
 فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  9911شماره چهل و پنجم / زمستان 

 

 

 

 
518 

 ساختار بازار در بورس اوراق بهادار تهران عدم تقارن اطلاعات و اثر مقیاس بر تأثیری بررس

 9یمهرآبادمنیرالسادات میرجمالی 

 2زادهینجفعباس 

 9یردارزنجمجید 

 4یانیآشتپیمان غفاری 

 چکیده

 هرقابت کامل در بازار شروع شد یهنظر یهااز فرض یکیسؤال بردن  یرنقش اطلاعات در اقتصاد، از ز

پذیری دارد. در این پژوهش سعی شده در بازار سهام، اطلاعات نقش مهمی در تعیین میزان رقابت. است

در بورس  هاشرکتپذیری با استفاده از معادلات درآمدی و در حضور عدم تقارن اطلاعات میزان رقابت

، به GLSاوراق بهادار تهران سنجیده شود. در این راستا ابتدا با استفاده از معادلات درآمدی و روش 

ی منتخب پرداخته شده است. نتایج بیانگر هاشرکتم در متغیرهای مختلف بر عایدی سها تأثیربررسی 

نین کنند. همچیمی مذکور ارائه هاشرکتاین است که معادلات بدون اثر مقیاس تصریح بهتری از شرایط 

. اندک است تأثیرپذیریعایدی سهام از آن، میزان این  تأثیرپذیریبا وجود عدم تقارن اطلاعات زیاد و 

دهد در معادلات عایدی حاصل از تغییر قیمت سهام، رقابت انحصاری یمنشان  ،(Hپذیری )شاخص رقابت

و در معادلات عایدی حاصل از سود تقسیمی و انباشته، رفتار انحصاری بهترین توصیف از شرایط بازار 

 است. 
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 مقدمه

 .]1[ رودمیابزار تکاملی سرمایه به شمار  ترینپیشرفتهداری، بورس به عنوان یکی از در جهان سرمایه

ن . ساختار ایشناخته شده است رانیدر ا هیرکن بازار سرما نیتریورس اوراق بهادار تهران، به عنوان اصلب

ردش گ یک به طریقی و با شدت متفاوتی بر وانفعال متغیرهای مختلفی هست که هرحاصل فعل بازار

گذارد و سمت و سوی بازار را تعیین یمی فعال در بورس اوراق بهادار اثر هاشرکتاطلاعات و اندازه 

 موضوعات برای بررسی و کشف الگوها و قواعد حاکم بر نظام بازار ترینمهم یکی ازبنابراین، کند. یم

 ،سرمایه و به تبع آن در بورس اوراق بهادار است. در بازار بر ساختار بازار مؤثرشناسایی عوامل  سرمایه،

ر قیمت موقع و سریع اطلاعات دوجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس به .اطلاعات نقش مهمی دارد

 ،قیمت اوراق بهاداری همچون سهام عادی 1بازار کارا در .بازار دارد ییاوراق بهادار، ارتباط تنگاتنگی با کارا

عملکرد ، وجود اطلاعات نامتقارن در صورت .]4[ استبازار در کننده تمام اطلاعات موجود منعکس

و ابعاد ساختار بازار تمرکز بازار است که  هاجنبهشود. یکی دیگر از یمتلال اخدچار  بازارهای مالی

دلالت بر آن دارد که چه  . تمرکز بازاردهدمیرا نشان  های یک صنعتچگونگی توزیع بازار بین بنگاه

ز مرک. تهای بزرگ استمیزان از کل تولیدات بازار یک محصول معین در اختیار تعداد محدودی از بنگاه

 روازاین. ]9[ متغیر ساختاری است ترینمهمبتوان گفت و شاید  استازار ها و ابعاد ساختار بیکی از جنبه

 شود.یمدر این مقاله اثر دو متغیر اطلاعات و مقیاس بر ساختار بازار سنجیده 

 اتژیاستر تعیین در یرهامتغ مؤثرترین از یکی عنوان به همواره مالی و شفافیت در ارائه آن، اطلاعات

 ه،سرمای بازارهای فعال در گذارانسرمایه بین در اگر است. حال بوده مالی مطرح یبازارها در گذاریسرمایه

 نمونه، نوانع به و داشته باشند قرار بهتری موقعیت در دیگران به نسبت اطلاعاتی نظر از که باشند افرادی

 ازارب تقاضای و عرضه بر توانندیمآنان  پذیرد، صورت سود درباره است قرار که باشند مطلع ییهااعلان از

 نامتقارن اطلاعات وجود نیز آن اصلی دلیل .شوند هایمتق شکاف بروز به منجر اصطلاح، به و گذاشته تأثیر

 هب نسبت دیگر( را اهمیت با خبر هر اعلان سود )یا از مطلع افراد آن طبق بر که است سرمایه بازار در

 عصنای و بازارها که در ییهاشرکت علاوه بر این .دهدیم قرار بهتری گیریتصمیم موقعیت در دیگران

 ونهگینااطلاعات نامتقارن در  نتیجه، در و دارند یترمبهم اطلاعاتی کنند، محیطیم فعالیت انحصاری

 است.  بیشترها شرکت

و  رقابت اندازهتوان ساختار بازار و به عبارتی علاوه بر اطلاعات مالی، با استفاده از مفهوم تمرکز می

سیم ه تقنحوانحصار را در بازارهای انفرادی و یا در اقتصاد بررسی کرد. تمرکز عبارت است از چگونگی و 

تر ها مدنظر است. هرچه بازار ناعادلانهنسبی بنگاه اندازهگیری آن، های مختلف؛ و در اندازهبازار بین بنگاه
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ها بیشتر بت بودن تمامی شرایط هرچه تعداد بنگاهثا در صورتها توزیع شود، تمرکز بیشتر و بین بنگاه

 ها و ارتباطتمرکز کمتر خواهد بود. در واقع، اندازه تمرکز، ارتباط معکوسی با تعداد بنگاه درجهباشد، 

 .]40و  33[ها در بازار دارد مستقیمی با توزیع نابرابر سهم بنگاه

برای تمامی اجزای این  تواندیمبهادار  سنجش اطلاعات نامتقارن در بازار مهمی چون بورس اوراق

 یهایخروجبه  ترشفافبسیار  توانندیمکلان این حوزه  گذاراناستیسبازار روشنگر و مؤثر باشد؛ 

ی هاشرکتبه صورت آگاهانه سبد سهام خود را انتخاب نمایند و  گذارانسرمایهتصمیمات خود پی ببرند؛ 

 ترنهیبهدر میزان عرضه سهام خود  توانندیماز نتایج این پژوهش سهام در بورس با استفاده  کنندهعرضه

 عمل کنند.

 و هابخشهای زیادی به صورت مستقل و مجزا به بررسی اطلاعات نامتقارن و اثر مقیاس در پژوهش

اند ولی در کل مطالعات اندکی در راستای بررسی اثر این دو بر ساختار بازار انجام صنایع مختلف پرداخته

شده است. مطالعات موجود اغلب سود سهام توزیعی را هدف قرار داده و اطلاعات نامتقارن را به صورت 

اطلاعات نامتقارن و اثر  اند. این پژوهش روشی را جهت بررسیزا در مدل تحمیل کردهمتغیری برون

مقیاس در ارتباط با ساختار بازار در بورس اوراق بهادار در نظر گرفته که قبلاً در این زمینه استفاده نشده 

 است.

