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و عدم ( نهادی و انفرادی) بررسی رابطه بین نوع مالکیت

ن اطلاعاتی با تاکید بر قابلیت اتکای اطلاعات مالی به تقار

 عنوان متغیر تعدیل گر
 3علی بیدقی، 2حمزه دیدار، 1مهدي حیدري

 

 چکیده

 
 : تاریخ دریافت 24 06/ / 96

 : تاریخ پذیرش /10 10 / 96 
  

رد و گیعدم تقارن اطلاعاتي در نتیجه رابطه نمایندگي و جدایي مالکیت و مدیریت شکل مي

 این هدف از. نوع مالکیت است توااند این موضوع را تعدیل نماید ساختار یامي جمله عواملي کهاز

اکید بر قابلیت تبا عدم تقارن اطلاعاتي با ( نهادي و انفرادي) بررسي رابطه بین نوع مالکیت پژوهش

ز درصد مالکیت نهادي ا نوع مالکیت تعیین براي .گر استاتکاي اطلاعات مالي به عنوان متغیر تعدیل

اده شده و حقیقي و براي محاسبه عدم تقارن از اختلاف بین قیمت پیشنهادي خرید و فروش استف

اوراق بهادار  اطلاعات مالي از گزارش سازمان بورس و اتکاي قابلیت محاسبه منظور همچنین به. است

یت افشا و اطلاع ر تهران از نظر کیفاوراق بهادا هاي پذیرفته شده در بورسبندي شرکترتبه"با عنوان 

 در پذیرفته شده هايشرکت کلیه، پژوهش این آماري جامعه .است شده استفاده "رساني مناسب

 از پژوهش هايفرضیه آزمون براي. است 1395تا 1387 زماني طي دوره تهران بهادار اوراق بورس

 هاي پانليدهدا صورت به هاداده بررسي و روش شده استفاده چند متغیره خطي رگرسیون هايمدل

ت اتکاي با مالکیت نهادي بیشتر قابلی هايدر شرکت، دهند نشان مي پژوهش این نتایج .است

اما در ، دهديم قرار تأثیرعدم تقارن اطلاعاتي را تحت ، گراطلاعات مالي به عنوان متغیر تعدیل

 . اي وجود نداردن رابطههاي با مالکیت انفرادي چنیشرکت

 . يمال اطلاعات تکايا قابلیت، يانفراد تیمالک، ينهاد تیمالک، اطلاعات تقارن عدم :های کلیدیواژه
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 مقدمه

 هانظریه همه در ضمني طور به که اساسي فرض کلاسیک یا متعارف خرد اقتصاد مباحث در

 بین که معني بدین؛ است کامل اطلاعات فرض، شود گرفته مي نظر در اقتصادي قواعد و

 کامل تقاضا اطلاعات طرف در چه و عرضه طرف در چه، رقابتي بازار در اقتصادي عاملین

 بر مبني 1970 سال در آکرلوف لمون توسط هايبازار نظریه شدن مطرح با اما، وجود دارد

 سؤال زیر فوق اصل واقعي دنیاي در فروشندگان و خریداران متقارن بیننا اطلاعات وجود

، رئیسي و مکیان (شد رقابتي متزلزل بازار در خرد اقتصاد مباحث از بسیاري بناي زیر و رفته

 نسبت را متفاوتي نتایج تواند مي و دارد نمایندگي مسائل در ریشه اطلاعات تقارن عدم(. 1393

 تا گردد مي سبب، مالکان و مدیران بین منافع تضاد، واقع در .شود سبب واحد موضوعي به

 منافع به دستیابي خاطر به شرکت یک آتي هايجنبه ءدرباره اطلاعات برخي افشاي از مدیران

 که آید مي سؤال پیش این صورت این در(. 2009: 1653 ،گوپتا و چي (کنند خودداري بیشتر

 دارد؟ آنها ءمنتشره اطلاعات تقارن عدم بر تأثیري چه هاشرکت مالکیت نوع بودن متفاوت

 انفرادي ،دولتي ،مدیریتي ،نهادي لکان ما چون مختلفيهاي گروه را لکان شرکت ما اگر یعني

 با داشت؟ خواهند شرکت اطلاعاتي عدم تقارن بر تأثیري چه، دهند تشکیل هاگروه دیگر و

اتخاذ  در را گذاران سرمایه و گیرندگان تصمیم توان مي، هاسؤال این جواب به دستیابي

 .نمود یاري کارایي افزایش و نظر مورد بازده به دستیابي منظور به مناسب اقتصادي تصمیمات

 اطلاعات داراي گذارانسرمایه با مقایسه در مدیران که شود مي اطلاق وضعیتي به تقارن عدم

 نژاد فدایي (باشندمي آینده در شرکت مختلف جوانب و مورد عملیات در بیشتري نشده افشا

 و گذاريسرمایه هايفرصت، اطلاعاتي تقارن عدم از اي عمده بخش منشأ. (1391، نیا خرم و

 اطلاعات وگزارش آوريجمع هايروش در ریشه نیز آن از بخشي و است هاشرکت رشد

 فاصله باشد بیشتر اطلاعات تقارن عدم هرچه(. 1388، آزاد و رضازاده (دارد توسط مدیریت

 انواع از یکي .شد خواهد بیشتر هاآن ذاتي ارزش ها ازشرکت بهادار اوراق مبادلاتي قیمت بین

 توسط شده ارائه اطلاعات بر آن دنبال به و شرکت نظارتي محیط بر تواند مي که مالکیت

، نهادي گذارانسرمایه( 1998) بوش تعریف مطابق. است نهادي باشد مالکیت تاثیرگذار هاآن

. هستند ...و گذاريسرمایه هايشرکت، بیمه هايشرکت، هابانک مانند بزرگ گذارانسرمایه

 بیشتر کشورهاي در سرمایه بازار اجزاي ترینمهم از یکي به اخیرهاي دهه در نهادي سهامدارن
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 نهادها این را شده انجام هايگذاريسرمایه از بزرگي حجم که طوري به، اندشده تبدیل جهان

 تخصص و دانش از رخورداريب به توجه با، سرمایه بازار فعالان از این گروه. اندداده صورت

، مدیریت عملکرد بر نظارت لازم براي انگیزه و موثر ارتباطي هايکانال به دسترسي، مکفي

