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  چکیده

 .رودمی شمار به مالی و حسابداري پژوهش هاي در اهمیت با موضوعی سرمایه هزینه بر اطلاعاتی محیط تأثیر بررسی

 اطلاعـات  از اسـتفاده  سـوء  میـزان  اطلاعاتی، تقارن عدم از مشخص سطح یک در دهدمی نشان مالی و حسابداري ادبیات

 عنوان به اطلاعاتی رقابت. یابدمی کاهش گران،مبادله این بین اطلاعاتی رقابت افزایش با آگاه گرانمبادله توسط محرمانه

 دهـد، مـی  نشـان  مطالعـات . شـود مـی  تعریف محرمانه اطلاعات سودمند مبادله و کسب در آگاه گذارانسرمایه بین رقابت

 ایـن  در. شـوند مـی  محسـوب  آگـاه  گـذاران سـرمایه  بیشتري احتمال به جزء گذارانسرمایه مقابل در نهادي گذارانسرمایه

 اطلاعـاتی  تقـارن  عـدم  گـذاري قیمت بر آگاه گذارانسرمایه بین اطلاعاتی رقابت تأثیر موجود، ادبیات بر تکیه با پژوهش

 از آنهـا  بـین  اطلاعـاتی  رقابت گیرياندازه براي آگاه، گذارانسرمایه عنوان به نهادي مالکان گرفتن نظر در با. شد مطالعه

 اوراق بـورس  در شده پذیرفته شرکت 89 اطلاعات براساس هاتحلیل. شد استفاده نهادي مالکیت تمرکز و تعداد معیار دو

 بـا  چندگانـه  خطـی  رگرسیون هايمدل برآورد از حاصل هايیافته .گرفت انجام 1390تا 1382 هايسال طی تهران بهادار

 گذاريقیمت رقابت اطلاعاتی، معیار عنوان به نهادي مالکان تعداد افزایش با که دهدمی مقطعی نشان هايداده از استفاده

 رقابـت  معیـار  دیگـر  عنـوان  به نهادي مالکیت تمرکز تأثیر ،پژوهش شواهد اساس بر. یابدمی کاهش اطلاعاتی تقارن عدم

  .شودنمی تأیید اطلاعاتی تقارن عدم گذاريقیمت بر ،پژوهش  این در اطلاعاتی

 اطلاعاتی تقارن عدم گذاريقیمت آگاه، گذارانسرمایه اطلاعاتی، رقابت: کلیدي هايواژه
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  مقدمه

 یـک  در کـه  دهـد مـی  نشـان  مـالی  و حسابداري ادبیات

 ســوء میــزان اطلاعــاتی، تقـارن  عــدم از مشــخص سـطح 

 بـا  آگاه گرانمبادله توسط محرمانه اطلاعات از استفاده

-ســرمایه از گــروه ایــن بــین اطلاعــاتی رقابــت افــزایش

ــی کــاهش گــذاران، ــدم ــت. ]16و 15، 13، 12[ یاب  رقاب

 تـر سـریع  محرمانـه  اطلاعات که شودمی سبب اطلاعاتی

 نزدیـک  ذاتـی  ارزش به هاقیمت و منعکس هاقیمت در

 در بـالقوه  کاربرد دو اطلاعاتی رقابت بنابراین،. ]6[شود

  :دارد اطلاعاتی تقارن عدم گذاريقیمت

 عـدم  شـرایط  از استفاده سوء دامنه کاهش با اینکه، اول

 حفاظـت  بـراي  هـا گـردان بـازار  بـه  نیاز اطلاعاتی، تقارن

  .]20[ دهدمی کاهش را قیمتی

 ریسـک ، )  2004( 1اوهـارا  و بر اسـاس نظـر ایزلـی   دوم،

ــارن عــدم ــاتی تق ــراي اطلاع ــرمایه ب ــذارانس ــاه گ  ناآگ

 دسترســی محرمانــه اطلاعـات  بــه کـه  گــذارانیسـرمایه (

-سـرمایه  طریـق  از آنهـا  زیرا دهد،می کاهش را) ندارند

-مـی  پیـدا  سـوق  بیشتر اطلاعات سمت به آگاه گذاران

  .]6[کنند

 گـذاران سرمایه بین رقابت عنوان به اطلاعاتی رقابت

ــه اطلاعــات ســودمند مبادلــه و کســب در آگــاه  محرمان

 و آربـــل(پژوهشـــگران متعـــددي . شـــودمـــی تعریـــف

 و 4بـارتو  ؛1997 ،3اسـتارکس  و سیاس ؛1983 ،2استریبل

اظهـار   )2002 همکـاران،  و 5جیامبالوو ؛2000 همکاران،

-سـرمایه  مقابـل  در نهـادي  گـذاران  سـرمایه  ،داشته انـد 

 آگـاه  گـذاران سـرمایه  بیشـتري  احتمـال  به جزء گذاران

 گـذاران سـرمایه  پژوهش، این در ].6[شوندمی محسوب

                                                             
1. Easley and O’Hara 

2. Arbel & Strebel 

3. Sias & Starks 

4. Bartov 

5. Jiambalvo 

 شدند گرفته نظر در آگاه گذارانسرمایه عنوان به نهادي

 بــر گــذارانســرمایه ایــن بــین اطلاعــاتی رقابــت تــأثیر و

 و بررســیمــورد  اطلاعــاتی تقــارن عــدم گــذاريقیمــت

  .قرار گرفت تحلیل

  

  اطلاعاتی تقارن عدم گذاريقیمت

ــی ــأثیر بررس ــیط ت ــاتی مح ــر اطلاع ــه ب ــرمایه، هزین  س

 مـالی  و حسابداري پژوهش هاي در اهمیت با موضوعی

ــت ــل]. 6[ اس ــان) 1985( کای ــه داد نش ــور ک ــک چط  ی

 انجـام  و محرمانـه  اطلاعـات  انحصـار  بـا  آگـاه  گرمبادله

 اطلاعـات  از سعی می کند استراتژیک صورت به مبادله

 اطلاعـات  .نمایـد ) اسـتفاده  سـوء ( بـرداري  بهره محرمانه

 ارزش و بازار ارزش بین تفاوت آگاه گرمبادله محرمانه

 انجـام  با آگاه گرمبادله. سازدمی راآشکار شرکت ذاتی

-مبادله و هاگردانبازار مبادلات جریان خلاف بر مبادله

. یابـد مـی  دسـت  سـود  به) ناآگاه گرانمبادله( نقد گران

 دفعـات بـه   بـه  امـا  کوچـک،  مقـادیر  در آگـاه  گرمبادله

 را خـود  مبـادلات  وسـیله  بدین تا پردازدمی مبادله انجام

 در. یابـد  دسـت  سـود  حـداکثر  بـه  بتوانـد  سـاخته،  پنهان

 در تـدریج  بـه  محرمانـه  اطلاعـات  مبـادلات،  ایـن  نتیجه

-ارزش بـه  بـازار  هـاي قیمت و منعکس سهام هايقیمت

 توسـط  قیمـت  از حفاظـت . شـود مـی  نزدیک ذاتی هاي

 را مبادلـه  هـاي هزینـه  که است ايگونه به هابازارگردان

 اقدام، این که این ویژه به؛ کندمی تحمیل گرانمبادله به

 از) تـر پـایین ( بـالاتر  قیمتـی  بـه  سـهام ) فـروش ( خرید به

 بازدهی به گرانمبادله. شودمی منجر میانگین هايقیمت

 جبـران  را مبادلـه  هـاي هزینـه  ایـن  بتوانـد  کـه  دارنـد  نیاز

-هزینـه  هاي باشرکت در سرمایه هزینه نتیجه، در. نماید

  . است بیشتر بالاتر، مبادله هاي
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 و آگـاه  گـذاران سـرمایه  بین اطلاعاتی رقابت

