هاي تامين مالي شركت از طريق اوراق مالكانه مياين موضوع باعث افزايش هزينه

  ) سازگاري دارد.2013) و برنمن و همكاران (2012هاي وايانوس و وانگ (نتيجه نيز با يافته

ين مالي از افزايش در هزينه سرمايه سهام عادي بدان معناست كه واحد تجاري، در تام
شود. گذاري خود دچار مشكل ميهاي سرمايهطريق اوراق سهام و به تبع آن تامين مالي پروژه

هاي گردد تا با اتخاذ سياستبه مديران و دست اندركاران بازار سرمايه پيشنهاد ميبنابراين، 
سازي فضاي اطلاعاتي بازار و كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين مناسب در جهت شفاف

هاي جدي گران و نيز كاهش احتمال انجام معاملات با استفاده از اطلاعات محرمانه، قدمعاملهم
بردارند و بستر لازم را براي انجام معاملات در فضاي شفاف و متقارن اطلاعاتي فراهم نمايند، 

هد پي خواچرا كه اين امر، كارايي اطلاعاتي و به تبع آن كارايي تخصيصي بازار سرمايه را در
هاي شود تا با استفاده از مدلداشت. در ادامه اين مسير، به پژوهشگران آتي توصيه مي

) بررسي كنند كه آيا دو متغير احتمال 1993ارزشگذاري (مانند مدل سه عاملي فاما و فرنچ، 
 هاي پيشنهادي خريد و فروش سهام،اختلاف در قيمتمعامله مبتني بر اطلاعات محرمانه و 

به عنوان عوامل جديد ريسك تلقي شده و در تعميم و تقويت مدل سه عاملي فاما و توانند مي
تواند شواهد ارزشمندي براي ) نقش ايفا نمايند يا خير؟ پاسخ به اين سوال مي1993فرنچ (

  هاي مرتبط به ارزشگذاري سهام فراهم نمايد.پژوهش
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