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 چكيده

. عملكرد مالي است هدف پژوهش حاضر، بررسي تأثير ساختار مالكيت بر عدم تقارن اطلاعاتي و
تأثيرگذاري سرمايه گذاران نهادي بر عملكرد مالي و عدم تقارن ي به بيان ديگر، ميزان و نحوه 

اطلاعاتي مورد بررسي قرار گرفته است تا مشخص شود، آيا هنگامي كه انگيزه هاي ارزيابي و نظارتي 
؟ براي آزمون فرضيه هاي اين سهامداران قوي تر مي شود، اين ارتباط تقويت خواهد شد يا خير

 1384شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي  60تحقيق، نمونه اي مشتمل بر 
يافته هاي پژوهش نشان مي دهد كه بين مالكيت سهامداران . مورد مطالعه قرار گرفته است 1388تا 

به طوري كه هر چه ميزان . اردمنفي و معناداري وجود دي نهادي و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه 
مديران شركت به افراد مرتبط در بازار نيز  به دستاطلاعات  ي مالكيت نهادي افزايش يابد، ارائه

به عبارت ديگر، افزايش مالكيت نهادي باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتي مي شود . افزايش مي يابد
در اين پژوهش، همچنين ارتباط مالكيت . كه اين امر موجب كارايي بازار از نظر اطلاعات خواهد شد

سهامداران نهادي با بازده حقوق صاحبان سهام مورد تأييد قرار گرفته و رابطه اي مثبت با عملكرد 
بدين ترتيب مي توان چنين استدلال كرد كه افزايش تعداد سهامداران نهادي در . مالي شركت ها دارد

ترل در ميان سهامداران مي شود كه اين امر منجر به تركيب مالكيت شركت باعث تسهيم نظارت و كن
  .كاهش تضاد منافع و افزايش سودآوري خواهد شد

 كليدي گانواژه 
 . ساختار مالكيت، سرمايه گذاران نهادي، عدم تقارن اطلاعاتي، عملكرد مالي
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  مقدمه -1
بين ساختار مالكيت با عدم تقارن اطلاعاتي و عملكرد مالي  ي در اين تحقيق رابطه

يكي از گروه هاي اصلي استفاده كنندگان صورت . شركت ها مورد بررسي قرار مي گيرد
در اين ميان سرمايه گذاران نهادي با توجه به مالكيت بخش . هاي مالي، سهامداران هستند

ه اي در شركت هاي سرمايه پذير قابل توجهي از سهام شركت ها از نفوذ قابل ملاحظ
مطابق . خوردار بوده و مي توانند رويه هاي مالي و عملياتي آنها را تحت تاثير قرار دهندبر

بانك ها،  :سرمايه گذاران نهادي، سرمايه گذاران بزرگ نظير) 2000( 1با تعريف بوش
 اًعموم. شركت هاي بيمه، شركت هاي سرمايه گذاري و صندوق هاي بازنشستگي هستند

اين گونه تصور مي شود كه حضور سرمايه گذاران نهادي ممكن است به تغيير رفتار شركت 
اين امر از فعاليت هاي نظارتي نشأت مي گيرد كه اين سرمايه گذاران انجام . ها منجر شود

  ). 1044 :2006، 2والري و جنكينز(مي دهند 
   مباني نظري تحقيق -2

 مترين اجزاي بازار سرمايه در بيشتربه يكي از مه سهامداران نهادي در دهه هاي اخير
به طوري كه حجم بزرگي از سرمايه گذاري هاي انجام  ،كشورهاي جهان تبديل شده اند

در حقيقت، سرمايه گذاران نهادي منابعي براي نفوذ و . داده انداين نهادها صورت  راشده 
ل نمايندگي اين است كه نظارت بر شركت و مديران دارند و يكي از روش هاي حل مشك

كيم، (نفعان به هم نزديك شود  بين مديران شركت و ذي ي از طريق مالكيت نهادي، رابطه
1993: 748.(  

از منظر تئوري، سرمايه گذاران نهادي ممكن است انگيزه هايي براي نظارت فعال بر 
سرمايه » 4نظارت فعال ي فرضيه«بر اساس ). 239 :1988، 3پوند(مديريت داشته باشند 

گذاران نهادي، سهامداران متبحري هستند كه داراي مزيت نسبي در جمع آوري و پردازش 
 ي نظارت فعال اين است كه به علت بالا بودن هزينه ي منطق فرضيه. هستنداطلاعات 

دستيابي به مزاياي  بانظارت، فقط سهامداران بزرگ نظير سرمايه گذاران نهادي مي توانند 
سهامداران نهادي، سهامداراني با افق ديد بلندمدت . نظارت را داشته باشند ي كافي، انگيزه

در حقيقت، . هستند كه مبادلات خود را به تنهايي بر مبناي اخبار سود ترتيب نمي دهند
سهامداران نهادي به ارزش بلند مدت شركت توجه زيادي داشته و عمدتاً از توانايي و 

و گاسپار و  27 :2004، 5كي و همكاران(هستند قدرت كنترل شركت نيز برخوردار 
  ). 136 :2005، 6همكاران

سرمايه  ،معتقدند» 7نفع شخصي ي فرضيه«نظارت فعال، طرفداران  ي در مقابل فرضيه
دسترسي  ي مرتبط با اهداف تجاري اطلاعات محرمانه ي گذاران نهادي بزرگ به كليه



  

  

  

  

  

    
 و عملكرد مالي شركت ها بررسي رابطه ي بين مالكيت نهادي با عدم تقارن اطلاعاتي/    112

 

 

متمركز شود، احتمال دسترسي سهامداران هر چه مالكيت ). 747 :1993، 8كيم(دارند 
مي شود  باعث به عبارت ديگر، تمركز مالكيت ؛بزرگ به اطلاعات محرمانه بيشتر مي شود

