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Highlights  

• Information asymmetry negatively affects investment efficiency in Tehran Stock Exchange. 
• Major shareholders’ portfolio diversification weakens monitoring incentives. 
• Diversification amplifies the adverse impact of information asymmetry on investment. 
• The relationship between information asymmetry and investment efficiency is linear. 
• Enhanced disclosure and governance are vital for emerging markets like Iran. 

Abstract 
The purpose of this study is to examine the effect of information asymmetry on corporate 

investment efficiency and to investigate the moderating role of major shareholders’ portfolio 
diversification in this relationship. Given the critical role of investment efficiency in firm value 
creation, this study focuses on informational and ownership-related mechanisms affecting 
investment decisions . This applied research employs a panel data approach. The sample 
consists of 130 non-financial firms listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2015–
2024. Linear and nonlinear regression models are estimated using the EGLS method to test 
the proposed hypotheses . The results indicate that information asymmetry has a negative and 
statistically significant effect on investment efficiency. Moreover, major shareholders’ 
portfolio diversification intensifies this negative relationship. Nonlinear estimations provide 
no significant evidence of a nonlinear effect . Information asymmetry plays a crucial role in 
reducing investment efficiency, and higher diversification among major shareholders 
weakens monitoring effectiveness, thereby exacerbating investment inefficiency . This study 
contributes to the literature by providing novel evidence on the joint effects of information 
asymmetry and ownership structure on investment efficiency in an emerging market context . 

Keywords: Information Asymmetry; Investment Efficiency; Major Shareholders’ 
Diversification. 

JEL Classification: G31, G32, G34, D82. 

 
1. doi: 10.22034/jse.2026.12668.2427 
2. Ph.D. Student in Financial Engineering, University of Semnan, Semnan, Iran. 

(frajabi420@semnan.ac.ir) 

3. Associate Professor, Department of Accounting, Faculty of Economics, Management 

and Administrative Sciences, University of Semnan, Semnan, Iran. (Corresponding 

Author). (kebrahimi@semnan.ac.ir) 

4. Associate Professor, Department of Accounting, Faculty of Economics, Management and 

Administrative Sciences, University of Semnan, Semnan, Iran. (m.amriasrami@semnan.ac.ir) 

Research Paper 
Received: 27 January 2026         Revised: 07 July 2026 

Accepted: 08 July 2026               Published Online: 18 August 2026 

Copyright © 2026 The Authors. Published by Securities and Exchange Organization. 

This work is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 

International license (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/). Non-commercial uses 

of the work are permitted, provided the original work is properly cited. 
Cite this article: Rajabi, Fatemeh, Ebrahimi, Seyed Kazem, & Amri-Asrami, Mohammad. (2026). 

The Role of Information Asymmetry in Enhancing Firms’ Investment Efficiency: 
Evidence from Major Shareholders’ Portfolio Diversification, Quarterly Journal of 
Securities Exchange, 19 (75), 171-204.  

https://doi.org/10.22034/jse.2026.12668.2427.     Homepage: https://journal.seo.ir 

 

https://doi.org/10.22034/jse.2026.12668.2427
file:///C:/Users/pakkhesal.e/Downloads/frajabi420@semnan.ac.ir
file:///C:/Users/pakkhesal.e/Downloads/kebrahimi@semnan.ac.ir
mailto:m.amriasrami@semnan.ac.ir
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://doi.org/10.22034/jse.2026.12668.2427
https://journal.seo.ir/


 172 Quarterly Journal of Securities Exchange, Spring 2026, V. 19, No.74 

Introduction 
Investment efficiency is widely recognized as a crucial determinant of 

firm value, sustainable growth, and overall economic development. 

Efficient investment decisions ensure that firms allocate financial 

resources to projects with positive net present value, thereby enhancing 

productivity and long-term competitiveness. However, in capital markets 

characterized by information imperfections, managerial discretion, and 

weak monitoring mechanisms—features commonly observed in emerging 

economies—investment decisions are often distorted, resulting in 

overinvestment or underinvestment. One of the most important sources of 

such distortions is information asymmetry between corporate insiders and 

external investors. 

Information asymmetry limits the ability of investors and other 

stakeholders to accurately assess firms’ true financial conditions and 

growth prospects. As a consequence, firms may face higher financing 

costs, restricted access to external capital, and inefficient monitoring by 

shareholders. These conditions intensify agency problems and provide 

managers with greater incentives and opportunities to pursue self-

interested behavior, which may ultimately reduce investment 

efficiency. Theoretical frameworks such as agency theory and 

information economics suggest that higher levels of information 

asymmetry are associated with greater investment inefficiency due to 

moral hazard, adverse selection, and misallocation of corporate 

resources. 

In addition to information asymmetry, ownership structure plays a 

critical role in shaping corporate investment behavior. Major shareholders, 

as key internal governance mechanisms, are generally expected to monitor 

managerial actions and mitigate agency conflicts. Nevertheless, the 

effectiveness of major shareholders largely depends on their incentives, 

ownership concentration, and portfolio characteristics. In particular, the 

diversification of major shareholders’ investment portfolios may alter their 

monitoring incentives. While diversified shareholders can benefit from risk 

reduction at the portfolio level, excessive diversification may weaken their 

motivation to actively monitor individual firms, thereby exacerbating 

agency problems. 

Despite the growing body of literature on information asymmetry and 

investment efficiency, empirical evidence on the moderating role of major 

shareholders’ portfolio diversification remains limited, especially in 

emerging markets. The Iranian capital market, characterized by relatively 

low transparency, concentrated ownership structures, and evolving 

corporate governance mechanisms, provides a unique setting to examine 

these relationships. This study aims to fill this gap by investigating the 
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effect of information asymmetry on investment efficiency and examining 

whether major shareholders’ portfolio diversification moderates this 

relationship. 

The primary objective of this study is to empirically examine the 

impact of information asymmetry on corporate investment efficiency in 

firms listed on the Tehran Stock Exchange. The study further aims to 

analyze the moderating role of major shareholders’ portfolio 

diversification in shaping the relationship between information 

asymmetry and investment efficiency. In line with agency theory and 

prior empirical research, the study hypothesizes that higher information 

asymmetry negatively affects investment efficiency. Moreover, it is 

hypothesized that greater diversification among major shareholders 

intensifies the negative impact of information asymmetry by weakening 

effective monitoring. 

In addition to testing the linear relationship, this study also explores the 

potential nonlinear effects of information asymmetry on investment 

efficiency. Prior theoretical arguments suggest that the consequences of 

information asymmetry may vary across different levels, implying that 

linear models may not fully capture the complexity of the relationship. 

Therefore, nonlinear specifications are employed as a robustness check to 

ensure the validity and stability of the findings. 
 

Methodology 

This study adopts an applied research approach and employs an ex post 

facto research design. The statistical population consists of all non-

financial firms listed on the Tehran Stock Exchange during the period from 

2015 to 2024. After applying standard screening criteria—such as data 

availability, fiscal year consistency, and exclusion of financial 

institutions—a final sample of 130 firms was selected, yielding 1,300 firm-

year observations. 

Data were collected from the CODAL database and firms audited 

financial statements. Investment efficiency, the dependent variable, was 

measured using a residual-based approach that captures deviations from 

expected investment levels, reflecting both overinvestment and 

underinvestment. Information asymmetry was proxied by the bid–ask 

spread, which is widely used in the literature as an indicator of 

informational opacity in capital markets. Major shareholders’ portfolio 

diversification was measured using the Rhodas index, which captures the 

extent to which large shareholders diversify their investments across 

different firms. 

To test the research hypotheses, panel data regression models were 

estimated using the EGLS method with robust standard errors to control 
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for heteroskedasticity and autocorrelation. Control variables commonly 

used in investment efficiency studies—such as firm size, operating cash 

flows, cash flow volatility, and growth opportunities—were included to 

isolate the effect of the main explanatory variables. Furthermore, 

interaction terms were introduced to examine the moderating role of major 

shareholders’ portfolio diversification. Nonlinear effects were assessed by 

incorporating squared terms of information asymmetry and corresponding 

interaction terms . 
 

Results 

The empirical results provide strong evidence that information 

asymmetry has a negative and statistically significant effect on investment 

efficiency. Firms facing higher levels of information asymmetry exhibit 

greater deviations from optimal investment levels, indicating a higher 

likelihood of inefficient investment decisions. This finding is consistent 

with agency theory and prior studies suggesting that informational opacity 

increases financing frictions and managerial opportunism. 

The moderating analysis reveals that major shareholders’ portfolio 

diversification significantly strengthens the negative relationship between 

information asymmetry and investment efficiency. Specifically, the 

interaction term between information asymmetry and portfolio 

diversification is negative and statistically significant, indicating that in 

firms where major shareholders hold more diversified portfolios, the 

adverse effect of information asymmetry on investment efficiency is 

amplified. This result suggests that diversified major shareholders may 

have weaker incentives to engage in active monitoring, thereby allowing 

information asymmetry to exert a stronger negative influence on 

investment decisions. 

The nonlinear analysis does not provide evidence of a significant 

nonlinear relationship between information asymmetry and investment 

efficiency. The coefficients of the squared information asymmetry terms 

and their interactions are statistically insignificant, indicating that the 

relationship is predominantly linear over the observed range. These results 

confirm the robustness of the linear model and suggest that the primary 

conclusions of the study are not sensitive to alternative functional 

specifications . 
 

Discussion 

The findings of this study contribute to the literature by highlighting the 

joint role of information asymmetry and ownership structure in shaping 

investment efficiency. While major shareholders are often viewed as 
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effective monitors, the results demonstrate that their monitoring role may 

be compromised when their ownership portfolios are highly diversified. In 

such cases, the benefits of diversification at the portfolio level may 

outweigh the incentives to closely monitor individual firms, leading to 

increased agency costs and inefficient investment outcomes. 

The absence of a significant nonlinear relationship further implies 

that even incremental increases in information asymmetry can 

consistently deteriorate investment efficiency, underscoring the 

importance of transparency and disclosure quality. In the context of the 

Iranian capital market, where institutional monitoring mechanisms are 

still developing, these findings emphasize the need for stronger 

governance frameworks and enhanced information disclosure 

standards . 
 