 و رئیسي مکیان. دهند مي کاهش را مدیریت از مالکیت جدایي از ناشي نمایندگي مشکلات

 تقارن دمع با منفي رابطه نهادي گذارانسرمایه مالکیت که رسیدند نتیجه این به( 1393)

 براي معتبر سازوکار نمودن فراهم بزرگ نهادي سهامداران نقش که آنجا اطلاعاتي دارد و از

 کرد ابراهیمي (باشد مي سهامداران سایر دیگر به عبارت یا مالي بازارهاي به اطلاعات انتقال

 ارائه رد رفتار مدیریت بر نظارت طریق از نهادي مالکیت که داشت انتظار توانمي(، 1386، لر

 با هايشرکت .نمایدمي اتکاقابل و کامل اطلاعات ارائه به ملزم را هاآن، مالي هايصورت

 نوع این. دارد قرار نفر یک مالکیت در آنها سهام که هستند هایيشرکت نیز انفرادي مالکیت

 زایشاف به رو ورلدکام و انرون مانند بزرگي هايشرکت مالي هايدنبال رسوایي به هاشرکت

 مدیر هايفعالیت بر مستقیم نظارت به توجه با هاشرکت این در، تئوریکي لحاظ به. هستند

 اطلاعاتي تقارن عدم و نمایندگي به مربوط مشکلات، مالک بودن مدیر اغلب یا مالک توسط

 است ممکن مالکیت نوع این در. رسدمي خود حد کمترین به) سهامدار (مالک و مدیر بین

 به اطلاعات و یا شود ایجاد اطلاعات تقارن عدم گذاران بالقوهسرمایه و) دیرم (مالک بین

 پیدایش زمان از .شود اتکاقابلغیر اطلاعات ارائه به منجر امر این و نشود افشا کامل صورت

 فعالان و ذینفعان خواست در و توجه مورد اتکاقابل و صحیح مالي اطلاعات، سرمایه بازارهاي

، باشدمي اطلاعات این منتشرکنندگان از آنان مطالبات جزو همچنان و است ر گرفتهقرا بازار این

 مواجه ابهام با اقتصادي هايتصمیم، منتشره در اطلاعات لازم مطلوبیت فقدان صورت زیرا در

 مفید وقتي اطلاعات. کند مي فراهم را سرمایه بازار کارایي عدم موجبات نهایت در و گشته

 تمایلات اشتباه و از عاري، بوده کامل که باشد مي اتکاقابل اطلاعاتي .باشد ااتکقابل که است

 یا است آن بیان مدعي که باشد چیزي آن معرف صادقانه طور به و باشد اهمیت با جانبدارانة

(. 1388: 687، حسابداري استانداردهاي تدوین کمیته (کند بیان مي رود انتظار معقول ايبه گونه

 نیز بالایي اتکاي قابلیت بیان شده صادقانه طور به و است کامل که زماني لاعاتاط بنابراین

 براي ابزاري، مالي هايگزارش که آنجا از. یابدمي کاهش نیز تقارن عدم و داشت خواهند

 به منجر و گیرد مي قرار عموم دسترس در، اتکا است و اعتمادقابل مالي افشاي اطلاعات

 اطلاعات کاهش طریق از تواند مي بودن با کیفیت صورت در، شود يم بازار کارایي افزایش
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. گذاران شودسرمایه توسط نادرست انتخاب احتمال کاهش باعث، محرمانه و خصوصي

 عدم کاهش باعث اتکاقابل و کیفیت با اطلاعات ارائه که پنداشت چنین توانمي، بنابراین

 آنچه بنابر(. 1393، امیدي و یگانه حساس (شد گذاران خواهدسرمایه میان اطلاعاتي تقارن

 و نهادي (مالکیت نوع آیا که است سؤال این به پاسخ دنبال به پژوهش این در واقع شد گفته

 اتکايقابلیت طریق از، غیرمستقیم طور به نیز و اطلاعات تقارن عدم بر طور مستقیم به) انفرادي

 خیر؟ یا گذارد مي اثر اطلاعاتي قارنعدم ت بر گرتعدیل متغیر عنوان به مالي اطلاعات

 نظری پژوهش مبانی 

 بار نقد اولین. است پذیرامکان سختي به فروشندگان و خریداران بین کامل اطلاعات وجود 

 در نقش اطلاعات را استیگلر که کار در اطلاعات اقتصاد عنوان تحت، بودن اطلاعات کامل

 اسپنس وي توسط مطالعه .شودمي دیده، نموده العهمط کار بازار نیروي و بازار هايقیمت تعیین

، قطعیت عدم و کیفیت بین از رابطه با استفاده آکرلوف. یافت استیگلیتز توسعه و رادسچیلد و

 خصوص در بیشتري اطلاعات معامله داراي که یک طرف وضعیتي (نامتقارن اطلاعات مفهوم

 نشان و( 2010، فریدن و هاوکینز) ودمعرفي نم را) باشدمي دیگر طرف به نسبت کالا کیفیت

 نامناسب انتخاب و لمون مساله باعث، فروشندگان خریداران و بین تفاوت اطلاعات که داد

 منفي ايپدیده اطلاعاتي تقارن عدم(. 2010، لیائو) بازار است شکست آن که نتیجه شده است

 آید کهمي وجود به مانيز و دهدمي رخ نیز بهادار اوراق بازار در معمول طور به که است

 از این اینکه شرط به، باشد داشته آگاهي بیشتري اطلاعات از معامله یا قرارداد از طرف یک

کلارکسون و ) نماید استفاده دیگر طرف با ارتباط برقراري هنگام در مؤثر طور به اطلاعات

 از رخوردارب طرف براي اقتصادي منافع ایجاد باعث بیشتر آگاهي این(. 2007، همکاران

 یک ذاتي ارزش بین تفاوت باعث نامتقارن اطلاعات، از سوي دیگر. شودمي اضافي اطلاعات

 هايانتخاب و شودمي، نمایندبرآورد مي سهم آن براي گذارانسرمایه که ارزشي با، سهم

 به(. 1991، دیاموند و ورسچیا) شودمي موجب را گذارانسرمایه توسط اقتصادي نامناسب

، بودن فهم قابل، گزارشگري، کیفیت، اطلاعاتي هايشکاف به اطلاعاتي تقارن عدم، يطورکل

 و به ارزش شکاف سطح، باشد بیشتر شده مطرح دامنه چه هر. شودمي تقسیم ارزش و ادراکي

 خواهد بیشتر هاآن ذاتي ارزش از هاشرکت بهادار اوراق مبادلاتي قیمت بین فاصله آن دنبال

