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بررسی نقش تعدیلی مالکیت نهادی بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک 

 گذاری در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سرمایه
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 چکیده

در شرکتهای گذاری  اطلاعاتی و ریسک سرمایه هدف اصلی پژوهش بررسی نقش تعدیلی مالکیت نهادی بر رابطه بین عدم تقارن

به عنوان  گذاریریسک سرمایهدر این راستا باشد که می 9713تا  9717های  طی سال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

باشد. اندازه گر مییلنیز به عنوان متغیر تعد مالکیت نهادی باشند.به عنوان متغیر مستقل میعدم تقارن اطلاعاتی متغیر وابسته و 

 از روش باشند. نمونه آماری پژوهششرکت، اهرم مالی، ریسک سیستماتیک و فرصتهای رشد نیز به عنوان متغیرهای کنترل می

شرکت می باشد.  990 ها دودیتتوجه به شرایط و محبا ی آماری مورد نظر، استفاده گردیده است که از جامعهحذف سیستماتیک 

باشد. روش گردآوری اطلاعات در بخش مبانی نظری از روش همبستگی با رویکرد کاربردی می وع توصیفی روش پژوهش از ن

روش آزمون فرضیات از روش  به طور کلیفرضیات از روش اسنادکاوی صورتهای مالی می باشد.  ای و در بخش آزمونکتابخانه

گذاری ارتباط مستقیم و عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایهنتایج پژوهش نشان داد بین همبستگی و رگرسیون چندگانه است. 

گذاری رابطه معکوس شود. بین مالکیت نهادی و ریسک سرمایهمعناداری وجود دارد و مالکیت نهادی موجب کاهش این رابطه می

ارتباط مستقیم و  گذارییهو معناداری وجود دارد. نتایج مربوط به متغیرهای کنترلی نشان داد که بین اهرم مالی و ریسک سرما

 ارتباط معکوس و معناداری وجود دارد. گذاریهای رشد با ریسک سرمایهفرصت معناداری وجود دارد و بین اندازه شرکت و
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 مقدمه

 کود و عقبرها و جلوگیری از های مهم توسعه شرکتگذاری در امور مختلف، همواره به عنوان یکی از راهسرمایه

ودیت در منابع و رشد و دگرگونی سریع روابط اقتصادی، منجر به ماندگی، مورد توجه بوده است. در این میان، محد

های ها برای بقا و گسترش فعالیتگذاری شده است. لذا، شرکترقابت شدیدی در عرصه تجارت، صنعت و سرمایه

چرا که گذاری دارند. سرمایه ریسک کاهشهای مناسب و به موقع و یا به عبارت دیگر گذاریخود، نیاز به انجام سرمایه

-مدت آن بر انعطاف دار بلنکند و آثک شرکت را مشخص مییای مسیر استراتژبندی سرمایها بودجهتصمیمات مرتبط ب

 (.8092، 9)لم و همکاران پذیری مالی و سهم بازار شرکت تاثیرات غیر قابل انکاری دارد

 در کشورمان در سازمان بورس اوراق بهادر تهران، یگذار سرمایه علاوه بر مسئله توسعه ا توجه به محدودیت منابع مالی،ب 

تعریف  گذاری سرمایهباشد. واحدهای تجاری زمانی کارا در اهمیت می از مسائل بسیار با گذاریسرمایه کاهش ریسک

گونه اصطکاکی  بنابراین در شرایطی که هیچ؛ انتخاب کنند ؛هایی را که ارزش خالص مثبت دارند هژکه همه پرو شوندمی

های نظر کردن از فرصت گذاری غیرکارا، صرف سرمایه های نمایندگی وجود ندارد، مثل انتخاب ناسازگار یا هزینه

ها با خالص ارزش فعلی هگذاری ناکارا شامل انتخاب پروژ بعلاوه سرمایه .باشدگذاری با ارزش خالص مثبت می سرمایه

 .(9710ی و اسکندر، الهائ) شودنیز می گذاریک سرمایهسو افزایش ری منفی

این رو  از است؛ سرمایه تخصیص برای مبنایی ارایه مالی، بازارهای در حسابداری اطلاعات با توجه به اینکه نقش

و  گذاران قانون مدیران، گذاران، سرمایه علاقه مورد همواره حسابداری اطلاعات کیفیت بر مؤثر و عوامل پیامدها

تقارن  عدم اطلاعات، کیفیت با مرتبط اساسی پیامدهای از باشد. یکی می اریحسابد استانداردهای ندگانکنتدوین

در  اطلاعاتی تقارن عدم وجود .دارد اشاره دیگری بر معامله طرفین از یکی اطلاعاتی برتری به که است اطلاعاتی

بازارهای  بالا، لاتیمعام ایههزینه گذاران،سرمایه حداقلی مشارکت نظیر نامطلوبی فردی و جمعی پیامدهای بازار،

 (.9718و همکاران،   )حساس یگانه داشت خواهد همراه به را معاملات از ناشی سود کاهش و رقیق

در گذاری  این پژوهش به بررسی نقش تعدیلی مالکیت نهادی بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایه

امید است نتایج پژوهش بتواند راهنمای عملی برای خته شد. پردا های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

 .های آتی باشدگشایی برای پژوهشگیرندگان و راهتصمیم

در گذاری  بررسی نقش تعدیلی مالکیت نهادی بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایهاین پژوهش به 

امید است نتایج پژوهش بتواند راهنمای عملی برای اخته شد. پرد های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

 .های آتی باشدگشایی برای پژوهشتصمیم گیرندگان و راه

 مبانی نظری

« 8ی نظارت فعالفرضیه»هایی برای نظارت فعال بر مدیریت داشته باشند. براساس گذاران نهادی ممکن است انگیزهسرمایه

آوری و پردازش اطلاعات هستند. منطق ن متبحری هستند که دارای مزیت نسبی در جمعاگذاران نهادی، سهامدار سرمایه

توانند با گذاران نهادی می ی نظارت فقط سهامداران بزرگ نظیر سرمایهنظارت فعال این است که به علت بالا بودن هزینه

هامدارانی با افق دید بلندمدت هستند که ی نظارت داشته باشند. سهامداران نهادی، س دستیابی به مزایای کافی، انگیزه

                                                             
1. Lehm and et al 

2. Efficient-monitoring Hypothesis 
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دهند. درحقیقت، سهامداران نهادی به ارزش بلندمدت شرکت مبادلات خود را به تنهایی بر مبنای اخبار سود ترتیب نمی

(. کاهش 8092، 7توجه زیادی داشته و عمدتاً از توانایی و قدرت کنترل شرکت نیز برخوردار هستند )لم و همکاران

گذاری در آن بیشتر از هایی که سرمایهگذاری مستلزم آن است که از یک سو، از مصرف منابع در فعالیت هسرمایریسک 

گذاری ههایی که نیاز بیشتری به سرماییتاز دیگر سو، منابع به سمت فعال حد مطلوب انجام شده است ممانعت شود و

ذاری گ گذار بر کاهش ریسک سرمایهایی عوامل تأثیربنابراین شناس ؛(9717)واعظ و رشیدی باغی،  دارد، هدایت گردد

 اهمیت زیادی دارد.

اند، به  دیل شدههای اخیر به یکی از مهمترین اجزای بازار سرمایه در بیشتر کشورهای جهان تبسهامدارن نهادی در دهه

گذاران نهادی قیقت، سرمایهاند. در حهای انجام شده را این نهادها صورت داده گذاری وری که حجم بزرگی از سرمایهط

های حل مشکل نمایندگی این است که از طریق منابعی برای نفوذ و نظارت بر شرکت و مدیران دارند و یکی از روش

 .(9710و تاری،  تقی زادهمالکیت نهادی، رابطه مدیران شرکت و ذی نفعان به هم نزدیک شود )

 آن در که کرد بیان اطلاعاتی تقارن عدم را گزارشگری حسابداری وجود دلیل توانکارآ می بازار دیدگاه فرضیه از

و  معاملات وجود علت به امر این دارد. اختیار در مقابل طرف به نسبت را بیشتری اطلاعات طرفین مبادله، از یکی

مدیران اطلاعاتی،  تقارن در صورت وجودعدم(. 8099، 4)کریستی و زیمرمن آیدمی وجود به درون گروهی اطلاعات

به دلیل دارا بودن اطلاعات خصوصی و محرمانه درباره شرکت، اطلاعات بیشتر و بهتری نسبت به بازار، در اختیار دارند. 