در حقيقت، . را افزايش دهنداطلاعات به افراد مرتبط در بازار  ي ارائه كه مديران شركت
ار از نظر اطلاعات عدم تقارن اطلاعاتي كاهش خواهد يافت كه اين امر موجب كارايي باز

سرمايه گذاران نهادي به سه روش مي توانند در عملكرد شركت نقش داشته . خواهد شد
جانبداري از ) 3و ) منفعل(ارزيابي و نظارت غيرفعال ) 2ارزيابي و نظارت فعال، ) 1: باشند

 المي رود ارزيابي و نظارت فعدر نقش اول، انتظار . مديران براي تسلط بر سهامداران خرد
زيرا سرمايه گذاران نهادي، به  ؛سرمايه گذاران نهادي منجر به بهبود عملكرد شركت گردد

رد مديريت را دارند و اين كار عنوان سهامداران خبره بزرگ، انگيزه و مهارت ارزيابي عملك
نقش غيرفعال بر . مي توانند با هزينه اي كمتر نسبت به سهامداران خرد انجام دهندرا 

با هدف » بازرگانان و تجار«اساس اين استدلال است كه مالكان نهادي شايد مانند برخي 
موقت عمل كنند و طبق شرايط، به جاي مداخله در حاكميت شركتي، سهام خود را 

انتظار نمي رود كه مالكيت نهادي با  در اين مورد. نگهداري كرده يا به فروش برسانند
طبق نقش سوم، برخي سرمايه گذاران نهادي به . مبستگي داشته باشدعملكرد شركت ه

يكي از . منظور سلب مالكيت از سهامداران كوچك و متفرق، با مديريت همكاري مي كنند
نقش ها ممكن است به عنوان مهمترين عامل تعيين رفتار سرمايه گذاران نهادي بر سايرين 

  ).464 :1986، 9شليفر و شيني(تسلط يابد 
ز طرف ديگر، زماني تقارن اطلاعاتي فرض مي شود كه مديران و فعالان بازار در ا

. شركت ندارندي ارتباط با شركت اطلاعات يكساني دارند يا هيچ اطلاعات خاصي درباره 
اما در  ،بنابراين، مديران و فعالان بازار، عدم اطمينان در خصوص شركت را تحمل مي كنند

در  را بودن اطلاعات خصوصي و محرمانه، مديران به دليل داهنگام عدم تقارن اطلاعاتي
يعني به  ؛در اختيار دارندعات بيشتر و بهتري نسبت به بازار ارتباط با شركت، اطلا

زمان، اخبار و  با گذشت. اطلاعات خاصي از شركت قبل از اطلاع بازار دسترسي دارند
به بازار انتقال مي  طلاعاتيق رويدادهاي افشا كننده ي ااز طر اطلاعات خاص شركت

  ).1385عباسي، (يابد
عده اي معتقدند به دليل دسترسي سرمايه گذاران نهادي به اطلاعات محرمانه، عدم تقارن 

در مقابل مي توان بيان كرد سرمايه . اطلاعاتي بين آنها و سهامداران خرد ايجاد مي شود
شركت را به ديگر سهامداران انتقال  ي گذاران نهادي بزرگ مي توانند اطلاعات محرمانه

اما براي اينكه چنين نظارتي معتبر باشد، سهامداران بزرگ بايد سرمايه گذاري را . دهند
         نتايج پژوهش ها نشان مي دهد. زماني طولاني ادامه دهند ي براي يك دوره
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الياسياني ( كنندنقش موثري ايفا مي  ،سرمايه گذاران نهادي در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي
  ).1767 :2008، 10و جيا

بر اين اساس انتظار مي رود بين مالكيت نهادي و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه اي 
در حقيقت، اين موضوع مورد بررسي قرار مي گيرد كه آيا . معكوس وجود داشته باشد

، اين كنندقوي تر مي  راانگيزه هاي ارزيابي و نظارت  ،سرمايه گذاران نهاديهنگامي كه 
  ارتباط تقويت خواهد شد يا خير؟

  تحقيق ي پيشينه -3
بين درصد مالكيت و تعداد  ي در تحقيقي رابطه) 1772؛ 2007(11كرنت و همكاران

آنها مالكان نهادي را به دو . مالكان نهادي را با عملكرد شركت مورد بررسي قرار دادند
و ) مديريت دارند رب  اي نظارتكساني كه تمايل كمتري بر(حساس نسبت به فشار  ي دسته

) بيشتري براي نظارت و كنترل بر مديريت دارندي افرادي كه انگيزه (غير حساس به فشار 
نتايج حاكي از آن . تقسيم نموده و ارتباط آنها را با عملكرد شركت مورد مطالعه قرار دادند

مثبت با عملكرد شركت دارد و  ي رابطه) غير حساس(است كه سطح مالكيت نهادي ناظر 
  . مالكيت حساس ارتباطي با عملكرد شركت ندارد

نتايج تحقيقات نشان مي دهد كه سرمايه گذاران نهادي انگيزه هاي بيشتري براي نظارت 
ولي در سطوح بالاي مالكيت، . بر مديريت دارند و باعث افزايش ارزش شركت مي شوند

ت مديره را به اخذ تصميمات غير بهينه ترغيب كنند سرمايه گذاران نهادي ممكن است هيأ
آن را  نسبت سهام شركت كه سرمايه گذاران نهادي). 249 :2006، 12نويسي و نيكر(

نتايج تحقيقات با . ، كيفيت ساختار حاكميت شركتي را افزايش مي دهدنگهداري مي كنند
هايي گرايش دارند كه اين نظر موافق است كه سرمايه گذاران نهادي به سمت سهام شركت 