  اطلاعاتی تقارن عدم گذاريقیمت

 سـابرامانیام  و هولـدن  ،)1988( 1فلیـدر پـی  و آدماتی

 و) 1993،1994( ویســـواناتان و فوســـتر ،)1994و1992(

 مـدل  حسـابداري،  و مـالی  پژوهشگران از دیگر بسیاري

 بـه  را 2انحصـاري  آگـاه  گـر مبادله بر مبنی) 1985( کایل

 ویـژه  بـه ؛ انـد داده توسـعه  3متعدد آگاه گرانمبادله مدل

ــه: کننــدمــی بیــان) 1992( مانیامســابرا و هولــدن  طــور ب

 از کمـی  تعـداد  حداقل که داشت انتظار توانمی منطقی

 بـر  و دارنـد  دسترسـی  محرمانـه  اطلاعات به گرانمبادله

 بـا  رقابـت  بـه  آنها .پرداخت خواهند مبادله به آن اساس

 تعـداد . شد مجبور خواهند بازار در آگاه هاينهاد دیگر

-مبادلـه  این که شد خواهد سبب آگاه گرانمبادله بیشتر

 و بپردازنـد  یکـدیگر  بـا  رقابت به بیشتري شدت با گران

 تـر سـریع  محرمانه اطلاعات که شودمی باعث آن تبع به

 تعـداد  کـه  صـورتی  در کننـد مـی  بیان آنها. شود آشکار

 همـه  کنـد،  میـل  نهایـت  بـی  سـمت  به آگاه گرانمبادله

 در و شـود می آشکار مبادله اولین در محرمانه اطلاعات

-می میل صفر سمت به4آگاه مبادله از ناشی سود نتیجه،

  . کند

 یـک  ایجـاد  بـه  آگـاه  گـران مبادله تعداد در افزایش

ــیط ــاتی مح ــابتی اطلاع ــررق ــر  ت ــده منج ــه در وش  نتیج

 مـنعکس  سهام هايقیمت در ترسریع محرمانه اطلاعات

مـی  نزدیـک  ذاتـی  ارزش به ترسریع هاقیمت(  می شود

 اطلاعــاتی محتــواي هــاقیمــت صــورت، ایــن در). شــود

 بـراي  هـا گـردان بـازار  بـه  کمتـري  نیـاز  و دارنـد  بیشتري

 یـک  بـراي  دیگر، بیان به. دارد وجود قیمت از حفاظت

                                                             
1. Admati & Pfleiderer 

2. single informed trader 

3. multiple informed traders 

4 . informed trading 

 بهــره میــزان اطلاعــاتی، تقــارن عــدم از مشــخص ســطح

ــه اطلاعــات از )اســتفاده ســوء( بــرداري  توســط محرمان

 بیشـتري  اطلاعاتی رقابت که زمانی آگاه گذارانسرمایه

-سـرمایه  نتیجـه،  در .یابـد می کاهش باشد، داشته وجود

 کمتـري  بـازده  متوسـط  طور به وضعیت این در گذاران

 و کنندمی تقاضا اطلاعاتی تقارن عدم از سطح این براي

 اطلاعـاتی  تقـارن  عـدم  کمتـر  گذاريقیمت معنی به این

  . ]6[ است

 بـر  کـه  نمودند ارائه را مدلی) 2004( اوهارا و ایزلی

 خـود  اطلاعـاتی  مزایاي از آگاه گذارانسرمایه آن طبق

 .کننـد مـی  اسـتفاده  ناآگـاه  گذارانسرمایه با مبادله براي

 اطلاعات با سهام شامل هاییپرتفوي گذارانسرمایه این

 را منفــی محرمانـه  اطلاعـات  بــا سـهام  و مثبـت  محرمانـه 

 مبادلـه  ریسـک  اطلاعاتی تقارن عدم. کنندمی نگهداري

 پرتفـوي  تواننـد نمـی  کـه  ناآگـاه  گذارانسرمایه براي را

 نماینــد، انتخـاب  محرمانـه  اطلاعــات اسـاس  بـر  را خـود 

 تقـارن  عـدم  نسـبت،  همـان  به نتیجه در. دهدمی افزایش

 مـنعکس  واقـع  در کـه  شود؛می گذاريقیمت اطلاعاتی

 ناآگـاه  گـذاران  سـرمایه  بـراي  اطلاعـاتی  ریسک کننده

  . است

-قیمـت  کاهش سبب اطلاعاتی رقابت مدل، این در

همـان   ویژه به؛ شودمی نیز اطلاعاتی تقارن عدم گذاري

 افـزایش  دادنـد،  نشـان ) 2004( اوهـارا  و ایزلـی  که طور

. کنـد مـی  کمـک  هـدف  ایـن  به آگاه گرانمبادله تعداد

 متـوالی  مبـادلات  کـه  اسـت  معنـی  بـدین  رقابت افزایش

 و بـوده  بیشـتري  مفیـد  اطلاعات حاوي آگاه گرانمبادله

-مـی  مـنعکس  تعـادلی  هـاي قیمت در بیشتري اطلاعات

 آگاه بیشتري گرانمبادله اگر که کنندمی بیان آنها .شود

 گـران مبادلـه  بـراي  بیشتري دقت با آنها اطلاعات باشند،

 شــود،مــی ســبب موضــوع ایــن. شــودمــی فــاش ناآگــاه

ــا ناآگــاه گــذارانســرمایه  کــه باشــند روروبــه ســهامی ب



  

  1392 پاییز) 2(شماره پیاپی ، دوم، شماره اولسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  130

 

 عـدم  گـذاري قیمت آن، تبع به که دارد کمتري ریسک

  .یابدمی کاهش اطلاعاتی تقارن

 رقابـت  مشـابه  سـرمایه  بازارهاي در اطلاعاتی رقابت

  . ]15[ است محصول بازارهاي در فروش سر بر

 دربیان مـی دارنـد    )2009( 1نوردهاس و ساموئلسون

 انحصاري قدرت داراي هايشرکت محصول، بازارهاي

 بـین  بیشـتر  رقابـت . پردازنـد می خود مشتریان استثمار به

 را اسـتفاده  سـوء  ایـن  ،محصـول  فروشـنده  هـاي شرکت

 گـران مبادلـه  سـرمایه  بازارهـاي  در .]6[دهـد مـی  کاهش

ــاه ــه آگ ــدرت داراي ک ــاري ق ــی در انحص ــه دسترس  ب

 گـران مبادلـه  با مبادله طریق از هستند، محرمانه اطلاعات

 دسـت  عـادي  غیـر  سودهاي به) نقد گرانمبادله( آگاه نا

 سـر  بـر  آگـاه  گـران مبادلـه  بـین  بیشـتر  رقابـت . یابنـد می

-مـی  بازار کارایی عدم کاهش سبب محرمانه اطلاعات

 در محرمانـه  اطلاعات ترسریع انعکاس به درنتیجه شود،

-مـی  کـاهش  غیرعـادي  سـودهاي  و منجر شده هاقیمت

 بازارهـاي  بین شده ذکر شباهت بر بعدي بخش در. یابد

 هـاي شـاخص  ارائـه  بـراي  سـرمایه  بازارهـاي  و محصول

 تکیـه  سرمایه بازارهاي در اطلاعاتی رقابت گیري اندازه

  .شودمی

  

 گذارانسرمایه عنوان به نهادي گذارانسرمایه

   آگاه

 بـراي  هـایی شـاخص  بـه  پژوهش هايفرضیه آزمون

ــنجش ــزان س ــت می ــاتی رقاب ــاز دارد اطلاع ــن در. نی  ای

 دو بر اطلاعاتی رقابت هايشاخص تعیین براي پژوهش

  :است شده تکیه اساسی فرض

 نهـادي  ناگـذار سـرمایه  است شده فرض اینکه، اول

 گـذاران سـرمایه  یعنـی  آگـاه؛  ناگـذار سـرمایه  گروه در

  . گیرندمی قرار محرمانه اطلاعات داراي

                                                             
1. Samuelson & Nordhaus 

-انـدازه  پـژوهش  هـدف  آل ایده طور به اینکه، دوم

 شـامل ( 2آگـاه  گـران  مبادلـه  بین اطلاعاتی رقابت گیري

 امـا  اسـت،  شـرکت  سـهامداران  و بـالقوه  گذارانسرمایه

 گیرياندازه قابل و مشاهده قابل آنها به مربوط اطلاعات

 گـذاران  سـرمایه  بـین  اطلاعـاتی  رقابـت  بنابراین،. نیست

 ایـن  بـا  شودمی گیرياندازه )شرکت سهامداران( 3آگاه

 بـا  برابـر ) بالفعل( موجود گذارانسرمایه تعداد که فرض

 پـژوهش  در .اسـت  جاري و بالقوه گذارانسرمایه تعداد

) 2008( 4اسـلون  و لیهـاوي  و)2012( همکـاران  و آکینز

 مـورد  در کـه  گـذارانی سـرمایه  تعـداد  اینکه دلیل به هم

ــک ــادار اوراق ی ــخص به ــات مش ــد، اطلاع ــل دارن  قاب

 جـاي  بـه  آگـاه  گـذاران سرمایه تعداد نیست، از مشاهده

  .است شده استفاده آگاه گرانمبادله

  