یعنی به اطلاعات شرکت قبل از اطلاع بازار دسترسی دارند. اطلاعات خاص شرکت، در طول زمان از طریق رویدادهای 

یابد. بازار تا قبل از افشاء عدم اطمینان درباره شرکت دارد. با توجه به محدودیت افشاءکننده اطلاعات به بازار انتقال می

 باشدگذاری از جمله مسائل بسیار با اهمیت میسرمایه ، کاهش ریسکگذاریمنابع، علاوه بر مسئله توسعه سرمایه

 .(9717)کدیور،

دهد و همچنین مطالعات انجام شده نشان می در ارزیابی عملکرد مالی شرکت گذاری سرمایهبا توجه به اهمیت ریسک 

گذاری تاکنون مورد بررسی قرار  کنندگی مالکیت نهادی در رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایهنقش تعدیل

نگرفته است؛ لذا هدف اصلی این تحقیق، بررسی تأثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک 

با ایجاد راهکارهایی جهت کاهش عدم باشد و در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می یگذارسرمایه

ها بتوانند تصمیمات مناسبی را اتخاذ کنند و کنندگان از این گزارش استفاده گذاری، ریسک سرمایه و تقارن اطلاعاتی

 .گذاری نیز بهبود یابد سرمایه ریسک

باشد که آیا مالکیت نهادی بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک ضر در پاسخ به سؤال زیر میقیق حابنابراین تح

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است؟گذاری در شرکت سرمایه

 

 

 

 

                                                             
3. Lehm and et al 

4. Christie & Zimmerman 
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 پیشینه داخلی

 تقسیم بر مالکیت رساختا و طلاعاتیا رناتق معد بین بطهرا سیربردر پژوهشی به  (،9713نیا و زهدی و خرمین )عرفان

 902 شامل هشوپژ ینا ریماآ نمونه. پرداختند انتهر داربها اوراق رسبو در هشد پذیرفته یشرکتها در مسها دسو

. ستا گرفته ارقر سیربر ردمو 9714 تا 9721 مانیز زهبا در که ستا انتهر داربها اوراق رسبو در هشد پذیرفته شرکت

 هشد دهستفاا فرضیهها نموآز ایبر ترکیبی یهاداده روش به معمولی تمربعا قلاحد نگرسیور لمد از ،هشوپژ ینا در

 بر طلاعاتیا رنتقا معد. نداگرفته ارقر تأیید ردمو فرضیهها کلیه که ستا آن ههنددننشا هشوپژ از حاصل نتایج. ستا

 تأثیر دسو تقسیم و طلاعاتیا رنتقا معد بین بطهار بر مالکیت رساختا. دارد داریمعنا و منفی تأثیر دسو تقسیم سیاست

 .دارد دارمعنا و مثبت

دانشگاه  ،شرکتی حاکمیت و اریسرمایهگذ بیش آزاد، ینقد نجریا(، در پژوهشی به بررسی 9710و چناری ) حاجیها

 9714-9710 مانیز دوره در شرکت 29 مالی یهارتصو از هشوپژ ینا ایبر زنیا ردمو تطلاعاا پرداختند خاتم

 یهایافته. ستا هشد دهستفاا تلفیقی یهاداده با همتغیر چند نگرسیور از هافرضیه نموآز ایبر. ستا هشد دآوریگر

 و سمعکو طتباار ،حد از بیش اریگذسرمایه و شرکتی حاکمیت یهارمعیا بین که ستا ینا بیانگر هشوپژ از حاصل

 نجریا بین. ستا حد از بیش اریسرمایهگذ کاهش در یی کلیدملاعو ،هارمعیا ینا نتیجه در و دارد دجوو داریمعنی

 عاملی آزاد ینقد نجریا نتیجه در. دارد دجوو داریمعنی مستقیم و طتباار حد از بیش اریسرمایهگذ و آزاد ینقد

 طلاعاتیا رنتقا معد و نمایندگی تمشکلا و مسایل دیجاه اب منتهی و ستا حد از بیش اریسرمایهگذ دیجاا در یکلید

 نسبت بالا آزاد ینقد نجریا با یشرکتها در حد از بیش اریسرمایهگذ شرکتی حاکمیت یهارمعیا بین همچنین دیشوم

 طریق از حد از بیش اریسرمایهگذ کاهش تأثیر و دارد دجوو داریمعنی وتتفا پایین آزاد ینقد نجریا با یشرکتها به

 ت.سا بیشتر تبامر به شرکتها ینا در شرکتی حاکمیت یهارمعیا

 ریسک عدم بر انواع بدهی سررسید و مالی گزارشگری کیفیت اثر(، در پژوهشی به بررسی 9710الهائی و اسکندر )

 اریسرمایهگذ ییراکا بر را بدهیها سیدرسر و مالی یشگرارگز کیفیت متقابل ثرا هشوپژ ینپرداختند. ا گذاریسرمایه

 کیفیت. هددمی ارقر سیربر ردمو را انتهر رسبو در هشد هپذیرفت یشرکتهااری( سرمایهگذ بیش و اریسرمایهگذ )کم

. شد دهستفاا طتباار ینا سیربر ایبر گرسیونیر لمد دو از و شد یگیرازهندا شاخص سه طریق از مالی یشگرارگز

 به هاآن تمایل یشافزا سبب اریسرمایهگذ کم موقعیت در یشرکتها مالی یشگرارگز کیفیت هنددمی ننشا یافتهها

 بر مشابه یثرا نیز کمتر بدهی سیدرسر. دمیشو شرکتها ینا اریسرمایهگذ ییراکا دبهبو نتیجه در و اریذسرمایهگ

 اریسرمایهگذ کم کاهش بر مالی یشگرارگز کیفیت تأثیر وه،بعلا. دارد شرکتها از ستهد ینا اریسرمایهگذ ییراکا

 .تر استبدهی کمتر قویسید رسر با یشرکتها ایبر

 پیشینه خارجی

-الکیت نهادی بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایهر مررسی تأثیه بی ب( در تحقیق8092) 0همکاران لم و

هدف اصلی تحقیق بررسی نقش تعدیلی مالکیت نهادی بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک گذاری پرداختند. 

در این راستا باشد که می 8097تا  8008های  طی سال تهای پذیرفته شده در بورس بخارسگذاری در شرکت سرمایه

به  باشند. مالکیت نهادی نیزبه عنوان متغیر مستقل میعدم تقارن اطلاعاتی به عنوان متغیر وابسته و  گذاریریسک سرمایه

                                                             
5. Lehm and Lemman 
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ن متغیرهای های رشد نیز به عنواباشد. اندازه شرکت، اهرم مالی، ریسک سیستماتیک و فرصتعنوان متغیر تعدیلگر می

همبستگی با رویکرد  -باشد. روش پژوهش از نوع توصیفیشرکت می 417باشند. نمونه آماری تحقیق شامل کنترل می

ای و در بخش آزمون فرضیات از کاربردی می باشد. روش گردآوری اطلاعات در بخش مبانی نظری از روش کتابخانه

روش آزمون فرضیات از روش همبستگی و رگرسیون چندگانه  یبه طور کلباشد. های مالی میروش اسنادکاوی صورت

گذاری ارتباط معکوس و معناداری وجود دارد و نتایج تحقیق نشان داد بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایهاست. 