ليت مباشرت مديريت تي خوب در جهت برآورده ساختن مسؤوداراي ساختار حاكمي
  ).2009، 13آقيون و همكاران(هستند 

بين ساختار مالكيت، ساختار هيأت مديره و عملكرد مورد بررسي ي در تحقيقي رابطه 
ح مالكيت سهامداران مثبتي بين سط ي نتايج حاكي از آن است كه رابطه. قرار گرفته است

مثبت بين  ي بلوكي و نهادي و نسبت هاي سودآوري وجود دارد و به همان اندازه رابطه
 :2006، 14كريوگورسكي(مي شود اجرايي و نسبت هاي سودآوري ديده نسبت مديران غير

176.(  
 ،قيمت سهامدر هاي با مالكيت نهادي بالا اطلاعات مرتبط با سودهاي آتي  در شركت

در حقيقت، هر چه سطح مالكيت نهادي در شركت ها افزايش  .دشوتر منعكس مي  سريع
نفع در بازار  مي يابد، عدم تقارن اطلاعاتي كمتري بين مديران شركت و ساير اشخاص ذي
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انتظار مي رود رانت اطلاعاتي براي ). 85 :2000، 15جيانگ و كيم(وجود خواهد داشت 
مثبت بين مالكيت سهامداران  ي يافته ها بيانگر رابطه. سهامداران نهادي وجود داشته باشد

  ).621: 2000، 16هفلين و شاو(نهادي و معيارهاي مختلف عدم تقارن اطلاعاتي است 
تر بودن سهامدار، نظارت بر عملكرد مديريت شركت بهتر انجام مي شود و با فعال

به عنوان مالكان  اديافزون بر اين، سرمايه گذاران نه. مشكلات نمايندگي كاهش مي يابد
ل اثر گذاري بر مديريت شركت هستند تا نقش موثري در كارايي شركت، مسؤو ي عمده

     نتايج تحقيقات نشان). 164 :1384يگانه و پوريانسب، (سرمايه گذاري آنها ايفا كنند 
شركت هاي سرمايه (مثبت و معناداري بين سرمايه گذاران نهادي ي رابطه  ،مي دهد
يگانه و همكاران، (و ارزش شركت وجود دارد...) بانك ها، شركت هاي بيمه وگذاري، 

 در حالي ،مثبت وجود دارد ي عملكرد رابطه ي ونهادبين مالكيت در ايران ). 107 :1387
است مالكيت مديريتي با عملكرد منفي  و )مالكيت دولتي( بين مالكيت نهادي ي كه رابطه

  .)83 :1387نمازي و كرماني،(
واحد حسابرسي داخلي و نسبت مديران غيراجرايي هيأت مديره و معيارهاي عدم  بين

اما بين درصد مالكيت سرمايه گذاران  ،معناداري وجود ندارد ي تقارن اطلاعاتي رابطه
رحيميان و همكاران، (منفي معناداري وجود دارد  ي نهادي و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه

در مقايسه با شركت هايي  ،لكيت نهادي بيشتري دارنددر شركت هايي كه ما). 71 :1388
كه مالكيت نهادي كمتري دارند، قيمت هاي سهام اطلاعات سود هاي آتي را بيشتر در بر 

اين موضوع به حرفه اي بودن سهامداران نهادي ربط داده مي شود كه داراي . مي گيرد
در شركت هاي با سطح  در حقيقت،. توانايي و مزيت نسبي در پردازش اطلاعات هستند

سرمايه گذاران نهادي بالا نسبت به شركت هاي با سطح سرمايه گذاران نهادي كم، عدم 
  ).117 :1384نوروش و كردلر، (تقارن اطلاعاتي بيشتري وجود دارد 

  فرضيه هاي تحقيق -4
هاي موجود در بخش مباني نظري، فرضيه هايي به شرح زير تدوين ي با توجه به تئور

  :استگرديده 
معناداري  ي بين نوع ساختار مالكيت و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه :اصلي اول ي فرضيه

  .وجود دارد
 ي بين ميزان مالكيت سهامدار عمده و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه: فرعي اول ي فرضيه

  .معناداري وجود دارد
 ي عاتي رابطهبين ميزان مالكيت سهامداران عمده و عدم تقارن اطلا:فرعي دومي فرضيه 

  .معناداري وجود دارد
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    مالكيت سهامداران نهادي و عدم تقارن اطلاعاتي بين ميزان:سوم فرعي ي فرضيه
  .معناداري وجود دارد ي رابطه

معناداري  ي بين نوع ساختار مالكيت و عملكرد مالي شركت رابطه :اصلي دوم ي فرضيه
  .وجود دارد

 ي مالكيت سهامدار عمده و عملكرد مالي شركت رابطهبين ميزان :فرعي چهارم ي فرضيه
  .معناداري وجود دارد

   بين ميزان مالكيت سهامداران عمده و عملكرد مالي شركت: فرعي پنجم ي فرضيه
  .معناداري وجود دارد ي رابطه

  بين ميزان مالكيت سهامداران نهادي و عملكرد مالي شركت : فرعي ششم ي فرضيه
  .وجود داردمعناداري  ي رابطه
  روش شناسي تحقيق -5

 ي اين تحقيق از نوع تحقيقات تجربي بوده كه با توجه به عدم امكان كنترل كليه
 متغيرهاي مربوط نمي تواند از نوع تحقيقات تجربي محض باشد و با توجه به تجزيه و
. تحليل اطلاعات گذشته، اين تحقيق از نوع تحقيقات نيمه تجربي طبقه بندي مي شود

همچنين از نوع ماهيت، كاربردي  بوده و با توجه به هدف، اين تحقيق از نوع تحقيقات 
تحليل داده ها با استفاده از رگرسيون خطي چند متغيره از داده هاي . همبستگي است