 نهادي گذارانسرمایه تعداد

ــاخص نخســـتین ــراي پـــژوهش ایـــن شـ ــت بـ  رقابـ

 تعـداد  با که است آگاه گذارانسرمایه تعداد اطلاعاتی،

 شــاخص ایــن. شــودمــی گیــريانــدازه گــذارانســرمایه

 هـاي بخـش  در شده بحث تئوریک هايمدل از مستقیما

 هولـدن  ؛1988 فلیـدر، پی و آدماتی( کندمی پیروي قبل

 ایـن ). 1993 ویسـواناتان،  و فوسـتر  ؛1992 مانیام،سابرا و

 گیـري انـدازه  بـراي  آگـاه  گـران مبادلـه  تعـداد  از هامدل

 با کنند،می استفاده گرانمبادله این بین اطلاعاتی رقابت

 دهنـده  نشـان  آگـاه  گرانمبادله بیشتر تعداد که باور این

ــت ــاتی رقاب ــتر اطلاع ــت بیش ــق. اس ــر طب ــدن نظ  و هول

 مـدل  از) 1985( کایـل  مـدل  توسـعه ) 1992( مانیامسابرا

 بیشـتري  تعـداد  یـا  دو مـدل  بـه  آگـاه  گـذار سرمایه یک

 توسـعه  با است برابر ریاضی لحاظ به آگاه، گذارسرمایه

 دو انحصـار  مـدل  یـک  بـه  انحصـاري  قیمـت  مـدل  یک

                                                             
2  . informed traders  

3. informed investors 

4  . Lehavy & Sloan.  
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ــت افــزایش آن، نتیجــه در کــه قطبــی، ــه یــک از رقاب  ب

 از غیرعـادي  هـاي سـود  کسـب  کاهش به رقیب چندین

 صــورت در و شــود،مــی ناآگــاه منجــر گــذارانســرمایه

 میـل  صفر به غیرعادي سودهاي این کامل رقابت وجود

  .کندمی

  

  نهادي گذارانسرمایه مالکیت تمرکز

 گیــريانــدازه بــراي پــژوهش ایــن شــاخص دومــین

-سـرمایه  بین محرمانه اطلاعات توزیع اطلاعاتی، رقابت

 در مهـم  بـاور  یک. کندمی گیرياندازه را آگاه گذاران

 تعـداد  تنهـا  نـه  کـه  اسـت  ایـن  صنعتی واحدهاي ادبیات

 توزیع بلکه است، مهم رقابت شدت تعیین در هاشرکت

 مشـابه  صـورت  بـه . اهمیـت دارد  نیـز  بـازار  از آنها سهم

 گـذاران سـرمایه  تعـداد  بـر  عـلاوه  کـه  شـود می استدلال

-سـرمایه  ایـن  بـین  در محرمانـه  اطلاعـات  توزیـع  آگاه،

 کسـب  میـزان  و ايمبادلـه  رفتـار  بـر  تواندمی نیز گذاران

 توزیـع . ]6[بگـذارد  اثـر  آنهـا  توسـط  غیرعادي سودهاي

 ه بـا مبادل دلیل به شودمی سبب محرمانه اطلاعات برابرتر

 ایـن  آگـاه،  گـذاران سـرمایه  بـین  اطلاعاتی بیشتر رقابت

  . ]12[گردد منعکس هاقیمت در ترسریع اطلاعات

 اطلاعـات  توزیـع  بـه  دستیابی هدف مفهومی، نظر از

 که تصور این با است؛ آگاه گذارانسرمایه بین محرمانه

 اطلاعـاتی  رقابـت  بـه  محرمانـه  اطلاعـات  برابرتـر  توزیع

 مسـتقیما  هـدف  ایـن  وصـف،  این با. شودمنجر می بیشتر

 از بنــابراین،. نیســت گیــريانـدازه  قابــل و مشــاهده قابـل 

 اطلاعـات  توزیـع  بـراي  شاخصـی  عنـوان  به سهام توزیع

 شـود مـی  فـرض  ترتیـب،  بدین. شودمی استفاده محرمانه

 بـه  بـالاتر  سـهام  مالکیت درصد با نهادي گذارانسرمایه

 دسترسـی  نیـز  بیشـتري  محرمانه اطلاعات به زیاد احتمال

  :دارد وجود استدلال دو موضوع این براي. ]6[ دارند

 مالکیـت  داراي( بزرگتـر  گـذاران سرمایه اینکه، اول

 بـه  بیشـتري  دسترسـی  تواننـد می) شرکت سهام در بیشتر

 دسترسـی  یـا  مـدیره  هیأت تعیین با( باشند داشته شرکت

 قـادر  بنابراین، ؛...) و مدیریت به بیشتري نسبتا انحصاري

  . یابند دست تريمهم اطلاعات به بود خواهند

ــر گــذارانســرمایه اینکــه، دوم ــا بزرگت ــودن دارا ب  ب

 بــراي بــالاتري انگیــزه شــرکت یــک در بیشــتر ســرمایه

  . دارند شرکت محرمانه اطلاعات کسب

  

  پژوهش  پیشینه

ــاران و آکینـــز ــه) 2012( همکـ ــین رابطـ ــت بـ  رقابـ

 نیز آنها. کردند بررسی را آگاه گذارانسرمایه اطلاعاتی

 و تعـداد  معیـار  دو از اطلاعاتی رقابت گیرياندازه براي

 پـژوهش  نتـایج . نمودنـد  اسـتفاده  نهادي مالکیت تمرکز

 بــین اطلاعــاتی رقابــت افــزایش بــا دهــدمــی نشــان آنهـا 

 اطلاعـاتی  تقارن عدم گذاريقیمت آگاه گذارانسرمایه

  .یابدمی کاهش

ــه) 2011( همکــاران و 1آرمســترانگ  ایــن بررســی ب

 بـر  موقـع  چه اطلاعاتی تقارن عدم که پرداختند موضوع

 نشـان  آنهـا  پـژوهش  نتـایج . گـذارد می اثر سرمایه هزینه

 هستند، رقابتی کاملا سرمایه بازارهاي که زمانی دهدمی

 سـرمایه  هزینـه  بر تفکیکی قابل اثر اطلاعاتی تقارن عدم

 در اطلاعـاتی  رقابـت  کـه  شـرایطی  در مقابل، در. ندارد

 بـر  اطلاعـاتی  تقارن عدم نیست، کامل سرمایه بازارهاي

 بــا حاضـر  پـژوهش  .]7[اسـت  تأثیرگـذار  سـرمایه  هزینـه 

 اسـت؛  مشـابه ) 2011( همکـاران  و آرمسترانگ پژوهش

 بـین  اطلاعـاتی  رقابـت  پژوهش دو هر در که نظر این از

 ایـن  بین اصلی تفاوت. استشده بررسی  گذارانسرمایه

ــژوهش دو ــت از مفهــومی تعریــف در پ  اطلاعــاتی رقاب

ــت ــترانگ. اس ــاران و آرمس ــت همک ــاتی رقاب  را اطلاع

                                                             
1  . Armstrong  
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 کـه  کنندمی تعریف گذارانسرمایه مبادلات در افزایش

 تعـداد  کـه  زمانی معتقدند آنها ویژه به؛ دارد قیمتی تأثیر

 کمتــري قیمتــی تــأثیر دارد، وجــود بیشــتري ســهامداران

ــی ایجــاد ــل در. شــودم ــن در مقاب ــژوهش  ای ــت ،پ  رقاب

 در آگـاه  گـذاران سـرمایه  بین رقابت عنوان به اطلاعاتی

-مـی  تعریـف  محرمانه اطلاعات سودمند مبادله و کسب

 دو متفاوت، مفهومی تعاریف به توجه با نتیجه، در. شود

 گیــريانــدازه بــراي متفــاوتی هــايشــاخص از پــژوهش

ــت ــاتی رقاب ــتفاده اطلاع ــی اس ــدم ــترانگ. کنن  و آرمس

-انـدازه  براي سهامداران کل تعداد از) 2011( همکاران

 پژوهش در که حالی در اند،نموده استفاده رقابت گیري

ــز هماننــد حاضــر ــداد از )2012( همکــاران و آکین  و تع

 معیارهاي عنوان به نهادي گذارانسرمایه مالکیت تمرکز

  . ]6،7[شودمی استفاده اطلاعاتی رقابت

ــانی ــه) 1389( همکــاران و رحم ــین رابط ــت ب  مالکی

 بهــادار اوراق بـورس  در ســهام شـوندگی  نقــد و نهـادي 

ــران ــی را ته ــد بررس ــا. کردن ــراي آنه ــک ب ــار تفکی  آث

 شـوندگی  نقـد  بر نهادي مالکیت گوناگون کارکردهاي

 استفاده نهادي مالکیت تمرکز و میزان معیار دو از سهام

 معیـار  15 از سـهام  شوندگی نقد براي همچنین،. نمودند

 نتــایج. کردنــد اســتفاده اطلاعــاتی و معــاملاتی مختلــف

 مالکیـت  میـزان  بین که است آن از حاکی آنها پژوهش

 معنـاداري  و مثبـت  رابطـه  سـهام  شـوندگی  نقد و نهادي

 نقد کاهش موجب نهادي مالکیت تمرکز و دارد وجود

  .]3[شودمی سهام شوندگی

 گــذاريقیمــت مــدل عملکــرد) 1386( میلــی ربــاط

 در فـرنچ  و فامـا  عـاملی  سـه  مـدل  با را ايسرمایه دارایی

 پـژوهش  نتایج. است کرده مقایسه سهام بازده بینی پیش

 نسـبت  انتظار مورد بازده تغییرات که است آن از حاکی

 و درصـد  51 حـدود  فرنچ و فاما مدل در واقعی بازده به

ــت مــدل در ــی گــذاريقیم  35 حــدود ايســرمایه دارای

 فرنچ و فاما مدل عملکرد مدت کوتاه در و است درصد

 بهتـر  قیمـت گـذاري دارایـی سـرمایه اي     مدل از اندکی

  .]2[است

  