Conclusions 

This study provides empirical evidence that information asymmetry is 

a key determinant of reduced investment efficiency in the Tehran Stock 

Exchange. Moreover, it demonstrates that major shareholders’ portfolio 

diversification can exacerbate this negative effect by weakening effective 

monitoring. These findings have important implications for policymakers, 

regulators, and investors. Enhancing information transparency, 

strengthening disclosure requirements, and improving corporate 

governance mechanisms can play a vital role in mitigating investment 

inefficiencies. 

From a practical perspective, investors and analysts should carefully 

consider ownership structure and shareholder diversification when 

evaluating firms’ investment behavior. For regulators, the results highlight 

the importance of policies aimed at improving transparency and aligning 

the incentives of major shareholders with long-term firm performance. 

Overall, this study contributes to a deeper understanding of how 

informational and ownership-related factors interact to influence corporate 

investment decisions in emerging markets. 
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 171- 204، صص  1405  پاییز ،  75، شماره  نوزدهم فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال  

  نقش بر اساس  یگذاره ی سرما ی وربهره  بر عدم تقارن اطلاعات  أثیرت
 1تنوع سبد سهامداران عمده
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 نکات برجسته

 در بورس تهران دارد. یگذارهیسرما ییبر کارا یمنف ریتأث یعدم تقارن اطلاعات  •
 . کندیم ف یرا تضع ینظارت یهازه یسهامداران عمده، انگ یبه پرتفو  یبخشتنوع •
 . دینمایم دیرا تشد یگذارهیبر سرما یاثر مخرب عدم تقارن اطلاعات ،یبخشتنوع •
 است.  یخط یگذارهیسرما ییو کارا یعدم تقارن اطلاعات نیرابطه ب •
 است. ی اتیح رانینوظهور مانند ا ی بازارها یبرا تریقو  یشرکت تی و حاکم شتریب  تیشفاف  •
 

 چکیده
تنوع    گر ل ی نقش تعد   ل ی ها و تحل شرکت   ی گذار ه ی سرما   یی بر کارا   ی عدم تقارن اطلاعات   ر ی تأث   ی پژوهش بررس   ن ی هدف ا 

  ن یی مطالعه به تب   ن ی ها، ا در رشد و ارزش شرکت   ی گذار ه ی سرما   یی کارا   ت ی رابطه است. با توجه به اهم   ن ی سهامداران عمده در ا 
و با استفاده    ی پژوهش حاضر از نوع کاربرد   . پردازد ی م   ی گذار ه ی سرما   مات ی تصم   ر مؤثر ب   ی ت ی و مالک   ی اطلاعات   ی سازوکارها 

  ی در بورس اوراق بهادار تهران ط   شده رفته ی شرکت پذ   130انجام شده است. نمونه پژوهش شامل    یی تابلو   ی ها از روش داده 
استفاده    EGLSبا روش    ی رخط ی و غ   ی خط   ی ون ی رگرس   ی ها از مدل   ها ه ی آزمون فرض   ی . برا باشد ی م   1403تا    1394  ی دوره زمان 

تنوع    ن ی دارد. همچن   ی گذار ه ی سرما   یی بر کارا   ی و معنادار   ی منف   ر ی تأث   ی عدم تقارن اطلاعات   دهد ی نشان م   ج ی نتا   شده است. 
  ی رخط ی نبود شواهد معنادار از وجود رابطه غ   انگر ی ب   ز ی ن   ی رخط ی مدل غ   ج ی . نتا کند ی م   د ی را تشد   ی رابطه منف   ن ی سهامداران عمده ا 

سهامداران عمده،    ی تنوع بال   ط ی است و در شرا   ی گذار ه ی سرما   یی ناکارا   ی د ی از عوامل کل   ی ک ی   ی عدم تقارن اطلاعات   است. 
سهامداران عمده، شواهد    ی ها ی ژگ ی و و   ی زمان عدم تقارن اطلاعات   هم   ب ی پژوهش با ترک   ن ی ا   . شود ی م   ت ی تقو   ی اثر منف   ن ی ا 

 . دهد ی نوظهور ارائه م   ی در بازارها   ی گذار ه ی سرما   یی ناکارا   ی ها ر از سازوکا   ی د ی جد 

بورس    ، ی شرکت  ت ی حاکم   ، تنوع سبد سهامداران عمده  ، ی گذار ه ی سرما   ی ور بهره  ، ی عدم تقارن اطلاعات  های کلیدی: واژه 
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 . G31 ،G32 ،G34 ،D82  بندی موضوعی:طبقه
 مقدمه 

کنند و پتانسیل تغییر  المللی ایفا می گذاری بین سبدهای سرمایه بازارهای نوظهور نقش مهمی در  

(. با این حال، توزیع  ۲0۲۲،  1شکل اقتصاد جهانی را دارند )مؤسسه حسابداران خبره انگلستان و ولز 

های اصلی است که موجب کاهش دسترسی به اطلاعات  نامتوازن ثروت در این بازارها یکی از چالش 

وری  (. بهره  1404شود )اسعدی و لشکری،  گذاری ناکارآمد می ای سرمایه ه گیری و ایجاد تصمیم 

کننده رشد اقتصادی، افزایش ارزش شرکت  ترین عوامل تعیین ها یکی از مهم گذاری شرکت سرمایه 

،  ۲شود. مطابق دیدگاه نظری مودیلیانی و میلر )مودیلیانی و میلر و کارایی بازارهای سرمایه محسوب می 

ها منابع مالی خود را به  های اطلاعاتی، شرکت رایط بازارهای کامل و نبود اصطکاک (، در ش 1958

(. با این  1400زاده خانقاه و همکاران،  دهند )تقی هایی با ارزش فعلی خالص مثبت تخصیص می پروژه 

نشان می  تقارن اطلاعات موجب  حال، شواهد تجربی  نظیر عدم  دهد که در عمل، وجود عواملی 

های ناکارا را فراهم  گذاری گذاری از سطح بهینه شده و زمینه بروز سرمایه یمات سرمایه انحراف تصم 

 (. ۲017،  3کند )چن و همکاران می 

می اطلاق  وضعیتی  به  اطلاعات  تقارن  و  عدم  عمده  سهامداران  مدیران،  آن  در  که  شود 

عمسرمایه عملکرد  مالی،  وضعیت  با  مرتبط  اطلاعات  از  یکسانی  سطح  به  و  گذاران  لیاتی 

(. 1984،  5؛ مایرز و مجلوف1984،  4گذاری شرکت دسترسی ندارند )مایرزهای سرمایهفرصت

باعث شکل پدیده  میاین  و  کژمنشی شده  و  نادرست  انتخاب  به  گیری مشکلات  منجر  تواند 

های با بازده منفی شود  گذاری در پروژه سرمایههای سودآور یا بیش گذاری در پروژه سرمایهکم

ویژه در شرایط (. از منظر نظریه نمایندگی، جدایی مالکیت از کنترل، به ۲006،  6چاردسون)ری

طلبانه مدیران را  های نمایندگی را افزایش داده و رفتارهای فرصت عدم تقارن اطلاعات، هزینه 

 (. 1976،  7کند )جنسن و مکلینگ تشدید می

 
1. ICAEW 

2. Modigliani & Miller 

3. Chen et al. 
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5. Myers & Majluf 

6. Richardson 

7. Jensen & Meckling 
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به  عمده  سهامداران  شرایطی،  چنین  مهم در  از  یکی  حاکمیت عنوان  سازوکارهای  ترین 

می دوگانه شرکتی،  نقش  تصمیمتوانند  فرآیند  در  سرمایهای  و  گیری  )خان  کنند  ایفا  گذاری 

تواند با افزایش نظارت و کاهش رفتارهای  (. از یک سو، تمرکز مالکیت می۲0۲5،  1همکاران

گذاری منجر شود  هوری سرمایطلبانه مدیران، به کاهش عدم تقارن اطلاعات و بهبود بهره فرصت

(. از سوی دیگر، در بازارهایی با ضعف نهادی و حمایت ناکافی از 1999، ۲)لپورتا و همکاران 

گذاران خرد، سهامداران عمده ممکن است از مزیت اطلاعاتی خود برای استخراج منافع  سرمایه

؛ چن و ۲006،  3گذاری استفاده کنند )آتیگ و همکارانخصوصی و تضعیف کارایی سرمایه

 (.۲008همکاران، 

هایی همچون  عنوان بخشی از یک اقتصاد نوظهور، با ویژگیبورس اوراق بهادار تهران به 

شفافیت اطلاعاتی محدود، ساختار مالکیت متمرکز و حضور گسترده سهامداران عمده نهادی،  

ت و پیامدهای  ها، احتمال بروز عدم تقارن اطلاعادولتی و خانوادگی مواجه است. این ویژگی

(. در  1401دهد )ابراهیمی و همکاران،  ها را افزایش میگذاری شرکتوری سرمایه آن بر بهره 

به  ابعاد نوین ساختار مالکیت، میاین میان، تنوع سبد سهامداران عمده  تواند از  عنوان یکی از 

ی در رابطه  اکننده طریق ایجاد توازن در قدرت نظارتی و کاهش تمرکز اطلاعات، نقش تعدیل

گذاری ایفا کند. بر این اساس، هدف اصلی پژوهش  وری سرمایهبین عدم تقارن اطلاعات و بهره 

بر بهره  تقارن اطلاعات  تأثیر عدم  بررسی  ها و تحلیل نقش  گذاری شرکتوری سرمایهحاضر 

. این  گر تنوع سبد سهامداران عمده در این رابطه در بستر بورس اوراق بهادار تهران استتعدیل

می تلاش  بهبود  پژوهش  در  مالکیتی  سازوکارهای  نقش  درباره  جدیدی  تجربی  شواهد  کند 

 گذاری ارائه دهد و خلأ موجود در ادبیات مالی ایران را پوشش دهد. تصمیمات سرمایه

از منظر مفهومی، در این پژوهش عدم تقارن اطلاعات به اختلاف سطح دسترسی مدیران و  

گذاری شرکت اطلاق  های سرمایهعات مرتبط با وضعیت مالی و فرصت گذاران به اطلاسرمایه

همکاران،  می و  )خان  بهره ۲0۲5شود  سرمایه(.  انطباق  وری  میزان  به  نیز  گذاری 

های  گذاری های رشد واقعی شرکت و اجتناب از سرمایهشده با فرصت های انجام گذاریسرمایه

(. چنین تنوع سبد سهامداران  ۲009،  4یدل و همکارانازحد یا کمتر از حد بهینه اشاره دارد )ببیش 
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عمده به میزان پراکندگی و ترکیب متوازن انواع سهامداران عمده در ساختار مالکیت شرکت  

 .تواند بر فرآیند نظارت و افشای اطلاعات اثرگذار باشدشود که میاطلاق می

سازوکار   یک  بر  تمرکز  با  که  است  جهت  آن  از  پژوهش  این  کمتر  اهمیت  مالکیتی 

ادبیات مالی در حوزه کارایی سرمایهبررسی به غنای  ادبیات داخلی،  بازار  شده در  گذاری در 

گذاران در جهت  گذاران، نهادهای ناظر و سرمایهتواند برای سیاستافزاید و میسرمایه ایران می

ربردی مهمی گذاری، پیامدهای کابهبود شفافیت اطلاعاتی و ارتقای کیفیت تصمیمات سرمایه

 به همراه داشته باشد. 