  . استتركيبي استفاده شده است كه تركيبي از داده هاي سري زماني و مقطعي 
  آماري ي جامعه و نمونه -6

در نظر گرفته شده  1388تا انتهاي سال  1384ي اين تحقيق از ابتداي سال زمان يدوره 
شركت هاي مورد آزمون شركت هايي هستند كه در بازه زماني مذكور به صورت . است

نمونه گيري تحقيق به صورت . فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران فعاليت كرده اند
شركت هاي موجود، شركت  ي از بين كليهبدين صورت كه در هر مرحله  است؛هدفمند 

هايي كه داراي شرايط زير نباشند، حذف شده و در نهايت كل شركت هاي باقيمانده جهت 
 .انجام آزمون انتخاب خواهند شد

اسفند  29سال مالي آنها به  ودر بورس اوراق بهادار پذيرفته شده  1384قبل از سال  - 1
  .ختم شود

 .ماه نداشته باشند 3معاملاتي بيش از  ي در طول سال مالي وقفه - 2

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ بازده دارايي ها و سود هر  ي به دليل محاسبه - 3
  .مورد نظر شركت زيان ده نباشد ي سهم در دوره

 .داراي اطلاعات كافي براي انجام آزمون باشند - 4
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سهامداران شركت از نبوده و جزء شركت هاي واسطه گري مالي و سرمايه گذاري  - 5
 . سرمايه گذاران نهادي تشكيل شده باشد

  روش آزمون فرضيه ها -7
آمار  ابزارهاي موجود در :هاي كمي شاملروش ابتدا با استفاده از اين تحقيقدر 

هاي مورد استفاده همبستگي پيرسون دادهنظير ميانگين، انحراف معيار و ضريب  توصيفي،
واحد براي بررسي آزمون پايايي متغيرها و  ي سپس آزمون ريشه. شودميتجزيه و تحليل 

همچنين آزمون همخطي براي بررسي اينكه بين متغيرها همخطي وجود نداشته باشد، انجام 
در نهايت، براي آزمون فرضيه هاي تحقيق و تعيين ارتباط بين متغيرهاي مستقل . شده است

از طريق  شده است و فرضيه هاي مربوطتفاده و وابسته از مدل هاي اقتصاد سنجي اس
تحليل همبستگي به روش رگرسيون چند متغيره با تكنيك داده هاي تركيبي استفاده شده 

همچنين قابل ذكر است كه با توجه به استفاده از روش رگرسيون خطي، به منظور . است
همساني جلوگيري از برآورد رگرسيون كاذب، آزمون هاي نرمال بودن، خودهمبستگي و نا

 از نرم افزار تكنيك هاي آماري ي ر همهد. واريانس براي جملات اخلال انجام شده است
Eviews  شده استاستفاده.  

  تعريف عملياتي متغيرهاي تحقيق -8
عدم (پيشنهادي خريد و فروش  ي تعيين دامنهي براي محاسبه  :عدم تقارن اطلاعاتي

  :بهادار تهران استفاده شده استاز مدل زير در بورس اوراق ) تقارن اطلاعاتي

i,t

AP-BP
SPREAD = ×100

(AP+BP)/2
 

  :كه در آن
SPREAD: تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام ي دامنه .  

)ASK PRICE (AP: ميانگين قيمت پيشنهادي فروش سهام.  
)BID PRICE (BP: ميانگين قيمت پيشنهادي خريد سهام. 

روز بعد از اعلان سود،  21روز قبل و  21زماني  ي در مدل عدم تقارن اطلاعاتي، دوره
ابتدا بهترين قيمت پيشنهادي خريد و  براي انجام محاسبات، .مورد استفاده قرار گرفته است

روز قبل و بعد از اعلان سود برآوردي هر سهم استخراج مي شود  21فروش هر سهم براي 
، ميانگين اعداد »فروش سهامتفاوت قيمت پيشنهادي خريد و ي دامنه «و پس از محاسبه 

اگر ميانگين  .دست آمده براي هر نمونه در قبل و بعد از اعلان سود محاسبه مي شوده ب
تقارن  ي تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام صفر باشد، نشان دهندهي دامنه 
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بيانگر وجود عدم تقارن  ،اطلاعاتي نسبت به اعلان سود است و در غير اين صورت
  .اتي استاطلاع

در اين تحقيق ساختار مالكيت به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شده  :مالكيت ساختار
  :متغير ساختار مالكيت بر اساس سه شاخص آزمون شده است. است
ميزان مالكيت سهامدار عمده كه برابر است با درصد مالكيت بزرگترين سهامدار هر  - 1

  .گرفته شده استدر نظر  BIGشركت و براي آن نماد 
ميزان مالكيت سهامداران عمده كه برابر است با مجموع درصد مالكيت سهامداران  - 2

  .در نظر گرفته شده استBBIG بزرگ هر شركت و براي آن نماد 
ميزان مالكيت سهامداران نهادي كه برابر است با مجموع درصد مالكيت سهامداران  - 3

در نظر گرفته شده   INSTو براي آن نماد ) عمده به استثناي سهامداران(نهادي هر شركت 
  .است

با تقسيم سود خالص قابل انتساب به ) سود پايه(سود هر سهم ): EPS(سهم  سود هر
  .صاحبان سهام عادي بر ميانگين موزون تعداد سهام عادي طي دوره محاسبه مي شود

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام را نرخ بازده ارزش  :(ROE)بازده حقوق صاحبان سهام 
زاي هر يك ريال سرمايه با استفاده از اين نسبت، سود شركت به ا. ويژه نيز مي نامند

بر » سود پس از كسر ماليات«به اين ترتيب كه . صاحبان سهام محاسبه مي شود گذاري
  .تقسيم مي شود» حقوق صاحبان سهام«

ROE = NOPAT / E 
NOPAT  : سود خالص بعد از كسر ماليات وE  :جمع حقوق صاحبان سهام.  