( استفاده GH) 2گیری عدم تقارن اطلاعات از شاخص گلاستن و هریسدر این پژوهش به منظور اندازه

ی هاشرکتپذیری در میزان رقابت ساردر روش پنزار و  Hپذیری شده، سپس با استفاده از شاخص رقابت

گردد و برای دو مجموعه معادلات با در نظر گرفتن اثر مقیاس و بدون آن یممورد بررسی مشخص 

غییر قیمت سهام و عایدی سهام )شامل عایدی حاصل از ت تأثیرپذیریشود. این معادلات یممحاسبه 

عایدی حاصل از سود تقسیمی و انباشته سهام( از متغیرهای تأمین مالی، سرمایه فیزیکی، اهرم مالی، 

ی منتخب بورس اوراق بهادار تهران را نشان هاشرکتعدم تقارن اطلاعات و اثر مقیاس بر عایدی سهام در 

در دسترس است  یشتریدار تهران اطلاعات بدر بورس اوراق بها ترفعال یهاازآنجاکه از شرکتدهد. یم

از عدم تقارن اطلاعات در بورس اوراق  یکل ینما تواندیها مشرکت ینا یرامونپ یاطلاعات یطسنجش مح

بر اساس مطالب گفته شده، بررسی ساختار بازار سهام در شرایطی که عدم تقارن . بهادار تهران ارائه کند

 تحلیل بهتری از شرایط موجود ارائه کند.  تواندیماطلاعات و اثر مقیاس در آن لحاظ شده باشد 

 ادبیات پژوهش

ه غاز و ببازار به مفهوم یک نهاد و سازوکار اقتصادی دارای طیفی از ساختارهاست که از رقابت کامل آ

. در واقعیت هیچ بازاری منطبق با شرایط آرمانی رقابت کامل نیست و آنچه شودیانحصار کامل ختم م
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ها . بنابراین نوع بازارها و اندازه بنگاهرسدیوجود دارد رقابت ناقص است که در نهایت به انحصار کامل م

سطح بالاتری از  دارند با یترمبهم عاتیاطلا هایی که محیط. بنگاه]12[ گیردیبین این دو دامنه قرار م

 سازد. زمینه بروز انحصار را فراهم می این مسئلهاطلاعات نامتقارن مواجه هستند و 

 اطلاعات نامتقارن

. هستندمفاهیم در اقتصاد مالی  ترینمهم جمله عدم تقارن اطلاعاتی از درجه رقابت و بدون شک

 مالیبازارهای مالی است. بازارهای  تعادلی نامتقارن اخلال در عملکردیکی از اثرات مهم وجود اطلاعات 

، به دلیل وجود مالیطور بنیادی با بازارهای متعارف کالاها، متفاوت باشند. در بازارهای به توانندیم

( فیزیکی وابسته است به یهاها به همان اندازه که به تولید )ستاندهعایدی پروژه، نامطمئن هاییمتق

آتی مرتبط است. افرادی که تمایل به ارائه پیشنهادهای  هاییمتها از قمان میزان نیز به انتظارات آنه

و کمتر  اندینبآتی خوش هاییمتدارند، افرادی هستند که در مورد ق سهامبرای  قیمتبالاتر 

ها شرکت ی خصوصیبه این افراد عاید سهامگریزند و بنابراین دلیلی برای این اعتقاد که تخصیص ریسک

 هاییینهها ملزم به صرف هز، وجود ندارد؛ بنابراین شرکتکندییا عایدی اجتماعی جامعه را حداکثر م

 .]44[ دور از رقابت کامل است« کنترل»برای کنترل متقاضیان هستند و این در شرایطی است که 

کسب آن نیز تدریجی است و این اطلاعات  ینه، اطلاعات نقش مهمی دارد و هزسهامدر بازار همچنین 

و  یابدیقابل ارائه و انتقال در بازار نیست. در این شرایط، با گذشت زمان امکان رفتار انحصاری افزایش م

رقابت انحصاری، بهتر قابل تبیین  یهاها در بازار با مدل، بدون توجه به تعداد بنگاهسهامدر نهایت، بازار 

های بنیادی را در یبترتاطلاعات نامتقارن دلیل بسیاری از نظم و  .]43[ ابت خالصاست تا مدل بازار رق

 . ]2[دهد یمما توضیح  جامعه

 یاقعو یهاقرارداد با توجه به نگرش یناز طرف یکیافتد که دانش اتفاق می یعدم تقارن اطلاعات زمان

از  تریینپا، ]13[ مبادله شده یکالاها یفیتک یا ]41و  34[ شده یزیربرنامه هاییتطرف قرارداد و فعال

ارکنان ک یی بالقوهتواناهستند که مشتاق  یانیاند از کارفرماموارد عبارت یناز ا ییهانمونهیگر است. طرف د

در مورد  یکه دانش کاف هاییمدیرههیئت، (2000، ]45[)استیگلیتز  دانندی بشغل یشنهادقبل از پ را

ارزش  خواهندیگذارانی که مسرمایه و ]49[ شرکت ندارندخارج از  یعامل یرمد کاندیداهای هاییژگیو

 . بدانند ]22[گذاری در آن سرمایه یا ]23[ آن یدشرکت را قبل از خر یک یواقع

 که چه مقدار اطلاعات یرندبگ یمتصم یدبادر خصوص میزان انتشار اطلاعات، این مدیران هستند که 

 نی. ارائه اطلاعات همچنیرندارائه اطلاعات را در نظر بگ بادلهم هایینهزمان هزبه طور هم منتشر کنند و را

 یاست که تعادل ظاهر یبدان معن یناز اطلاعات استفاده کنند، ا توانندیاست که رقبا م یمعن ینبه ا
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 یقاتحق. ت]32[ ارائه دهند آن را یاطلاعات یهاشرکتقدار برقرار شود و چه م به و یزیچه چ ینب باید

رک و . کلایستگیری نقابل اندازه یمبه طور مستق یرااست، ز یابعدم تقارن اطلاعات کم ینهدر زم یکمّ

م عدمیزان از  ییهاکردند که به عنوان شاخص یشنهادپنماینده قابل فهم را ( سه 2000) ]25[ 3یشستر

فرصت  معیارهای( 1شرکت مشخص وجود دارد: ) یکبالقوه و  گذارانسرمایه ینتقارن اطلاعات ب

معیارهای ساختار  (3و ) یلگرانبینی تحلپیشمعیارهای مبتنی بر ( 2گذاری )عملکرد شرکت(، )سرمایه

های مبتنی بر ساختار خرد که یکی از شاخصهریس  و در این مطالعه از شاخص گلاستن .4بازارخرد 

 شود.یممتقارن استفاده یری اطلاعات ناگاندازهبرای بازار است، 

 ساختار بازار

. گرددیازمب یقدرت انحصار یسنت یهساختار بازار و مقوله رقابت و انحصار، به نظر یانارتباط م یبررس

 یندبوده و ب یشتریب یقدرت بازار یدارا یعتمرکز بالاتر، صنابا سطح  یدر بازارها یهنظر ینبر اساس ا

قدرت  منظور محاسبهبه  ظریهن ین. در انمایندیکسب م یسود انحصار یبه عبارت یاسود بالاتر و  یبترت

 یقدرت انحصار یریگاندازه یسنت یهجهت، نظر یناز اطلاعات ساختار بازار بهره برد. به هم یدبا یبازار

( و یعها )صنابنگاه یهمچون سهم بازار یها از اطلاعاتمدل ینمعروف است. در ا یساختار یهابه مدل

 مکتب یکردبرگرفته از رو یقدرت انحصار یسنت ریه. نظشودی( استفاده میعها )صنابنگاه تعداد

بنگاه  یکنئوکلاس یه( بر اساس نظرSCPساختار، رفتار و عملکرد ) یکرداست. رو (SCP) ییساختارگرا

از ساختار  ،یائتلاف و همکار یاو  یکدیگربر رقابت با  یها، مبتنمکتب، رفتار بنگاه ین. از نظر ایدمطرح گرد

از ساختار به رفتار  یتعل یرمعتقدند مس یان. ساختارگرا]15[ شودیم یآن قرار دارند ناش رکه د یبازار

بازار  متأثر از ساختار یکدیگرها با مکتب رفتار بنگاه ینا. از نظر شودیاست و سپس به عملکرد ختم م

ا کل صنعت رعملکرد  یتها و در نهابنگاه یبازار لکرددر مجموع عمها است و ساختار بازار و رفتار بنگاه

 . ]2[ دهندیشکل م

متفاوت  یرفتارها یریگبودن( موجب شکل یانحصار یا یبازار )بر اساس درجه رقابت ساختار

 نیموانع ورود و تهاجم( شده و ا ی،آورنوع فنانتخاب  ید،تول یغ،و توسعه، تبل یقتحق گذاری،یمت)ق

و کل  اهگاهو حاصل کار بن یجهعملکرد، نت یرهای. متغشودیمتفاوت م یرفتارها منجر به عملکرد اقتصاد

 یو... متجل ینرخ سودآور یی،کارا یمت،بازار در ق یدتول یزان. عملکرد و مکنندیم یریگبازار را اندازه

 یساختار بازار و همکار تأثیرت عملکرد بازار خود تح یهاجنبه یرو سا یو نرخ سودآور یمت. قشودیم