 

 ها مبانی نظری و توسعه فرضیه

می نشان  شرکتی  مالی  ارزش ادبیات  و  مالی  تصمیمات  بر  اطلاعات  تقارن  عدم  که  دهد 

و همکاران )بهارات  است  اثرگذار  مایرز،  ۲009،  1شرکت  به 1984؛  اطلاعات  عنوان  (. کیفیت 

تواند ارزش شرکت را تحت  وکار میی کسب مکانیسمی مطرح است که از طریق آن استراتژ

دهی  (، علامت1976های نمایندگی )جنسن و مکلینگ،  (. نظریه۲0۲5،  ۲تأثیر قرار دهد )کواکیه 

سلسله 1973،  3)اسپنس  و  ماجلاف،  (  و  )مایرز  مالی  مهم1984مراتب  چارچوب(  های  ترین 

 .کننده این پدیده هستندتبیین 

دهد که وقتی  ع بین مالکان و مدیران تأکید دارد و نشان مینظریه نمایندگی بر تضاد مناف

گذاری بهینه اتخاذ  مدیران منافع شخصی را بر منافع سهامداران ترجیح دهند، تصمیمات سرمایه

گذاری در  سرمایههای سودآور یا بیش گذاری در پروژه سرمایهتواند به کمشود. این امر مینمی

ها و مشکلات ناشی از  دهند، منجر شود. هزینهرا افزایش نمی  هایی که ارزش سهامداران پروژه 

تواند با نظارت مؤثر و تمرکز مالکیت کاهش یابد؛ سهامداران عمده با سهم قابل  نمایندگی می

توجه خود قادرند شفافیت و پاسخگویی مدیران را تضمین کرده و تضاد منافع را کاهش دهند  

 .(۲011و همکاران،  6؛ بایون۲015، 5ونی ؛ کومار و زات۲007، 4)بوزک و بوزک 
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عنوان ابزار کاهش عدم تقارن اطلاعات میان  ها به گذاری دهی، سرمایهاز منظر نظریه علامت 

کنند. با این حال، مدیرانی که اطلاعات داخلی بیشتری دارند،  ذینفعان داخلی و خارجی عمل می

مانند ریسک اخلاقی و انتخاب نامطلوب  ممکن است آن را به نفع خود تغییر دهند و مشکلاتی  

های  گذاری در پروژه سرمایه(. ریسک اخلاقی موجب کم1990،  1ایجاد کنند )واتس و زیمرمن 

بیش  به  منجر  نامطلوب  انتخاب  و  پروژه سرمایهسودآور  فعلی خالص گذاری در  با ارزش  های 

دهد که  مراتبی نیز نشان مینظریه سلسله   .(۲006؛ ریچاردسون،  1999،  ۲شود )هارفوردمنفی می

هایی با عدم تقارن اطلاعات بال، اغلب سهام خود را با قیمتی کمتر از ارزش واقعی منتشر  شرکت

وری  های با ارزش فعلی خالص مثبت منجر شود و بهره کنند، که ممکن است به رد پروژه می

 .(۲0۲0و همکاران،   3؛ یو ۲017گذاری را کاهش دهد )چن و همکاران، سرمایه

و خرد می و سهامداران عمده  مدیران  اطلاعات میان  تقارن  باعث  در مجموع، عدم  تواند 

گذاری ناکارآمد شود. در این میان، نقش سهامداران عمده در نظارت  اتخاذ تصمیمات سرمایه

نظارت،  فعال و همسو کردن اقدامات مدیریتی با منافع کلی سهامداران بسیار حیاتی است. این  

بهره  و  داده  کاهش  را  اخلاقی  ریسک  و  نامطلوب  انتخاب  سرمایهمشکلات  را  وری  گذاری 

می علامت افزایش  نظریه  طبق  همچنین،  را  دهد.  مدیران  عمده  سهامداران  فعال  حضور  دهی، 

می پروژه تشویق  در  سرمایهکند  میهایی  ایجاد  ارزش  که  کنند  رفتار  گذاری  از  و  کنند 

 .ز نمایندطلبانه پرهیفرصت

 

 گذاریوری سرمایه عدم تقارن اطلاعات و بهره 

عدم تقارن اطلاعات، بیانگر نابرابری آگاهی میان خریدار و فروشنده )به نفع فروشنده( در  

نامطلوب دامن می  انتخاب  (. ۲0۲6و همکاران،    4زند )بیونسبازار است که در نهایت به بروز 

تص اتخاذ  موجب  اطلاعات  تقارن  عدم  شرکتوجود  توسط  غیرموثر  مالی  و  میمات  ها 

 گذاری گردد.تواند باعث زیان در سرمایه گذاران فردی شده و میسرمایه

نظریه سلسله  اطلاعات،  تقارن  و ماجلاف،  در شرایط عدم  )مایرز  مالی  بیان  1984مراتب   )

دهی  ها برای کاهش ریسک اطلاعاتی، عمدتاً منابع مالی خود را از طریق ب کند که شرکت می
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های مطلوب قرار دارند،  هایی که در موقعیتکنند. این نظریه تصریح دارد که شرکت تأمین می

به ترجیح می انجام دهند،  مالی  تمایز فرصت دهند خودتأمین  به  بازار قادر  های  ویژه زمانی که 

،  هایی با عدم تقارن اطلاعات بالگذاری سودآور از نامطلوب نیست. همچنین، در شرکت سرمایه

( و  ۲016و همکاران،    1مدیران تمایل دارند سهام جدید را زیر ارزش واقعی منتشر کنند )فوسو

سرمایه پروژه بر  در  مثبتگذاری  خالص  فعلی  ارزش  احتمال  با  نمایند  (NPV) هایی  تمرکز 

با این حال، به دلیل عدم تقارن اطلاعات، سهامداران ممکن است با تصمیمات    .(1984)مایرز،  

مثبت را رد کنند، زیرا انتشار سهام زیر ارزش   NPV های دارایمدیریت مخالفت کرده و پروژه 

و همکاران،    ۲؛ سارنگ ۲017دهد )چن و همکاران،  گذاران را کاهش میواقعی، ثروت سرمایه

همکاران،  ۲0۲۲ و  یو  شرکت ۲0۲0؛  نتیجه،  در  فرصت (.  است  ممکن  سرمایهها  گذاری  های 

 .طور نادرست تخصیص یابندسودآور را از دست دهند و منابع به 

نظریه  بر  تکیه  با  این،  بر  و علامت علاوه  نمایندگی  تقارن  های  بین عدم  ارتباط علیّ  دهی، 

بهره  و  سرمایهاطلاعات  می وری  روشن  نیز  اطگذاری  تقارن  عدم  و  شود.  مدیران  میان  لاعات 

می ایجاد  محیطی  سرمایهسهامداران  تصمیمات  آن  در  که  نمیکند  اتخاذ  بهینه  شوند.  گذاری 

کم  به  است  ممکن  هستند،  خود  شخصی  منافع  دنبال  به  که  یا  سرمایهمدیرانی  گذاری 

ری ناشی  ها بهینه نباشد. این ناسازگاای که انتخاب پروژه گونه گذاری روی آورند، به سرمایهبیش 

ها و اثرات منفی بر  از برخورداری مدیران از اطلاعات برتر است و باعث تضاد در انتخاب پروژه 

 .شودگذاری میوری سرمایهبهره 

های گذاری در پروژه سرمایه گذاری ناکارآمد شامل کم رود نتایج سرمایه در نتیجه، انتظار می 

های منفی باشد. به این ترتیب، دینامیک   NPVا  های ب گذاری در پروژه سرمایه مثبت و بیش   NPVبا  

گذاری  سرمایه گذاری و هم بیش سرمایه تواند هم سناریوهای کم ناشی از عدم تقارن اطلاعات می 

 گذاری را تحت تأثیر قرار دهد.وری سرمایه را ایجاد کرده و تخصیص منابع و بهره 

گذاری را نشان  وری سرمایهبهره ادبیات تجربی پیشین نیز تأثیرات عدم تقارن اطلاعات بر  

و حسینی البری  است.  و  ۲0۲0)  3داده  عملکرد  با  مرتبط  افشای  بالی  بین سطح  مثبت  رابطه   )

سرمایهبهره  شرکتوری  کرده گذاری  مستند  را  گائو ها  )  4اند.  همکاران  پوشش  ۲017و  اثر   )
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د که این اثر منفی، به ویژه در  انگذاری را بررسی کرده و نشان داده وری سرمایهای بر بهره رسانه

الیلی شرکت است.  شدیدتر  ضعیف،  شرکتی  حاکمیت  و  بال  اطلاعات  تقارن  عدم  با   1هایی 

افشای۲0۲۲) که  است  داده  نشان  نیز   ) ESG  بهره با  مالی  گزارشگری  کیفیت  وری  و 

 گذاری رابطه مثبت دارند.  سرمایه

زاده  کنند. تقیرچوب نظری حمایت میطور گسترده از این چاشواهد تجربی داخلی نیز به 

گذاری در های کارایی سرمایه( در پژوهشی با هدف اعتبارسنجی مدل1400خانقاه و همکاران )

بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که عدم تقارن اطلاعاتی و محدودیت مالی نقش مهمی در  

ها حاکی از آن است که  نتایج آن کنند.  تر از حد ایفا می ازحد و کمگذاری بیش بروز سرمایه

ازحد و محدودیت مالی موجب تشدید  گذاری بیش های نقد آزاد موجب افزایش سرمایهجریان

گذاری، ارزش شرکت را تحت  شود و در نهایت، کاهش کارایی سرمایهگذاری میسرمایهکم

گذاری رایی سرمایه( با تمرکز بر کا1403دهد. همچنین اسماعیل حسن و همکاران )تأثیر قرار می