اين نسبت سود هر يك ريال از وجوه سرمايه گذاري شده در  ):ROA(بازده دارايي ها 
» جمع داراييها «بر » سود پس از كسر ماليات«به اين ترتيب كه . شركت را نشان مي دهد

  .تقسيم مي گردد
ROA = NOPAT/A 

NOPAT :د از كسر ماليات و سود خالص بعA :جمع دارايي ها.  
نسبت قيمت به سود ابزاري رايج براي تحليل وضعيت ): P/E(نسبت قيمت به سود 

شركت ها و بازار است كه از طريق تقسيم قيمت بازار سهم بر سود هر سهم به دست مي 
  .آيد
  تجزيه و تحليل اطلاعات  -9

هاي مركزي همچون  ها با استفاده از شاخص در بخش آمار توصيفي، تجزيه و تحليل داده
هاي پراكندگي نظير انحراف معيار، چولگي و كشيدگي انجام  ميانگين و ميانه و شاخص
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براي انتخاب از بين روش هاي رگرسيوني تركيبي و داده هاي تابلويي از . پذيرفته است
پس از برازش مدل طبق آزمون گفته شده و قبل از تبيين . استليمر استفاده شده  Fآزمون 

، ناهمساني 17فواسميرن -كلموگروفنتايج، آزمون هاي نرمال بودن از طريق آزمون 
ي  واريانس از طريق آزمون وايت و خود همبستگي جملات باقيمانده از طريق مقدار آماره

در همين . نتايج صورت گرفته استواتسون انجام شده و سپس تجزيه و تحليل  -دوربين
تعريف شده  )2(و ) 1(هاي مستقل بر متغير وابسته دو مدل راستا براي بررسي تاثير متغير

 :است

SPREADit =αo  + β1 BIGit  + β2 BBIGit  + β3INSTit + β4SIZEit + β5LEV it +  εit     )1(    
Peformanceit=αo+ β1BIGit  + β2 BBIGit  + β3INSTit  + β4SIZEit + β5LEV it + εit    )2(  

  ليمر  Fآزمون -9-1
براي انتخاب از بين روشهاي الگوهاي رگرسيوني تركيبي و داده هاي تابلويي از آزمون 

F و به بررسي اين  متكي بر ضريب تعيين دو روش بوده اين روش. ليمر استفاده شده است
آزمون مي پردازد كه آيا ضريب تعيين رگرسيون با اثرات ثابت به طور معناداري بزرگتر از 

اين آزمون به شرح زير  H1وH0 فرضضريب تعيين الگوي رگرسيون تركيبي است يا خير؟ 
  : است

H0 = روش داده هاي تركيبي ارجح است 

H1 = روش داده هاي تابلويي با اثرات ثابت ارجح است  

هاي ليمر براي انتخاب از بين الگوهاي داده Fقبل از برازش الگو، آزمون تشخيصي 
انجام  Eviews افزارتركيبي يا الگوي داده هاي تابلويي با اثرات ثابت با استفاده از نرم

  :آورده شده است) 1(شد كه نتايج آن در نگاره 
 ليمر Fنتايج آزمون : 1 نگاره

  سطح خطا  آماره 

Period F 328/2  0564/0  

 H0نيز قابل مشاهده است، نتايج حاكي از تاييد فرض ) 1( ي همانطور كه در نگاره

هاي بنابراين، از الگوي داده. استهاي تركيبي ارجح بوده، در نتيجه الگوي داده
  . استرگرسيون تركيبي براي برازش الگو استفاده شده 
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   وابسته متغير توزيع بودن نرمال بررسي -9-2
 ي توزيع متغير وابسته يكي از فرض هاي رگرسيوني است كه نشان دهنده بودن نرمال

 فواسميرن -كلموگروف آزمون از استفاده با بنابراين، .اعتبار آزمون هاي رگرسيوني است
  .است شده بررسي توزيع بودن نرمال

  :شود مي نوشته زير صورت به آزمون اين در مقابل فرض و صفر فرض





:

:

1

0

H

H

 
 درصد 95 سطح در صفر فرض ،باشددرصد  5 از كمتر هرگاه داري معني سطح مقادير
 . شد خواهد رد اطمينان

  اسميرنوف –نتايج آزمون كولموگروف :  2نگاره شماره

  
عدم تقارن 

  اطلاعاتي

بازده 

  دارايي ها

بازده حقوق 

  صاحبان سهام
نسبت 

P/E 
  سود  هر  سهم

آماره كولموگروف 

  اسميرنوف  –
973/0  096/1  158/1  133/1  105/1  

  P-Value  276/0  112/0  068/0  073/0  102/0مقدار 

 –داري براي آماره كولموگروف  سطح معني ،شود ديده مي) 2( ي همانگونه كه در نگاره
ها براي كليه  يعني داده. شود لذا فرض صفر رد نمي ؛درصد است 5اسميرنوف بيشتر از 

  .متغيرهاي وابسته از توزيع نرمال پيروي مي كند
  يافته هاي تحقيق- 10

آماري  ي شركت به عنوان نمونه 60شده مربوط به نمونه، تعداد  توجه به شرايط ياد با
نتايج آمار توصيفي ) 3( ي در نگاره. جهت آزمون فرضيه هاي تحقيق انتخاب شدند

با توجه به نزديكي ميانه و ميانگين در بيشتر . متغيرهاي تحقيق نشان داده شده است
توان نتيجه متغيرهاي مختلف، ميهاي به دست آمده از متغيرها و همچنين ديگر آماره

 .متغيرها از توزيع مناسبي برخوردار هستندي گرفت كه كليه 

 
 
 

  