 . ]3[ ها هستندبنگاه
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ها، رکتش یقدرت انحصار یشبا افزا رودیانتظار م ی،قدرت انحصار یریگاندازه یسنت یهاساس نظر بر

ز خود ا گذارانسرمایه یدگاهاز د یعملکرد بهتر یبترت ینو بدشده  یدشانعا یسهام بالاتر یمتبازده و ق

 .بروز دهند

م مانند سه یعلاوه بر مسائل یرااست، ز یصنعت یتر از بازارهامتفاوت یکم یمال یدر بازارها رقابت

 یطهکه ح شودیها مطرح متوسط شرکت یقدرت انحصاراعمال  ینهدر زم یزن یگریعوامل د ی،بازار

به بروز  منجر تواندمیعوامل عدم تقارن اطلاعات است که  یناز ا یکی. گیردیرا در برم یاگسترده

 در بازار گردد. یانحصار یرفتارها

 پیشینه پژوهش

 یاو تنها مطالعات پراکنده یرفتهپژوهش انجام نپذ این موضوع باراستا هم یپژوهش ایران در تاکنون

در  ین؛ بنابرااستانجام شده  ی منتخب فعال در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکترقابت در  ینهدر زم

ه را مرور کرده انجام شد یرانکه در خارج از ا ییراستاهم یهاپژوهشبه صورت اجمالی قسمت ابتدا  ینا

 .شودیپرداخته م یرانبه چند مطالعه مرتبط انجام شده در او سپس 

 گذاریقیمتسهام و  یرقابت خارجبه بررسی  ایمقاله(، در 2019) ]11[5بالاکریشنان و همکاران

در  یظارتن هایمحدودیتو حذف  بازار سهام یآزادساز کنندمیو بیان  اندپرداختهعدم تقارن اطلاعات 

 عدم تقارن اطلاعاترا افزایش داده و موجب کاهش ها رقابت سهام شرکتی، درجه خارج سهام تیمالک

 نییدر تع اطلاعات تیدرجه شفاف( 2020) ]14[2الحاج یاسین و همکاران. شودمیسهام  گذاریقیمتدر 

 هددمینتایج مطالعه نشان . است تأثیرگذار در بازارها مدتکوتاهو بر بازده  شودمینمایان بازده سهام 

 سهام و متیقموجب تسهیل در تعیین سهام  یاطلاعات نامتقارن در بازارها انیجر ییایو پو یآزادساز

 ]21[ 1همکاران کرافورد و .دهدمیبهبود را  هیبازار سرما تیو شفاف ییو کارآ ها شدهبازار جداییکاهش 

عهدات عمل ت و اعتبار تقاضای بین مثبت همبستگی یک قالب در نامساعد انتخاب کنند(، بیان می2018)

طور متوسط به را تعهدات عمل نشده و هایمتق نامساعد، انتخاب در افزایش قابل مشاهده است. نشده

 دهد. کاهش را منفی اثرات این تواندیم بانکی بازار قدرت اعتبار و عرضه وام و کاهش دهد ویم افزایش

 9کند. فانگ و وو( وجود عدم تقارن را اهرمی برای انحصاری شدن بازار معرفی می2018) ]31[ 8لاسل

 ]22[ 10دانند. بیلِت و همکارانمی مؤثر( وجود اطلاعات خصوصی را در ساختار بازار بیمه 2018) ]28[

. ودشیم یافتهتحقق بازار سهم کاهش موجب نامتقارن اطلاعاتدر  افزایش گیرند که(، نتیجه می2011)

یی ها. شرکتدهدیمقرار  تأثیرمحصولات را تحت  بازار هاییخروج مالی، بازارهای در نامتقارن اطلاعات

لات با مشک هایبنگاهکار و گذار محافظهی سرمایههاآژانسیی با هاشرکتکه از نظر مالی محدودترند و یا 
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 اطلاعات گرفته که نتیجه کل، . درانددادهقبلی اطلاعات نامتقارن، سهم بیشتری از بازار را از دست 

وانگ و  .اندازدیم خطر به محصولات بازارهای در راها شرکت رقابتی وضعیت مالی، بازارهای در نامتقارن

 ماهر و گذارانسرمایه دان وکارمن بین رقابت گیرند کهی خود نتیجه میمقاله(، در 2011) ]42[ 11وانگ

 خصوصی اطلاعات سریع گسترش ماهر شده و با گذارانسرمایه زیان و ضرر کاهش باعث تواندیمخبره 

 ابانتخ مشکل نتیجه در و کارمندان داخلی شده کاهش سود به منجر بازار، در کنندگانشرکت میان در

 ]30[ 12کاپلانسکی و لِویشوند، را کاهش دهد. یم مواجه آن با غیرمطلع گذارانسرمایه که نامساعدی

 یهاکه نتایج مدل کندی(، در پژوهشی به نقش اطلاعاتی شاخصِ اختیارات تأکید کرده و بیان م2015)

محدود به یک سهام خاص نبوده و قابل اعمال برای  ،تئوریک در رابطه با پردازش اطلاعات و کشف قیمت

( توضیح ساختار بازار اتومبیل در آلمان را با وجود 2014) ]42[ 13اسپیندر و همکاران کل بازار است.

نشان ی خود مقاله(، در 2014) ]41[ 14دهند. خانتوسعدم تقارن اطلاعات بهتر مورد ارزیابی قرار می

 هشاست. پژو یانبهاسدورف قابل یخط یبا فواصل منظم با توجه به توپولوژ ییکالا یکه فضا دهدیم

  است. یتجرب یسازمدل قدداشته و فا یاضیر -یاثبات یکردیرو خانتوس

ها و سازی رفتار بانکمدلای به ( در مقاله1391) ]8[ رزم آهنگو سبحانی در مطالعات داخلی 

ای در شرایط عدم تقارن اطلاعات )مشتمل بر کژمنشی متقاضیان تسهیلات در قالب یک بازی دومرحله

هره به نرخ ب دهیجهتناسالم نقش قابل توجهی در  هایبانکاند پرداخته و نتیجه گرفته و کژگزینی(

که عدم تقارن اطلاعات در کل بر بازده سهام کنند (، بیان می1392) ]1[ و همکاران زمانیان. سپرده دارند

احتمال وقوع خبر خوب اثر مثبت دارد که در نتیجه آن بر تلاطم بازده سهام نیز اثرگذار است. از طرفی 

بر نرخ رشد حجم معاملات اثرگذار است؛ که در نتیجه آن عدم تقارن اطلاعات بر حجم معاملات  و جدید

 .اثری مثبت داشته است. در نهایت اینکه تلاطم حجم معاملات بر عدم تقارن اطلاعات اثری منفی دارد

، ضریب عدم تقارن اطلاعاتی در اندنتیجه گرفته(، در پژوهشی 1392) ]9[ ینی و همکارانالدشمس

که به دلیل عدم ثبات در محیط اطلاعاتی  کندیاست. این پژوهش بیان م بالا مورد بررسی یهاشرکت

تر مورد بررسی، تلاش برای کاهش عدم تقارن اطلاعات و ارائه محیط اطلاعاتی مناسب یهاپیرامون شرکت

 ثیرتأواد غذایی و آشامیدنی در بورس اوراق بهادار تهران در موفقیت صنعت م تواندیها محول این شرکت

نامه خود به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه، عملکرد (، در پایان1394) ]5[ حقایقی بسزایی داشته باشد.