های کلیدی اثرگذاری متغیرهای  نیروی کار نشان دادند که عدم تقارن اطلاعاتی یکی از کانال 

های این پژوهش بیانگر آن است که کاهش عدم  گذاری است. یافته حسابداری بر کارایی سرمایه

می اطلاعاتی  شرکتتقارن  دسترسی  تصتواند  و  کرده  تسهیل  را  مالی  منابع  به  میمات  ها 

 گذاری کاراتری را رقم بزند.سرمایه

( همکاران  و  منصورفر  نظیر  تقارن  1399مطالعاتی  عدم  بین  معنادار  و  منفی  رابطه  نیز   )

دهند که ابهام اطلاعاتی، مدیران  اند و نشان می گذاری را تأیید کرده اطلاعاتی و کارایی سرمایه

می سوق  بهینه  غیر  تصمیمات  اتخاذ  به  افزون  را  پژوهشدهد.  این،  کیفیت  بر  با  مرتبط  های 

)محمدی،   مالی  دعایی،  1399گزارشگری  و  افزایش  1397؛ جمالی  که  است  آن  از  ( حاکی 

گذاری  وری سرمایهشفافیت اطلاعاتی، از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، منجر به بهبود بهره 

 شود.می

علامت  مینظریه  بیان  نیز  سرمایهدهی  که  به گذاری کند  شکاف  عها  کاهش  ابزار  نوان 

می عمل  و خارجی  داخلی  ذینفعان  میان  مدیران  اطلاعاتی  که  صورتی  در  حال،  این  با  کنند. 

گذاری ممکن است نادرست تفسیر شوند و به  های سرمایهاطلاعات را دستکاری کنند، سیگنال
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نامطلوب منجر شوند، که نتیجه آن کاهش بهره تصمیمات سرمایه ذاری  گوری سرمایهگذاری 

 .است

نشان می  مبانی نظری و شواهد تجربی  از  در مجموع،  اطلاعاتی یکی  تقارن  دهد که عدم 

بهره  کاهش  اصلی  سرمایهعوامل  شرکتوری  مشکلات  گذاری  تشدید  با  پدیده  این  هاست. 

رود  کند. بر این اساس، انتظار میهای ناکارا را فراهم میگذارینمایندگی، زمینه بروز سرمایه

بهره هرچه س باشد،  بالتر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  وری سرمایهطح  )فوسو  یابد  کاهش  گذاری 

 دهد.(. این استدلل مبنای توسعه فرضیه اول پژوهش را شکل می۲016همکاران، 

بهره در شرکت  :1فرضیه   بیشتر،  اطلاعات  تقارن  با عدم  پایین وری سرمایههایی  تر گذاری 

 .است

 گذاری: نقش تعدیلی سهامداران عمده وری سرمایهبهره عدم تقارن اطلاعات و 

( مکلینگ  و  جنسن  نمایندگی  می 1976نظریه  ارائه  مبنایی  می(  توضیح  که  چرا  دهد  دهد 

از سرمایهشرکت به منظور درک دقیقها ممکن است  پیدا کنند.  انحراف  بهینه  این  گذاری  تر 

می استفاده  شرطی  استدلل  از  برابطه،  تعامل  تا  بهره کنیم  و  اطلاعات  تقارن  عدم  وری  ین 

 .گذاری را با در نظر گرفتن تمرکز سهامداران عمده بررسی کنیمسرمایه

(، در چارچوب حاکمیت شرکتی سنتی، سهامداران ۲011طبق مطالعات کونیین و همکاران )

سرمایه از  اطمینان  طریق  از  پروژه عمده  در  دارایگذاری  بر   NPV های  نظارت  و  مثبت 

های  های تجربی نیز جنبه کنند. یافتههای مدیریتی در تصمیمات شرکت دخالت می دیناکارآم

کرده  مستند  را  عمده  سهامداران  به مثبت  کیفیت  اند.  بر  مثبت  تأثیر  نهادی  مالکیت  مثال،  طور 

( نشان دادند که  ۲0۲6و همکاران )  ۲(. اویار۲0۲0و همکاران،    1اطلاعات یکپارچه دارد )رایمو 

می  سهامداران مکانیسمعمده  سایر  برای  مؤثر  جایگزینی  مالی  توانند  اهرم  مانند  نظارتی،  های 

( دریافتند که  ۲0۲0) 3کنند. همچنین، کائو و همکارانباشند از اینرو نقش نظارتی مهمی ایفا می

 .گذاری داردوری سرمایهمالکیت نهادی تمایل به افزایش بهره 

دلیل ضعف محیط نهادی، تضادهایی بین سهامداران    با این حال، در بازارهای نوظهور، به

می و عمده رخ  منافع  خرد  ثروت،  از  با سوءاستفاده  است  ممکن  زیرا سهامداران عمده  دهد، 

افزایش دهند )بایون و همکاران،   به هزینه سهامداران خرد  (. همچنین،  ۲011شخصی خود را 
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ست مشکلات نمایندگی را با استخراج  اند که سهامداران عمده ممکن ابرخی مطالعات نشان داده 

ویلالونگا  و  )دمتز  کنند  تشدید  خرد  سهامداران  هزینه  به  تامسن ۲001  1منافع  همکاران،    ۲؛  و 

تواند افشای  اند که تمرکز مالکیت نهادی می ( نیز مشاهده کرده ۲0۲1و همکاران )  3(. گِه ۲006

تقارن اطلاعات ممکن است در حضور   ها را کاهش دهد. از این منظر، اثر عدمداوطلبانه شرکت 

 .توجهی متفاوت باشدسهامداران عمده به شکل قابل

می نشان  همچنین  شرکت ادبیات  در  شرکتی  شفافیت  که  سهامداران  دهد  که  هایی 

( و عدم تقارن اطلاعات  ۲009و همکاران،    4کننده دارند، تمایل به کاهش دارد )اندرسون کنترل

شرکت  مدر  مالکیت  با  همکاران،  هایی  و  )بایون  است  بیشتر  بالتر،  جیانگ ۲011تمرکز  و    5؛ 

کنترل۲011همکاران،   سهامداران  حقوق  (.  به  بدهی  نسبت  بر  کاهشی  فشار  همچنین  کننده 

(. از آنجا که مالکیت متمرکز ویژگی ۲01۲،  6کنند )حسینی و الجفریصاحبان سهام اعمال می

ها توسط دولت، مؤسسات مالی،  بسیاری از شرکت  ( و۲007ها است )تام و تان،  برجسته شرکت 

میخانواده  کنترل  افراد  و  کنترلها  سهامداران  باشند  شوند،  داشته  تمایل  است  ممکن  کننده 

اطلاعات شرکتی را دستکاری کنند، نه برای افزایش ثروت سهامداران، بلکه برای کسب قدرت  

 .(۲01۲و همکاران،  7؛ بی۲008ِ؛ چن و همکاران، ۲006)اتیگ و همکاران، 

تنها به اطلاعات خصوصی دسترسی دارند،   نه  علاوه بر این، از آنجا که سهامداران عمده 

گیرند چه زمانی و چگونه این اطلاعات در بازارهای مالی افشا شود، ممکن است  بلکه تصمیم می

خصوصی کسب  های با بازده منفی به هزینه سهامداران خرد، منافع  گذاری در پروژه با سرمایه

طور ویژه، گه  (. به ۲007و همکاران،    10؛ ژونگ۲0۲0و همکاران،    9؛ موین۲014،  8کنند )ادمانز

ها با افزایش مالکیت نهادی متمرکز اند که افشای داوطلبانه شرکت( نشان داده ۲0۲1و همکاران )

 .یابدکاهش می
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کمیت شرکتی در رابطه  شواهد داخلی حاکی از نقش تعدیلی معنادار ساختار مالکیت و حا

( نشان دادند  1399گذاری است. منصورفر و همکاران )بین عدم تقارن اطلاعاتی و کارایی سرمایه

می بیرونی  و  درونی  شرکتی  حاکمیت  کارایی که  بر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  منفی  اثر  تواند 

ن اطلاعاتی  ها بیانگر آن است که در شرایط عدم تقارگذاری را کاهش دهد. نتایج آن سرمایه

 کند. های ناکارا را محدود می گذاریبال، وجود سازوکارهای نظارتی مؤثر، سرمایه

( پژوهش 1399محمدی  نیز در  دادند که ساختار (  نشان  مالکیت خانوادگی  با  مرتبط  های 

طور معناداری  گذاری را به تواند رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایهمالکیت می

راستایی منافع، دهد که حضور سهامداران عمده، در صورت هم ها نشان میکند. این یافته   تعدیل

گذاری منجر شود.  تواند از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، به بهبود تصمیمات سرمایهمی

( دعایی  و  جمالی  مالکیت  1397همچنین  ساختار  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  که  دادند  نشان   )

گذاری اثرگذارند و نقش  بر رابطه کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایهزمان  صورت هم به 

است که   مؤید آن  نتایج  این  است.  معنادار  تهران  بهادار  اوراق  بورس  متغیرها در  این  تعدیلی 

از کانال اثرگذاری عدم تقارن  ساختار مالکیت و حضور سهامداران عمده، یکی  های کلیدی 

 شود.گذاری محسوب می هوری سرمایاطلاعاتی بر بهره 

این شواهد، فرض می  تقارن  بر اساس  بین عدم  رابطه  تعدیلی در  کنیم سهامداران عمده نقش 

عنوان مکانیسم نظارتی عمل  گذاری دارند. زمانی که سهامداران عمده به وری سرمایه اطلاعات و بهره 

،  1یران وجود دارد )لیائو کنند، احتمال کاهش مشکلات نمایندگی از طریق اعمال انضباط بر مد می 

در مجموع، مبانی نظری و شواهد    .گذاری کمک کند وری سرمایه تواند به بهبود بهره (، که می ۲015

ای در رابطه بین عدم تقارن  توانند نقش دوگانه دهد که سهامداران عمده می تجربی داخلی نشان می 

با افزایش نظارت و کاهش رفتارهای  وری سرمایه اطلاعاتی و بهره  ایفا کنند. از یک سو،  گذاری 

کنند و از سوی دیگر، در صورت  تضعیف می   طلبانه مدیریتی، اثر منفی عدم تقارن اطلاعاتی را فرصت 