گذاری رابطه مستقیم و بین مالکیت نهادی و ریسک سرمایه شود.مالکیت نهادی نیز موجب کاهش این رابطه می

گذاری ارتباط ان داد که بین اهرم مالی و ریسک سرمایهترلی نشرهای کنربوط به متغیایج مود دارد. نتاداری وجنمع

گذاری ارتباط مستقیم و های رشد با ریسک سرمایهفرصت معکوس و معناداری وجود دارد و بین اندازه شرکت و

 گذاری رابطه معناداری یافت نشد.یسک سرمایهمعناداری وجود دارد. همچنین بین ریسک سیستماتیک و ر

 بیش به متمایل تجاری یهاحوزه در که اییهشرکت در گزارشگری کیفیت که دریافتند نیز ،(8092) 0بیدل و همکاران

 گزارشگری کیفیت عبارتی، به .)مثبت( دارد منفی رابطه گذاریسرمایه با هستند گذاری(سرمایه )کم گذاریهسرمای

 .شودمی گذاربیش )کم( سرمایه از جلوگیری موجب ربالات

 تبیین به گذاریریسک سرمایه با مالی گزارشگری کیفیت ارتباط خصوص در پژوهشی در ،(8001) ناهمکار و بیدل

 کاهش اثر بر را ایسرمایه اقلام در ذاریگریسک سرمایه مالی گزارشگری بالاتر کیفیت هک رداختندپ وعموض این

-سرمایه شکاه به داده افزایش لاقیاخ رخط یا نادرست شون گزینهمچ واملیع هنتیج در و اطلاعاتی ارنتق عدم

 انمی منفی یا مثبت همبستگی که است مطلب این مؤید آنها هاییافته ردد.گمنجر می حد از کمتر و بیشتر گذاری

 گذاریسرمایه دمستع هاآن اتیعملی طمحی هک است تربیش هاییکترش در گذاریسرمایه و الیزارشگری مگ کیفیت

 و مالی میان گزارشگری مکانیزمی وجود که است آن بیانگر نتایج این است. حد از بیش گذاریسرمایه یا حد کمتر از

 گزینش و اخلاقی خطر از گرفته عمدتاً نشأت که را موضوع دو این میان اصطحکاک تواندمی گذاریسرمایه ریسک

 کیفیت که داد نشان آنها هاییافته نتیجه در دهد، نماید کاهشمی مختل را گذاریسرمایه ریسک بوده ادرستن

 است. ارتباط در حد از و بیشتر کمتر گذاریسرمایه با مالی گزارشگری

 روش شناسی پژوهش:

یتهایی که با هدف پژوهش حاضر از لحاظ هدف یک پژوهش کاربردی است. پژوهش کاربردی عبارت است از فعال

تواند در  های حاصل از این پژوهش می ین یافتهابنابر؛ شود های عملی انجام میکاربرد و استفاده عملی از دانش و یا تئوری

همبستگی  های مورد نیاز یک پژوهش توصیفی  از نظر روش گردآوری داده .واقع گردداستفاده مورد ها نیز  سایر بخش

باشد. فرایند  پردازد از نوع علی پس از وقوع می ط علت و معلولی بین متغیرهای پژوهش میاست و چون به بیان رواب

استخراج  ها، مقالات و پایانامه هاای از کتابپژوهش بدینگونه می باشد که ابتدا اطلاعات سه فصل اول بصورت کتابخانه

ها از سایت های مالی شرکتوهش از صورتهای پژماری انتخاب گردید و اطلاعات و دادهو نگارش شد. سپس نمونه آ

های پژوهش از طریق آزمون رگرسیون شد. فرضیه EVIWES 11بورس اوراق بهادار تهران استخراج و وارد نرم افزار 

 گیری و پیشنهادات پرداخته شده است.چندگانه به روش پنل دیتا مورد آزمون قرار گرفت. در نهایت نیز به ارائه نتیجه

 

                                                             
6. Biddle 
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 نتخاب نمونهی و روش اجامعه آمار

شرکت  098باشد که تعداد  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری پژوهش، شامل کلیه شرکت

توانند به جایی که جوامع آماری معمولاً از حجم و وسعت جغرافیایی زیادی برخوردارند و محققان نمیباشند. از آنمی

ها به عنوان نمونه و تعمیم نتایج آن به جامعه مورد بنابراین ناگزیرند به انتخاب جمعی از آنها مراجعه کنند، تمام آن

 (.9724نیا، )حافظ مطالعه اکتفا کنند

ها توجه به ی آماری مورد نظر، شرکتدر پژوهش حاضر از روش حذف سیستماتیک استفاده گردیده است که از جامعه

 گردیده است:های زیر انتخاب  شرایط و محدودیت

 9713های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال تعداد شرکت

 اند.در بورس فعال نبوده 13تا  17هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 اند.در بورس پذیرفته شده 9717هایی که بعد از سال تعداد شرکت

 معاملاتی بیش از سه ماه داشته اندهایی که در قلمرو زمانی تحقیق وقفه تعداد شرکت

 هایی که در قلمرو زمانی تغییر سال مالی داده یا سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند نباشد.تعداد شرکت

 اند.های هلدینگ بودهگذاری و شرکتها و مؤسسات سرمایهها، بیمههایی که جزء بانکتعداد شرکت

شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقی مانده است که تمامی آنها  990ای بالا، تعداد بعد از مد نظر دادن کلیه معیاره

سال شرکت )سال  020به  9713تا  9717بنابراین مشاهدات ما طی بازه زمانی  ؛اندبه عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده

 شرکت( می رسد. 990*0

 پژوهش ها و مدل فرضیه

 .ارتباط وجود داردیسک سرمایه گذاری . بین عدم تقارن اطلاعاتی و ر9

 گذاری تأثیر دارد.. مالکیت نهادی بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایه8

 های رگرسیونی جهت آزمون فرضیات بصورت زیر می باشد:مدل
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 (8092، 3)لم و همکارانمدل مفهومی پژوهش . 9شکل 

 متغیرهای پژوهش

 گذاری ابسته: ریسک سرمایهمتغیر و

بینی شده و بازده واقعی. با توجه به تعریفی که ارائه شد برای محاسبة  ریسک عبارتست از احتمال تفاوت بین بازده پیش

( ( و ضریب تغییرات )های انحراف معیار ) کنیم، یعنی از شاخصهای پراکندگی استفاده می ریسک از شاخص

نوسان پذیری بازده سرمایه گذاری را ریسک سرمایه گذاری می نامند در این تحقیق  (.8097، 2استفاده خواهیم کرد )کیم

 که از طریق فرمو زیر محاسبه می شود.

                √
∑           

   
 

 تعداد دوره ها میباشد. nبازده مورد انتظار سهام و  =E(Ri)= بازده روزانه واقعی سهام، Ri در این فرمول

 متغیر مستقل: عدم تقارن اطلاعاتی

گذاری و به های سرمایههای نقدی، فرصتعدم تقارن اطلاعاتی براین پندار شکل گرفته است که مدیران درباره جریان

تیار گذاران برون سازمانی در اخطورکلی چشم انداز آتی و ارزش واقعی شرکت، اطلاعاتی بیش از اطلاعات سرمایه

 .(9710حاجیها و چنار، ) دارند

                                                             
7. Lehm and et al 

8. Kim 

CV

 متغیرهای کنترلی:

 اهرم مالی
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گذاران درباره ارزش واقعی شرکت اطلاعات کمتری رمایهنمایند که اگر س(، چنین عنوان می9124مایرز و ماچلوف )

-گذاری نکنند. اگر شرکت ناگزیر باشد پروژهکن است سهام شرکت را درست قیمترایطی ممه باشند، درچنین شداشت

گذاری کمتر از واقع بازار به حدی شدید باشد از محل انتشار سهام تأمین مالی کند، ممکن است قیمتهای جدید خود را 

گذاران جدید ارزشی بیش از ارزش فعلی خالص پروژه جدید به دست آورند و درنتیجه، سهامداران فعلی زیان که سرمایه

گذاری دارای ارزش فعلی های سرمایهاجرای پروژه شود از قبول وببینند. بنابراین، درچنین مواقعی شرکت ناگزیر می