 منجر گذارانسرمایه توسط مالي و اقتصادي نامناسب هايگیريتصمیم به ،امر این که بود
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، اطلاعاتي تقارن عدم از ايعمده بخش منشأ(. 1391: 68، قجاوند و خاني) شد خواهد

 هايروش در ریشه نیز آن از بخشي است و هاشرکت رشد و گذاريسرمایه هايفرصت

 به بازار واکنش(. 1388، آزاد و رضازاده) دارد مدیریت توسط اطلاعات وگزارش آوريجمع

 بیانگر، محرمانه اطلاعات وجود. باشد محرمانه اطلاعات وجود معیار اولین تواندمي سود اعلان

 کاهش باعث اطلاعاتي تقارن عدم مجموع در .است بازار محیط در اطلاعات بودن نامتقارن

 مبادله از مانع همچنین(، 2001، چیاورس 2002، ژانگ 1991، ورسچیا و دیاموند (بازار کارآیي

 و سرمایه در تأمین اشکال موجب درنهایت و شده کم هزینه و کارآمد قیمت باها دارایي

 (. 2006، دیگران و چنگ) شودمي اوراق دهنده انتشار اقتصادي هايبنگاه براي لازم نقدینگي

 عدم افزایش تجربي واهدش و تئوریک هايتحلیل اساس بر که کرد عنوان باید کلي طور به 

 نقدینگي، معاملات زیاد هايهزینه، گرانمعامله تعداد کاهش با، برابري اطلاعاتنا یا تقارن

 سودهاي کاهش به منجر مجموع در و دارد رابطه کم معامله حجم و بهادار اوراق پایین

 ایجادکنندة نمایندگي روابط(. 1386، و یوسفي طینت خوش) شودمي معامله از ناشي اجتماعي

، تقارن اطلاعاتي عدم این .است کارفرما ضرر به نهایت در که است اطلاعاتي تقارن عدم

همسو کردن  براي انگیزه ایجاد همچنین و مدیر هايفعالیت بر گسترده نظارت طریق از تواندمي

( 2003) استارکس و گیلان نظر طبق (.2007، سلطاني (یابد کاهش، مدیر و مالک اهداف

 حاکمیت هايسیستم در تغییرات از بسیاري گیريشکل در را اصلي نهادي نقش مدارانسها

 سهام از توجهي درخور بخش مالکیت به توجه با از سهامداران گروه این. دارند شرکتي

 (هاآن هايرویه توانندمي و بوده برخوردار هاشرکت این در ايملاحظه قابل نفوذ از هاشرکت

 که آنجا از، همچنین .دهند قرار تأثیر تحت را) مالي گزارشگري و ابداريحسهاي رویه شامل

 بر در نظارت هاآن نقش، دهندمي تشکیل را سهامداران از گروه بزرگترین نهادي مالکان

 حضور رودمي انتظار و است برخوردار بالایي اهمیت از مدیران سوي از شده اتخاذ هايرویه

 گذارانسرمایه این همچنین. باشد مؤثر شرکت هايرویه بر رانسهامدا ترکیب در این مالکان

 مواردي در حتي و شرکت هايبرنامه و آتي اندازهايچشم مورد مختلفي در اطلاعات به

 که هنگامي کردند بیان( 1983) جنسن و فاما .دسترسي دارند نیز شرکت قراردادهاي آتي

 است حالتي از بیشتر کارگزار نماینده و بین بالقوه تضاد باشد داشته پراکندگي شرکت سرمایه

 و هاي خانوادگيشرکت ساختار که آنجا از. هستند خانوادگي مالکیت داراي هاشرکت که
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 خانوادگي هايشرکت از نوعي مالکي تک هايشرکت واقع در هستند نزدیک هم به انفرادي

 است یکي مدیر و الکم، مالکي تک هايشرکت در که جهت این به نیز و آیندمي به حساب

 مالک و مدیر بین اطلاعات تقارن عدم و نمایندگي مشکلات که نتیجه گرفت توانمي پس

، بودن کامل هايویژگي به کیفیت که معتقدند( 1971) دساي و سینقاوي .باشد نداشته وجود

 معتقدندکیفیت( 1388) تقوي و فخاري. دارد اشاره اتکا اطلاعات قابلیت و دقت یا صحت

  .اطلاعاتي بکاهد تقارن عدم از تواندمي حسابداري طلاعاتا

 پژوهش پیشینه 

 را نهادي گذارانسرمایه تأثیر نیز( 2007) سایرین و کرنت(، 2002) کیم و فیرس و چونگ 

 بر نهادي گذارانسرمایه که دریافتند هاآن. کردند بررسي شرکت در تهیه اطلاعات روش بر

 که بود آن از حاکي هاآن تحقیق نتایج ه علاوهب .موثرند حسابداري کیفیت

 در و سود ریتمدی سبب کاهش مدتبلند دیدگاه داراي و فعال نهادي گذارانحضورسرمایه

 اندونزي در نیز( 2003) مچفودز و میدیاستوتي. شودمي سود اطلاعاتي محتواي ارتقاي نتیجه

  .شودمي آن انعم و محدود را سود ریتمدی، بالا نهادي مالکیت دهدکه نشان مي یافتند شواهدي

 تياطلاعا تقارن عدم بر داوطلبانه افشاي تأثیر بررسي به( 2006) پلنبرگ و پترسن 

 و طلبانهداو افشاي بین که دادند نشان هاآن .پرداختند کپنهاگ صنعتي بورس هايشرکت

 پژوهش این رد، نینهمچ .دارد وجود منفي رابطه اطلاعاتي تقارن عدم گیرياندازه معیارهاي