          كند مي پيروي نرمال توزيع از وابسته متغير براي ها داده

كند نمي پيروي نرمال توزيع از وابسته متغير براي ها داده  
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  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق: 3نگاره 

  ميانه  ميانگين متغير
انحراف 

  معيار
  بيشترين  كمترين

  19/42  -8/19  35/18  53/6  69/10  عدم تقارن اطلاعاتي

  62/87  25/7  24/19  47/49  23/48 درصد مالكيت سهامدار عمده

  35/98  03/24  03/16  16/73  68/69  درصد مالكيت سهامداران عمده

  76/98  3/9  21/18  26/82  89/76  درصد مالكيت سهامداران نهادي

  2717  9  91/853  828  98/1046 ريال -سود هر سهم

  P/E 67/5  12/5  46/3  66/1  91/12نسبت 

  42/0  002/0  114/0  152/0  178/0  ها بازده دارايي

  89/0  008/0  228/0  37/0  42/0  بازده حقوق صاحبان سهام

  19/7  77/4  55/0  80/5  871/5  اندازه شركت

  80/0  20/0  17/0  57/0  559/0  اهرم مالي

  
  اصلي اولي آزمون فرضيه -1- 10

بين ساختار مالكيت شركت ها و عدم تقارن اطلاعاتي آنها  ي به منظور بررسي رابطه
مورد استفاده قرار ) 1(اصلي اول به شرح زير تبيين شده و براي آزمون آن، مدل  ي فرضيه

  .گرفته است
  ».معناداري وجود دارد ي بين نوع ساختار مالكيت و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه«

با توجه به اينكه ساختار مالكيت در اين تحقيق، شامل سه متغير ميزان مالكيت سهامدار 
، در نتيجه استسهامداران عمده و ميزان مالكيت سهامداران نهادي  عمده، ميزان مالكيت

فرعي به شرح زير تقسيم شده و مورد آزمون قرار  ي اصلي اول به سه فرضيه ي فرضيه
 :آورده شده است )4( ي گرفته كه نتايج آن در نگاره
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  نتايج تخمين الگو: 4نگاره

SPREADit =  αo  + β1 BIGit  + β2 BBIGit  + β3INSTit + β4SIZEit + β5LEV it +  εit  

ضريب   

  متغير

سطح  tآماره 

  خطا

  002/0  02/3  254/2  عرض از مبداء

  003/0  73/3  286/0  درصد مالكيت سهامدار عمده

  009/0  11/3  -371/0  درصد مالكيت سهامداران عمده

  001/0  74/3  -298/0  درصد مالكيت سهامداران نهادي

  225/0  215/1  399/2  اندازه شركت

  118/0  -809/0  -15/5  اهرم مالي

  081/0  ضريب تعيين تعديل شده  401/0  ضريب تعيين

  F 000/0سطح خطا آماره   F 327/17آماره 

      93/1  آماره دوربين واتسون

  فرعي اول ي آزمون فرضيه
بين ميزان مالكيت سهامدار عمده و عدم تقارن «: بيان مي دارد كه ي فرعي اول فرضيه

از ) 4(با توجه به نتايج به دست آمده در نگاره . »معناداري وجود دارد ي اطلاعاتي رابطه
و  است 286/0برآورد مدل، ضريب متغير ميزان مالكيت بزرگترين سهامدار شركت برابر 

P-Value  در نتيجه اين فرضيه  است؛ 05/0و كمتر از سطح خطاي  003/0آن برابر با
شركت  ي توان بيان كرد كه بين مالكيت سهامدار عمدهدر واقع مي. گيردمورد تأييد قرار مي

  .و عدم تقارن اطلاعاتي آنها ارتباط مثبت و معناداري برقرار است
  فرعي دوم ي آزمون فرضيه

بين ميزان مالكيت سهامداران عمده و عدم تقارن «: بيان مي دارد كهي فرعي دوم فرضيه 
نشان مي دهد كه ضريب ) 4( ي شماره ي نگاره. »معناداري وجود دارد ي اطلاعاتي رابطه

آن برابر با  P-Valueو  است -371/0متغير ميزان مالكيت سهامداران عمده برابر 
 99/0است، در نتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان  01/0و كمتر از سطح خطاي  009/0

لكيت سهامداران عمده و عدم تقارن در حقيقت، بين ميزان ما. گيردمورد تأييد قرار مي
  .اطلاعاتي ارتباط منفي و معناداري برقرار است
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 فرعي سوم ي آزمون فرضيه

بين ميزان مالكيت سهامداران نهادي و عدم «: فرضيه فرعي سوم، عنوان مي دارد كه
) 4(با توجه به نتايج به دست آمده در نگاره . »تقارن اطلاعاتي رابطه معناداري وجود دارد

  باشد ومي - 298/0از برآورد مدل، ضريب متغير ميزان مالكيت سهامداران نهادي برابر 
P-Value  مي باشد، در نتيجه اين   01/0و كمتر از سطح خطاي  001/0آن برابر با

توان بيان كرد كه بين در واقع مي. گيردمورد تأييد قرار مي 99/0فرضيه در سطح اطمينان 
داران نهادي و عدم تقارن اطلاعاتي ارتباط منفي و معناداري برقرار ميزان مالكيت سهام

  .است
  اصلي دوم ي آزمون فرضيه-2- 10

ي بين ساختار مالكيت شركت ها و عملكرد مالي آنها فرضيه  ي به منظور بررسي رابطه
 ي بين نوع ساختار مالكيت و عملكرد مالي شركت رابطه«: اصلي دوم تبيين شده است

  . »معناداري وجود دارد
اول از سه شاخص استفاده شده و براي عملكرد  ي براي ساختار مالكيت، مشابه فرضيه