شرکت و رقابت بازار در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است و نتیجه گرفته که رابطه معناداری بین 

عملکرد شرکت وجود دارد. دیگر نتایج حاکی از عدم وجود یک رابطه معنادار بین عملکرد  اهرم مالی و

شرایط رقابت بازار بر رابطه بین اهرم مالی و عملکرد شرکت  تأثیرشرکت و رقابت بازار و همچنین عدم 
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طه بین رقابت بازار محصول بر راب تأثیربررسی (، در پژوهشی به 1394) ]11[ ئیو ولی کیامهر. است

 -شاخص هرفیندال تأثیر اند. نتایج بیانگر این است کهپرداخته ساختار سرمایه و عملکرد شرکت

شاخص موانع ورود  تأثیرو  رشد فروش و بر رابطه بین ساختار سرمایه و رشد سود عملیاتی 15هیرشمن

اخص ش تأثیرو  شده تائیدبر رابطه بین ساختار سرمایه و رشد سود خالص و رشد سود عملیاتی شرکت 

 شاخص موانع ورود بر رابطه تأثیر وهیرشمن بر رابطه بین ساختار سرمایه و رشد سود خالص  -هرفیندال

 .شودمیبین ساختار سرمایه و رشد فروش، رد 

 ش پژوهشرو

 طیف برای توانداست و نتایج آن می کاربردی پژوهش یک ماهیت، و هدف منظر از پژوهش این

 های این پژوهش به شرح ذیل هستند:فرضیه .باشد مفید تحلیلگران و گذارانسرمایه از وسیعی

 یهادر سهام شرکت گذارییهحاصل از سرما یدیبر عا دارییمعن تأثیرعدم تقارن اطلاعات  -1

 بورس اوراق بهادار تهران دارد.تر فعال

قابت ر یزاناز م یفتوص ینبهتر یسهام، رقابت انحصار یمتق ییرحاصل از تغ یدیدر رابطه با عا -2

 تر بورس اوراق بهادار تهران است.فعال یهاشرکت یاندر م

 انیرقابت در م یزاناز م یفتوص ینبهتر یحاصل از سود سهام، رفتار انحصار یدیدر رابطه با عا -3

 تر بورس اوراق بهادار تهران است.فعال یهاشرکت

ها شرکت ینا یریپذرقابت یزانتر بورس اوراق بهادار تهران، مفعال یهارفتار شرکت یدر بررس -4

 .یستها نآن یاسمقمتأثر از 

با توجه به اهمیت دو مسئله اطلاعات نامتقارن و ساختار بازار در بازارهای مالی، این پژوهش به بررسی 

ر در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. در اثر اطلاعات نامتقارن در کنار اثر مقیاس بر ساختار بازا

اهرم  و ه فیزیکیمتغیرهای تأمین مالی، سرمای تأثیراین پژوهش علاوه بر دو متغیر ذکر شده، به بررسی 

 پرداخته شده است.  نیز در بورس اوراق بهادار تهران ترفعالی منتخبِ هاشرکتبر عایدی سهام در  مالی

از بین  که پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است فعال شرکت 35 آماری مطالعهنمونه 

 .به روش حذف سیستماتیک به شرح زیر انتخاب شده استهای پذیرفته شده شرکت

 شرکت فعال در بورس باشد. 50سال گذشته جزو  5شرکت طی  -

 .در بورس پذیرفته شده باشند 1382ها باید تا پایان اسفند سال شرکت -

 .ها باید منتهی به اسفند ماه باشدلی مالی شرکتسا -
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 .های موردنظر تغییر داده باشدشرکت نباید سال مالی خود را در طول دوره -

 در دسترس باشد. تاطلاعات مورد نیاز شرک -

که  اندبودهشرکت دارای شرایط اولیه جهت بررسی  103با اعمال شرایط بالا در مورد جامعه آماری، 

 انتخاب شده است. شرکت 35 دفی،به طور تصا

نوین و ترازنامه  آوردره افزارنرمی مورد نیاز مطالعه، از سایت بورس اوراق بهادار تهران، هاداده

  .اندآمده به دستی مذکور هاشرکت

گیری عدم تقارن ( به اندازهGHبه منظور بررسی موضوع ابتدا با استفاده از شاخص گلاستن و هریس )

شود و نتایج در کنار سایر متغیرها در مدل یمبورس اوراق بهادار پرداخته  ترفعالی هاشرکتاطلاعات 

پذیری در راس میزان رقابتدر روش پنزار و  Hپذیری وارد شده و سپس با استفاده از شاخص رقابت

به صورت مجموع کشش درآمد فرم خلاصه شده  Hگردد. شاخص یمی مورد بررسی مشخص هاشرکت

رود و برای دو مجموعه معادلات با در یمگیری رقابت به کار است که برای اندازه هانهادهت به قیمت نسب

 عایدی سهام )شامل عایدی تأثیرپذیریشود. این معادلات یمنظر گرفتن اثر مقیاس و بدون آن محاسبه 

را  رالذکفوقحاصل از تغییر قیمت سهام و عایدی حاصل از سود تقسیمی و انباشته سهام( از متغیرهای 

 سازد. یمدهد و در نهایت ساختار بازار را مشخص یمنشان 

، رگیری اطلاعات نامتقارن در بازادر ادبیات مالی برای اندازهکه پیشتر نیز گفته شد  طورهمان

ت مشاهده نیسطور مستقیم قابلمعیارهای متعددی مطرح شده است. ازآنجاکه سطح اطلاعات نامتقارن به

 در این پژوهشاند. رو محققین از برخی متغیرهای شاخص )نماینده( برای سنجش آن استفاده نمودهازاین

معیارهای ست که از استفاده شده ا( GH)برای محاسبه عدم تقارن اطلاعات از مدل گلاستن و هریس 

 است. مبتنی بر ادبیات ساختار خرد بازار

، نگهداری موجودی و نامساعد )کژگزینی(( هر یک از اجزای انتخاب GHدر مدل گلاستن و هریس )

( از GHشوند. مدل گلاستن و هریس )صورت یک تابع خطی از حجم معامله ارائه میپردازش سفارش به

برای برآورد جزء انتخاب نامساعد دامنه قیمت استفاده  (1)رابطه  زیررگرسیون حداقل مربعات عادی 

 کند:می

∆Pt = c0∆Qt + c1∆QtVt + z0Qt + z1QtVt + εt    (1)  

جزء خطا  t، εtشده در زمان  حجم سهام معامله t، Vtبیانگر قیمت معاملاتی در زمان  Pt که در آن

+ و در معاملات 1منشأ خرید باشد مقدار  که اگر معامله دارایطوریشاخص علامت معامله بوده به Qt و
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( و یا الگوریتم 1991) ]32[ 12کند. معمولاً از الگوریتم لی و ردیرا اختیار می -1با منشأ فروش مقدار 

عنوان خرید یا فروش استفاده بندی یک معامله به( برای طبقه2003) ]18[ 11شده بِسِمبایندرتعدیل

مربوط به هر سهم، جزء انتخاب نامساعد دامنه  z1و  c0 ،c1 ،z0 وردیکارگیری مقادیر برآشود. با بهمی

 گردد: برآورد می (2)قیمت پیشنهادی از طریق رابطه 

Z0 = 2(z0 + z1Vt)        (2)  

جمع دو جزء باقیمانده دامنه قیمت پیشنهادی یعنی جزء پردازش سفارش و جزء نگهداری موجودی 

 شود:محاسبه می (3رابطه )صورت نیز به

C0 = 2(c0 + c1Vt)        (3)  

راین شود. بنابصورت نسبتی از کل دامنه قیمت پیشنهادی برآورد میمعمولاً جزء انتخاب نامساعد به

 داریم: iبرای سهام مشخص  (Vt̅) کارگیری میانگین حجم معاملهبا به

Zi =
2(z0,i+z1,iVi

̅̅ ̅)

2(c0,i+c1,iVi̅̅ ̅)+2(z0,i+z1,iVi̅̅ ̅)
      (4)  

 دیگرعبارتیمعرف جزء انتخاب نامساعد دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش و یا به Zi که در آن

 .]29[ معیار اطلاعات نامتقارن است

در بورس اوراق بهادار تهران از  ترفعالی هاشرکتطور که ذکر شد برای بررسی رقابت میان همان

 شودیمحاسبه م یساختار یرغ یکردرواز  راس -شاخص پنزارشود. یمشاخص نسبی پنزار و راس استفاده 

 استفادهمنظور محاسبه درجه تمرکز  بنگاه، به یاز اطلاعات رفتار و عملکرد واقع یکردرو ینکه در ا

 ،یرقابت یدرجه تمرکز در بازارها یبررس ینهدر زم ی( به ارائه رابطه و شاخص1911) و راس . پنزارشودیم

نهاده قرار دارد و بر  یمتدرآمد و ق یانرابطه م یهها بر پاآن نظریهپرداختند. ی و رقابت انحصار یانحصار

هر  ه،نظریپرداختند. با توجه به فروض  شده درآمد فرم خلاصه یونیاساس به استخراج رابطه رگرس ینا

 طیین مسئله در شرایخود همواره به دنبال حداکثر کردن سود خود است و ا یداتتول یندفرا یبنگاه در ط

د، محقق برقرار باش یینها ینهو هز ییدرآمد نها یبرابر یتاًکل برابر صفر و نها ینهل درآمد کل و هزکه تفاض

 خواهد شد.