  پژوهش  هايفرضیه

 در کـه  پـژوهش  پیشـینه  و نظـري  مبـانی  بـه  توجـه  با

 رقابت سطح افزایش رودمی انتظار شد، بحث قبل بخش

-قیمـت  کـاهش  بـا  آگـاه  گـذاران سـرمایه  بین اطلاعاتی

 اسـاس  ایـن  بر. شود همراه اطلاعاتی تقارن عدم گذاري

  :گردید تدوین زیر صورت به پژوهش این اصلی فرضیه

 بـین  اطلاعاتی رقابت افزایش با :پژوهش اصلی فرضیه

ــرمایه ــذارانس ــاه، گ ــت آگ ــذاريقیم ــدم گ ــارن ع  تق

  .یابدمی کاهش اطلاعاتی

 مالکیـت  تمرکز و تعداد معیار دو تعریف به توجه با

 فرضـیه  اطلاعـاتی،  رقابـت  بـراي  نهـادي  گذارانسرمایه

  :است فرعی فرضیه دو شامل پژوهش اصلی

-قیمـت  نهادي مالکان تعداد افزایش با :الف -1فرضیه 

  .یابدمی کاهش اطلاعاتی تقارن عدم گذاري

) تمرکـز  کـاهش ( پراکنـدگی  افزایش با :ب -1 فرضیه

 تقـارن  عدم گذاريقیمت نهادي گذارانسرمایه مالکیت

  .یابدمی کاهش اطلاعاتی

  

  پژوهش  روش

 از و کاربردي نوع از هدف لحاظ به حاضر پژوهش

 بـه  توجه با همچنین،. است همبستگی نوع از ماهیت نظر

 موجـود  وضـعیت  بررسـی  بـه  پـژوهش  ایـن  در کـه  این

 اسـت،  شده اقدام گذشته اطلاعات از استفاده با متغیرها

 این در. گیردمی قرار رویدادي پس مطالعات ردیف در

 هـاي مـدل  از پـژوهش  هـاي فرضـیه  آزمـون  براي مطالعه

 مقطعـی  هـاي داده اسـاس  بـر  چندگانـه  خطی رگرسیون

 رگرسـیون  جزیی ضرایب آزمون براي. شودمی استفاده
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 کلـی  داري معنـی  آزمـون  بـراي  و استیودنت t آماره از

  . شودمی استفاده F آماره از رگرسیون مدل

  

  جامعه و نمونه آماري

 پذیرفتـه  هـاي شـرکت  کلیـه  پـژوهش  آماري جامعه

 1382 هـاي سـال  طی تهران بهادار اوراق بورس در شده

 لحاظ زیر موارد آماري نمونه انتخاب در. است 1390 تا

  :شد

 مالی هايشرکت جزو شده انتخاب هايشرکت -1

 و لیزینـگ  بیمـه،  گذاري،سرمایه هايشرکت ها،بانک(

  .نباشند...) 

 سـال  هـر  مـاه  اسـفند  29 به منتهی آنها مالی سال -2

  .باشد

 تغییـر  را خـود  مـالی  سـال  پژوهش دوره طی در -3

  .باشند نداده

 مـالی  سـال  هـر  در معاملاتی وقفه ماه سه از بیش -4

  .باشند نداشته

 پایان در آنها سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش -5

  .نباشد منفی مالی سال

  .باشد دسترس در آنها نیاز مورد اطلاعات -6

 550 اطلاعــات از شــده ذکــر معیارهــاي اســاس بــر

 آزمون براي 1390 تا 1382 هايسال طی شرکت -سال

 .شد استفاده پژوهش هايفرضیه

  

  اطلاعات گردآوري

 پـژوهش  هايفرضیه آزمون براي نیاز مورد هايداده

 شـده  منتشـر  مالی هايصورت جمله از مختلفی، منابع از

 تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت

 بـورس  فناوري مدیریت شرکت نوین، رهاورد افزار نرم

 ، codal.ir جملــه  از اینترنتــی، هــايپایگــاه تهــران و

bourse.ir و rdis.comطبقــه. اســت شــده گــردآوري 

ــدي ــايداده بن ــردآوري ه ــده گ ــا ش ــتفاده ب ــرم از اس  ن

 اساسی مفروضات آزمون براي و شد انجام Excelافزار

 هـاي  افـزار  نـرم  از هـا داده تحلیـل  و تجزیه و رگرسیون

Minitab و SPSS گردید استفاده.  

  

  پژوهش  اصلی متغیرهاي گیرياندازه نحوه

  آگاه گذارانسرمایه بین اطلاعاتی رقابت

 اطلاعـاتی  رقابـت  گیرياندازه براي پژوهش این در

  : شد استفاده معیار دو از آگاه گذارانسرمایه بین

  نهادي مالکان تعداد -

   نهادي گذارانسرمایه مالکیت تمرکز -

 سـاختار  در نهـادي  مالکـان  تعـداد  گیرياندازه براي

 نهـادي  سـهامداران  ،پژوهش  نمونه هايشرکت سرمایه

 منتشـر  سـهام  از درصـد  5 حداقل مالی سال پایان در که

 مالـک  عنـوان  به باشند، داشته اختیار در را شرکت شده

  .شدند گرفته نظر در نهادي

 بـر  نهـادي  سـهامداران  مالکیـت  )پراکندگی( تمرکز

-می محاسبه) 1( رابطه شرح به هرفیندال شاخص اساس

  )1( رابطه: شود

  

  

Investor�,�: نهـادي  مالک به متعلق سهام تعداد j 

  . i شرکت در

Investor�: مالکــان اختیــار در ســهام کــل تعــداد 

  . i شرکت در نهادي

N: شرکت در نهادي مالکان کل تعداد i .  

 ارتبـاط  دلیـل  بـه  1 رابطـه  در -1 ضـریب  از استفاده

 اطلاعـاتی  رقابـت  و نهادي مالکیت تمرکز بین معکوس

 چــه هـر  یعنـی ؛ اسـت  پــژوهش نظـري  مبـانی  اسـاس  بـر 

 رقابـت  دهنـده  نشـان  باشد، بیشتر نهادي مالکیت تمرکز

  . است کمتر اطلاعاتی
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  عدم تقارن اطلاعاتی

ــژوهش ایــن در ــراي پ ــدازه ب ــريان ــارن عــدم گی  تق

ــه از اطلاعــاتی ــد پیشــنهادي قیمــت تفــاوت دامن  و خری

ــروش ــهام ف ــر س ــدل اســاس ب ــاتش پیشــنهادي م  و ونک

ــگ  آنهـــا از پـــس. گردیـــد اســـتفاده) 1986( 1چیانـ

 و) 2010( 2بـون  و واسـان  جملـه  از دیگري پژوهشگران

 قدیري و پور خدامی ،)1387( آزاد و رضازاده ایران در

 ایـن  از خـارجی  و داخلـی  پژوهشـگران  سایر و) 1389(

) 2( رابطـه  شـرح  بـه  مـذکور  مـدل . انـد گرفتـه  بهره مدل

  )2(رابطه  :است

�������,� =
AP − BP

(AP + BP)/2
× 100   

 پیشــنهادي قیمــت تفــاوت دامنــه �,�������:

 t مالی سال در i شرکت سهام فروش و خرید

AP: سـهام  فـروش  پیشـنهادي  قیمت بهترین میانگین 

  t مالی سال در i شرکت

 BP :سـهام  خریـد  پیشـنهادي  قیمت بهترین میانگین 

  t مالی سال در i شرکت

 و خریـد  پیشنهادي قیمت تفاوت دامنه محاسبه نحوه

 هـاي قیمـت  ابتـدا  کـه  اسـت  صـورت  بدین سهام فروش

ــنهادي ــد پیش ــروش و خری ــهام ف ــراي س ــر ب ــک ه  از ی

. گردیـد  اسـتخراج  روزانـه  صورت به نمونه هايشرکت

 کـه  سـال  روزهاي از یک هر در شرکت هر براي سپس

 پیشـنهادي  قیمـت  کمتـرین  باشـد،  صـادق  زیر معیارهاي

 بـه  روز هـر  در خرید پیشنهادي قیمت بیشترین و فروش

ــوان ــرین عن ــروش قیمــت بهت ــرین و ف ــد بهت ــین خری  تعی

  :نظر مورد معیارهاي. گردید

ــروش پیشــنهادي قیمــت دو هــر روز هــر در -1  و ف

  .باشد موجود خرید

                                                             
1. Venkatesh& Chiang  

2. Wasan and Boone  

 بهتـرین  و فروش پیشنهادي قیمت بهترین تفاضل -2

  .نباشد منفی روز هر در خرید پیشنهادي قیمت

 بــازه در فــروش و خریــد پیشــنهادي هــايقیمـت  -3

  .باشد داشته قرار 11:30 الی 10:30 زمانی

) 2( رابطـه  در آمـده  به دست ارقام میانگین از سپس

 و خریـد  پیشـنهادي  قیمـت  تفـاوت  دامنـه  محاسـبه  براي

 براي) اطلاعاتی تقارن عدم معیار عنوان به( سهام فروش

  . گردید استفاده سال هر در شرکت هر

  