-خالص پروژه جدید به دست آورند و درنتیجه، سهامداران فعلی زیان ببینند. بنابراین، در چنین مواقعی شرکت ناگزیر می

گذاری دارای ارزش فعلی خالص پروژه جدید به دست آورند و درنتیجه، های سرمایهشود از قبول و اجرای پروژه

گذاری های سرمایهشود از قبول و اجرای پروژهمداران فعلی زیان ببینند. بنابراین درچنین مواقعی شرکت ناگزیر میسها

 (.8099، 1فوستر) دارای ارزش فعلی خالص مثبت چشم پوشی کند

ت کیوتوبین از نسب تابعی نمایندگی ایهدر این تحقیق معیار عدم تقارن اطلاعاتی؛ هزینه نمایندگی می باشد. هزینه

 :گردد  می محاسبه زیر شرح به و می شود گرفته نظر در آزاد نقد های جریان و رشد( های فرصت )نماینده

Agency costs = FCF * Tobin's Q 

 پایین نمایندگی هایر هزینهبیانگ آن ودنب ترو پایین بالا نمایندگی هایهزینه ربیانگ وقف ادلهمع نتیجه بودن بالاتر

 .(37: 9710اشد )وکیلی فرد و همکاران، ب می

 متغیر تعدیلگر: مالکیت نهادی

 است. محققین بوده اخیر مورد توجه هایدهه طی که است مهمی ازموضوعات یکی مدیریت با سهامداران منافع تضاد

)بیدل  است شده معضل مطرح این حل از راهکارهای یکی ساختار مالکیت شرکتی با حاکمیت مرتبط هایپژوهش طبق

 .(8001و همکاران، 

 است، یافته تکوین اساس آن بر شرکتی حاکمیت تئوری باب در مالکیت ساختار مبحث که زیربنایی معضلات ازجمله

 و نظارت کنترل توان کاهش عمده، سهامداران ازسوی مطلق کنترل اعمال مدیریت، و سهامداران بین تضاد منافع

 .(8099)کریستی و زیمرمن،  باشدمی مدیران ازسوی اتخاذ تصمیمات شدن و منحصر بر امور شرکت جزء سهامداران

 تنها به سالانه، عادی مجامع در صورت سهامداران این در باشد، شرکت مدیران اختیار در تصمیمات اتخاذ که زمانی

 .(9722و همکاران،  رحیمیان کنند )می حضور پیدا مدیران تصمیمات تأیید منظور به و نمایشی صورت

 مالکیت درصد جمع کردن و شرکتها مالکیت ساختار بررسى طریق از شرکت، هر در نهادى سهامداران مالکیت میزان

 (.9721نیا و رسائیان،  دارند )ایزدى حضور شرکت هر در که گردد مى محاسبه نهادى سهامداران

 متغیرهای کنترلی

آید )گول و مدت به ارزش دفتری کل داراییها به دست میهای بلند اهرم مالی از تقسیم نسبت دارایی( اهرم مالی: 9

 .(8090، 90همکاران

 "شرکت اندازه" ریمتغ گیریاندازه برای هادارایی کل طبیعی لگاریتم از ،(8002) لی براساس تحقیق( اندازه شرکت: 8

 (.9710)محمودآبادی و مهتری، است  شده استفاده

 

                                                             
9. Foster 

10. Gool and et al 
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 ( ریسک سیستماتیک7

 ساده بیان به. است شده استفاده شرکت (β) حساسیت ضریب از شرکت سیستماتیک ریسک گیریاندازه منظور به

 باشد داشته را آن کسب انتظار باید سهم آن صاحب که است بازدهی نرخ کنندهتعیین سهم، هر سیستماتیک ریسک

 سبد واریانس بر تقسیم بازار بهادار اوراق سبد بازده با سهم بازده کوواریانس برابر (β) بتا ضریب .(709 ،9729 نوو،پی)

 .(44: 9714و علیزاده،   خواجوی) باشدمی بازار بهادار اوراق
Β=COV(RS, R,N)/VARN 

B،ریسک سیستماتیک = COV(RS, R,N) =بازار بهادار اوراق سبد بازده با سهم بازده کوواریانس 

VARN =بازار بهادار اوراق سبد واریانس 

 ( فرصتهای رشد شرکت4

 و هم است کارآمد شاخص یک هم معیار این زیرا است، M/B نسبت رشد هایفرصت اصلی معیار این مطالعه در

 (.70: 9718، عباسیکند )می دیگر فراهم هایتحقیق با را مطالعه این مقایسه امکان

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار  معتوان اطلاعات جها می هایی را که به وسیله آنبه طور کلی، روش

پردازد و هدف از آن محاسبه پارامترهای جامعه یا  نامند. این نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه میتوصیفی می

ی ها ها با استفاده از شاخص (. در بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده9721نمونه پژوهش است )آذر و مؤمنی، 

. در انجام پذیرفته است 98و کشیدگی 99های پراکندگی انحراف معیار، چولگی چون میانگین و میانه و شاخص مرکزی هم

ها بر روی  طوری که اگر داده دهد، به ها را نشان می ترین شاخص مرکزی بوده و متوسط داده میانگین، اصلیاین ارتباط 

گیرد. انحراف معیار  ن دقیقاً نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع قرار مییک محور به صورت منظم ردیف شوند، مقدار میانگی

دهد. چولگی نیز از پارامترهای تعیین انحراف از  ها را نشان می از پارامترهای پراکندگی بوده و میزان پراکندگی داده

د، ضریب چولگی مساوی هاست. در صورتی که جامعه از توزیع متقارن برخوردار باش قرینگی بوده و شاخص تقارن داده

صفر، در صورتی که جامعه چوله به چپ باشد، ضریب چولگی منفی و در صورتی که دارای چوله به راست باشد، 

باشد )مومنی  ضریب چولگی مثبت خواهد بود. کشیدگی نیز شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال می

در  97های پرت گری و حذف داده وط به متغیرهای مدل پس از غربالخلاصه وضعیت آمار توصیفی مرب(. 9710و قیومی، 

 ارائه شده است. 9جدول 

 

 

 

 

                                                             
11. Skewness 

12. Kurtosis 

ها  ها قرار گرفته و مقادیر آن ها نسبت به مقادیر دیگر در بین مجموعه داده ( مشاهداتی هستند که در فاصله دورتری از سایر دادهoutliersهای پرت ) داده. 97

بیل افزایش واریانس خطا، کاهش توان آزمون، بر هم زدن های آماری اثرات نامطلوبی از ق تواند بر تحلیل های پرت می تر است. داده تر یا کوچک بزرگ

 گیری نماید. ها تصمیم ها در جهت حذف آن ها و برآورد اریب پارامترها بگذارد و لازم است محقق پس از شناسایی آن توریع نرمال داده
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 پژوهش آمار توصیفی متغیرهای -9جدول 

 متغیر
 تعداد

 مشاهدات
 میانگین

 انحراف

 معیار

 کمترین

 مقدار

 بیشترین

 مقدار
 کشیدگی چولگی

 890/3 492/8 4127/0 001/0 9378/0 8132/0 020 ریسک سرمایه گذاری

 0079/0 000/9 000/9 000/0 8499/0 8073/0 020 مالکیت نهادی

 898/9 007/8 0191/0 0408/0 9808/0 8904/0 020 عدم تقارن اطلاعاتی

 899/7 008/4 8100/93 0903/1 0070/9 9892/98 020 اندازه شرکت

 002/4 017/8 790/7 932/9 289/9 9043/8 020 فرصتهای رشد

 938/8 773/8 0428/0 7790/0 9704/0 0184/0 020 اهرم مالی

 891/7 730/4 0094/0 0202/0 9201/0 7001/0 020 ریسک سیستماتیک

 

 مقدار ترین و بیشترین کمبوده و  8132/0برابر با های نمونه  گذاری شرکت، میانگین ریسک سرمایه9با توجه به جدول 