 معیارهاي، گردش نسبت و سهام فروش و خرید پیشنهادي قیمت اختلاف که شد داده نشان

 .هستند اطلاعاتي تقارن عدم براي مناسبي گیرياندازه

 خانوادگي هايشرکت در داوطلبانه افشاي ارزیابي به پژوهشي در( 2008) چنگ و چن، چن

 شاخص در خانوادگي هايشرکت کردند بیان آنها. ردندک اقدام پياند اس، افشاي داوطلبانة

 افق با تواندمي موضوع این. دارند خانوادگي غیر هايشرکت به نسبت کمتري 500

 مالکان عاتاطلا بهتر دسترسي مدیریت و ترمناسب نظارت و ترطولاني گذاريسرمایه

 .شود توجیه، خانوادگي

، شود تربیش مالي گزارشگري کیفیت چه هر هک دهندمي نشان( 2008) همکاران و براون 

   .یابدمي کاهش سهام مبادلات حجم و اطلاعاتي تقارن عدم
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 نهادي و مدیریتي ،دولتي انواع مالکیت که دادند نشان( 2012) همکاران و زاده قدیر حاجي

 .دارد تقارن اطلاعات عدم بر داريمعني اثر

 مثبت و رمعنادا رابطه یک چین کشور در هک دهندمي نیز نشان( 2013) همکاران و ژوو 

 پیشنهادي متقی اختلاف وسیله به شده گیرياطلاعات اندازه تقارن وعدم خارجي مالکیت بین

 .دارد وجود فروش و خرید

 رسيبر را اطلاعاتي تقارن عدم و اینترنتي افشاي ءرابطه( 2015) همکاران و گجوسکي 

 سهام بازار در را اطلاعاتي تقارن عدم، وب تحت افشاي که رسیدند نتیجه این به و کردند

 .دهدمي کاهش فرانسه

قارن افشاء بر عدم ت یفیتو ک یتساختار مالک تأثیر( 2016) موسوي شیري و همکاران 

د عدم تقارن انشان د یجنتابررسي کردند که  2014تا  2007هاي یران را بین سالاطلاعات در ا

کمتر است و در ، کنندياعتماد و به موقع منتشر مات قابلکه اطلاع یيهادر شرکت ياطلاعات

 بیشتر، تریینپا يافشا یفیتبالاتر و ک نهادي یتمالک، متمرکز یتبا ساختار مالک یيهاشرکت

 . است

اروپا را مطالعه  بر عدم تقارن اطلاعات در XBRL پذیرش تأثیر( 2017) وانگ و لوولي 

نجر به تواند با کاهش عدم تقارن اطلاعاتي ممي XBRLکردند و به این نتیجه رسیدند که 

گري همچنین شکل گزارش. افزایش نقدینگي شود و به معاملات در بازار سرمایه کمک کند

 . شیوه مناسبي است، الکترونیکي

 تقارن عدم کاهش در حسابداري اطلاعات نقش بررسي به( 1384) پرست وطن و قائمي 

 قیمت کافش از، اطلاعاتي تقارن عدم تعریف براي آنها اند.تهپرداخ تهران اطلاعاتي در بورس

 افراد بین عاتتقارن اطلا عدم که دادمي نشان تحقیق این نتایج. کردند استفاده، تقاضا و عرضه

 بیشتر، دسو اعلان از قبل دوران در موضوع این و داشته وجود سازماني برون و سازماني درون

 تقارن عدم هک دارد این بر دلالت، آنها مطالعه دیگر نتیجه. باشدمي سود اعلان از پس دوران از

 نوسان چارد سهام قیمت، سود اعلان از قبل دوره در و بوده گذارتأثیر سهام قیمت اطلاعات بر

  .است شده
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طلاعاتي و ا تقارن عدم به بررسي رابطه بین مالکیت نهادي با(، 1390) کاظمي و محمد نژاد 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي ها در شرکتعملکرد مالي شرکت

کند که بین مالکیت نهادي و عدم تقارن مي نتایج بیان. پرداختند 1388تا  1384هاي سال

و معناداري  اطلاعاتي رابطه منفي و معنادار و بین مالکیت نهادي و عملکرد مالي رابطه مثبت

 . وجود دارد

 اندازه، نهادي انگذارسرمایه مالکیت قبیل از مؤثر عوامل تأثیر( 1393) رئیسي و مکیان 

 معد بر مدیره هیأت ریاست از عامل مدیر نقش تفکیک و موظف غیر مدیران، مدیره هیأت

 و نهادي انگذارسرمایه مالکیت که دهدآنها نشان مي نتایج. نمودند بررسي را اطلاعاتي تقارن

 غیر مدیران تنسب متغیرهاي اما، داشته اطلاعاتي تقارن عدم با يمنف رابطه هیأت مدیره اندازه

 بطهرا مدیره هیأت ریاست از عامل مدیر نقش تفکیک و مدیره اعضاي هیأت تعداد به موظف

 .دهدنمي نشان را اطلاعاتي تقارن عدم با دار معني

لکیت امرابطه میان عدم تقارن اطلاعاتي و ساختار ( 1394) مدن حقیقي و امیدوار 

ررسي ب 1392تا  1387هاي طي سالرا هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

را نشان اتي رابطه مثبت معناداري بین مالکیت شرکتي و عدم تقارن اطلاع پژوهشنتایج . کردند

هران و تهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اما بین عدم تقارن اطلاعاتي شرکت، داد

 . کیت نهادي و مالکیت مدیریتي رابطه منفي معناداري وجود داردمال

اتکا و  یتقابل، افشا یفیتو ک يعدم تقارن اطلاعات ینارتباط ب(، 1394) زادرضایي و رحیمي 

دند و به را بررسي کر شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ يهاموقع بودن در شرکتبه

طه مثبت و راب ياطلاعات مال ياتکا یتو قابل يتقارن اطلاعاتعدم  ینب این نتیجه رسیدند که

موقع بودن اطلاعات و به يعدم تقارن اطلاعات یناست که ب يدر حال ینا. وجود دارد يمعنادار

 . وجود ندارد يرابطه مثبت و معنادار يمال

 تحقیقهای فرضیه 

 . د دارده معنادار وجوبین نوع مالکیت نهادي با عدم تقارن اطلاعاتي رابط: فرضیه اول

 . جود داردبین نوع مالکیت انفرادي با عدم تقارن اطلاعاتي رابطه معنادار و: فرضیه دوم
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ه معنادار وجود بین قابلیت اتکاي اطلاعات حسابداري با عدم تقارن اطلاعاتي رابط: فرضیه سوم