  بازده مورد انتظار سهامداران: وابستهمتغیر 

 تـأثیر  اطلاعـاتی،  تقارن عدم گذاريقیمت از منظور

 سـهامداران  انتظـار  مـورد  بـازده  بر اطلاعاتی تقارن عدم

 انتظـار  مـورد  بـازده  بـرآورد  بـراي  مطالعـه  این در. است

 بــازده معیـار  دو از وابســته، متغیـر  عنــوان بـه  سـهامداران 

 و) 2012( همکـاران  و آکینـز  از تبعیـت  بـه  آتـی  اضافی

 فـرنچ  و فامـا  عـاملی  سه مدل اساس بر انتظار مورد بازده

 از هریـک  دیگـر،  عبـارت  بـه . شود می استفاده) 1993(

 معیار دو اساس بر و بار دو ب -1 و الف -ا هاي فرضیه

  .شوندمی آزمون انتظار، مورد بازده براي مختلف

  

  بازده اضافی آتی

 ســهام اضــافی بــازده آتــی، اضــافی بــازده از منظــور

  .است t+1 سال در ریسک بدون بازده نرخ به نسبت

  

  فرنچ و فاما عاملی سه مدل طبق انتظار مورد بازده

ــر ــاس ب ــدل اس ــت م ــذاريقیم ــی گ ــرمایه دارای -س

 بـازده  ریسـک  عامـل  تنهـا  بازار بتاي عامل) CAPM(اي

 انتظـار  مـورد  بـازده  تبیـین  بـه  قادر تنهایی به بوده، سهام

 خـــود پــژوهش  دو طـــی فــرنچ  و فامـــا .اســت  ســهام 

 چــالش بــه را مــدل ایــن جــدي طــور بــه) 1993و1992(

) 1: که دریافتند آنها) 1992( پژوهش اولین در. طلبیدند

 متوسـط  بـازده  تبیـین  بـه  قـادر  تنهایی به بازار بتاي عامل
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 بـازار  ارزش( انـدازه  عامـل  از ترکیبـی ) 2؛ نیسـت  سهام

 ارزش بـه  دفتـري  ارزش نسبت و) سهام صاحبان حقوق

 متوسـط  بـازده  زیـادي  حد تا سهام صاحبان حقوق بازار

ــهام ــین را س ــی تبی ــدم ــا. ]10[کن ــرنچ و فام ــین در ف  دوم

 قبلـی  نتایج مبناي بر را عاملی سه مدلی )1993( پژوهش

 بـین  کـه  داد نشـان  آنها پژوهش نتایج. کردند ارائه خود

 دارد وجود منفی رابطه سهام اضافی بازده و اندازه متغیر

 حقـوق  بـازار  ارزش بـه  دفتري ارزش نسبت متغیر بین و

 وجـود  مستقیم رابطه سهام اضافی بازده و سهام صاحبان

  .دارد

 بـراي  فـرنچ  و فامـا  از پیـروي  بـه  نیز پژوهش این در

  :گردید استفاده) 3( رابطه از انتظار مورد بازده محاسبه

  )3(رابطه 

��� ��,� = ��,� + �����,� − ��,��

+ ������

+ ������           

:   t سال در انتظار مورد بازده�,�� ���

:  بـا  برابـر  که t سال در ریسک بدون بازده نرخ�,��

 نظـر  در) دولتـی ( مـدت بـانکی   کوتـاه  سـپرده  سود نرخ

  .شد گرفته

:   . t سال در بازار بازده�,��

ــازده ــازار ب ــر ب ــاس ب ــاخص اس ــدي ش ــت و نق  قیم

)TEDPIX( گردید محاسبه .  

:  مقــادیر جمــع از کــه t ســال در SMB متغیــر���

  .شود می حاصل متغیر این ماهانه

: HML متغیــر HMLســال در t مقــادیر جمــع از کــه 

  .شود می حاصل t سال در متغیر این ماهانه

 در شـده،  زده تخمـین  )1( مدل اساس بر��، ��و��

  :گیرند می قرار )4( رابطه

(��,�,�� − ��,�) = ��,�� + �����,�,�� − ��,��

+ ������,�� + ������,��

+ ��,��  

  )1( مدل

: (��,�,�� −  شـرکت  سهام ماهانه بازده تفاوت (�,��

i سال از ́� ماه در t ماهانه در ریسک بدون بازده نرخ و 

  . t سال

: ���,�,�� −  ́� ماه در بازار ماهانه بازده تفاوت��,��

  . t سال ماهانه در ریسک بدون بازده نرخ وt سال از

:  بـا  پرتفـوي  سه سهام بازده میانگین تفاضل��,����

 بـا  پرتفـوي  سـه  سـهام  بـازده  میـانگین  و کوچک اندازه

  . t سال از ́� ماه در بزرگ اندازه

: HML�,�� بـا  پرتفوي دو سهام بازده میانگین تفاضل 

 بـا  پرتفـوي  دو و بالا بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت

 از ́� مـاه  در پـایین  بـازار  ارزش بـه  دفتـري  ارزش نسبت

  .t سال

  HML و SMB محاسبه نحوه

 پیروي به HML و SMB هاي متغیر محاسبه منظور به

  :شد انجام ترتیب به زیر مراحل) 1993( فرنچ و فاما از

 بـر  پژوهش نمونه هايشرکت سال، هر پایان در -1

 از) ســهام صــاحبان حقــوق بــازار ارزش( انــدازه اســاس

  . شدند مرتب کوچک به بزرگ

 در شـده  مرتـب  هـاي  شـرکت  از اول درصد 50 -2

 50 و) Big( بــزرگ هــاي شــرکت عنــوان بــه 1 مرحلــه

  . شدند تعیین) Small( کوچک عنوان به بعدي درصد

 بـر  پژوهش نمونه هايشرکت سال، هر پایان در -3

ــاس ــبت اس ــري ارزش نس ــه دفت ــازار ارزش ب ــوق ب  حق

  .شدند مرتب کوچک به بزرگ از سهام صاحبان

 دسـته  سه به 3 مرحله در شده مرتب هايشرکت -4

 عنـوان  بـه  اول درصـد  30 کـه  ايگونـه  به شدند؛ تقسیم

 بـالا  بـازار  ارزش بـه  دفتـري  ارزش نسبت با هايشرکت

)High(، 40 نسبت با هايشرکت عنوان به بعدي درصد 

 30 و) Medium( متوسـط  بـازار  ارزش به دفتري ارزش

 ارزش نسـبت  بـا  هـاي شـرکت  عنـوان  بـه  انتهایی درصد

 . شدند تعیین ) Low(پایین بازار ارزش به دفتري
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 شـرح  بـه  پرتفـوي  شـش  4 تا 1 مراحل انجام از پس

  :شود می تشکیل) 1( نگاره

 پرتفوي مدل سه عاملی فاما و فرنچ شش :1نگاره 

 

  استفاده مورد هايمدل

 اســتفاده) 2( مـدل  از الـف  -1 فرضــیه آزمـون  بـراي 

  :شودمی

����������,� = � + �������,� + �������,�

+ ��������,�

+ �����������,�

+ �������,�

+ ��������,�

× ���������,�) + ��,�  

  )2( مدل

:  براي سهامداران انتظار مورد بازده�,����������

  . t سال در i شرکت

 دو از سـهامداران  انتظـار  مـورد  بـازده  بـرآورد  بـراي 

 مـدل  طبـق  انتظـار  مـورد  بازده و آتی اضافی بازده معیار

  . شود می استفاده) 1993( فرنچ و فاما عاملی سه

Size: صـاحبان  حقـوق  بـازار  ارزش طبیعـی  لگاریتم 

  .t سال پایان در i شرکت سهام

 اضافی بازده رگرسیون از که بازار مدل بتاي :����

 بـراي  بـازار  ماهانـه  اضافی بازده و i شرکت سهام ماهانه

 .شودمی حاصل t سال به منتهی ماهه 36

LnBTM: ــه دفتــري ارزش نســبت طبیعــی لگــاریتم  ب

  .t سال پایان در سهام صاحبان حقوق بازار ارزش

 در i شـرکت  اطلاعـاتی  تقارن عدم :�,���������

  . t سال

 در i شرکت سهام معاملات گردش :�,���������

 سـهام  حجـم  اسـاس  بـر  سـهام  معاملات گردش.  t سال

 سال در سهام تعداد متوسط بر تقسیم سال در شده مبادله

 .شودمی محاسبه

 سال پایان در i شرکت نهادي مالکان تعداد :�,�����

t  .بـین  اطلاعـاتی  رقابـت  شـاخص  عنـوان  بـه  معیار این 

 . است شده گرفته نظر در آگاه گذاران سرمایه

 بـه  الـف،  -1 فرضـیه  آزمون براي آماري هايفرض

  :گردید بیان زیر صورت

  