 7و  0رسی میزان چولگی و کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب باشد. بر می 4127/0و  001/0آن به ترتیب برابر با 

، آماره 9با توجه به جدول دهد که این متغیر دارای توزیع نرمال نیست.  باشد تا متغیر دارای توزیع نرمال باشد، نشان می

مربوط متغیر عدم تقارن توصیفی متغیرهای پژوهش؛ بالاترین میانگین مربوط به متغیر اندازه شرکت و کمترین میانگین 

عدم می باشد. بالاترین انحراف معیار مربوط به متغیر فرصتهای رشد و کمترین انحراف معیار مربوط به متغیر  اطلاعاتی

 می باشد. تقارن اطلاعاتی

 وابسته پژوهش آزمون نرمال بودن توزیع متغیر

روش بر این گردد و  استفاده می قل مربعات معمولیحدادر انجام این تحقیق به منظور تخمین پارامترهای مدل از روش 

منجر به  متغیر وابستهنرمال  توزیع غیر طوری که باشد، بهتحقیق دارای توزیع نرمال  وابسته این فرض استوار است که متغیر

مه لازم است، رو در ادا از این. دهد شده و نتایج درستی را ارائه نمیروش برای تخمین پارامترها این تخطی از مفروضات 

هایی  های مدل رگرسیونی یکی از فرض باقیمانده بودن نرمالنرمال بودن توزیع این متغیر مورد آزمون قرار گیرد. 

نرمال بودن متغیرهای وابسته به نرمال بودن  های رگرسیونی است، بنابراین دهنده اعتبار آزمون رسیونی است که نشانگر

انجامد. پس لازم است نرمال بودن متغیر وابسته قبل از  برآوردی از مقادیر واقعی( میهای مدل )تفاوت مقادیر  باقیمانده

ها )از جمله تبدیل  حل مناسبی برای نرمال نمودن آن برآورد پارامترها کنترل شود و در صورت برقرار نبودن این شرط راه

( مورد بررسی قرار K-S) 94اسمیرنف-وفکولموگرنمودن آن( اتخاذ نمود. در این مطالعه این موضوع از طریق آماره 

 باشد: صورت زیر می فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون بهگیرد.  می





onDistributiNormalNotH

DistrbutonNormalH

:

:

1

0  

                                                             
14. Kolmogorov-Smirnov 
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ه ی( فرضProb>.05باشد ) 00/0آماره این آزمون بیشتر از  سطح اهمیتاگر 
0H ر پذیرفته یع متغیبر نرمال بودن توز یمبن

 ارائه شده است.های نمونه  برای متغیر ریسک سرمایه گذاری شرکت K-S آزمون نتایج 8در جدول  شود. یم

 

 نرمال بودن متغیر وابسته پژوهشنتایج آزمون  - 8 جدول

 (Sigسطح اهمیت ) (K-Sآماره ) (Nتعداد ) متغیر

 000/0 217/7 020 ریسک سرمایه گذاری

 

ه ین فرضیبنابرا ،باشد یم 00/0از  کمتر K-Sآماره  سطح اهمیت ،سرمایه گذاریریسک برای متغیر  ن کهیبا توجه به ا

0H  ریسک سرمایه   متغیرن است که یگر ا و بیان رد شده% 10نان یدر سطح اطممبنی بر نرمال بودن توزیع این متغیرها

 باشند. یمنع نرمال برخوردار یاز توزگذاری 

ها این متغیر  های رگرسیون است، بنابراین لازم است قبل از آزمون فرضیه وابسته، شرط لازم برای مدل نرمال بودن متغیر

 90بهره گرفته شده و توسط نرم افزار  90ها از تابع انتقال جانسون نرمال سازی شود. در این پژوهش برای نرمال سازی داده

Minitab  از آزمون است. نتایج حاصل مورد تجزیه و تحلیل واقع شدهK-S ها به شرح  بعد از فرآیند نرمال سازی داده

 باشد. می 7جدول 

 نرمال بودن متغیر وابسته پژوهش بعد از فرآیند نرمال سازینتایج آزمون  - 7 جدول

 (Sigسطح اهمیت ) (K-Sآماره ) (Nتعداد ) متغیر

 012/0 328/9 020 ریسک سرمایه گذاری

برای  اسمیرنف-کولموگروفآماره  (.Sig)ها سطح اهمیت  ه بعد از نرمال سازی دادهجایی ک ، از آن7با توجه به جدول 

بنابراین فرضیه  (،012/0) باشد می 00/0بالاتر از متغیر وابسته 
0H  گر این است که  % تأیید شده و بیان10در سطح اطمینان

 باشند. دارای توزیع نرمال می بعد از فرآیند نرمال سازی،ریسک سرمایه گذاری متغیر 

 بررسی همبستگی میان متغیرهای تحقیق

ها  در این بخش با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون به بررسی ارتباط متغیرهای تحقیق و همبستگی موجود بین آن

 ارائه شده است. 4جدول  ماتریس ضرایب همبستگی بین متغیرهای تحقیق در. شود پرداخته می

 به صورت زیر می باشد: پیرسون آزمون همبستگیصل از نتایج حا

وجود دارد زیرا سطح معناداری کمتر ریسک سرمایه گذاری همبستگی معکوس و معناداری با مالکیت نهادی بین متغیر 

 ( می باشد.-804/0( و ضریب همبستگی نیز )000/0می باشد ) 00/0از 

وجود دارد زیرا سطح معناداری کمتر بستگی معکوس و معناداری ریسک سرمایه گذاری همبا فرصتهای رشد بین متغیر 

 ( می باشد.-901/0( و ضریب همبستگی نیز )098/0می باشد ) 00/0از 

وجود دارد زیرا سطح معناداری کمتر از ریسک سرمایه گذاری همبستگی معکوس و معناداری با اندازه شرکت بین متغیر 

 ( می باشد.-892/0ی نیز )( و ضریب همبستگ0/ 000می باشد ) 00/0

                                                             
15 .Johnson Transformation 
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وجود دارد زیرا سطح معناداری ریسک سرمایه گذاری همبستگی مستقیم و معناداری با عدم تقارن اطلاعاتی بین متغیر 

 ( می باشد.970/0( و ضریب همبستگی نیز )000/0می باشد ) 00/0کمتر از 

 00/0وجود دارد زیرا سطح معناداری کمتر از اری ریسک سرمایه گذاری همبستگی مستقیم و معنادبا اهرم مالی بین متغیر 

 ( می باشد.440/0( و ضریب همبستگی نیز )000/0می باشد )

همبستگی معناداری یافت نشد زیرا سطح معناداری به دست ریسک سرمایه گذاری همچنین بین ریسک سیستماتیک با 

 (.007/0می باشد ) 00/0آمده بالاتر از 

 رسونآزمون همبستگی پی -4جدول 

 متغیر
ریسک سرمایه 

 گذاری

مالکیت 

 نهادی

عدم تقارن 

 اطلاعاتی
 اندازه شرکت

فرصتهای 

 رشد
 اهرم مالی

ریسک 

 سیستماتیک

ریسک سرمایه 

 گذاری
9 804/0- 

Sig(.000) 

970/0 
Sig(.000) 

892/0- 

Sig(.006) 
901/0- 

Sig(.012) 
440/0 

Sig(.000) 
714/0 

Sig(.63) 

 994/0 9  مالکیت نهادی
Sig(.132) 

914/0 
Sig(.098) 

498/0 
Sig(.104) 

401/0 
Sig(.122) 

947/0 
Sig(.099) 

عدم تفارن 

 اطلاعاتی
  9 843/0 

Sig(.063) 
901/0 

Sig(.169) 
894/0 

Sig(.103) 
922/0 

Sig(.084) 

 708/0 9    اندازه شرکت
Sig(.063) 

920/0 
Sig(.173) 

800/0 
Sig(.216) 

 044/0 9     فرصتهای رشد
Sig(.229) 

897/0 
Sig(.052) 

 903/0 9      اهرم مالی
Sig(.095) 