 . دارد

گر بر ارتباط بین نوع دیلاطلاعات حسابداري به عنوان متغیرتع قابلیت اتکاي: فرضیه چهارم

 . گذاردمي تأثیرمالکیت نهادي با عدم تقارن اطلاعاتي 

گر بر ارتباط بین نوع اطلاعات حسابداري به عنوان متغیرتعدیل قابلیت اتکاي: فرضیه پنجم

 . گذاردمي تأثیرمالکیت انفرادي با عدم تقارن اطلاعاتي 

 روش پژوهش 

همبستگي  -ربردي و به لحاظ روش از نوع توصیفياین پژوهش به لحاظ هدف از نوع کا

ها هاي مالي حسابرسي شده شرکتاطلاعات مربوط به متغیرهاي این پژوهش از صورت. است

هاي پردازش اطلاعات مالي ایران و لوح مرکز، شرکت مدیریت فناوري بورس تهران در سایت

 . شده استفشرده سازمان بورس و اوراق بهادار به صورت دستي استخراج 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماري پژوهش حاضر شامل کلیه شرکت

جامعه از روش  ءدر این مطالعه براي انتخاب نمونه. باشدمي، 1395تا  1387تهران از سال 

رفته شده و در براي این منظور معیارهاي زیر در نظر گ. استفاده شده است( حذفي) گريغربال

هاي نمونه که یک شرکت کلیه معیارها را احراز کرده باشد به عنوان یکي از شرکت صورتي

 . انتخاب شده است

 در بورس و اوراق بهادار تهران 1386هایي که حداکثر تا پایان اسفند ماه سال شرکت -1

 . شدحذف نشده با، هاي یاد شدهاز فهرست شرکت 1395ال ها تا پایان ساند و نام آنپذیرفته شده

 . ها به طور فعال در بورس معامله شده باشدسهام آن، نظردر طول دوره مورد -٢

طالعه تغییر دوره مالي ماسفند ماه باشد و در دوره مورد  29دوره مالي آنها باید منتهي به  -3

 . نداشته باشند

( هایمهها و بلیزینگ و بانک، هلدینگ، گذاريسرمایه) گري ماليهاي واسطهجزء شرکت -4

 . نباشند

 . اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد -5
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 . باقي ماندند، شرکت 111، هافرضدر این پژوهش بعد از اعمال پیش

 تعاریف عملیاتی و روش محاسبه متغیرها، متغیرهای تحقیق 

 توجه با پژوهش فرضیات از هریک در هامتغیر از هریک بودن گرتعدیل و مستقل، وابسته

 . شده است آورده 1 نگاره به

 گر فرضیاتوابسته و تعدیل، متغیرهاي مستقل (:1)نگاره 

 

  عدم تقارن اطلاعاتی 

 از مدلي که ونکاتش و چیانگ، گذارانبراي سنجش عدم تقارن اطلاعاتي بین سرمایه 

استفاده اند راحي کردهبراي تعیین دامنه تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام ط( 1986)

 . شده است

=I,tSPREAD 

 

میانگین قیمت  AP، دامنه تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام SPREAD که در آن 

 iمیانگین قیمت پیشنهادي خرید سهام شرکت BP و tدر دوره  iپیشنهادي فروش سهام شرکت

ین مدل مورد استفاده قرار قدرمطلق عدد حاصل از ا، هادر آزمون فرضیه. است tدر دوره 

هاي پیشنهادي خرید و فروش سهام در ایران به دلیل محدودیت در دسترسي به قیمت) گیردمي

 (. ترین قیمت خرید و فروش در یک روز بهره گرفته شده استاز تفاوت بالاترین و پایین

 تعدیل گرمتغیر  متغیر وابسته متغیر مستقل فرضیه

 ندارد عدم تقارن اطلاعاتي نهادي مالکیت اول

 ندارد عدم تقارن اطلاعاتي مالکیت انفرادي دوم

 ندارد عدم تقارن اطلاعاتي قابلیت اتکا ومس

 قابلیت اتکا عدم تقارن اطلاعاتي لکیت نهاديما چهارم

 قابلیت اتکا عدم تقارن اطلاعاتي مالکیت انفرادي پنجم

 (BP+AP) / 2  

 (AP – BP)  
*100 
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 و به موقع بودن قابلیت اتکا 

از اطلاعات موجود در اطلاعیه سازمان بورس ودن و یه موقع بگیري قابلیت اتکا اندازه براي 

اوراق بهادار  هاي پذیرفته شده در بورسبندي شرکترتبه"اوراق بهادار تهران با موضوع  و

با ضریب  "رساني مناسبتهران از نظر کیفیت افشا و اطلاع
1

3
براي قابلیت اتکا و  

2

3
براي به موقع  

 هاي عینياستفاده از شاخص، دلایل استفاده از معیار ذکر شدهاز جمله ، شده استاستفاده بودن 

قابلیت  هايگیري معیاربراي اندازه( هاي اطلاعات ارساليزمان ارائه و تغییرات در پیش بیني)

هاي ذهني و تفسیرهاي هاي ناشي از قضاوتجلوگیري از بروز سویه، بودن و به موقع اتکاء

لازم به ذکر است که . است، هاي آتيپذیري در پژوهشیسهشخصي محقق و امکان تکرار و مقا

گیري قابلیت اتکا و به موقع بودن از این معیار براي اندازه( 1392) نیکبخت و حاجي عظیمي

 . انداستفاده کرده

  مالکیت نهادی 

، هابانک مانند بزرگ گذارانسرمایه، نهادي گذارانسرمایه( 1998) بوش تعریف مطابق 

 همراه هايتیادداش بررسي با. هستند ...و گذاريسرمایه هايشرکت، بیمه يهاشرکت

 مشخص هاي مورد مطالعهشرکت سهام گذاران ازسرمایه این مالکیت درصد، مالي هايصورت

 .است شده

  مالکیت انفرادی 

براي ه کمالکیت متعلق به اشخاص حقیقي است ، منظور از مالکیت انفرادي در این پژوهش 

 هاي مورد مطالعهشرکت سهام گذاران ازسرمایه این مالکیت درصدنوع مالکیت نیز  این

 .است شده مشخص

   اهرم مالی 

 ها استفادهها به کل دارایيدر پژوهش حاضر براي محاسبه اهرم مالي از نسبت کل بدهي 

  . شودمي

Fl i,t = Tl i,t / Al i,t 
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 اندازه شرکت 