  

  

 اسـتفاده ) 3( مـدل  از ب -1 فرضـیه  آزمـون  براي

  :شودمی

����������,�

  )3( مدل

: ــازده �,���������� ــورد ب ــار م ــهامداران انتظ  س

  . t سال در i شرکت براي

 دو از سـهامداران  انتظـار  مـورد  بـازده  بـرآورد  بـراي 

 مـدل  طبـق  انتظـار  مـورد  بازده و آتی اضافی بازده معیار

  . شودمی استفاده) 1993( فرنچ و فاما

: ــدگی�,��������� ــت پراکنـ ــهامداران مالکیـ  سـ

 شــاخص اســاس بــر t ســال پایــان در i شــرکت نهــادي

 .هرفیندال

  .است) 1(مدل شرح به متغیرها سایر

SMB=1/3(S/H+S/M+S/L)– 
1/3(B/H+B/M+B/L) 
HML= 1/2(S/H+B/H) – 1/2(S/L+B/L) 

�
��: �� ≥ 0 → رد فرضیه پژوهش 

��: �� < 0 → تأیید فرضیه پژوهش 
� 

 

B/M

Size

Small S/H S/M S/L

Big B/H B/M B/L

Medium LowHigh
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 بـه  ب، -1 فرضـیه  آزمـون  بـراي  آمـاري  هايفرض

  :گردید بیان زیر صورت

�
�

�
  

  

  پژوهش  هايیافته

  توصیفی آمار

-مـی  نشان را پژوهش متغیرهاي توصیفی آمار) 2( نگاره

 .دهد

  پژوهش آمار توصیفی متغیرهاي  2نگاره 

�ExR متغیر ,t+1  FF ExpRi Size Beta LnBTM BTM ISpread Turnover Inst HerfInst 

 0/610- 2/658 0/164 0/099 0/601 0/810- 581/0 072/13 289/0 215/0 میانگین

 0/538- 2/000 0/082 0/051 0/462 0/772- 0/415 931/12 155/0 082/0 میانه

انحراف 

 معیار
586/0 569/0 472/1 0/807 0/831 0/469 0/129 0/214 1/349 0/244 

 1/000- 1/000 0/000 0/001 0/026 3/657- 1/142- 478/9 -891/0 -779/0 حداقل

 0/168- 7/000 1/967 0/932 3/576 1/274 5/402 206/17 360/3 072/4 حداکثر

  

  هافرضیه آزمون نتایج

 اضـافی  بازده: وابسته متغیر الف، -1 فرضیه آزمون

   آتی

 کـه  اسـت  آن رگرسیون اساسی مفروضات جمله از

ــا ــع داراي خطاه ــال توزی ــند نرم ــدیهی. باش ــت ب  در اس

 از اسـتفاده  امکان فرض پیش این برقراري عدم صورت

 آزمـــون از منظــور،  بــدین . نــدارد  وجــود  رگرســیون 

. شـد  اسـتفاده  خطاهـا  براي1اسمیرنوف -کولموگوروف

 توزیـع  از مشـاهدات  پیـروي  آزمـون  این در صفر فرض

 بیشـتر  آزمون این داري معنی سطح چنانچه. است نرمال

. شـود می تأیید مشاهدات بودن نرمال فرض باشد،% 5 از

ــا ــه ب ــه ایــن توج ــون نتیجــه ک  -کولموگــوروف آزم

 توزیع از خطاها توزیع پیروي عدم از حاکی اسمیرنوف

 Minitab افـزار  نـرم  در2جانسـون  تبـدیل  از بود، نرمال

  .شد استفاده وابسته متغیر سازي نرمال براي

ــایج ــون نت ــراي اســمیرنوف -کولموگــوروف آزم  ب

 بـه  وابسـته  متغیر نرمال تبدیل از بعد و قبل خطا جملات

                                                             
1. Kolmogorov-Smirnov  

2. Johnson Transformation 

 معنـی  سـطح  اینکـه  بـه  توجـه  بـا . اسـت ) 3( نگاره شرح

 از پــس خطــا جمــلات بــراي آزمــون ایــن آمــاره داري

% 5 از بیشـتر  وابسـته  متغیـر  بـراي  نرمال تبدیل از استفاده

  .است برقرار خطاها بودن نرمال فرض است،
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 متغیر وابسته بازده اضافی اتیالف، -1اسمیرنوف براي جملات خطا، فرضیه  -نتایج آزمون کولموگوروف 3نگاره 

 اسمیرنوف -آزمون کولموگوروف
 استاندارد شده خطاي

 شده نرمال نشده نرمال

 0/475 2/343 اسمیرنوف -کولموگوروف آماره

 0/978 0/000 داري معنی سطح

  .است) 4( نگاره شرح به وابسته متغیر عنوان به آتی اضافی بازده از استفاده با الف -1فرضیه آزمون نتایج

 بازده اضافی آتی: الف، متغیر وابسته - 1نتایج آزمون فرضیه  4نگاره 

 سطح معنی داري tآماره  ضریب رگرسیون متغیرهاي توضیحی

 0/000 3/896 1/607 مبدأعرض از 

 0/001 3/276- 0/115- اندازه

 0/004 2/867- 0/158- بتا

 0/026 2/237 0/121 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 0/411 0/822- 0/166- گردش معاملات

 0/057 1/907 0/070 تعداد مالکان نهادي

  حاصل ضرب تعداد مالکان نهادي 

  در عدم تقارن اطلاعاتی

 

-0/284 -2/504 0/013 

081/0 ضریب تعیین  F013/8آماره   

071/0 ضریب تعیین تعدیل شده 000/0 سطح معنی داري  

 550  )شرکت-سال(تعداد مشاهدات  925/1 آماره دوربین واتسون

  

 و 081/0 با برابر تعیین ضریب ،)4( نگاره به توجه با

 دهدمی نشان که است 071/0 شده تعدیل تعیین ضریب

 متغیـر  تغییـرات  کـل  از درصـد  7 حدود رگرسیون مدل

 سطح و 013/8 با برابر F آماره.دهدمی توضیح را وابسته

ــی ــت 000/0 داري معن ــابراین،. اس ــطح در بن ــاي س  خط

 متغیرهاي و وابسته متغیر بین خطی رابطه وجود درصد1

-مـی  تأییـد ) رگرسیون مدل کلی داري معنی( توضیحی

ــاره.شــود ــین آم ــر واتســون -دورب ــا براب ــت925/1 ب . اس

  .شودمی تأیید خطاها استقلال فرض بنابراین،

 تعـداد  ضـرب  حاصـل  متغیر براي رگرسیون ضریب

ــارن عــدم در نهــادي مالکــان ــر) ��( اطلاعــاتی تق  براب

ــا. اســت013/0 داريمعنــی ســطح و-284/0 ــه توجــه ب  ب

 درصـد  5 خطاي سطح در شده، تعیین آماري هايفرض

 تعـداد  افـزایش  با بنابراین،. شودمی تأیید الف -1 فرضیه

-قیمـت  اطلاعـاتی،  رقابت معیار عناون به نهادي مالکان

  .یابدمی کاهش اطلاعاتی تقارن عدم گذاري

  

  
 

بـازده  : الـف، متغیـر وابسـته    -1آزمون فرضیه 

  مورد انتظار طبق مدل فاما و فرنچ

 بـازده  از اسـتفاده  بـا  الـف  -1 فرضـیه  مرحلـه  این در

 مـورد  فـرنچ،  و فامـا  عـاملی  سـه  مـدل  طبـق  انتظار مورد

 خطاهـا  بـودن  نرمـال  فـرض  ابتـدا . گیـرد می قرار آزمون

ــون ــه توجــه بــا. شــد آزم  آزمــون نتــایج کــه ایــن ب

ــوروف ــمیرنوف -کولموگ ــاکی اس ــدم از ح ــروي ع  پی

 تبـدیل  از دیگـر  بـار  است، نرمال توزیع از خطاها توزیع
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ــراي جانســون ــال ب ــر هــايداده نمــودن نرم  وابســته متغی