∏ = TR − TC = 0        (5)  

MR(Q. n. Z) = MC(Q. Wi. T)       (2)  

 MC یی،درآمد نها MRکل،  ینههز TCدرآمد کل،  TR بنگاه، سود حجم ∏ ،(2( و )5) روابط در

 شود،یتابع درآمدم ییزا که موجب جابجابرون یرهایمتغ Zتعداد بنگاه بازار، nبنگاه،  یدتولQیی،نها ینههز



 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و پنجم / زمستان 

 
528 

iW ید،نهاده تول یمتق T با  راس -نزار. شاخص پشودیم ینهتابع هز ییزا که موجب جابجابرون یرمتغ

 :]31[ود شیمحاسبه م( 8و  1)روابط  یرصورت زبه یینها ینهدرآمد و هز یتمیلگار یتوجه به رابطه خط

Ln(MR) = δ0 + δ1Ln(Q) + ∑ γiLn( Zi)     (1)  

Ln(MC) = α0 + α1Ln(Q) + ∑ βiLn(Wi) + ∑ θiLn(Ti)   (8)  

 ینها هزبرابر ب ییبنگاه برابر با صفر خواهد بود و بدین ترتیب درآمد نها ییحالت تعادل، سود نها در

 یتعادل دیرابطه سطح تول یی،نها ینهدرآمد و هز یتمیروابط لگار یاست. با در نظر گرفتن شرط برابر یینها

 .آیدیبه دست م (9رابطه )صورت به

Ln(Q∗) = (α0 − δ0 + ∑ βiLn(Wi) + ∑ θiLn(Ti) − ∑ γiLn(Zi)) (δ1 − α1)⁄   (9)  

 بنگاه در حالت تعادل است. یدسطح تول *Q رابطه بالا، در

 یمعکوس تابع تقاضا یقاز طر ،است راس -شاخص پنزار ینظر یهشده درآمد کل که پاخلاصه فرم

وابط تابع . ریدتول یندنهاده فرا یمتبنگاه و ق یتعادل یداست از سطح تول یو تابع شودیمحصول حاصل م

 :]20[ است یربه شرح ز (11یافته )رابطه  یلو تابع درآمد تقل (10)رابطه  محصول یتقاضا

Ln(P) = φ + μLn ∑ Qi
∗n

i=1        (10)  

Ln(TR) = α0 + α1Ln(Q∗) ∑ βiLn(Wi)     (11)  

در بورس اوراق بهادار تهران از فرم  ترفعالی منتخب هاشرکتدر اینجا برای سنجش درجه رقابت در 

ی مطالعات تجربی گذشته همچون سازمدلکه برآیند  شودیمیافته معادلات درآمدی استفاده کاهش

 ]20[(، بیکر و هاف 2000) ]19[ 19ولدگرون(، بیکر و 1994) ]35[ 18مولینوکس، لوید ویلیامز و تورنتون

( و شیک، کیهاک و 2001) ]48[ 21(، ییلدیریم و فیلیپاتوس2004) ]24[ 20(، کلاسنس و لیوِن2002)

یافته معادلات کاهش( است. فرم 2015) ]12[ 23(، آپرجیس، فافالیو، پولیمیس2009) ]38[ 22ولف

 صورت زیر است:گیرد بهیمدرآمدی که در این پژوهش مورد استفاده قرار 

Pit = α + β1FUNDit + β2CAPit + β3LEVit + γ1ASINFit + γ2SIZEit + εit  (12)  

ROAit = α + β1FUNDit + β2CAPit + β3LEVit + γ1ASINFit + γ2SIZEit + εit (13)  

Zit = α + β1FUNDit + β2CAPit + β3LEVit + γ1ASINFit + γ2SIZEit + εit  (14)  

، نرخ FUNDitنرخ متوسط سود )زیان( حاصل از تغییر قیمت سهام؛  Pit(، 14( تا )12در معادلات )

تفاوت در  کنندهمنعکس، اهرم مالی )که LEVit، قیمت سرمایه فیزیکی؛ CAPitمتوسط تأمین مالی؛ 

عنوان (، بهGH) گلاستن و هریس، شاخص ASINFit؛ ]20[ (صنعت است هایبنگاهترجیحات ریسکی 
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 بالقوهی شرکت برای کنترل کردن اثرِ هاییداراکل  دهندهنشان، SIZEitشاخص عدم تقارن اطلاعات؛ 

ی مختلف درآمدهای هاراهکه از  تربزرگی هاشرکتاست که کنترل مقیاس برای  ذکرقابلمقیاس است. 

لات از معاد شدهخلاصهبنابراین اگر یک فرم ؛ ی ورودی متنوعی دارند بسیار مهم استهامتیقبیشتر و 

تخمین زده شود معیارهای استاندارد، مناسب اما خیلی  ی مختلفهااندازهبا  هاشرکتدرآمدی برای 

نرخ متوسط کل  Zitسهام؛  نشدهمیتقسنرخ متوسط سود  ROAit. همچنین ]20[ضعیف خواهند بود 

به ترتیب  εitو  αعلاوه بر این سود سهام )شامل سود افزایش قیمت و سود تقسیمی هر سهم( است. 

∑) هاکشش( مجموع 14( و )12عبارت ثابت و خطا هستند. در معادلات ) βi
 
i بیانگر شاخص )H24  .است

 .کندیمرا برای تعیین ساختار بازار ارائه  H( مقادیر شاخص 1جدول )

 راس -پنزار H: تعیین ساختار بازار بر اساس شاخص  9جدول 

 نتیجه رابطه

H = 1 
موجب کاهش )افزایش(  هانهادهبازار حالت رقابتی دارد و کاهش )افزایش( در قیمت 

 .شودیمیکسان در هزینه نهایی و درآمد نهایی 

0 < H < 1 
بازار حالت رقابت انحصاری دارد و مابین رقابت و انحصار است. کاهش )افزایش( در قیمت 

 .شودیمنهاده موجب کاهش )افزایش( بیشتر هزینه نهایی نسبت به درآمد نهایی 

H ≤ 0 

بازار حالت انحصاری دارد و کاهش )افزایش( در قیمت نهاده موجب کاهش )افزایش( 

( و یا H= 0) یینهاهزینه نهایی شده و همچنین در ادامه موجب عدم تغییر درآمد 

 .شودیم( H< 0) یینهاکاهش درآمد 

 2002 ،]20[ منبع: بیکر و هاف

فرایند برآورد، مدل پنزار و راس تنها زمانی معتبر ( در اینجا این است که در 13دلیل وجود معادله )

عنوان مجموع به Hی شاخص جابه E25. در این حالت آماره ]24[ است که بازار در حالت تعادل باشد

∑) هاکشش βii 0شود. در مرحله بعد با استفاده از آزمون والد فرض یم( معرفی=E  مورد آزمون قرار

که بازار در تعادل نیست؛ دلیل این امر این است که در  شودیم. اگر این فرض رد شد، فرض ردیگیم

برابر  هاشرکترا برای همه  ROAی همگن، نیروهای عرضه و تقاضا هاشرکتحالت تعادلی ورودِ آزاد و 

 ]21[ بیکر و همکاران حالنیباا. ]39[ رودی خواهد بودی وهامتیقمستقل از  ROAو سطح  کندیم

ی هاتعادلیک آزمون مشترک برای همه رفتارهای رقابتی و  ROA( نشان دادند که آزمون 2012)

تمایل دارد که برابر با صفر نباشد حتی اگر بازار  ROAنشان دادند که  هاآنساختاری بلندمدت است. 