ریسک 

 سیستماتیک
      9 

 

 های تحقیق نتایج حاصل از آزمون فرضیه

ابتدا الگوی لازم برای تخمین مدل تعیین گردیده و سپس مدل پژوهش برآورد و  ی پژوهشها این بخش، برای فرضیه در

مفروضات آماری مربوط به آن شامل بررسی نرمال بودن  فرضیات؛ برای چنین هم شود. نتایج حاصل از آن تفسیر می

همراه با توضیحات و نتایج حاصل  خطی بودن مدلها و  ها، استقلال باقیمانده ها، همسان بودن واریانس باقیمانده باقیمانده

 گردد. از آن ارائه می

. نظر کارآمد خواهد بود یا نه وردپانل در برآورد مدل مهای  که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده برای این

که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد  مقید و به منظور این Fاز آزمون چاو یا 

شود. نتایج  های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می تر است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت مناسب

 ارائه شده است. 4ها در جدول  حاصل از این آزمون
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 برای مدل اول و هاسمن نتایج آزمون چاو -0جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 7847/1 0 0000/0 020 چاو

 2 1747/2 0 0000/0 020 هاسمن

 برای مدل دوم و هاسمن ج آزمون چاونتای -0جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 900/99 0 0000/0 020 چاو

 2 020 هاسمن
421/98 0 0000/0 

گر این است که  بیان % رد شده و10نان یدر سطح اطمن آزمو 0Hهیفرض؛ آن P-Valueو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

 00/0آن که کمتر از  P-Valueو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتا چنین هم پانل استفاده نمود. یها توان از روش داده یم

شود. لذا لازم است مدل با استفاده از  یرفته میپذ 1Hهی% رد شده و فرض10نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیباشد، فرض یم

 روش اثرات ثابت برآورد شود.

 ی اول آزمون فرضیه

 عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایه گذاری میپردازد. در این پژوهش فرضیه اول به بررسی ارتباط بین

H0 = بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایه گذاری ارتباط وجود ندارد.H0: β= 0 

 =H1 بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایه گذاری ارتباط وجود دارد.H1: β ≠0 

 ( ارائه شده است:3نتیجه حاصل از رگرسیون آن در جدول شماره )

 نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره فرضیه اول -3جدول 

 دارسطح معنی tآماره  ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ ریسک سرمایه گذاری Y متغیر وابسته
 000/0 -930/7 -990/9 آلفا α مقدار ثابت

 009/0 473/8 012/0* عدم تقارن اطلاعاتی X1 مستقل متغیر

 

 کنترل متغیرهای
 

 000/0 -901/4 -800/0* اندازه شرکت

 000/0 701/7 912/0* اهرم مالی

 000/0 -408/4 -779/0* فرصتهای رشد

 909/0 002/9 011/0 ریسک سیستماتیک

 _ _ 118/9 دوربین واتسون 
 F 900/1 _ 000/0آماره  

R Square 880/0 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 880/0 تعدیل شده ضریب تعیین _ _ 
 باشد.می 00/0داری برابر با : سطح معنی*
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اندازه شرکت، اهرم مالی و فرصتهای رشد بین متغیرهای عدم تقارن اطلاعاتی، دهد، جدول نشان میهمانگونه که این 

(p-value<5% )و ریسک سیستماتیک هیچ رابطه معناداری با ریسک  با ریسک سرمایه گذاری رابطه وجود دارد

دهد که رابطه اهرم مالی با ریسک سرمایه گذاری نسبت به بقیه سرمایه گذاری شرکت ندارد. ضریب متعیرها نشان می

 متغیرها بیشتر است.

ارتباط مستقیم و معنادار وجود دارد و  شرکت ن متغیرهای عدم تقارن اطلاعاتی و اهرم مالی با ریسک سرمایه گذاریبی

 رابطه بین متغیرهای اندازه شرکت و فرصتهای رشد با ریسک سرمایه گذاری؛ معکوس و معنادار می باشد.

با ریسک سرمایه  ه مستقیم عدم تقارن اطلاعاتی( حاکی از رابط012/0) عدم تقارن اطلاعاتیمثبت بودن ضریب متغیر 

به میزان نیز  ریسک سرمایه گذاریواحدی عدم تقارن اطلاعاتی،  9طوری که با افزایش  باشد؛ به ها می شرکت گذاری

 های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل ؛یابد واحد افزایش می 012/0

 رابطه مستقیم و معنادار وجود دارد.و ریسک سرمایه گذاری شرکت  توان نتیجه گرفت که بین عدم تقارن اطلاعاتی می

این متغیرها  ،تعدیل شده لگوی رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیینا F با توجه به مقدار آماره

 .دندهرا توضیح می شرکت ریسک سرمایه گذاریاز تغییرات درصد  0/88

گیری کرد که بین متغیرها مشکل توان نتیجه( پس می118/9باشد )می 0/8تا  0/9آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

 خودهمبستگی وجود ندارد.

 ی دوم آزمون فرضیه

 سرمایه گذاریدر این پژوهش، فرضیه دوم به بررسی تأثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک 

 ها می پردازد.شرکت

H0 =  باشدتأثیرگذار نمی ریسک سرمایه گذاریمالکیت نهادی بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و.H0: β= 0 

 =H1  باشدتأثیرگذار می ریسک سرمایه گذاریمالکیت نهادی بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و.H1: β ≠0 

 ( ارائه شده است:2جدول شماره ) نتیجه حاصل از رگرسیون آن در
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 نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره فرضیه دوم -2جدول 

 دارسطح معنی tآماره  ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ ریسک سرمایه گذاری Y متغیر وابسته

 000/0 144/8 811/0 آلفا α مقدار ثابت

 000/0 379/4 789/0* عدم تقارن اطلاعاتی X1 مستقل متغیر

 متغیر تعدیلی
X2 000/0 -329/4 -932/0* مالکیت نهادی 

X3 000/0 410/4 981/0* عدم تقارن اطلاعاتی *مالکیت نهادی 

 متغیرهای کنترل

 000/0 -074/7 -911/0* اهرم مالی

 000/0 330/7 890/0* اندازه شرکت

 008/0 280/8 442/0* فرصتهای رشد

 981/0 098/9 802/0 ریسک سیستماتیک

 _ _ 900/8 دوربین واتسون 

 F 798/1 _ 000/0آماره  

R Square 790/0 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 797/0 تعدیل شده ضریب تعیین _ _ 

 باشد.می 00/0داری برابر با : سطح معنی*

ادی، اندازه شرکت، اهرم مالی و بین متغیرهای عدم تقارن اطلاعاتی، مالکیت نهدهد، جدول نشان میهمانگونه که این 

و بین ریسک سیستماتیک با  رابطه معناداری وجود دارد با ریسک سرمایه گذاری( p-value<5%فرصتهای رشد )

دهد که ارتباط اهرم مالی با ریسک ریسک سرمایه گذاری هیچ رابطه معناداری وجود ندارد. ضریب متعیرها نشان می

 یرها بیشتر است.سرمایه گذاری نسبت به بقیه متغ

رابطه مستقیم و معناداری دارند و متغیرهای  شرکت متغیرهای عدم تقارن اطلاعاتی و اهرم مالی با ریسک سرمایه گذاری

 رابطه معکوس و معناداری دارند. شرکتمالکیت نهادی، اندازه شرکت و فرصتهای رشد با ریسک سرمایه گذاری 

عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایه  ( حاکی از رابطه مستقیم789/0) اتیعدم تقارن اطلاعمثبت بودن ضریب متغیر 

به میزان نیز  ریسک سرمایه گذاری، عدم تقارن اطلاعاتیواحدی  9طوری که با افزایش  باشد؛ به ها می شرکت گذاری

 یابد. واحد افزایش می 789/0
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توان نتیجه گرفت که  فرضیه دوم تأیید می شود و می (؛2( و )3با مقایسه ضرائب متغیر عدم تقارن اطلاعاتی در جداول )

 می شود.مالکیت نهادی موجب کاهش میزان ارتباط عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایه گذاری 

این متغیرها  ،تعدیل شده لگوی رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیینا F با توجه به مقدار آماره

 .دندهرا توضیح می شرکتریسک سرمایه گذاری رات از تغییدرصد  7/79

گیری کرد که بین متغیرها مشکل خودهمبستگی توان نتیجهباشد پس میمی 0/8تا  0/9آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

 وجود ندارد.