رود که حضور  پیگیری منافع شخصی، ممکن است این اثر را تشدید نمایند. بر این اساس، انتظار می 

طور  گذاری را به وری سرمایه های سهامداران عمده، رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و بهره و ویژگی 

 سازد. توسعه فرضیه دوم پژوهش را فراهم می   معناداری تعدیل کند که این استدلل مبنای 

 

1. Liao 
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گذاری  وری پایین سرمایه: سهامداران عمده رابطه بین عدم تقارن اطلاعات و بهره ۲فرضیه  

 کنند.را تعدیل می

 
 شناسی پژوهش   روش

بهبود   در  اطلاعات  تقارن  عدم  نقش  بررسی  به  که  است  کاربردی  نوع  از  پژوهش  این 

پردازد.  ها بر اساس شواهدی از تنوع سبد سهامداران عمده میکتگذاری شروری سرمایهبهره 

ها  های شرکتهای مورد نیاز از گزارشصورت پس رویدادی انجام شده و داده این پژوهش به 

آوری شده است. جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه  که در سایت کدال منتشر شده، جمع

است. پس از اعمال    1403تا    1394های  ن طی سال های حاضر در بورس اوراق بهادار تهراشرکت

شرکت( مورد تحلیل قرار گرفت. برای  -سال  1300شرکت )معادل    130های  ها، داده محدودیت 

استفاده شده است. روش    9و ایویز    ۲013افزارهای اکسل  ها، از نرمها و آزمون فرضیه تحلیل داده 

داده  بر  مبتنی  استانداتحقیق  پنل و رگرسیون  اعمال شده  های  های  است. محدودیت  مقاوم  رد 

 برای جامعه به شرح زیر است: 

 ها نباشند. های هلدینگ، بیمه، مؤسسات اعتباری و بانک شرکتها جزء  شرکت. این  1

ها در دوره مورد بررسی، عضویت خود را در بورس اوراق بهادار تهران حفظ  شرکت.  ۲

 کرده باشند.

 تی نداشته باشند. . بیش از سه ماه وقفه معاملا3

 . سال مالی منتهی به پایان اسفندماه باشد. 4

 های نمونه در دسترس باشند. شرکتهای مورد نیاز این پژوهش برای  . داده 5

 

 ها و متغیرهای پژوهش مدل

و مدل   1های پژوهش مدل  ( برای آزمون فرضیه ۲0۲5بر اساس مطالعات خان و همکاران )

 شود.  ، برآورد می۲

 :1مدل 

 
 :  ۲مدل 
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 شود:های پژوهش در ادامه شرح داده می متغیرهای ارائه شده در مدل 

(: در پژوهش حاضر برای کمی سازی کارایی  InvEffمتغیر وابسته کارایی سرمایه گذاری )

 (.1400گذاری از رابطه زیر استفاده شده است )آقایی و امری اسرمی، سرمایه

 :3مدل 

Investit=0+1 SaleGrowthit−1+ it 

عبارت است کل سرمایه گذاری)خالص افزایش در دارایی های مشهود     Investitکه در آن

دارایی کل  با  که  نامشهود  شرکتو  است(  شده  زدایی  مقیاس  قبل  سال  سال    i های  .  t در 

SaleGrowth it−1    عبارت است از نرخ تغییرات فروش)تفاضل فروش سال قبل و دو سال قبل

عبارت است از     itو  t در سال  i که با فروش دو سال قبل مقیاس زدایی شده است( شرکت

سرمایه گذاری بیش از حد و یا کمتر از حد شرکت. لزم به ذکر است که برای اندازه گیری 

( قدر مطلق گرفته شده و سپس در    it) ی مانده مدل فوقکارایی سرمایه گذاری، از مقادیر باق

هستند. هر چه   منفی یا صفر همواره    InvEff شوند. بر این اساس، مقادیرمنفی یک ضرب می

گذاری است و هر چه  در سرمایه کارایی بالتر دهنده تر باشد، نشان این مقدار به صفر نزدیک

گذاری بیش از حد یا کمتر از حد( است. بنابراین  رمایه)س ناکارایی بیشتر  تر باشد، بیانگرمنفی

ضرایب منفی برای متغیرهای مستقل به معنای کاهش کارایی )افزایش ناکارایی(   در تفسیر نتایج،

 .گرددتلقی می گذاریسرمایه

 اطلاعاتی تقارن عدم سنجش (: برای Asymetric) متغیر های مستقل عدم تقارن اطلاعات

 پیشنهادی قیمت دامنة تعیین  ( برای1986)1و چیانگ  ونکاتش که مدلی گذاران،رمایهس بین

 ذیل شرح به شده  یاد گیرد. مدلمی قرار استفاده  مورد اند،کرده  طراحی سهام فروش و خرید

 است:

 : 1رابطه 

 

 

1. Venkatesh & Chiang 
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SP .بیانگر دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام است : 

Ask Price(AP)  .بیانگر میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت است : 

Bid Price(BP)  .بیانگر میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام است : 

 عدد بزرگتری سهام فروش و خرید پیشنهادی  قیمت تفاوت  دامنة هرچه مدل، بر اساس

 است. بیشتر اطلاعاتی تقارن عدم از حاکی باشد،

(: در این پژوهش، برای محاسبه تنوع سبد  IRسهامداران عمده )گر تنوع سبد  متغیر تعدیل

( استفاده شده است. ابتدا، تمام سهامداران عمده هر  1993)  1سهامداران عمده از روش روداس 

طور جداگانه،  شوند. سپس، برای هر یک از این سهامداران، به شرکت در هر سال شناسایی می

شرکت  سرمایه  تمام  بازار  در  که  شده هایی  شناسایی  روز  )بورس(  ارزش  اساس  بر  و  اند 

گردد که چه درصدی از کل سبد آن سهامدار در هر  گذاری در هر شرکت مشخص میسرمایه

تشکیل می را  موردنظر  به سال  دوم درصدهای  توان  بعد،  مرحله  در  هر  دستدهد.  برای  آمده 

 ن عمده محاسبه گردد.شود تا شاخص تنوع سبد سهامداراسهامدار در هر سال جمع زده می

 

 متغیر های کنترلی: 

( شرکت  اندازه  شامل  کنترلی  )Sizeمتغیرهای  عملیات  از  ناشی  نقدی  جریان   ،)OCF  ،)

( و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  SDOCFانحراف معیار جریان نقدی ناشی از عملیات )

( ها    دQTobinدارایی  پیشین  مطالعات  با  کنترلی  متغیرهای  این  است.  بهره (  زمینه  وری  ر 

 (.۲017گذاری همخوانی دارند )چن و همکاران، سرمایه

 

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی 

های توصیفی مرتبط با متغیرها با استفاده از داده های مربوط به دوره  ( آماره 1در جدول )

  شرکت آورده شده است. لزم به ذکر است که متغیرهای پژوهش در  130برای  1403تا  1394

 ی شده است.  سازنرمالدرصد   5سطح خطای 

 
 پژوهش متغیرهای ی فیآمار توص. 1جدول 

 

1. Rhoades 
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 انحراف معیار کمترین  بیشترین میانه میانگین نماد متغیر 

 INVEFF -0.101 -0.062 0.000 -0.609 0.127 کارایی سرمایه گذاری 

ASYMETRI عدم تقارن اطلاعات 

C 
3.842 3.992 5.238 1.914 0.946 

سبد سهامداران  تنوع 

 عمده
IR 0.524 0.670 0.956 0.000 0.383 

 SIZE 15.258 15.161 18.468 12.435 1.613 اندازه شرکت 

 OCF 0.119 0.099 0.385 -0.060 0.119 جریان نقدی عملیاتی 

انحراف جریان نقدی  

 عملیاتی 
SDOCF 0.070 0.057 0.187 0.011 0.049 

ارزش بازاری به دفتری  

 دارایی 
QTOBIN 2.641 2.018 7.137 1.012 1.701 

(  INVEFF)  یگذارهیسرما  ییکارا  ن یانگیم  شود،ی( مشاهده م1)  جدول بر اساس آنچه در  

  ی گذارهیمدل سرما  یهامانده یبر اساس قدر مطلق باق  ریمتغ  نی است. از آنجا که ا  -101/0برابر با  

منف در  منف  کی  ی و  مقدار  است،  شده  م   نی انگیم  ی ضرب  به   دهدینشان  متوسط  که  طور 

ها  شرکت  گر،ید  انیاند؛ به بمواجه بوده   یگذارهیسرما  ییاز ناکارا  یسطح  بانمونه    یهاشرکت

  ا ی و  ازحدش یب  ی گذارهیدچار سرما  ایفاصله داشته و  ی گذارهیسرما نه ی به  تی در مجموع از وضع

شده کم حد  از  متر  با    ریمتغ   نیا  انه یاند.  ب  -06۲/0برابر  که  ن  انگریاست  که  است  از    یمیآن 

مقدار    ن یاز ا  شیب  ییناکارا  ی دارا  گرید  یمیکمتر و ن  یگذارهیسرما  ییناکارا  ی مشاهدات دارا

بباشندیم کارا  ن یشتری.  نشان   یگذارهیسرما  ییمقدار  که  است  صفر  با  وضعبرابر    ت یدهنده 

برخ  نه یبه   یگذارهیسرما مشرکت  یدر  حال  باشد، یها  کمتر  یدر  آن    نیکه   -609/0مقدار 

حاک  که  است  شده  ن  یگزارش  برخ  ی گذارهیسرما  د یشد  ییاکارااز  است.  شرکت   یدر  ها 

  رامون ینسبتاً متوسط مشاهدات پ  یپراکندگ  انگریبوده که ب  1۲7/0برابر با    ریمتغ  نیا  اریانحراف مع

در کل نمونه    ی گذارهیسرما  نه یها از سطح بهرکت انحراف ش  زانیم  دهد یاست و نشان م  نیانگیم

 بوده است. ریپذقابل توجه اما کنترل 

برابر با  ASYMETRIC)  یعدم تقارن اطلاعات  نیانگیم   ن یگزارش شده است. ا  84۲/3( 

نشان م به   دهد یمقدار  تفاوت قکه  و فروش سهام در    دیخر  یشنهاد ی پ  متیطور متوسط دامنه 

  ی با سطح قابل توجه   یدر دوره مورد بررس  رانیا  هینمونه نسبتاً بال بوده و بازار سرما  یهاشرکت