کل سیرِ آن مشدر حالت تعادل ساختاری باشد. از طرف دیگر به دلیل خصوصیات مشترکِ این آزمون، تف

 کند.بوده و این امر کاربرد آن را محدود می
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 هاییداراکه درآمدِ مقیاس و توابع قیمت )شامل کل  کنندیم( اشاره 2012) ]21[بیکر و همکاران 

 منظور سنجشِ رو بهمنجر به برآورد درجه رقابت در صنعت شود. ازاین تواندیمعنوان متغیر کنترل( به

 :شوندیمبرای معادلات بدون مقیاس زیر نیز محاسبه  Hثبات نتایج، شاخص 

GRit = α + β1FUNDit + β2CAPit + β3LEVit + γ1ASINFit + εit  (15)  

TRit = α + β1FUNDit + β2CAPit + β3LEVit + γ1ASINFit + εit  (12)  

 نرخ متوسط سود کل است.  TRitو  نرخ متوسط سود حاصل از تغییر قیمت سهام؛ GRit که در آن

( PGLSبا اثرات ثابت ) GLSدر ادامه این پژوهش، ابتدا برای ارزیابی درجه رقابت از برآوردگر پانل 

عوامل مشاهده نشده در مورد شرکت خاص فیلتر شود، سپس اثر  دهدیمکه اجازه  شودیماستفاده 

 .ردیگیممقیاس در معادلات مورد بررسی قرار 

 های پژوهشیافته

همه ی پژوهش ارائه شده است. هادادهتحلیل آماری  (2)در این بخش قبل از برآورد مدل، در جدول 

بورس اوراق  ترفعالی منتخب هاشرکتمربوط به  هادادهصورت سالانه هستند. متغیرهای مرتبط به 

ی هاشرکتنوین و ترازنامه  آوردره افزارنرمبهادار تهران هستند که از سایت بورس اوراق بهادار تهران، 

و مجموعه  راساز روش غیر ساختاریِ گسترده پنزار و  هادادهوتحلیل . برای تجزیهاندآمده به دستمرتبط 

 استفاده شده است. 1389-92ی پانل برای دوره هاداده

 ی پژوهشهادادهتحلیل آماری  : 2جدول 

ها ارائه شده های منتخب و متوسط شاخص عدم تقارن اطلاعاتی آناسامی شرکت (3)در جدول 

ی مورد بررسی را هاشرکتبیشینه و کمینه ضریب عدم تقارن اطلاعات در  (4)است. همچنین جدول 

 P ROA Z GR TR FUND CAP LEV ASINF SIZE شرح
 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 مشاهدات

 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 مقطع

 99/0 18/2 42/0 21/0 -880/42 24/0 -015/0 32/0 24/0 -015/0 میانگین

 35/0 39/1 48/0 12/0 -28/22 11/0 00/0 30/0 11/0 00/0 میانه

 82/1 11/4 29/0 19/0 80/11 25/0 13/0 45/0 25/0 13/0 انحراف استاندارد

Skewness 29/0- 38/2 32/3- 29/0- 38/2 21/1- 28/1 01/0- 20/11 29/3 

Kurtosis 11/2 30/1 34/30 11/2 30/1 23/2 11/1 23/1 14/113 25/15 

 پژوهش هاییافته: منبع
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ی مورد بررسی ذکر چند نکته ضروری هاشرکت. در مورد ضریب عدم تقارن اطلاعات در دهدیمنشان 

 نیترکم( از 1 ایخزام) ( و زامیاد1اخابر ی مورد مطالعه، مخابرات ایران )هاسالوسط در است. به صورت مت

 هاشرکت نیترشفافرا  هاشرکتاین  توانیمو از این جهت  اندبودهضریب عدم تقارن اطلاعات برخوردار 

ی سازنیماش( و 1ال فنودر دوره مورد بررسی دانست. از طرف دیگر نورد آلومینیوم ) گذارانسرمایهاز نظر 

همچنین بیشترین ضریب ( بیشترین متوسط موزونِ ضریب عدم تقارن اطلاعات را دارند. 1فاراک اراک )

اراک )سال  سازیماشینمختلف به ترتیب مربوط به  های مورد مطالعهسالعدم تقارن اطلاعات در 

( است و کمترین ضریب عدم 1394اراک )سال  سازیماشین( و 1394(، لیزینگ رایان سایپا )سال 1392

گذاری (، گروه مدیریت سرمایه1392گذاری گروه توسعه ملی )سال تقارن به ترتیب مربوطه به سرمایه

 ( است.1389( و ایران ترانسفو )سال 1392امید )سال 

 هاآن یمنتخب و متوسط شاخص عدم تقارن اطلاعات یهاشرکت یاسام : 9جدول 

 GHشاخص  نماد نام شرکت ردیف GHشاخص  نماد شرکتنام  ردیف

1904/1 1شخارک  خارکی میپتروش 1 0545/4 1فنوال  ینیومآلومنورد  19   

5290/2 1وبانک  گذاری گروه توسعه ملیسرمایه 2 1523/1 1 یدوام گذاری امیدگروه مدیریت سرمایه 20   

5425/1 1فاذر  آذرآب عیصنا 3 2213/2 1شپاکسا  پاکسان 21   

2139/1 1فباهنر  شهید باهنر مس 4 4598/2 1شاراک  پتروشیمی شازند 22   

9129/1 1البرز  بیمه البرز 5 1440/1 1خساپا  سایپا 23   

3301/1 1 یوات دماوند هیآتی گذارسرمایه 2 3022/1 1کسرا  اردکانی صنعتی هاکیسرام 24   

2848/2 1پکرمان  ی بارزصنعت گروه 1 5815/2 1خپارس  خودرو پارس 25   

1181/2 1خبهمن  بهمن گروه 8 1531/1 1شبندر  پالایش نفت بندرعباس 22   

1225/1 1وبملت  بانک ملت 9 2582/1 1شپنا  پالایش نفت اصفهان 21   

4529/2 1وتجارت  بانک تجارت 10 1238/2 1ولساپا  سایپا انیرالیزینگ  28   

2109/1 1دجابر  انیحجابرابنی داروساز 11 1138/2 1ثاژن  آژند سخت 29   

0912/2 1رتاپ  تجارت الکترونیک پارسیان 12 2952/1 1پارسان  گسترش نفت و گاز پارسیان 30   

3220/2 1فولاد  فولاد مبارکه اصفهان 13 4918/2 1خکاوه  زلیدسایپا  31   

1292/2 1خاور  زلیخودرود رانیا 14 0901/1 1وساپا  ی سایپاگذارهیسرما 32   

4103/1 1ومعادن  فلزاتو  معادن توسعه 15 4832/2 1کماسه  یگرختهیر ماسه نیتأم 33   

0421/3 1رمپنا  گروه مپنا )سهامی عام( 12 5351/2 1بترانس  ترانسفو رانیا 34   

3105/3 1فاراک  اراکی سازنیماش 11 0818/1 1 یاخزام زامیاد 35   

9181/0 1اخابر  مخابرات ایران 18      

 پژوهش هاییافته: منبع
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 ی منتخبهاشرکتبیشینه و کمینه ضریب عدم تقارن اطلاعات در  : 4جدول 

 سال شرکت شرح
ضریب عدم تقارن 

 اطلاعات

 هبیشین

 50/11 1392 اراکسازی ینماش

 31/11 1394 یان سایپارالیزینگ 

 93/10 1394 اراکسازی ینماش

 کمینه

 0001/0 1392 گذاری گروه توسعه ملیسرمایه

 0091/0 1392 گذاری امیدگروه مدیریت سرمایه

 0210/0 1389 یران ترانسفوا

 پژوهش هاییافته: منبع

ها و پیش از برآورد مدل، بایستی مانایی متغیرهای مدل مورد بررسی قرار گیرند. پس از استخراج داده

های معمول اقتصادسنجی بر فرض مانایی متغیرها استوار هستند. برای بررسی مانایی متغیرها در روش

یت بیشتری نسبت از عموم 22لوین، لین و چوهای متعددی وجود دارد که روش های تابلویی، روشداده

 شده است. آورده( 5در جدول ) لوین ها برخوردار است. نتایج آزمونبه دیگر روش

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای مدل : 5جدول 

 نتیجه احتمال مقدار بحرانی متغیرها

P 444/2- 000/0 I(0) 

ROA 524/1- 000/0 I(0) 

Z 191/2- 000/0 I(0) 

GR 214/5- 000/0 I(0) 

TR 252/1- 000/0 I(0) 

FUND 112/1- 000/0 I(0) 

CAP 922/5- 000/0 I(0) 

LEV 451/5- 000/0 I(0) 

ASINF 992/8- 000/0 I(0) 

SIZE 001/9- 000/0 I(0) 

 پژوهش هاییافته: منبع

و مانایی  گرددنمیواحد رد  شهیبر وجود ر یصفر مبن هیفرض دهد که( نشان می5های جدول )یافته

 رود.شود؛ درنتیجه احتمال تشکیل رگرسیون کاذب از بین میمی تائیدمتغیرها 
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برای  PGLSشود. نتایج آزمون یمارائه  PGLSوتحلیل تجربی حاصل از آزمون در ادامه، نتایج تجزیه

 ارائه شده است. (1)در جدول  (12)و  (15)و برای معادلات  (2)در جدول  (14)تا  (12)معادلاتِ 