 وپیشنهادات نتیجه گیری

های پذیرفته شده در بورس  شرکتری ریسک سرمایه گذاعدم تقارن اطلاعاتی و براساس نتایج فرضیه اول پژوهش بین 

داری وجود دارد و این نتیجه به این مهم اشاره دارد  ارتباط مستقیم و معنی 9713تا  9717های  اوراق بهادار تهران در سال

 که هرچه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران بیشتر باشد، ریسک سرمایه گذاری افزایش می یابد.

اند ضرورت تفکیک مالکیت از مدیریت بیشتر از قبل احساس  عه مؤسساتی که مالکیت عام یافتهبا تشکیل و توس

مدیریت از مالکیت  گردید که در نتیجه آن قشر جدیدی به عنوان مباشران، اداره مؤسسات را به عهده گرفته و عملاً می

شند و هدف اصلی آنان حداکثرکردن ثروت تفکیک شد. مدیران به عنوان نماینده سهامداران مسئول اداره شرکت می با

سهامداران می باشد. از آنجایی که مدیران بیش از سهامداران در رأس اداره شرکت می باشند بنابراین از اطلاعات بازار 

 یاراخت در را ثروت خود سرمایه بیشتر آگاهی دارند. این اطلاعات باید کاملا در اختیار سهامداران نیز قرار بگیرد. مالکان،

 قبال در پاسخگوئی و اطلاعات ارائه طریق از مدیریت حسابدهی خواهان گیری، تصمیم منظور به و دهند می قرار مدیران

 تأمین را گیرندگان تصمیم اطلاعاتی نیازهای از عظیمی بخش حسابداری اطلاعات مسیر، این در باشند و خود می عملکرد

زنند که مدیران در شرایطی تضعیف شده و در معرض لغزشهای  دست میمدیران موقعی به هموارسازی سود . نماید می

اخلاقی قرار گرفته باشند و یا عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران و مدیران وجود داشته باشد. ضعف و ایرادات در 

افزایش  گزارشگری مالی باعث می شود کارایی و نظارت بر رفتارهای فرصت طلبانه مدیریت افزایش یابد که باعث

ختلاف گردد. عدم تقارن اطلاعاتی نیز خود موجب افزایش هزینه نمایندگی و اریسک شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی می

-رمایهک سزایش ریسران و افوارد موجب اخلال در اداره شرکت توسط مدیشود. این مداران میران و سهامبین مدی

 گذاری می شود.

گذاری ژوهش؛ مالکیت نهادی موجب کاهش رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایهبراساس نتایج فرضیه دوم پ

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شود. شرکت

ردد اما وجود مالکان نهادی گعدم تقارن اطلاعاتی موجب ایجاد هزینه نمایندگی و اختلاف بین مدیران و سهامداران می

شود زیرا مالکان نهادی با در اختیار داشتن مدیران هش به وجود آمدن عدم تقارن اطلاعاتی میدر شرکت موجب کا

متخصص به بازار سرمایه؛ دائما بر روی رفتار مدیران نظارت کامل دارند و این امر موجب می شود اطلاعات بصورت 

داخلی بین سهامداران و مدیران؛ دقت  مساوی بین سهامداران و مدیران تقسیم شود. در این حالت با کاهش اختلافات

 یابد.گذاری نیز کاهش میتصمیم گیری افزایش یافته و ریسک سرمایه
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 پژوهشپیشنهادهای کاربردی 

گذاری به مدیران عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایهبراساس نتایج فرضیه اول مبنی بر ارتباط مستقیم و معنادار 

 شود:ها توصیه میشرکت

 در جهت همسو کردن منافع  ش درصد مالکیت مدیریتی در شرکت و واگذاری بخشی از سهام شرکت به مدیرانافزای

تواند با کاهش هزینه نمایندگی؛ موجب آنان با سهامداران در جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و مدیریت سود می

 گذاری شود،ریسک سرمایه کاهش

 های مالی در جهت اطلاع رسانی تر صورتخبره در جهت حسابرسی دقیق استفاده از حسابرسان و مؤسسات حسابرسی

-ود توسط مدیران شرکت نیز یکی دیگر از پیشنهاداتی میارن اطلاعاتی و مدیریت سبهتر به سهامداران و کاهش عدم تق

 گذاری شود.باشد که با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی؛ می تواند موجب کاهش ریسک سرمایه

عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایه یج فرضیه دوم مبنی بر اینکه مالکیت نهادی موجب کاهش ارتباط براساس نتا

 :شودگردد به سهامداران توصیه میگذاری می

  بخشی از سهام شرکت را به مالکان نهادی واگذار نمایند زیرا مالکان نهادی با در اختیار داشتن منابع مالی کافی و مدیران

زار سرمایه؛ توانایی بیشتری بر نظارت بر رفتار مدیران و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در نهایت کاهش متخصص به با

 ریسک سرمایه گذاری دارند.

 در زمان نوسانات فروش و نوسانات اقتصادی کشور، نظارت خود را بر روی رفتار مدیران بیشتر شود همچنین توصیه می

م تقارن امر موجب کاهش هزینه نمایندگی، عددیران واگذار شود زیرا این کرده و بخشی از سهام شرکت را به م

 دانند.گردد و مدیران خود را در سود و زیان شرکت سهیم میاطلاعاتی و مدیریت سود می

 پیشنهادهای آتی پژوهش

 ت آتی تحقیق به کار برد:توان به عنوان پیشنهاداشود موضوعات زیر را میبا توجه به نتایج پژوهش به محققین پیشنهاد می

 در بورس اوراق بهادار تهران گذاریعدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایه. بررسی نقش مالکیت مدیریتی بر رابطه بین 9

به تفکیک صنعت در بورس  گذاریعدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایه. بررسی نقش مالکیت نهادی بر رابطه بین 8

 اوراق بهادار تهران

به تفکیک مراحل چرخه عمر  عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایه گذاریسی نقش مالکیت نهادی بر رابطه بین . برر7

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت

 منابع و مآخذ

رن (. بررسی تاثیر کیفیت حسابداری بر عدم تقا9710براهیمی سید کاظم، بهرامی نسب علی، جعفری پور خدیجه )ا .9

، 9پژوهشی دانش حسابداری مالی دوره سوم، شماره  –اطلاعاتی با در نظر گرفتن چرخه عمر شرکتها. مجله علمی 

 .10، بهار 2پیاپی 

ی شرکت هادی مدیریت موجودی و ریسک بطه مالکیت نهارا(. مطالعه 9717ر )پون نرجس شعبا، حمدر احمدپوا .8

. 9717د. قتصاو امدیریت اری، حسابدبر دی یکرروین همایش ملی مدو .انتهردار بهارس اوراق بوه در پذیرفته شد

 شفت.و حد فومن واسلامی ه آزاد اگانشدا لساه ماداد مر
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رن تقا معدد وبطه مدیریت سوراپویایی محیطی بر  و(. تأثیر پیچیدگی 9710آقایی محمد علی و احمدیان وحید ) .7

 .88تا  9. صفحه 90. پیاپی 4 ش .4 دورهمالی.  اریدنش حساب داهشیوپژ -طلاعاتی. مجله علمیا

(. ارتباط بین مکانیزمهای حاکمیت شرکتی و ریسک سرمایه 9717بادآور نهندی یونس و تقی زاده خانقاه وحید ) .4

 .940تا  997، صفحه 17، پاییز 92گذاری در مراحل چرخه عمر. مجله دانش حسابداری، سال پنجم، شماره 