  .شد استفاده

ــایج ــون نت ــراي اســمیرنوف -کولموگــوروف آزم  ب

 بـه  وابسـته  متغیر سازي نرمال از بعد و قبل خطا جملات

 معنـی  سـطح  کـه  ایـن  بـه  توجه با. است) 5( نگاره شرح

 خطاهـا  بـراي  اسـمیرنوف  -کولموگـوروف  آماره داري

 فـرض  اسـت، % 5 از بیشتر جانسون، نرمال تبدیل از پس

  .است برقرار خطاها بودن نرمال

  

 بازده مورد انتظار طبق مدل فاما و فرنچ: الف، متغیر وابسته-1اسمیرنوف براي جملات خطا، فرضیه - نتایج آزمون کولموگوروف :5نگاره

 اسمیرنوف -آزمون کولموگوروف
 استاندارد شده خطاي

 شده نرمال نشده نرمال

 0/756 2/182 اسمیرنوف -کولموگوروفآماره 

 0/617 0/000 سطح معنی داري

 مـورد  بـازده  اسـاس  بـر  الف -1 فرضیه آزمون نتایج

در  وابسـته  متغیـر  عنـوان  بـه  فـرنچ  و فاما مدل طبق انتظار

  .استارایه شده ) 6( نگاره

 بازده مورد انتظار طبق مدل سه عاملی فاما و فرنچ: الف، متغیر وابسته -1نتایج آزمون فرضیه  :6نگاره 

 tآماره       ضریب رگرسیون متغیرهاي توضیحی
سطح معنی 

 داري

 0/843 0/198- 0/089- مبدأعرض از 

 0/552 0/596- 0/023- اندازه

 0/025 2/250 0/140 بتا

 0/210 1/254- 0/072- بازارنسبت ارزش دفتري به ارزش 

 0/000 3/696 0/775 گردش معاملات

 0/227 1/209 0/048 تعداد مالکان نهادي

حاصل ضرب تعداد مالکان نهادي در عدم تقارن 

 اطلاعاتی

 

-0/079 -0/581 0/562 

 0/060 ضریب تعیین F 5/130آماره 

 0/049 ضریب تعیین تعدیل شده 0/000 سطح معنی داري

 485 )شرکت -سال(تعداد مشاهدات  2/009 دوربین واتسونآماره 
  

  

  
 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 شـده  تعـدیل  تعیـین  ضـریب  ،) 6( نگـاره  به توجه با

 مــدل دهــدمـی  نشــان کــه 049/0 برابـر  رگرســیون مـدل 

 توضـیح  را وابسته متغیر تغییرات از% 5 حدود رگرسیون

 000/0 داريمعنی سطح و 130/5 برابر F آماره. دهدمی

 رابطــه درصــد 99 اطمینــان ســطح در نتیجــه، در. اســت

-مـی  تأیید توضیحی هاي متغیر و وابسته متغیر بین خطی

ــاره .شــود ــین آم ــابراین،. اســت 009/2 واتســون دورب  بن

 حاصل متغیر ضریب .است برقرار خطاها استقلال فرض

 اطلاعـاتی  تقـارن  عـدم  در نهـادي  مالکـان  تعداد ضرب

ــطح و-079/0 ــی س ــت 562/0 داري معن ــه،. اس  درنتیج
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 انتظـار  مورد بازده بازده گرفتن نظر در با الف -1 فرضیه

 وابسـته  متغیـر  عنـوان  به فرنچ و فاما عاملی سه مدل طبق

  . شودنمی تأیید

بـازده اضـافی   : ب، متغیر وابسـته  -1آزمون فرضیه 

  آتی

ــایج ــون نت ــراي اســمیرنوف -کولموگــوروف آزم  ب

 ایـن  بـه  توجـه  بـا . است) 7( نگاره شرح به خطا جملات

% 5 از بیشـتر  آزمـون،  ایـن  آمـاره  داري معنـی  سـطح  که

  . است برقرار خطاها بودن نرمال فرض است،

  

اسمیرنوف براي خطاها، فرضیه -نتایج آزمون کولموگوروف :7نگاره 

  بازده اضافی اتی: ب، متغیر وابسته -1

 استاندارد شده خطاي اسمیرنوف -آزمون کولموگوروف

 0/384 اسمیرنوف -آماره کولموگوروف

 0/998 سطح معنی داري

 آتی اضافی بازده از استفاده با ب -1فرضیه آزمون نتایج

  .مشاهده می شود )8( نگارهدر  وابسته متغیر عنوان به

  

 بازده اضافی آتی: ب، متغیر وابسته -1نتایج آزمون فرضیه  :8نگاره 

  

 متغیرهاي توضیحی
ضریب 

  رگرسیون
 tآماره

سطح معنی 

 داري

 0/004 2/922 1/400 مبدأعرض از 

 0/010 2/580- 0/088- اندازه

 0/003 3/029- 0/169- بتا

 0/047 1/993 0/107 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 0/429 0/791- 0/162- گردش معاملات

 0/910 0/113 0/021 پراکندگی مالکیت نهادي

حاصل ضرب پراکندگی مالکیت نهادي در 

  عدم تقارن اطلاعاتی

 

0/394 0/801 0/424 

070/0 ضریب تعیین F830/6آماره   

060/0 ضریب تعیین تعدیل شده 000/0 سطح معنی داري  

 550 )شرکت -سال(تعداد مشاهدات  926/1 آماره دوربین واتسون

  

 مدل شده تعدیل تعیین ضریب ،)8( نگاره به توجه با

 رگرسـیون  مدل دهدمی نشان که 060/0 برابر رگرسیون

. دهـد مـی  توضـیح  را وابسـته  متغیر تغییرات از% 6 حدود

. اسـت  000/0 داري معنـی  سطح و 830/6 برابر F آماره

 بـین  خطـی  رابطه درصد 99 اطمینان سطح در نتیجه، در

 آمـاره . شـود می تأیید توضیحی متغیرهاي و وابسته متغیر

 اسـتقلال  فـرض  بنـابراین، . است 926/1 واتسون دوربین

ــا ــرار خطاه ــت برق ــریب .اس ــر ض ــل متغی ــرب حاص  ض

 اطلاعــاتی تقــارن عــدم در نهــادي مالکیــت پراکنــدگی

ــه،. اســـت 424/0داري معنـــی ســـطح و 394/0  درنتیجـ

 بـه  آتـی  اضـافی  بـازده  گـرفتن  نظـر  در بـا  ب -1 فرضیه

  . شودنمی تأیید وابسته متغیر عنوان

 
 مـورد  بـازده : وابسـته  متغیـر  ب، -1 فرضیه آزمون

  فرنچ و فاما عاملی سه مدل طبق انتظار

ــایج ــون نت ــراي اســمیرنوف -کولموگــوروف آزم  ب
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 بـه  توجـه  با. استارایه شده ) 9( نگاره در خطا جملات

% 5 از بیشـتر  آزمون، این آماره داري معنی سطح که این

  . است برقرار خطاها بودن نرمال فرض است،

  

 FF ExpRi: ب، متغیر وابسته -1اسمیرنوف براي خطاها، فرضیه -نتایج آزمون کولموگوروف :9نگاره 

 استاندارد شده خطاي اسمیرنوف -آزمون کولموگوروف

 0/729 اسمیرنوف -آماره کولموگوروف

 0/663 سطح معنی داري

 
 نگـاره در وابسـته،  متغیـر  عنـوان  بـه  فرنچ و فاما عاملی سه مدل طبق انتظار مورد بازده گرفتن نظر در با ب -1فرضیه آزمون نتایج

  .است ارایه شده )10(

 بازده مورد انتظار طبق مدل سه عاملی فاما و فرنچ: ب، متغیر وابسته -1نتایج آزمون فرضیه  :10نگاره 

  

 سطح معنی داري tآماره ضریب رگرسیون متغیرهاي توضیحی

 0/565 0/576 0/302 مبدأعرض از 

 0/402 0/838- 0/031- اندازه

 0/018 2/368 0/148 بتا

 0/190 1/312- 0/075- نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 0/001 3/465 0/730 گردش معاملات

 0/341 0/954 0/194 پراکندگی مالکیت نهادي

حاصل ضرب پراکندگی مالکیـت نهـادي در عـدم    

 تقارن اطلاعاتی
0/999 1/513 0/131 

  

066/0 ضریب تعیین F612/5آماره   

054/0 ضریب تعیین تعدیل شده 000/0 سطح معنی داري  

 485 )شرکت -سال(تعداد مشاهدات  999/1 واتسونآماره دوربین 

  