 نتایج تجربی حاصل از معادلات با مقیاس و مدل تعادلی:  0جدول 

 (14معادله ) (13معادله ) (12معادله ) متغیرهای کنترل

 با اثرات ثابت PGLSبرآوردگر 

Constant 
0111/0 

(914/0) 

321/0 

(000/0) 

415/0 

(000/0) 

FUND 
002/0- 

(000/0) 

0003/0 

(000/0) 

0002/0- 

(122/0) 

CAP 
115/0 

(025/0) 

203/0 

(000/0) 

242/0 

(000/0) 

LEV 
101/0- 

(032/0) 

222/0- 

(000/0) 

418/0- 

(000/0) 

ASINF 
0005/0- 

(112/0) 

0009/0 

(000/0) 

0003/0 

(212/0) 

SIZE 
215/0- 

(000/0) 

002/0 

(355/0) 

022/0 

(221/0) 

 -H 028/0 018/0- 112/0شاخص 

 115 115 115 تعداد مشاهدات

R2 82/0 51/0 21/0 افتهیلیتعد 

 Fآماره 
289/10 

(000/0) 

181/5 

(000/0) 

541/21 

(000/0) 

 H=0آزمون والد 
04/0 

(83/0) 

092/0 

(15/0) 

23/10 

(001/0) 

 H=1آزمون والد 
11/8 

(000/0) 

12/295 

(000/0) 

05/493 

(000/0) 

 پژوهش هاییافته: منبع

 .Hاست نه شاخص  Eبیانگر آماره  (13)در معادله  هاکششتوجه شود که مجموع 
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 قیمت و درآمد بدون مقیاسحاصل از معادلات  یتجرب یجنتا : 7جدول 

 (12معادله ) (15معادله ) متغیرهای کنترل

 با اثرات ثابت PGLSبرآوردگر 

Constant 
295/0- 

(000/0) 

340/0 

(000/0) 

FUND 
002/0- 

(000/0) 

0004/0 

(000/0) 

CAP 
151/0 

(000/0) 

203/0 

(000/0) 

LEV 
348/0- 

(009/0) 

234/0- 

(000/0) 

ASINF 
0012/0- 

(001/0) 

0009/0 

(000/0) 

 -H 39/0 03/0شاخص 

 115 115 تعداد مشاهدات

R2 52/0 51/0 افتهیلیتعد 

 Fآماره 
941/51 

(000/0) 

013/2 

(000/0) 

 H=0آزمون والد 
984/19 

(000/0) 

21/0 

(20/0) 

 H=1آزمون والد 
159/42 

(000/0) 

81/318 

(000/0) 

 پژوهش هاییافته: منبع

آماری معنادار هستند و تصریح مدل  ظرز نابا توجه به نتایج تخمین، مشخص است که اغلب ضرایب 

∑) هاکششعنوان مجموع که به Hشود. شاخص پژوهش مناسب ارزیابی می βii ،محاسبه شده است )

کند. بررسی نتایج آزمون در دو سری معادلات با مقیاس یمدر معادلات مختلف شرایط متفاوتی را ارائه 

گر اثر مقیاس در معادلات است فقط یانبکه  SIZEو بدون مقیاس دارای نکات قابل توجهی است. متغیر 

این  (12)معنی است. همچنین در معادله یب (14)و  (13)معنادار شده و در معادلات  (12)در معادله 

متغیر اثر منفی بر عایدی قیمت سهام داشته است. متغیر عدم تقارن اطلاعات در معادلات با لحاظ اثر 

 معنادار است. %99مقیاس معنادار نبوده ولی در معادلات بدون مقیاس در سطح 
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ی هاشرکتدر اینجا  کهآندلیل  نسبتاً پایین است. به Hضریب نرخ تأمین مالی در معادله شاخص 

در تأمین مالی منابع با  هاشرکتمطابق انتظار است که این  اندگرفتهمورد بررسی قرار  ترفعال

حال نرخ تأمین مالی با عایدی قیمت سهام رابطه معکوس ینا باهای بزرگی مواجه نباشند. یتمحدود

است که این متغیر با سود سهام رابطه مستقیم دارد  این توجهقابلدارد که مطابق انتظار است، ولی نکته 

 هرچند ضریب این رابطه بسیار کم است.

متغیرهای قیمت سرمایه فیزیکی و اهرم مالی نسبت به سایر متغیرها از ضریب بالاتری برخوردارند. 

ا ب همچنین این دو متغیر در تمامی معادلات معنادار هستند. قیمت سرمایه فیزیکی رابطه مستقیمی

مثبت این متغیر بر عایدی قیمت و سود سهام  تأثیرگر یانبکه  متغیرهای وابسته در معادلات فوق دارند

اهرم  منفی بالا بودن تأثیراست. همچنین اهرم مالی رابطه معکوسی با متغیرهای وابسته دارد که نشان از 

 ی مورد بررسی دارد.هاشرکتمالی در عایدی قیمت و سود سهام در 

توان سطح پایین یمشود، یم Hافزایش تمرکز در بورس منجر به کاهش سطح شاخص  ازآنجاکه

 هاتشرکهای انحصاری این یاستسطور بالقوه توسط برخی از ی مورد بررسی را بههاشرکتدر  Hشاخص 

اره )آم (13)گیریم که در معادله یم(، نتیجه H=0در بورس توضیح داد. از آزمون والد )آزمون فرض 

دارد  قرار بلندمدتگیریم که بازار در تعادل یمبنابراین نتیجه ؛ شودینم( رد E=0( فرض صفر )Eتعادلی 

حال، با توجه به کار بیکر و همکاران ینباا. ]39[ ی ورودی وابسته باشدهایمتقو عایدی سهام باید به 

 مثالعنوانبهنادرستِ آزمون )، به دلیل تصریح H<1>0و  E=0(، شکست در رد فرض 2012) ]21[

 بنابراین؛ زمان باشدوجود خطاهای استاندارد بزرگ(، الزاماً نباید با حضور تعادل رقابتی بلندمدت هم

 باید بسیار محتاط بود. ROAهنگام تفسیر آزمون 

 و پیشنهادات گیرییجهنت 

 یپژوهش سازگار بوده و عوامل یشینهو پ ینظر یپژوهش حاضر با مبان یجگفت نتا توانیدر مجموع م

ار در ساختار باز ییراتتغ توانندیم یو اهرم مال یزیکیف یهسرما ی،مال ینمانند اطلاعات نامتقارن، تأم

های صورت گرفته، بر اساس تخمین .یندنما یحبورس اوراق بهادار تهران را تشر ترفعال یشرکت ها

 گردد.یمبندی های مرتبط با چهار فرضیه به شرح ذیل جمعیافته

در سهام  گذارییهحاصل از سرما یدیبر عا دارییمعن تأثیرعدم تقارن اطلاعات فرضیه اول: 

  بورس اوراق بهادار تهران دارد.تر فعال یهاشرکت
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 کهدرصورتیمالی بوده است.  یهایریگمیعدم تقارن اطلاعاتی موضوعی مهم و پرطرفدار در تصم

متفاوتی را  نتایج تواندیکنندگان توزیع شود، این عمل منابرابر بین استفاده یاطلاعات مورد نیاز به صورت

کننده مهم باشد؛ بنابراین قبل از اینکه خود اطلاعات برای فرد استفاده برداشتهنسبت به موضوع واحد در 

ی خوبهب اکنونهم. د ارزیابی قرار گیردصورت دقیق مورباشد، این کیفیت توزیع اطلاعات است که باید به

تواند یممشخص شده است که در بیشتر بازارها، اطلاعات ناقص هستند و به دست آوردن اطلاعات 

ی مهمی در اطلاعات وجود دارد و اندازه اطلاعات نامتقارن متأثر از هاتقارنبر باشد. همچنین عدم ینههز

 های اقتصادینقش اطلاعات در نظریه لحاظبنابراین ؛ است های تولید و مصرفیمتصمی هاالعملعکس

 نماید.یمهای اقتصادی و اجتماعی کمک یدهپدو برخی از خصوصیات اساسی اقتصادِ بازار به تبیین بهتر 

بورس اوراق بهادار تهران، گویای وجود  ترفعالی هاشرکتبررسی متغیر عدم تقارن اطلاعات در بین 

بینی شده و عایدی واقعی و همچنین یشپی از عدم تقارن اطلاعات است؛ زیرا عایدی توجهقابلدرجه 

مین حال نتایج تخینبااصورت معناداری متفاوت هستند. به هاشرکتهای پیشنهادی برای سهام این یمتق

ار بورس اختو س هاشرکتتواند به دلیل ساختار این یمبرای این متغیر است که  تأثیرکمترین  دهندهنشان

اوراق بهادار تهران باشد. نکته جالب، در مورد علامت این متغیر است؛ عدم تقارن اطلاعات و عایدی حاصل 

از قیمت سهام رابطه معکوس دارند که مطابق انتظار است، ولی این متغیر با سود سهام و سود انباشته 

است نبود اطلاعات متقارن از  شاهدهمقابلکه در معادلات بدون مقیاس  طورهمانرابطه مستقیم دارند. 