از ضعف   یناش  تواند یم  یتیوضع  ن یمواجه است. چن  گذارانهیسرما  انیم  یتقارن اطلاعات  عدم از  

 گذاران هیسرما سانکی یدسترس ت یمحدود ا ینامتقارن اطلاعات و   یافشا  ،یاطلاعات  تیدر شفاف
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 نیاست. ا  5۲4/0( برابر با  IRتنوع سبد سهامداران عمده )  نی انگیم  ها باشد.به اطلاعات شرکت

متوسط   ینمونه از سطح یها طور متوسط، سهامداران عمده شرکتآن است که به  انگریمقدار ب

نه تمرکز کامل و نه تنوع    گر،ید  انیاند. به ب خود برخوردار بوده   یگذارهیاز تنوع در سبد سرما

بر رفتار    تواند ی موضوع م  نیکه ا  شودی عمده مشاهده م  سهامداران  یگذارهیکامل در سبد سرما

   ها اثرگذار باشد.شرکت  یگذارهیسرما ماتیو تصم ینظارت

)  ریمتغ  یبررس مSIZEاندازه شرکت  نشان  م  دهد ی(  ها  فروش شرکت  تمی ارلگ  نی انگیکه 

است که    119/0( برابر با  OCF)  یاتیعمل  ینقد  انیجر  نیانگیمهمچنین    است.  ۲58/15برابر با  

به   ی هاشرکت  دهدی نشان م به    یهایی درصد از کل دارا  1۲طور متوسط حدود  نمونه  خود را 

نسبتاً مناسب    تیاز وضع  یموضوع حاک   نیاند. اکرده   جادیا  اتیاز عمل  یناش  ینقد  انیصورت جر

نقدزا قابلشرکت  ی اتیعمل  ییتوان  و    ن یانگیم  است.   های گذارهیسرما  ی داخل  یمال  ن یتأم  ت ی ها 

آن است    انگریمقدار ب   نی است. ا  070/0( برابر با  SDOCF)  ی اتیعمل  ینقد   ان یجر  اریانحراف مع

  ی هاانیارد و جرنسبتاً محدود قرار د  یها در سطحشرکت  ی اتیعمل  ینقد  انیکه نوسانات جر

را کاهش    یگذارهیسرما  سکیر  تواند یبرخوردار هستند که م  ی ها از ثبات نسبشرکت   ی نقد

دفتر  ن یانگیم  ت،ینها  در   دهد. ارزش  به  بازار  ارزش  با  QTOBIN)  هایی دارا  ینسبت  برابر   )

ا  641/۲ م  نیاست.  نشان  ارزش   دهد یمقدار  دارا  یگذارکه  از  به شرکت   یهاییبازار  طور  ها 

ب  ن   شیمتوسط  و  دو  دفتر  میاز  ارزش  بآن   یبرابر  که  است  فرصت   انگریها  رشد،    ی هاوجود 

ها در  سهام آن   ینسب  تی ها و جذابشرکت   ینسبت به عملکرد آت  گذارانهیانتظارات مثبت سرما

 .باشدیم هیبازار سرما

 

 ون ی گرسر فروض کلاسیکها و بررسی نوع مدل صی تشخ

  ی هامدل   ن یحاصل از تخم  ج یاز اعتبار نتا  نانی مناسب برآورد و اطم  یمنظور انتخاب الگوبه 

 یمورد بررس  ونیرگرس  کیها و سپس فروض کلاسپژوهش ابتدا نوع داده   نیدر ا  ،یونیرگرس

  یها در طول دوره زمانشرکت  یبیها که شامل اطلاعات ترک داده   تی قرار گرفت. با توجه به ماه

نتایج آزمون های مورد    استفاده شده است.   ییتابلو  یهااز روش داده   باشد،یم   1403تا    1394

 ( آورده شده است. ۲)جدول نظر در 

 
 های چاو و هاسمن و فروض کلاسیک . نتایج آزمون2جدول 
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 مدل دوم  مدل اول  آزمون تشخیصی

 (0.000)3.568 (0.000)3.624 لیمر )چاو( Fآزمون 

 (0.008)19.102 (0.000)23.195 آزمون هاسمن

 2.718(0.000) 2.051(0.001) (Fآزمون وایت )

 25.862(0.000) 25.506(0.000) (F) گادفری–آزمون بروش

 2.144 2.135 واتسون –آماره دوربین

 VIF (Centered) 1.359 1.365حداکثر 

 اثرات ثابت اثرات ثابت نوع مدل منتخب 

 EGLS (Robust White) EGLS (Robust White) روش برآورد 

  ا ی  یقیبودن استفاده از مدل تلفمناسب   نییتع  یگام نخست، برا  در ،  ۲بر اساس نتایج نگاره  

آزمون نشان داد که فرض    نی ا  جی( به کار گرفته شد. نتامری ل  Fآزمون چاو )  ،ییتابلو  یهاداده 

نسبت به    یی ابلوت  یهابودن عرض از مبدأها رد شده و استفاده از مدل داده   کسان یبر    یصفر مبن

تلف به مناسب   یقیمدل  ادامه،  در  است.  بتر  انتخاب  اثرات    یهامدل   ن یمنظور  و  ثابت  اثرات 

آماره آزمون و رد فرض   یمعنادار  انگریآزمون ب  نیا  جیآزمون هاسمن انجام شد. نتا  ،یتصادف

   .دیبرآورد انتخاب گرد یینها یعنوان الگو مدل اثرات ثابت به  ن،یصفر بود؛ بنابرا

تع  پس کلاس  نییاز  فروض  مدل،  بررس  ونیرگرس  کینوع  گرفت.    یمورد   منظور به قرار 

( استفاده شد.  VIF)  انسیمستقل، از شاخص تورم وار  یرهایمتغ  نیچندگانه ب   یخطهم  یبررس

)  رهایمتغ  یتمام   یبرا  VIF  ریمقاد متعارف  از حد آستانه  نشان 10کمتر  بوده که  م  دهنده عد( 

تنوع سبد  البته در مدل دوم بین متغیر    مدل است.  یحیتوض  یرهایمتغ  ن یب  دیشد  یخطوجود هم 

ی همخطی وجود داشت که با میانگین  عدم تقارن اطلاعاتو اثرات تعاملی آن با  سهامداران عمده  

برطرف شد.   این مشکل  برا  در زدایی  ی خودهمبستگی آزمون دوربین واتسون  بررس  یادامه، 

 5/1که نتایج بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بود و مقادیر دوربین واتسون در دامنه  انجام شد  

.  دیاستفاده گرد  گادفری- برای بررسی خودهمبستگی سریالی از آزمون بروچ  قرار دارد.  5/۲تا  

خودهمبستگ  ن یا  جینتا وجود  عدم  صفر  فرض  که  داد  نشان  مشکل    یآزمون  و  شده  رد 

مدل   یخودهمبستگ ددر  وجود  همچنها  بررسبه   ن، یارد.  آزمون    انس،یوار  یناهمسان  یمنظور 

توجه به    با  ها بود.در داده   انسیوار  یاز وجود ناهمسان  یحاک   زیآن ن  جیانجام شد که نتا  وایت



 1405، پاییز 75ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  193 

 

خودهمبستگ ناهمسان  ی وجود  افزابه   انس، یوار  ی و  نتا  ش یمنظور  جلوگ  ج یاعتبار  از    ی ریو 

مدل تورش  یبرآوردها اس  یهادار،  با  خطاهاپژوهش  از  تعد  یتفاده  مقاوم    شده ل یاستاندارد 

(Robust Standard Errorsبرآورد شدند. ا )سازگار و    بی به ضرا  یابیروش امکان دست  ن ی

اتک م  ا قابل  فراهم  تعداد    .سازدیرا  اینکه  به  توجه  با  مدل  خطای  جزء  بودن  نرمال  مورد  در 

مشاهدات زیاد است، طبق قضیه حد مرکزی داده ها به سمت نرمال بودن میل پیدا می کند و نیاز  

 به انجام آزمون نیست. 

نتا  در م  یصیتشخ   یهاآزمون   جیمجموع،  مدل   دهدینشان  لحاظ    یهاکه  از  برآوردشده 

ف  یآمار و  بوده  اساسمعتبر  رعا  ون،یرگرس  یروض  اصلاحات لزم،  اعمال  است؛    ت یبا  شده 

 پژوهش اعتماد نمود. یهاه یحاصل از آزمون فرض جیبه نتا توان یم رو،نیازا

 ها آزمون فرضیه

( نتایج برآورد مدل اول و دوم آورده  3)جدول  های پژوهش در  در راستای بررسی فرضیه

 شده است. 

 
 گذاری( های پژوهش )متغیر وابسته: کارایی سرمایه فرضیه نتایج آزمون   .3جدول 

 مدل دوم  مدل اول  

 VIF احتمال  tآماره  ضریب VIF احتمال  tآماره  ضریب متغیر 

ASYMETRIC -0.002 -3.282 0.001 1.085 -0.002 -2.276 0.023 1.103 

IR     0.012 2.972 0.003 1.040 

ASYMETRIC*IR     -0.005 -1.873 0.061 1.009 

SIZE -0.003 -3.704 0.000 1.037 -0.003 -3.755 0.000 1.047 

OCF 0.009 2.263 0.024 1.359 0.011 1.914 0.056 1.365 

SDOCF 0.028 2.140 0.033 1.336 0.032 2.374 0.018 1.338 

QTOBIN 0.0001 0.337 0.736 1.138 0.0002 0.417 0.677 1.141 

C -0.047 -3.486 0.001  -0.057 -4.236 0.000  

  F 8.770  8.719آماره 

  F 0.000  0.000احتمال آماره 

  0.505  0.502 ضریب تعیین 

  0.447  0.445 شدهلیتعد ضریب تعیین  
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( و مدل  770/8مدل اول )  یبرا  F، مقدار آماره  (3در جدول )  آمده دستبه   جیبر اساس نتا

  انگر یدر هر دو مدل برابر با صفر گزارش شده است که ب  F( بوده و احتمال آماره  719/8دوم )

الگومدل  یکل  یمعنادار بودن  مناسب  و   یی کارا  راتییتغ  نییتب  ی برا  یونیرگرس  یها 

و در مدل    50۲/0در مدل اول برابر با    ن ییتع بیضر ن،یهمچن.  باشدیها مشرکت   یگذارهیسرما

 یگذارهیسرما  ییکارا  راتییدرصد از تغ  50حدود    دهدیاست که نشان م  505/0دوم برابر با  

متغ تبمدل   یحیتوض  یرهایتوسط  نزدشودیم  نییها  به    شده ل یتعد  نییتع  بیضر  ریمقاد  یکی. 