 ریسک بر حسابداری اطلاعات شفافیت تأثیر(. 9718ادری صلاح الدین، بهشتی نهندی رضا )بادآور نهندی یونس، ق .0

 تهای سیاس و شها پژوه فصلنامه تهران. بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های درشرکت گذاری سرمایه

 .02 شماره یکم، و بیست سال -اقتصادی 

اری. مجله سرمایه گذو ریسک مالی ی شگرار(. کیفیت گز9721دی )یززار ماب مصطفی عر، کتر علیدثقفی  .0

 .21ن مستا(، ز0پیاپی )ره شمارم، چهاره شمال دوم، مالی سااری حسابدی هش هاوپژ

. دانشگاه خاتمحاکمیت شرکتی. اری و سرمایهگذی آزاد، ریسک نقدن جریا (.9710حاجیها زهره و چناری حسن ) .3

 .970 تا 999. صفحه 9710. تابستان 8. شماره 9سال 

 بورس در گذاری سرمایه بر شرکت ارزش و اطلاعات تقارن عدم تاثیر بررسی(. 9717حاجیها زهره، مرادیان بهاره ) .2

 .9717 زمستان /دوازدهم شماره /سوم گذاری. سال سرمایه دانش پژوهشی علمی فصلنامهتهران.  بهادار اوراق

 کیفیت رابطه مدل تبیین و تدوین(. 9718پور، دیدار حمزه )حساس یگانه یحیی، مهرانی کاوه، محمدی شا .1

 اوراق بورس شده پذیرفته سطح شرکتهای در گذاری سرمایه ریسک و اطلاعاتی تقارن مالی عدم گزارشگری

 .42. شماره تهران. دانش حسابرسی. سال دوازدهم بهادار

 بر اطلاعاتی تقارن عدم (. تأثیر9710البی )ط علیرضا ،شریفی محمدجواد ،نژاد فروغ حیدر ،بهروز خدارحمی .90

 پژوهشی -علمی فصلنامهتهران.  بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته های شرکت سهام قیمت آتی سقوط ریسک

 .02تا  71 صفحه .سوم شماره چهارم، مالی. سال تأمین و دارایی مدیریت

طلاعاتی شرکت رن اتقام طلبانه بر عدی داوفشااسطح ات ثراسی ر(. بر9717په وحید )خواجوی شکراله و علیزاده طلات .99

  48ره شما هم زدیال سا مالی اری تجربی حسابدت فصلنامه مطالعاان. تهردار بهارس اوراق بوه در پذیرفته شدی ها

 .21  990ص ص 9717ن تابستا

رن تقام حاکمیت شرکتی بر عدی اھاربزاتأثیر برخی (. 9718آقانقی جواد و رسائیان امیر ) دستگیر محسن و .98

 داری. سازمان بورس اوراق بهادار.گشت برزبادخوده از روش ستفاافصلی با د سوم علان امواطلاعاتی پیرا

حاکمیت ی هارکاز و برخی سان بطة میا(. را9722رحیمیان نظام الدین و صالح نژاد سیدحسن و سالکی علی ) .97

اری و حسابدی سیهاربران. تهردار بهارس اوراق بوه در پذیرفته شدی شرکت هادرتی طلاعارن اتقام عدو شرکتی 

 .20تا  39صفحه ، از 9722ن مستا، ز02ره شما، 90، دوره حسابرسی

ریسک با ی نقدن جریاو بین حاکمیت شرکتی ط تباارسی (. برر9710و اسعدی عبدالرضا )تی سمانه اصلودات سا  .94

ن مستارم/ زچهاوبیست ره ششم/ شمال سااری ذنش سرمایه گداهشی وه علمی پژمشرکت ها. فصلنااری سرمایه گذ

9710. 

 حسابداری اطلاعات کیفیت تعاملی اثر بررسی(. 9714ستایش دکتر محمدحسین، محمدیان محمد و مهتری زینب ) .90

-لهمجتهران.  ارادبه اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای کفایت سرمایهگذاری عدم بر اطلاعاتی تقارن عدم و
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 علوم یمجله(. 7 پیاپی تابستان، و بهار اول، ی شماره هفتم، ی شیراز. دوره دانشگاه حسابداری های پیشرفت ی

 .) پیشین انسانی و اجتماعی

(. رابطه بین انواع مالکیت نهادی و محافظه کاری در شرکتهای پذیرفته شده 9714سرلک نرگس و کلوانی داوود ) .90

 .904تا  941؛ صفحه 90هادار تهران. پژوهش های تجربی حسابداری. سال چهارم، شماره در بورس اوراق ب

بررسی عدم تقارن اطلاعاتی در دوره های پیش از اعلام تعدیل سودآوری در  (.9710عربی سید هادی و لطفی علی ) .93

 .934-941، 8، شماره 98؛ جلد 900بورس اوراق بهادار تهران. مطالعه و سیاستهای اقتصادی، 

ر ساختاو طلاعاتی رن اتقام بطه بین عدراسی ر(. بر9710منوچهر خرمین. )ی. هددی زلرحمن. محمد هاانیا عبدن عرفا .92

جدید ی هشهاو. فصلنامه پژانتهردار بهارس اوراق بوه در پذیرفته شدی شرکتهام در سهاد مالکیت بر تقسیم سو

 .803تا  809. صفحه اری. دوره جدید. شماره هفتم. زمستانحسابدو مدیریت در 

 طلاعاتی.رن اتقام عدو شرکتی ی هبرم رانظای هارکاز وساط تباارسی ر. بر(9710دری )لدین قاح اصلا، وهکادری قا .91

 .انیرا ،تبریز ،ننخبگاان و جوان شگرھوپژه باشگا، حدتبریز، واسلامیه آزاد انشگادا

ئت مدیره و ارتباط آن با عدمم تقارن . حاکمیت شرکتی و نقش رئیس هی(9718کاشف بهرامی دکتر فرهنگ ) .80

 .01 ش اطلاعاتی و حسابرسی داخلی. فرهنگ مدیریت. انتشارات مرکز آموزش مدیریت دولتی.

(. بررسی رابطه بین مالکیت نهادی با عدم تقارن اطلاعاتی و عملکرد 9710کاظمی دکترحسین و محمدنژاد عاطفه ) .89

تخصصی(. سال اول. شماره دوم. زمستان.  –ای تجربی حسابداری مالی )علمی مالی شرکتها. فصلنامه پژوهش ه
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Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the role of institutional ownership adjustment 

on the relationship between information asymmetry and investment risk in companies listed 

on the Tehran Stock Exchange during the years 1393 to 1397 "in this regard. Titles are 

independent variables. Institutional ownership is also an adjustable variable. Company size, 

financial leverage, systematic risk, and growth opportunities are also control variables. The 

statistical sample of the research is 116 companies. The research method is descriptive-

correlation with applied approach. The method of collecting information in the theoretical 

foundations section is from the library method and in the hypothetical testing section is from 

the financial document documenting method. In general, the hypothesis testing method is a 

multiple correlation and regression method. The results showed that there is a direct and 

significant relationship between information asymmetry and investment risk and institutional 

ownership reduces this relationship. There is a significant inverse relationship between 

institutional ownership and investment risk. The results of the control variables showed that 

there is a direct and significant relationship between financial leverage and investment risk 

and there is a significant inverse relationship between firm size and growth opportunities with 

investment risk. 

Keywords 
Institutional Property, Information Asymmetry, Investment Risk 

1. Lecturer of Accounting Department, HNKH, Saveh, Iran. (f.khoshkar@hnkh.ac.ir) 

2. Lecturer of Accounting Department, HNKH, Saveh, Iran. (d.gorjizadeh@hnkh.ac.ir) 

3. Master of Accounting, HNKH, Saveh, Iran. (kamali.r@hnkh.ac.ir) 

 

mailto:f.khoshkar@hnkh.ac.ir
mailto:d.gorjizadeh@hnkh.ac.ir
mailto:kamali.r@hnkh.ac.ir