 اصلي دوم به سه فرضيه ي فرضيه. مالي شركت، چهار مدل مورد آزمون قرار گرفته است
 )5( ي فرعي به شرح زير تقسيم شده و مورد آزمون قرار گرفته كه نتايج آن در نگاره ي

  .ده شده استآور
  فرعي چهارم ي آزمون فرضيه

بين ميزان مالكيت سهامدار عمده و عملكرد «: فرعي چهارم بيان مي دارد كه ي فرضيه
نشان مي دهد، سطح خطاي متغير ) 5( ي نگاره. »ها رابطه وجود داردمالي شركت

 05/0ز بزرگترين سهامدار در هر چهار مدل مربوط به معيار هاي مختلف عملكرد، بيشتر ا
مالي  در حقيقت، بين ميزان مالكيت سهامدار عمده و مدل هاي ارزيابي عملكرد. است

  . مذكور مورد تأييد قرار نمي گيرد ي لذا فرضيه رابطه معناداري وجود ندارد؛
  فرعي پنجم ي آزمون فرضيه

بين ميزان مالكيت سهامداران عمده و عملكرد «: فرعي پنجم بيان مي دارد كه ي فرضيه
حاكي از ) 5(نتايج به دست آمده در نگاره . »معناداري وجود داردي ها رابطه مالي شركت

آن است، سطح خطاي متغير ميزان مالكيت سهامداران عمده در هر چهار مدل مربوط به 
در حقيقت، مي توان بيان كرد كه بين . است 05/0معيار هاي مختلف عملكرد، كمتر از 

مده با سود هر سهم، نسبت قيمت به سود، بازده دارايي ها و ميزان مالكيت سهامداران ع
  .مثبت و معناداري وجود دارد ي بازده حقوق صاحبان سهام رابطه
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  نتايج تخمين مدل هاي مربوط به فرضيه هاي فرعي دسته دوم :  5نگاره 

EPSit =  αo  + β1 BIGit  + β2 BBIGit  + β3INSTit  + β4SIZEit +β5LEV it + εit       )1  (  
P/Eit =  αo  + β1 BIGit  + β2 BBIGit  + β3INSTit  + β4SIZEit+β5LEV it + εit              )2(      
ROAit =  αo  + β1 BIGit  + β2 BBIGit  + β3INSTit  + β4SIZEit +β5LEV it + εit        )3(    
ROEit =  αo  + β1 BIGit  + β2 BBIGit  + β3INSTit  + β4SIZEit +β5LEV it + εit        )4 (  

  مدل چهارم  مدل سوم  مدل دوم  مدل اول  

  عرض از مبداء
*26/3  

**)012/0(  

87/3  

)000/0(  

723/6  

)028/0(  

05/17  

)009/0(  

  درصد مالكيت سهامدار عمده
919/0-  

)305/0(  

023/0-  

)125/0(  

06/0-  

)22/0(  

074/0  

)12/0(  

  درصد مالكيت سهامداران عمده 
33/9  

)008/0(  

017/0  

)017/0(  

138/0  

)029/0(  

109/0  

)006/0(  

  درصد مالكيت سهامداران نهادي
422/3  

)407/0(  

022/0  

)183/0(  

056/0  

)03/0(  

179/0  

)012/0(  

  اندازه شركت
05/177  

)000/0(  

49/0-  

)534/0(  

39/1  

)146/0(  

978/0-  

)688/0(  

  اهرم مالي
13/2026 -  

)000/0(  

63/1-  

)405/0(  

26/41-  

)000/0(  

032/6  

)413/0(  

  19/0  43/0  39/0  61/0  ضريب تعيين

  17/0  41/0  37/0  60/0  ضريب تعيين تعديل شده

 Fآماره 
28/16  

)000/0( 

37/14  

)000/0(  

31/11  

)000/0(  

43/19  

)000/0(  

  92/1  89/1  08/2  85/1  آماره دوربين واتسون

  ضريب به دست آمده براي متغير در الگوي مورد نظر*

  خطاي به دست آمده براي متغير در الگوي مورد نظرسطح **
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 فرعي ششم ي آزمون فرضيه 

بين ميزان مالكيت سهامداران نهادي و عملكرد «: فرعي ششم بيان مي دارد كه ي فرضيه
  نشان ) 5(نتايج به دست آمده در نگاره . »معناداري وجود داردي ها رابطه مالي شركت

بيشتر ) 2(و ) 1(مي دهد، سطح خطاي متغير ميزان مالكيت سهامداران نهادي در مدل هاي 
در حقيقت، مي توان بيان كرد كه بين . است 05/0كمتر از  )4(و ) 3(و در مدل  05/0از 

 ي ها و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه ميزان مالكيت سهامداران نهادي با بازده دارايي
  . مثبت و معناداري وجود دارد

  نتيجه  - 11
در اين تحقيق، تأثير ساختار مالكيت بر عدم تقارن اطلاعاتي و عملكرد مالي شركت 

نتايج حاصل از . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفت
ت ها و عدم اول، حاكي از آن است كه بين نوع ساختار مالكيت شرك ي آزمون فرضيه

بين مالكيت سهامدار عمده با عدم . معناداري وجود داردي تقارن اطلاعاتي آنها رابطه 
مثبت و بين مالكيت سهامداران عمده و سهامداران نهادي با عدم  ي تقارن اطلاعاتي رابطه
در حقيقت، شركت هايي كه درصد . منفي و معناداري وجود دارد ي تقارن اطلاعاتي رابطه

براي  ،از سهام آن ها در اختيار سهامداران حقوقي بالاخص سهامداران نهادي باشدبيشتري 
اين يافته با مزيت نسبي سهامداران نهادي در . سرمايه گذاري گزينه هاي بهتري هستند

به طوري كه هر چه ميزان مالكيت نهادي  ؛جمع آوري و پردازش اطلاعات مطابقت دارد
مديران شركت به افراد مرتبط در بازار افزايش  به دستاطلاعات  ي افزايش يابد، ارائه