برآوردشده   ی زائد در الگوها یرهایو نبود متغ اهاز برازش مناسب مدل  یحاک  زین  نییتع بیضر

 است.

ا  یاول پژوهش مبن  هیخصوص فرض  در تقارن اطلاعات    ییها»در شرکت  کهن یبر  با عدم 

عدم    ریمتغ  ب یکه ضر  دهد یمدل اول نشان م  ج یاست«، نتا  ترنیی پا  یگذارهیسرما  ی وربهره   شتر،یب

 -۲8۲/3برابر با    tبا آماره    ب یضر  ن یبوده و ا  -00۲/0( برابر با  ASYMETRIC)  یتقارن اطلاعات

واحد در    ک ی  شیآن است که با افزا  انگریب  جه ینت  ن یدرصد معنادار است. ا  5  یطادر سطح خ

اطلاعات تقارن  متوسط  به   ی گذارهیسرما  ییکارا  ،یعدم  م  00۲/0طور  کاهش  .  ابدیی واحد 

در سطح   -۲76/۲برابر با    tو با آماره    -00۲/0برابر با    ریمتغ  نیا  بیضر  زیدر مدل دوم ن  ن،یهمچن

  ی عدم تقارن اطلاعات  یاثر منف  یداریدهنده پامانده است که نشان   یباق  داردرصد معنا  95احتمال  

بنابراباشدیم  یگذارهیسرما  ییبر کارا به   ه یفرض  ن، ی.  پژوهش  تأاول  قرار    د ییطور کامل مورد 

 . ردیگیم

عدم تقارن    نیامداران عمده رابطه ب »تنوع سه  کهن یبر ا  یدوم پژوهش مبن  ه یادامه، فرض  در

مدل    جیقرار گرفت. نتا  یمورد بررس   کند«یم  لیرا تعد  یگذارهیسرما  نییپا  یوراطلاعات و بهره 

م نشان  ضر  دهدیدوم  عمده    یتعامل  ریمتغ   بیکه  سهامداران  تنوع  و  اطلاعات  تقارن  عدم 

(ASYMETRIC×IR  برابر با )و با آماره    -005/0t    درصد    90احتمال  در سطح    -873/1برابر با

  ب ی بودن ضر  یاست، منف  یمنف  زین یعدم تقارن اطلاعات  بیضر  کهن یمعنادار است. با توجه به ا

  یعدم تقارن اطلاعات  یتنوع سهامداران عمده، شدت اثر منف  شیکه با افزا  دهدینشان م  یتعامل

در    ی شتریکه از تنوع ب  ییهادر شرکت  گر، ید  ان ی. به بشودید می تشد  ی ذارگهیسرما  ییبر کارا

  ی گذارهیسرما  ییو کارا  یعدم تقارن اطلاعات  ن یب  یسهامداران عمده برخوردارند، رابطه منف  انیم

   .ابدییم شیافزا یگذارهیسرما ییشده و ناکارا تریقو
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مؤثر،    ینقش نظارت  یفایا  یجاسهامداران عمده، به   یآن است که تنوع بال  انگریب  جه ینت   نیا

پراکندگ  تواندیم به  مد  فیتضع  ت،یمالک  یمنجر  بر  افزا  تی رینظارت    ی رفتارها  شیو 

مدفرصت نها  یتیریطلبانه  در  و  منف  ت، یشود  اطلاعات  یاثرات  تقارن  تصم  یعدم    مات یبر 

قرار   د ییمورد تأ زیدوم پژوهش ن  هیاساس، فرض ن یبر ا. دینما  ت یتقو  راها شرکت یگذارهیسرما

ا  رد؛یگیم تعد  نیبا  نقش  که  ا  یلیتفاوت  در  عمده  سهامداران  به   نیتنوع  صورت  پژوهش 

 مشاهده شده است.  یگذار هیسرما یوربر بهره  یعدم تقارن اطلاعات یاثر منف کننده ت یتقو

در کاهش    یعامل مهم  یکه عدم تقارن اطلاعات  دهدیپژوهش نشان م   جینتا  ،یکل  طوربه 

افزاشرکت   یگذارهیسرما  ییکارا و  است  شرا  شیها  در  عمده،  سهامداران  ضعف   طیتنوع 

ناکارا  د یرا تشد  یرابطه منف  ن یا  تواند یم   ،یشرکت  تیحاکم  یسازوکارها به    یی کرده و منجر 

  ی و پراکندگ  یندگینما  یهانه یبر هز  یمبتن  یهادگاه یکه با د  یاجه یشود؛ نت  یگذارهیسرما  شتریب

 دارد.  یهمخوان تیمالک

 آزمون حساسیت 

عدم تقارن   ن یو معنادار ب   یدهنده وجود رابطه منف نشان   ی خط  ی هامدل  جی که نتا با وجود آن 

از آن   ی حاک  نیش ی پ  ی و شواهد تجرب   ینظر   اتی است، ادب  یگذار ه ی سرما   ییو کارا   یاطلاعات 

 ست ین   کنواختی و    ی لزوماً خط  یگذار ه یسرما   مات ی بر تصم   یاطلاعات   است که اثر عدم تقارن

نقد آزاد،   انی جر   هی و نظر   یندگ ی نما   ه ی(. از منظر نظر 1984  رز،ی ؛ ما 1976  نگ،ی )جنسن و مکل

به   تواندی م  ی عدم تقارن اطلاعات   یامدها ی پ  که   ی ا گونه در سطوح مختلف آن متفاوت باشد؛ 

اندک عدم تقارن ممکن است منجر   شی افزا  ، ی تا متوسط عدم تقارن اطلاعات  ن ییدر سطوح پا 

که در سطوح بالتر،   ی شود، در حال   سک ی پرر   ی های گذار ه ی ما و کاهش سر   ی ت ی ر ی مد   اطی به احت 

 د ی تشد   ران، ی طلبانه مد فرصت   یرفتارها   ش ی افزا   ساز نه ی زم   تواند ی م   ی عدم تقارن اطلاعات   د یتشد 

؛ 1986شدت ناکارا گردد )جنسن، به   ی ها ی گذار ه ی بروز سرما   جه ی و در نت  ی ندگ ی مشکلات نما 

 (.۲006  چاردسون،ی ر 

ا  علاوه  م  یبرخ  ن، یبر  نشان  سرما  دهند یمطالعات  بازار  واکنش  سازوکارها  هیکه    ی و 

اطلاعات  یشرکت  تیحاکم تقارن  به   ینسبت به عدم   یرخطیغ   ای  یاصورت آستانه ممکن است 

سطح مشخص    کیپس از عبور از    یعدم تقارن اطلاعات  یمعنا که اثرات منف   ن یعمل کند؛ به ا
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(. ۲011؛ چن و همکاران،  ۲009  ،و همکاران  دل یگردد )ب  فی تضع  هاه باز  یدر برخ  ا یشود    د یتشد

 یرابطه واقع  ازحدش یب   یسازممکن است منجر به ساده   یخط  یهاصرف به مدل   ی اتکا  رو،ن یاز ا

و    دل ی شود )ب یگذارهیسرما  ماتیدر تصم  ده یچ یپ  یرفتار  یگرفتن الگوها   ده یو ناد رهایمتغ  نیب

 (.۲009همکاران، 

به   ن یا  بر افزااساس،  نتا  شیمنظور  پا  نان یاطم  و  جیاعتبار  ا  ها، افتهی  ی داری از  پژوهش    ن یدر 

قرار   یمورد بررس  زین  یرخطیصورت غبه   یگذارهیسرما  ییو کارا  یعدم تقارن اطلاعات  نی رابطه ب

  ،یونیبه مدل رگرس  یراستا، با افزودن جمله درجه دوم عدم تقارن اطلاعات  نیگرفته است. در ا

حاصل    جیرابطه فراهم شده و نتا  ن یدر ا  یرخطیغ  ی عدم وجود الگو  ایوجود    ییامکان شناسا

سو و ؛ فو1984و ماجلوف،    رزی( گزارش شده است )ما4در جدول )  تیعنوان آزمون حساسبه 

 (.۲016همکاران، 

 گذاری . نتایج آزمون رابطه غیرخطی عدم تقارن اطلاعاتی و کارایی سرمایه 4جدول
 مدل دوم  مدل اول  

 احتمال  tآماره  انحراف  ضریب احتمال  tآماره  انحراف  ضریب متغیر 

ASYMETRIC -0.002 0.001 -2.803 0.005 -0.002 0.001 -2.164 0.031 

ASYMETRIC2 -0.0003 0.001 -0.298 0.766 -0.001 0.001 -0.607 0.544 

IR     0.013 0.004 3.207 0.001 

ASYMETRIC*IR     -0.005 0.003 -1.920 0.055 

ASYMETRIC2*IR     -0.0005 0.002 -0.206 0.837 

SIZE -0.003 0.001 -3.675 0.000 -0.003 0.001 -3.726 0.000 

OCF 0.010 0.004 2.281 0.023 0.011 0.005 2.031 0.043 

SDOCF 0.028 0.013 2.158 0.031 0.031 0.014 2.322 0.020 

QTOBIN 0.0002 0.000 0.434 0.665 0.0002 0.000 0.522 0.602 

C -0.046 0.014 -3.247 0.001 -0.056 0.014 -4.050 0.000 

  F 8.720  8.592آماره 

  F 0.000  0.000احتمال آماره 

  0.505  0.503 ضریب تعیین 

  0.446  0.445 شدهلیتعد ضریب تعیین  
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درصد    5  یدر هر دو مدل در سطح خطا  Fکه مقدار آماره    دهدیها نشان ممدل   یکل  جینتا

  ز ین  یرخطیغ  یهامدل   رو،ن یبرابر با صفر گزارش شده است؛ ازا  Fمعنادار بوده و احتمال آماره  

  ب یو ضر  نییتع  بیضر  ریمقاد  ن،ی و برازش مناسب برخوردار هستند. همچن  یکل  یاز معنادار

تقر  شده ل یتعد  نییتع افزودن    دهد یبوده و نشان م  یخط  یهابه مدل مشا  باًیدر هر دو مدل  که 