محاسبه  هاي شرکت در پایان سال مالي برايبیعي کل دارایيدر این پژوهش از لگاریتم ط 

 . اندازه شرکت استفاده شده است

Size i,t = Log (Assetbv i,t)  

 پژوهشهای تجزیه و تحلیل یافته 

 تحقیقهای آمار توصیفی متغیر 

 . ارائه شده است 2نگاره تحقیق در هاي آمار توصیفي متغیر

 تحقیقهاي رآمار توصیفی متغی (:2)نگاره 

عدم تقارن
ت نهادي 

مالکی
ت انفرادي 

مالکی
 

ت اتکا
قابلی

 

ت نهادي * 
مالکی

ت اتکا
قابلی

 

ت انفرادي 
مالکی

ت اتکا
* قابلی

 

اهرم مالي
 

اندازه
 

به موقع بودن
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  آزمون مانایی متغیرهای تحقیق 

ها در طول زمان وکوواریانس ها به معني ثابت بودن میانگین و واریانس متغیرمانایي متغیر 

مانایي متغیرهاي پژوهش از  بنابراین در این قسمت به بررسي. هاي مختلف استمتغیرها بین سال

 3نگاره. ن پرداخته شدکي فولر تعمیم یافته و فیلیپس پرودی ،چاو، لین، هاي لوینطریق آزمون

 . دهدنتایج حاصل از آزمون مانایي هریک از متغیرها را نشان مي

 نتایج آزمون مانایی متغیرها (:3)گاره ن

  چاو، لین، لوین دیکي فولر تعمیم یافته فلیپس پرون نتیجه

 059/670 ماناست

 (0000/0 ) 

181/333 

 (0000/0 ) 

2693/12- 

 (0000/0 ) 

 عدم تقارن

 695/453 ماناست

 (0000/0 ) 

889/300 

 (0001/0 ) 

3862/15- 

 (0000/0 ) 

 مالکیت نهادي
 

 9579/58 ناماناست

 (0000/1 ) 

6062/92 

 (8840/0 ) 

3214/0- 

 (0005/0 ) 

 مالکیت انفرادي
 

 358/479 ماناست

 (0000/0 ) 

937/324 

 (0000/0 ) 

7524/11- 

 (0000/0 ) 

 ابلیت اتکاق
 

 656/483 ماناست

 (0000/0 ) 

438/314 

 (0000/0 ) 

5369/11- 

 (0000/0 ) 

قابلیت اتکا * 

 نهادي
 

 596/146 ماناست

 (0055/0 ) 

927/162 

 (0003/0 ) 

5491/82- 

 (0000/0 ) 

قابلیت اتکا * 

 انفرادي
 

 247/282 ماناست

 (0016/0 ) 

433/261 

 (0187/0 ) 

6992/9- 

 (0000/0 ) 

 م مالياهر

 853/155 ناماناست

 (9993/0 ) 

4598/87 

 (0000/1 ) 

9718/2 

 (9985/0 ) 

 اندازه شرکت

 108/652 ماناست

 (0000/0 ) 

165/270 

 (0072/0 ) 

1597/4- 

 (0000/0 ) 

 به موقع بودن
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 پژوهش جمعی متغیرهایهمآزمون  

بنابراین براي نشان ، نا بودندبا توجه به اینکه متغیرهاي مالکیت انفرادي و اندازه شرکت ناما

که یکي از ( Kao) از آزمون کائو، دادن رابطه بلندمدت بین جملات خطاي متغیرهاي پژوهش

 . بهره گرفتیم، باشدمي انباشتگيهم ءها براي رابطهمعتبرترین آزمون

 نتایج آزمون همجمعی (:4) نگاره

فرض صفر این آزمون مبني ، است( 0000/0) احتمال آماره آزمون کائو( Prob) از آنجا که 

شود و به عبارت دیگر متغیرهاي مورد جمعي بین متغیرهاي پژوهش رد ميبر نبود رابطه هم

 . استفاده در این پژوهش با هم رابطه بلندمدت دارند

 نگاره همبستگی بین متغیرها

جهت بررسي همبستگي بین . دهدقل پژوهش را نشان ميهمبستگي بین متغیرهاي مست 5نگاره 

متغیرهاي پارامتریک از آزمون همبستگي پیرسون و براي متغیرهاي ناپارامتریک از آزمون 

هستند و ( پیوسته) در آمار پارامتریک متغیرها داراي مقیاس کمي. شوداسپیرمن استفاده مي

ر ناپارامتریک بیشتر متغیرها داراي مقیاس اما در آما، باشندمشاهدات داراي توزیع نرمال مي

این آمار . کنندگیري نیستد از هیچ توزیع آماري پیروي نميکیفي هستند و چون دقیقا قابل اندازه

با توجه به اینکه تمام متغیرهاي این تحقیق از (. 1389، طوراني) شودآزاد از توزیع خوانده مي

از همبستگي اسپیرمن براي بررسي رابطه بین متغیرهاي کنند در نتیجه توزیع غیرنرمال تبعیت مي

دهد که متغیرهاي مالکیت انفرادي و مالکیت انفرادي نتایج نشان مي. مستقل استفاده شده است

درصد است که براي رفع این مشکل از  85ضربدر قابلیت اتکا داراي همبستگي شدید و بالا 

 . استفاده شده است گیري مرتبه اول از جملات اخلالفرایند تفاضل

 

 

 

 احتمال آماره tآماره 

5988/5- (000/0) 
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 نتایج آزمون همبستگی اسپیرمن (:5) نگاره

 

 انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیون

نظر هاي پانل در برآورد مدل موردکه بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش دادهبراي این

علاوه بر آن براي آنکه . مقید استفاده شده است Fاز آزمون چاو یا ، کارآمد خواهد بود یا خیر

 تر استجهت برآورد مناسب( اثرات ثابت و یا اثرات تصادفي) مشخص گردد کدام روش

اسمن استفاده از آزمون ه( هاي واحدهاي مقطعيتشخیص ثابت یا تصادفي بودن تفاوت)