اين امر موجب كارايي . يافته و به عبارت ديگر، عدم تقارن اطلاعاتي كاهش خواهد يافت
نشان مي دهد كه حضور  ي دوم نتايج آزمون فرضيه. بازار از نظر اطلاعات خواهد شد

ت شركت ها باعث بهبود سرمايه گذاران نهادي و سهامداران عمده در ساختار مالكي
هم سويي  ي نظارت كارا و فرضيه ي اين نتيجه، با فرضيه. عملكرد آنها مي شود

 ي نظارت كارا بيان مي دارد كه تخصص و تجربه ي فرضيه. استراتژيك سازگار است
ي همسويي  سهامداران نهادي، باعث كاهش هزينه هاي نظارت مي شود و فرضيه

در اين . فع سهامداران نهادي و مديران شركت تأكيد داردبر همسو شدن منا استراتژيك
دارايي ها و بازده حقوق صاحبان سهام  مالكيت سهامداران نهادي با بازدهتحقيق، ارتباط 

مثبت بين مالكيت سهامداران  ي وجود رابطه بيانگرمورد تأييد قرار گرفته است و نتايج 
مي توان چنين استدلال كرد كه هرچه  بدين ترتيب. استعمده با عملكرد مالي شركت ها 

باعث  ،ن عمده در تركيب مالكيت شركت بيشتر باشداتعداد سهامداران نهادي و سهامدار
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تسهيم نظارت و كنترل در ميان سهامداران مي شود، تضاد منافع بين آن ها كاهش مي يابد 
  .و موجب افزايش سودآوري مي شود

  محدوديت هاي تحقيق - 12
حاضر، عدم امكان دسترسي به اطلاعات دقيق در مورد تركيب مالكيت  محدوديت تحقيق

تركيب  ي يادداشت هاي توضيحي صورت هاي مالي در برگيرنده. شركت ها است
. سهامداران و شركت ها است كه اين اطلاعات معمولاً به شكلي ناهماهنگ ارائه مي شود

وقي و حقيقي نامتجانس در ساير سهامداران، يك گروه و عنوان كلي است كه اشخاص حق
شركت ها، صندوق هاي بازنشستگي و اشخاص حقيقي در گروه ساير . آن جاي گرفته اند

در . هستندسهامداران نيز قرار گرفته اند كه به لحاظ ماهيت و كاركرد بسيار متفاوت 
  .صورت دستيابي به اطلاعات دقيق تر، امكان دستيابي به نتايج متفاوت وجود دارد

 شنهادهاي كاربرديپي - 13

 :شودبا توجه به نتايج به دست آمده، پيشنهادهاي زير توصيه مي

با توجه به بالا بودن تقارن اطلاعاتي و همچنين عملكرد  مالي بهتر در شركت هايي - 1
موجود در  با درصد مالكيت سرمايه گذاران نهادي در مقايسه با ساير تركيب هاي مالكيت

گذاران پيشنهاد مي شود در تصميمات سرمايه گذاري هاي خود به اين پژوهش، به سرمايه 
 . عامل تركيب مالكيت شركت هاي سرمايه پذير توجه كنند

با توجه به نتايج، وجود سرمايه گذاران نهادي موجب كاهش عدم تقارن اطلاعاتي  - 2
براين به بنا. در بازار سرمايه از طريق انتقال اطلاعات داخلي شركت ها به بازار مي شود

ن بازار سرمايه پيشنهاد مي شود كه شرايطي را فراهم سازند كه حضور سهامداران مسؤولا
 . اين موضوع به افزايش كارايي بازار نيز كمك مي كند. نهادي در بازار افزايش يابد

از آنجا كه حضور سرمايه گذاران نهادي تأثيري مثبت بر عملكرد و ارزش شركت  - 3
سسه هاي سرمايه گذاري، بيمه هاي ي گردد كه بيش از پيش به ايجاد مؤدارد، لذا توصيه م

 .خصوصي و غيره بها داده شود

بين درصد مالكيت سهامداران نهادي و بازده حقوق  ي با توجه به معنادار بودن رابطه- 4
مالكيت شركت متعلق به  ي زماني كه بخش عمده ،صاحبان شركت ها مي توان گفت

نسبت عايداتي كه سرمايه گذاران در سرمايه گذاري خود دريافت  ،شدسهامداران نهادي با
بيشتر  يب مالكيت گفته شده در اين پژوهشدر مقايسه با ساير حالت هاي ترك ،مي كنند

سرمايه گذاري در شركت هايي با درصد مالكيت نهادي براي  توجه به اين نكته براي. است
  .استدريافت عايدي بيشتر مفيد 
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 پيشنهاد براي تحقيقات آتي - 14

  :با عنايت به نتايج تحقيق، پيشنهادهاي زير ارائه مي گردد
ارتباط ساختار مالكيت با عدم تقارن و عملكرد مالي  شركت ها به تفكيك در  - 1

  .صنايع مختلف بررسي شود
تأثير مالكيت دولتي و خصوصي بر عدم تقارن اطلاعاتي و عملكرد مالي شركت ها  - 2

  .رديرسي قرار گمورد بر

  ها يادداشت
1- Bushee 
2- Velury & Jenkins  
3- Pound 
4- Efficient-monitoring Hypothesis 
5- Ke & et al. 
6- Gaspar & et al. 
7- Self-interest Hypothesis 
8- Kim 
9- Shleifer & Vishny 
10- Elyasiani & Jia 
11- Cornett 
12- Navissi & Naiker  
13- Aghion & et al.  
14- Krivogorsky  
15- Jiang & Kim 
16- Heflin & shaw  
17- Kolmogorev -Smirnov test 
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