منفی نگذاشته است.  تأثیردر صنعت خاص خود  هاآندر بورس روی عملکرد واقعی  هاشرکتعملکرد این 

 توان به مشارکت کم مردم در اقتصاد ایران مرتبط دانست. یمدلیل این امر را 

 یزانز ما یفتوص ینبهتر ینحصارسهام، رقابت ا یمتق ییرحاصل از تغ یدیدر رابطه با عا فرضیه دوم:

 تر بورس اوراق بهادار تهران است.فعال یهاشرکت یانرقابت در م

 که به آن تغییر ارزش استاز تغییر قیمت آن سهم در بازار  حاصلسهام یک شرکت  ی از عایدیخشب

در صورت وجود اطلاعات متقارن، تغییرات عایدی سهام حاصل از تغییر قیمت سهام به . شودمیگفته 

. با توجه به کندمیدرستی در بازار مالی انعکاس یافته و بورس اوراق بهادار را به سمت رقابت هدایت 

 بر اساسگفت بورس اوراق بهادار تهران دارای وضعیت رقابت انحصاری است.  توانمی Hنتایج شاخص 

به دلیل تعدد عاملان اقتصادی در بازار دارای نیروهای رقابتی بیشتری  هابورسمبانی اقتصادی، ساختار 

گذاری و تغییرات قیمت در بورس اوراق بهادار تهران قابل توجیه یمتقهستند و وجود رقابت انحصاری در 

 است.
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قابت ر یزاناز م یفتوص ینبهتر یحاصل از سود سهام، رفتار انحصار یدیدر رابطه با عا فرضیه سوم:

 تر بورس اوراق بهادار تهران است.فعال یهاشرکت یاندر م

از  کنندگاناستفادهمالی است که همواره مورد توجه  هایصورتعناصر  تریناساسیسود یکی از 

آوری ن سود، سنجش توافعالان فعالیت، عملکرد رونداطلاعات بوده و از آن به عنوان معیاری برای ارزیابی 

هر چه تفاوت مثبت بین سود هر سهم سال جاری در مقایسه با سال قبل . شودمیاستفاده  هابینیپیشو 

، و این ویژگی سهام اقدام نمایندبه طور خودکار برای خرید  گذارانسرمایه رودمیبیشتر باشد، انتظار 

عدم تقارن اطلاعات وجود داشته باشد از رقابت  کهدرصورتیو  دهدمیبه سمت رقابت سوق را  هاشرکت

بیانگر این است که در رابطه با عایدی حاصل از ، Hو بررسی شاخص . نتایج مطالعه حاضر شویممیدور 

در مورد رفتار انحصاری ی بورس اوراق بهادار تهران دارای رفتار انحصاری هستند. هاشرکتسود سهام، 

و درجه تمرکز بالا در صنایع  هاشرکتتوان به ساختار این یمسهام  در زمینه سود ترفعالی هاشرکت

بینی خواهد بود. با توجه به موارد فوق و نتایج یشپایران اشاره کرد که رفتار انحصاری در این زمینه قابل 

ابتی رقتوان بر اساس یک رفتار ینمبورس اوراق بهادار ایران را  ترفعالی هاشرکتحاصل از پژوهش، رفتار 

 کامل توضیح داد.

 ینا یریپذرقابت یزانتر بورس اوراق بهادار تهران، مفعال یهارفتار شرکت یدر بررسفرضیه چهارم: 

 .یستها نآن یاسمقها متأثر از شرکت

 ، تعدادگذاریسرمایه، حجم یافتگیتوسعهاز عوامل متعدد اقتصادی همچون سطح  هابنگاهمقیاس 

. در این مطالعه کل پذیردمی تأثیرو... تولیدی  هایظرفیتایی، حجم فروش، کارکنان، میزان دار

ازآنجاکه وارد شد.  هامدلی مورد بررسی به عنوان نماینده مقیاس بنگاه در هاشرکتی هاییدارا

لازم است که اثر مقیاس نیز در معادلات درآمدی در  اندقرارگرفتهبازار مورد بررسی  ترفعالی هاشرکت

یاس که معادلات بدون مق دهدیمنظر گرفته شوند. مقایسه نتایج معادلات با مقیاس و بدون مقیاس نشان 

 توانمید لذا کننیمی مورد بررسی در بورس اوراق بهادار تهران ارائه هاشرکتتصریح بهتری را از شرایط 

 .یستها نآن یاسمقها متأثر از شرکت ینا یریپذرقابت یزانمگفت 

 . شوندمی تائیدتمامی فرضیات بر اساس نتایج به دست آمده 

 توان پیشنهادات زیر را بیان نمود:در پایان با توجه به نتایج به دست آمده می

عات د در مطالشوبورس اوراق بهادار تهران از عدم تقارن اطلاعات پیشنهاد می تأثیرپذیریبا توجه به  -

 گذاری سهام، این متغیر نیز منظور گردد.مربوط به قیمت
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با توجه به سطح نسبتاً بالای عدم تقارن اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران، متولیان امر بایستی  -

 کار گیرند.ها تلاش بیشتری بهدر جهت شفافیت محیط اطلاعاتی پیرامون شرکت

بورس اوراق بهادار تهران در زمینه عایدی سهام  ترفعالهای با توجه به رفتار انحصاری شرکت -

)شامل عایدی حاصل از تغییر قیمت سهام و عایدی حاصل از سود تقسیمی و انباشته سهام( پیشنهاد 

 ها صورت گیرد.شود کنترل بیشتری بر عملکرد آنمی
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 منابع

، اثر مخارج دولت، نقدینگی و ساختار بازار بر توسعه 1393اکبری روشن، مهدیه، شاکری، عباس،  (1

 .109-142، 53، شماره 14مالی بازار سهام، پژوهشنامه اقتصادی، دوره 

ی احمد ذیحجه زاده، تهران: انتشارات پندیک، رابرت اس، رابینفیلد، دانیل آل، اقتصاد خرد، ترجمه (2

 . 1381-82سمت، 

، بررسی ارتباط ساختار بازار بر عملکرد صنعت بیمه در 1391پیرویان، افسانه، زراء نژاد، منصور،  (3

 .4-11، 112های جهان بیمه، شماره ایران، تازه

قیقات مالی، دوره ، حسین، نظریه بازار کارآی سرمایه، تح1312خانی، علی، عبده تبریزی، جهان (4

 .1، شماره 1

بطه بین ساختار سرمایه، عملکرد شرکت و رقابت بازار در بورس اوراق (، را1394حقایقی، ثریا، ) (5

 نامه کارشناسی ارشد رشتهاله عباسیان، پایانبهادار تهران، استاد راهنما: آرش تحریری، استاد مشاور: عزت

 حسابداری، دانشگاه تهران، پردیس البرز.

 .1393هارم، تهران: انتشارات سمت، خدادادکاشی، فرهاد، اقتصاد صنعتی )نظریه و کاربرد(، چاپ چ (2

، رهیافت مدل احتمال مبادله 1392البنین، کردی تمندانی، علی، زمانیان، غلامرضا، جلالی، ام (1

های منتخب بورس تقارن اطلاعات بر بازده سهام و حجم معاملات در شرکت آگاهانه در بررسی اثر عدم

 .41 ، شماره11صاد مالی، دوره اوراق بهادار تهران، اقت

در جذب سپرده  هابانکو رقابت  پذیریریسک، تبعات 1391سبحانی، حسن، رزم آهنگ، مهدی،  (8

، 22، شماره 1در شرایط عدم تقارن اطلاعات؛ مطالعه موردی نظام بانکی ایران، راهبرد اقتصادی، دوره 
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