 . ارائه شده است 6ها در نگاره نتایج حاصل از این آزمون. شودمي

 پژوهشبراي مدل و هاسمن  نتایج آزمون چاو (:6) نگاره 

Correlation 

عدم 

 تقارن

مالکیت 

 نهادي

مالکیت 

 انفرادي

قابلیت 

 اتکا

مالکیت 

نهادي* 

 قابلیت اتکا

مالکیت 

انفرادي* 

 اندازه اهرم مالي قابلیت اتکا

به موقع 

 بودن

         1 عدم تقارن

        1 -1313/0 مالکیت نهادي

مالکیت 

       1 5449/0 0793/0 انفرادي

      1 0707/0 1728/0 -0671/0 قابلیت اتکا

 قابلیت اتکا *

     1 8487/0 -3215/0 5441/0 -1302/0 مالکیت نهادي

 قابلیت اتکا *

مالکیت 

    1 -0725/0 1973/0 8459/0 -4366/0 0356/0 انفرادي

   1 -0554/0 -1247/0 -1728/0 0175/0 -0555/0 0006/0 اهرم مالي

  1 0899/0 -3016/0 0187/0 -0664/0 3843/0 1254/0 -2706/0 اندازه

 1 -1348/0 -0-/1870 1326/0 3381/0 4048/0 1119/0 11240/0 -0503/0 به موقع بودن

 P-Value مقدار آماره  آماره  مشاهدات آزمون

 0000/0 03/3  972 چاو

 0000/0 89/49  972 هاسمن

F

2
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نان یدر سطح اطمآزمون  هیفرض(، 0000/0) نآ Value-Pو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

با  چنینهم. پانل استفاده نمود يهاتوان از روش دادهيمگر این است که بیان رد شده و 95%

 هیفرض، باشديم 05/0از  کمترکه ( 0000/0) آن Value-Pو  هاسمن ج آزمونیتوجه به نتا

 ثابتمدل با استفاده از روش اثرات  لازم است بنابراین، شدهرد  %95نان یدر سطح اطمآزمون 

 . برآورد شود

ررسي براي سنجش اعتبار مدل و بررسي مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم است علاوه بر ب

هایي در ارتباط با همساني آزمون، ارد شده در مدلوخطي بین متغیرهاي مستقل عدم وجود هم

رآورد ب، ها ناهمسان باشنده واریانسورتي کدر ص. ها و خود همبستگي نیز انجام شودواریانس

در این مطالعه براي بررسي . واهد داشتترین واریانس را نخکننده خطي نااریب نبوده و کم

همیت این آزمون که ابا توجه به سطح . استفاده شده است LR ها از آزمونهمساني واریانس

مساني واریانس رد شده و وجود ه فرضیه صفر مبني بر(، 0000/0) باشدمي 05/0تر از کوچک

کل در این مطالعه براي رفع این مش. باشدل ناهمساني واریانس ميتوان گفت مدل داراي مشکمي

ا توجه به ب. استفاده شده است( EGLS) در برآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته

درصد  85ي بالا( فراديقابلیت اتکا * مالکیت ان) اینکه همبستگي متغیرهاي مالکیت انفرادي و

براي حل مشکل . گیریم که رابطه هم خطي بین متغیرهاي پژوهش وجود دارداست نتیجه مي

گیري مرتبه اول استفاده شده است و با توجه به اینکه آماره دوریین خودهمبستگي از تفاضل

توان مي تبهبود یافته اس(، 89/1) نسبت به قبل از آن(، 00/2) واتسون بعد از تفاضل گیري

 ارائه 7نگاره در فوق هايآزمون نتایج خلاصه. دریافت که مشکل خود همبستگي رفع شده است

 . است شده

 پژوهشهاي مربوط به مفروضات آماري مدل نتایج آزمون (:7) نگاره

 Durbin-Watsonآماره  LR testآماره 

 بعد از تفاضل گیري       قبل تفاضل گیري   

78/197 0000/0 87/1 2 

 

0H

0H

FValueP
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وضات آماري نتایج آزمون مفر و همچنینچاو و هاسمن  يهاج حاصل از آزمونینتا با توجه به 

صورت اثرات ثابت هپانل و ب يهابا استفاده از روش دادهتحقیق مدل ، رگرسیون کلاسیک

ده دل با استفام شکل برآورد شده. ارائه شده است 8نگاره د مدل در رج برآویتان. شوديبرآورد م

 : به صورت زیر خواهد بود Eviews 8 افزاراز نرم

i,t Lns Own( + β4 i,t+ β3 IRi,t + β2 Ind Owni,t = β0 + β1 Ins Own i,tAsym 
+ εii,t + β8 Timli,t + β7 Size i,t+ β6 Fl) i,t* IRi,t Lnd Own( + β5) i,tIR* 

 ت ثابت با استفاده از روش اثرا تحقیق نتایج آزمون فرضیه (:8) نگاره

 شرکت –سال  888: مشاهدات تعداد

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

 مثبت 000/0 3370/5 1348/0 جزء ثابت

 منفي 000/0 -5263/5 -0656/0 مالکیت نهادي

 بي معني 6445/0 -4116/0 -0111/0 مالکیت انفرادي

 مثبت 0338/0 1259/2 0739/0 قابلیت اتکا

 منفي 3890/0 -0690/2 -0357/0 نهاديمالکیت  *قابلیت اتکا

 بي معني 5189/0 -6465/0 -0173/0 انفرادي قابلیت اتکا*مالکیت

 مثبت  1556/0 4215/1 0112/0 اهرم مالي

 منفي 0933/0 -6705/1 -0028/0 اندازه شرکت

 منفي 0009/0 -3307/3 -0191/0 به موقع بودن
Ar (1)  0788/0 760281/1 0233/0 مثبت 

 4995/0 تعیین  ضریب

 4218/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 9587/2 آماره دوربین واتسون

 Fآماره

 (ValueP ) 

4267/6 

 (0000/0 ) 

تر کوچک 05/0از  Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسي معني

تعدیل  ضریب تعیین. شوددار بودن کل مدل تایید ميمعني %95نان با اطمی( 0000/0) باشدمي

ها توسط شرکتعدم تقارن اطلاعاتي درصد از  42تقریبا  نیز گویاي آن است کهمدل  شده

 . گرددمتغیرهاي وارد شده در مدل تبیین مي
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 گیری نتیجه 