 رگرسیون مدل تعیین ضریب ،)10( نگاره به توجه با

 اسـت  054/0 شـده  تعیـین تعـدیل   ضریب و 066/0 برابر

 متغیـر  تغییـرات  کـل  از% 5/5 حـدود  دهـد  مـی  نشان که

 F آمـاره . شـود مـی  تبیـین  رگرسـیون  مدل توسط وابسته

 نتیجه، در. است 000/0 داري معنی سطح و 612/5 برابر

ــطح در ــی درصــد 1 خطــاي س  مــدل کلــی داري معن

 999/1 واتسـون  دوربـین  آماره. شودمی تأیید رگرسیون

  . است برقرار خطاها استقلال فرض بنابراین،. است

 مالکیــت پراکنــدگی ضــرب حاصــل متغیــر ضــریب

 -معنـی  سـطح  و 999/0 اطلاعـاتی  تقارن عدم در نهادي

 نظـر  در بـا  ب -1 فرضـیه  درنتیجـه، . اسـت  131/0 داري

 و فامـا  عـاملی  سـه  مـدل  طبـق  انتظـار  مورد بازده گرفتن

 بنـابراین، . شـود نمـی  تأییـد  وابسـته،  متغیر عنوان به فرنچ

 عنـوان  بـه ( نهـادي  مالکیـت  تمرکـز  بین معناداري رابطه

 تقـارن  عـدم  گذاري قیمت و) اطلاعاتی رقابت شاخص

  .شودنمی مشاهده اطلاعاتی

  

  گیرينتیجه

ــأثیر بررســی ــر اطلاعــاتی محــیط ت ــه ب  ســرمایه هزین

 ايویـژه  اهمیت از) اطلاعاتی تقارن عدم گذاريقیمت(

 در. اسـت  برخوردار مالی و حسابداري پژوهش هاي در

 کسـب  در آگاه گذارانسرمایه بین رقابت پژوهش، این
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 اطلاعـاتی  رقابـت  این تأثیر و محرمانه اطلاعات مبادله و

 بـر . شـد  بررسـی  اطلاعـاتی  تقـارن  عدم گذاريقیمت بر

 بـه  نهادي مالکان تعداد افزایش با ،پژوهش  نتایج اساس

 تقـارن  عدم گذاريقیمت رقابت اطلاعاتی، معیار عنوان

 افـزایش  بـا  دیگـر،  عبـارت  به. یابدمی کاهش اطلاعاتی

-قیمـت  در ترسریع محرمانه اطلاعات اطلاعاتی، رقابت

 نزدیـک  ذاتـی  ارزش بـه  هـا قیمت و منعکس سهام هاي

 شـرایط  از اسـتفاده  سـوء  میـزان  شـرایط  این در. شودمی

 کـاهش  آگـاه  گذارانسرمایه براي اطلاعاتی تقارن عدم

 بـازده  سـهامدارن  اطلاعـاتی،  ریسـک  کاهش با. یابدمی

ــري اضــافی ــراي را کمت ــران ب  تقــارن عــدم ریســک جب

 ایــن در دیگــر، عبــارت بــه. کننــدمــی تقاضــا اطلاعــاتی

-مـی  کاهش اطلاعاتی تقارن عدم گذاريقیمت شرایط

 بـه  نهـادي،  مالکیـت  تمرکـز  تـأثیر  پـژوهش  نتـایج . یابد

 ،پـژوهش   این در اطلاعاتی رقابت شاخص دیگر عنوان

  .کندنمی تأیید را اطلاعاتی تقارن عدم گذاري قیمت بر

 که است این پژوهش هايیافته از مستقیم نتیجه یک

 تواننـد  مـی  هـا شـرکت  اطلاعاتی، تقارن عدم شرایط در

 اطلاعـاتی،  رقابـت  افـزایش  بـراي  راهکارهـایی  اتخاذ با

 از غیرمسـتقیم  نتیجه. دهند کاهش را خود سرمایه هزینه

 تقـارن  عـدم  کـاهش  بـراي  تـلاش  کـه  است این هایافته

 جملـه  از مختلـف،  راهکارهـاي  از اسـتفاده  بـا  اطلاعاتی

 گزارشـگري  در شـفافیت  افـزایش  و افشـا  سطح افزایش

 اثر تر،پایین اطلاعاتی رقابت سطح با بازارهایی در مالی،

  .داشت خواهد سرمایه هزینه بر بیشتري

ــه ــاي یافت ــژوهش ه ــا پ ــایج ب ــژوهش نت ــز پ  و آکین

 در کـه  تفـاوت  ایـن  بـا  دارد؛ مطابقت) 2012( همکاران

 رقابـت  معیـار  دو هـر  تـأثیر  همکـاران  و آکینـز  پژوهش

ــر نهــادي مالکیــت تمرکــز و تعــداد یعنــی اطلاعــاتی؛  ب

. اسـت  شـده  تأییـد  اطلاعـاتی  تقـارن  عدم گذاريقیمت

ــایج ــژوهش نت ــترانگ پ ــاران و آرمس ــز) 2011( همک  نی

 کـه  تفـاوت  ایـن  بـا ؛ اسـت  پـژوهش  این هايیافته مشابه

 سـهامداران  کـل  تعداد اطلاعاتی رقابت براي آنها معیار

  . است

  

  پژوهش  هايمحدودیت

 هـاي وقفـه  وجود پژوهش، این محدودیت ترینمهم

 دقت و پژوهش نمونه تعداد بر که است متعدد معاملاتی

 در. اسـت  گـذار اثـر  بتـا  محاسبه و سهام بازده محاسبات

 وقفـه  بـا  هايشرکت -سال کلیه موضوع، این با مواجهه

. شدند حذف پژوهش نمونه از ماه سه از بیش معاملاتی

 وقفـه  سـال  سـه  از بـیش  در کـه  هـایی شرکت همچنین،

 نمونـه  از کامـل  طور به داشتند، ماه سه از بیش معاملاتی

  .شدند گذاشته کنار

  

  پیشنهادها

 و پــژوهش هــايفرضــیه آزمــون نتــایج بــه توجــه بــا

 در هـایی پیشنهاد ،پژوهش  طول در شده کسب تجارب

-یافتـه  اسـاس  بـر  کاربردي هايپیشنهاد شامل بخش دو

 ارائـه  آتـی  پـژوهش هـاي   براي پیشنهاد و پژوهش هاي

  .شودمی

  

   کاربردي پیشنهادهاي

-جنبه از اطلاعاتی تقاران عدم منفی آثار به توجه با

 رقابــت نقــش بررســی بــا پــژوهش ایــن مختلــف، هــاي

 عدم گذاريقیمت بر آگاه گذارانسرمایه بین اطلاعاتی

-سـرمایه ( عـادي  گـذاران  سـرمایه  بـراي  تواندمی تقارن

 ندارند، دسترسی محرمانه اطلاعات به که) جزء گذاران

  .باشد مفید

 خـرد  گـذاران سـرمایه  پـژوهش  هايیافته به توجه با

 تعـداد  بـه  خـود  گـذاري سـرمایه  تصمیمات در توانندمی

 سـرمایه  هـاي شـرکت  مالکیت ساختار در نهادي مالکان
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 ســاختار در نهــادي مالکــان تعــداد. نماینــد توجــه پــذیر

 عاتیلااط رقابت سطح براي شاخصی هاشرکت مالکیت

 محرمانـه  اطلاعـات  بـه  کـه ( آگـاه  گـذاران  سـرمایه  بین

-مـی  موضـوع  ایـن . شـود  می محسوب) دارند دسترسی

 سـطح  تـا  کنـد  کمـک  عـادي  گـذاران  سـرمایه  به تواند

 نبـودن  یـا  بـودن  نزدیـک  درنتیجـه  و اطلاعـات  نابرابري

ــه ســهام هــايقیمــت ــرآورد را ذاتــی ارزش ب  نمــوده، ب

ــري تصــمیمات  در گــذاريســرمایه خصــوص در را بهت

  .نمایند اتخاذ سهام بازار

  

  آتی هايپژوهش براي پیشنهاد

ــن در -1 ــژوهش ای ــار دو از پ ــداد معی ــز و تع  تمرک

ــه نهــادي مالکیــت  اطلاعــاتی رقابــت شــاخص عنــوان ب

 از آتـی  هـاي پـژوهش  در شـود مـی  پیشنهاد. شد استفاده

 تعـداد  یا نهادي مالکیت میزان جمله از دیگر، معیارهاي

 اطلاعــاتی رقابــت شــاخص عنــوان بــه ســهامداران کــل

 اسـتفاده  جاي به شودمی پیشنهاد همچنین،. شود استفاده

 صـورت  بـه  نهـادي  مالکیـت  تمرکز و تعداد معیار دو از

 اطلاعاتی رقابت شاخص عنوان به آنها ترکیب از مجزا،

  .شود استفاده

 در شـد،  انجـام  صنایع کل سطح در پژوهش این -2

 تفکیـک  پـژوهش  نتـایج  بـر  مختلـف  صـنایع  تأثیر نتیجه

 اثـر  آتـی  پـژوهش هـاي   در شودمی پیشنهاد. است نشده

 تفکیـک  بـه  و مختلف صنایع سطح در اطلاعاتی رقابت

  .شود بررسی
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