ا عدم تقارن اطلاعاتي ب( نهادي و انفرادي) بررسي رابطه بین نوع مالکیت پژوهش این هدف از 

بنابراین با استفاده از . گر استبا تاکید بر قابلیت اتکاي اطلاعات مالي به عنوان متغیر تعدیل

 1395تا  1387هاي شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال 111هاي داده

د رابطه معنادار و فرضیه اول پژوهش بیانگر وجو. هاي پژوهش مورد آزمون قرار گرفتفرضیه

 دهدمي نشان موضوع این. ها استمنفي بین نوع مالکیت نهادي و عدم تقارن اطلاعاتي شرکت

 مورد این در و شودمي کمتر اطلاعاتي عدم تقارن شود بیشتر نهادي مالکیت چه هر که

که منجر به حفظ  کنديعمل مشرکتي  حاکمیت نظارتي مکانیزم یک عنوان به نهادي مالکیت

 و( 1393، مکیان و رئیسي) هاي تحقیقات قبلياین موضوع با یافته. شوديگذاران ممنافع سرمایه

رابطه معناداري ، در فرضیه دوم پژوهش. سازگاري دارد( 2013، حاجي قدیرزاده و همکاران)

 این موضوع نشانکه ، ها یافت نشدبین نوع مالکیت انفرادي و عدم تقارن اطلاعاتي شرکت

فرضیه سوم . ي بر عدم تقارن اطلاعاتي نداردتأثیرمالکیت انفرادي ، که بر خلاف انتظاردهد مي

پژوهش مبتني بر وجود رابطه معنادار و مستقیم بین قابلیت اتکاي اطلاعات حسابداري با عدم 

نتیجه به دست آمده بیانگر این امر است که با افزایش قابلیت . استها تقارن اطلاعاتي شرکت

این موضوع با نتایج پژوهش . یابدعدم تقارن اطلاعات نیز افزایش مي، طلاعات مالياتکاي ا

؛ اما با مباني نظري تحقیق حاضر مخالف است، مطابقت دارد( 1394) رحیمي زاد و همکاران

عدم ، قابلیت اتکا و اطمینان به اطلاعات، زیرا انتظار بر این بود با افزایش شفافیت اطلاعات مالي

در مورد فرضیه چهارم پژوهش با توجه به نتایج به دست آمده . لاعاتي کاهش یابدتقارن اط

با تاکید بر قابلیت اتکاي ، هاتقارن اطلاعاتي شرکتتوان گفت بین نوع مالکیت نهادي و عدممي

این موضوع بیان . وجود دارد و معکوس رابطه معنادارگر اطلاعات مالي به عنوان متغیر تعدیل

هاي با مالکیت نهادي بیشتر از عدم تقارن قابلیت اتکاي اطلاعات مالي در شرکتکند که مي

عدم  مالکیت انفرادي با نوع نفرضیه پنجم پژوهش وجود رابطه معنادار بی. کاهداطلاعات مي

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار با تاکید بر قابلیت اتکاي شرکت اطلاعاتي تقارن

دهد که که قابلیت این موضوع نشان مي. گر را اثبات نکردوان متغیر تعدیلاطلاعات مالي به عن

تواند عدم تقارن اطلاعاتي را تحت هاي با مالکیت انفرادي نمياتکاي اطلاعات مالي در شرکت

 . قرار دهد تأثیر
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علاوه بر ، رود پژوهش حاضرانتظار مي با توجه به نتایج به دست آمده و توضیحات ارایه شده

؛ مایدیاري نکنندگان را تر کردن تحقیقات حسابداري در موارد زیر نیز استفادهنيغ

، ن بازدهيگذاري علاوه بر مواردي همچوگیري براي سرمایهگذاران هنگام تصمیمسرمایه

هاي مورد نظر را نیز مورد توجه قرار نوع مالکیت شرکت، هاتوان نقدینگي شرکت، سودآوري

شا نشده کمتر اطلاعات اف، ي که داراي نسبت مالکیت نهادي بیشتر هستندهایزیرا شرکت، دهند

ت مالکان نهادي کمتر نسب هاي بورسي بامدیران شرکت. و عدم تقارن اطلاعاتي کمتري دارند

. ها افشا نمایند تا عدم تقارن اطلاعاتي کاهش یابداطلاعات اختیاري بیشتري را در مورد شرکت

ش عدم تقارن کاهش ریسک به دلیل کاه، هاکنندکان منابع مالي شرکتاعتباردهندگان و تامین

 . هاي با مالکیت نهادي بیشتر مورد توجه قرار دهنداطلاعاتي را در شرکت

 پیشنهادات 

ارن اطلاعاتي در طول رابطه بین نوع مالکیت و عدم تقشود که براي تحقیقات آتي پیشنهاد مي

هایي با فعالیت با توجه به این که شرکتر آن علاوه ب. چرخه عمر شرکت بررسي شود

 تأثیرگردد تحقیقي در رابطه با پیشنهاد مي، ه بودندگري مالي از نمونه تحقیق حذف شدواسطه

عنوان متغیر  نوع مالکیت بر عدم تقارن اطلاعاتي با تاکید بر قابلیت اتکاي اطلاعات مالي به

 . مقایسه گردد هاي تحقیق حاضرافتهینتایج آن با  ها انجام گرفته ودر این نوع شرکتگر تعدیل
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Abstract 

Information asymmetry is formed as a result of the relationship between 

the representation and separation of ownership and management and 

among different factors that can modify this relationship, is the structure 
or type of ownership. The aim of this paper was to investigation of   

relationship between type of ownership (institutional and Single) with 

information asymmetry with an emphasis on reliability of financial 

information as a moderator variable. The percentage of institutional 
ownership and bid-ask spread were used to measuring to type of ownership 

and information asymmetry respectively. In order to calculate the 

reliability of financial reporting, was used the report of Stock Exchange 
Organization named “Ranking of companies listed on Tehran Stock 

Exchange in terms of disclosure and quality of information appropriate”. 

Statistical population of study is all companies listed on Tehran Stock 
Exchange in the period 2008-2016. The results show that the institutional 

ownership in companies more, reliability of financial information, affect 

the information asymmetry as moderating variable, but there is not this 

relationship in companies with individual ownership. 
 
Keywords: Asymmetry of information, Property type (institutional and 

individual), Reliability of financial information. 
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