 نکرده است. جاد یها امدل  ن ییدر قدرت تب یمحسوس رییتغ ،یرخطیجمله غ

  ب یکه ضر  دهد یاول نشان م  یرخطیمدل غ  جینتا  ،یعدم تقارن اطلاعات  م یاثر مستق  یدر بررس

 -00۲/0برابر با    بیدرصد معنادار است )ضر  5  یو در سطح خطا  یمنف  ASYMETRIC  ریمتغ

با    tو آماره   ا-803/۲برابر  افزا  کندیم  د ییتأ  جهی نت   ن ی(.  همچنان    یعدم تقارن اطلاعات  شیکه 

کارا کاهش  به  اشودی م  یگذارهیسرما  ییمنجر  با  ضر  ن ی.  تقارن    بی حال،  عدم  دوم  توان 

با    یآمار  یاما فاقد معنادار  ی( منف ASYMETRIC²)  یاطلاعات برابر  (. 766/0است )احتمال 

عدم تقارن    ن یب  یاآستانه   ای  یرخطیبر وجود رابطه غ  یمبن  یکه شواهد   دهدینشان م  جهینت  نیا

 دارد.  یخط  یتیماه  ریدو متغ  نیا  انیو رابطه م  شودی مشاهده نم  یگذارهیسرما  ییو کارا  یاطلاعات

به الگو افزوده    زین  ینوع سهامداران عمده و اثرات تعامل ت  ریدوم که متغ  یرخطیمدل غ  در

نتاشده  و در سطح    یمنف  ASYMETRIC  ریمتغ  بیبه دست آمده است. ضر  یمشابه  ج یاند، 

که    ی(، در حال-164/۲برابر با    tو آماره    -00۲/0برابر با    بی درصد معنادار است )ضر  5  یخطا

آن است که    انگریب  افتهی  نی . اباشدیم  یآمار  یفاقد معنادار  همچنان  ASYMETRIC²  بیضر

  یی و کارا  یعدم تقارن اطلاعات  نیب  یرخطیبا لحاظ نقش تنوع سهامداران عمده، رابطه غ   یحت

 . شودینم د ییتأ یگذارهیسرما

نتا  در تعد   ج یادامه،  نقش  به  غ  یلیمربوط    ز ین  یرخطیتنوع سهامداران عمده در چارچوب 

  5  ی( مثبت و در سطح خطاIRتنوع سهامداران عمده )  ریمتغ  بیقرار گرفت. ضر  یمورد بررس

 یگذارهیسرما  ییکارا  شی با افزا  میطور مستقبه   ریمتغ  نیا  دهدیدرصد معنادار است که نشان م

با   است.  اطلاعات  یتعامل  ریمتغ  ب یحال، ضر  نیاهمراه  تقارن  تنوع سهامداران عمده    یعدم  و 

(ASYMETRIC×IRمنف )آن    انگریب  جهینت  نیدرصد معنادار است. ا  10  یو در سطح خطا  ی

تنوع سهامداران عمده، مشابه مدل خط منف  ،یاست که  اطلاعات  یاثر  تقارن    ییبر کارا  ی عدم 

فاقد    ASYMETRIC²×IR  یتعامل  ریمتغ  ب ی. در مقابل، ضرکندیم  د یرا تشد  یگذارهیسرما

تنوع سهامداران عمده صرفاً در قالب رابطه    ی لینقش تعد  دهد یاست که نشان م  یآمار  یمعنادار

 . ستیمعنادار ن یرخطیعمل کرده و در سطح غ یخط
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م  یرخطیغ  یهامدل   ج ینتا  ،یکل  طوربه  ب  دهد ینشان  رابطه  اطلاعات  ن یکه  تقارن  و    یعدم 

 ،یرخطیغ  ی بر وجود الگو  یمبن  ی دارد و شواهد  یو منف  یخط   یتیماه  یگذارهیسرما  ییکارا

ا  U  ای  یاانه آست نم  ن یشکل در  تنوع سهامداران عمده همانند    ن، ی. همچنشودیرابطه مشاهده 

و افزودن   کندیم فایرا ا یعدم تقارن اطلاعات  یاثر منف کننده ت ی نقش تقو ،یطخ یهامدل  جینتا

  ی اصل  ج یبا نتا  ها افته ی  نی. ا کندینم  جاد یرابطه ا  ن یا  ت ی در جهت و ماه  ی رییتغ  یرخطیجمله غ

 .دینمایم تیرا تقو  یخط ی هاحاصل از مدل  جیداشته و اعتبار نتا  یپژوهش همخوان

 

 گیریبحث و نتیجه

ها به شمار  شرکت   داریخلق ارزش و رشد پا  یاز ارکان اساس  یکی  یگذارهیسرما  ییکارا

. کندی م  فا یثروت سهامداران ا  ش یمنابع و افزا  نه یبه  صیدر تخص  یاکننده ن یی و نقش تع  رودیم

عنوان  به   گذاران،هیو سرما  رانیمد  انیم  یتقارن اطلاعات  زانی اطلاعات و م  ت یفیک   ان،یم  نیدر ا

  ی مال  اتیهمواره مورد توجه ادب   ،یگذارهیسرما  ماتیعوامل اثرگذار بر تصم  نیترمهم  زا  یکی

تضاد منافع   ،یاطلاعات ت یقطعکه عدم  کنندیم ت یفعال یطیها در محبوده است. شرکت یشرکت

منحرف کرده و به    نهیبه  ر یرا از مس  یگذارهیسرما  ماتیتصم  تواند ی م  ینظارت  ی هات یو محدود

سرما ازا  یهای گذارهیبروز  شود.  منجر  اطلاعات  یبررس  رو،ن یناکارا  تقارن  عدم  و    ینقش 

تب  یشرکت  تیحاکم  یسازوکارها   ی و کاربرد  ی نظر  تیاز اهم  ، یگذارهیسرما  ییکارا  نییدر 

 برخوردار است.  ییبال

و    یاثر منف  یاول پژوهش نشان داد که عدم تقارن اطلاعات  هیحاصل از آزمون فرض  جینتا

سطح   شیآن است که با افزا  انگریب  افتهی  نیها دارد. اشرکت  یگذارهیسرما ییبر کارا  یمعنادار

اطلاعات تقارن  وضعشرکت  یگذارهیسرما  ماتیتصم  ،یعدم  از  و    نهیبه  تی ها  گرفته  فاصله 

اابدییکاهش م  یگذارهیسرما  یوربهره  )جنسن و    یندگینما  هینظر  یهای نیبش یبا پ  جهینت  نی. 

دارد. بر اساس   ی( همخوان1984و ماجلاف،    رزی)ما  یمراتب مالسلسله   هی( و نظر1976  نگ،یمکل

 سازنه یزم  تواندینسبت به سهامداران ماز اطلاعات برتر    رانیمد  یبرخوردار  ،یندگینما  هینظر

پروژه   ی گذارهی سرماش یب  طلبانه، فرصت   یرفتارها فعل  ی هادر  ارزش  منف  یبا    ا یو    یخالص 

پروژه   یگذارهیسرماکم همچن   یهادر  شود.  مالسلسله   هینظر  ن،یسودآور   حیتصر  یمراتب 

ها ممکن  و شرکت  افتهی  شی افزا  یمال  ن یتأم  نه یبال، هز  یعدم تقارن اطلاعات  ط یکه در شرا  کندیم
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پروژه  دل  NPV  ی دارا  ی هااست  به  را  ز  ینگران  لیمثبت  انتشار سهام  واقع  ریاز  کنار   یارزش 

 .انجامدیم یگذارهیسرما ییامر به کاهش کارا نیبگذارند که ا

همچندستبه   جینتا تجرب  نیآمده  منف  نی شیپ  یبا شواهد  رابطه  که  است  عدم    ن یب  یهمسو 

که ابهام    دهدی نشان م  هاافته ی  نیاند. ارا مستند کرده   یگذارهیسرما  یورو بهره  یتقارن اطلاعات

. در  سازدیمنابع را مختل م  صیکرده و تخص  فیرا تضع  هیبازار سرما  حیکارکرد صح  ،یاطلاعات

  مات ینبوده و تصم  یگذارهیسرما  یهارصت ف  ق ی دق  یابیقادر به ارز  گذاران هیسرما  ،یطیشرا  نیچن

 یگذارهیسرما  ییبه کاهش کارا  تاً یکه نها  شود یمواجه م  ری سوءتفس   ا یبا مقاومت    زین  یتیریمد

 . گرددیمنجر م

  یلیدوم پژوهش نشان داد که تنوع سهامداران عمده نقش تعد  ه یآزمون فرض  جیادامه، نتا  در

تفاوت   نیبا ا  کند؛یم  فای ا  یگذارهیسرما  ییو کارا یعدم تقارن اطلاعات  نی در رابطه ب  یمعنادار

مشاهده شده است.    یعدم تقارن اطلاعات  یاثر منف  کننده تی صورت تقوبه   ی لینقش تعد  ن یکه ا

  ی سهامداران عمده برخوردارند، اثر منف  انیدر م  یشتریز تنوع ب که ا  ییهادر شرکت  گر،ید  انیبه ب 

از آن است که    یحاک   جهی نت  ن ی. اشودی م  دی تشد یگذارهیسرما  ییبر کارا  ی عدم تقارن اطلاعات

  ط یشرا  یو در برخ  ستین   تیرینظارت مؤثرتر بر مد  یسهامداران عمده، لزوماً به معنا  ی تنوع بال

طلبانه  فرصت   یرفتارها  شیو افزا  یکنترل  یسازوکارها  فینظارت، تضع   یبه پراکندگ  تواندیم

 منجر شود. یتیریمد

در   تینسبت به تمرکز و ساختار مالک  یانتقاد   یهادگاه یدر چارچوب د  توانیرا م  افتهی  نیا

  تواندیم  یو حقوق  ینظارت  یضعف نهادها  ،ییبازارها  نیکرد. در چن  رینوظهور تفس  یبازارها

به  عمده،  سهامداران  که  شود  نظارت  یفایا  یجاموجب  درگ  ینقش  منافع    ریمؤثر،  تضاد 

بال  یگروهدرون تنوع  هماهنگ  ی شوند.  نبود  به  است  ممکن  عمده  اعمال    یسهامداران  در 

شفاف کاهش  حت  یاطلاعات  تینظارت،  منافع خصوص  یو  ز  یاستخراج  سهامداران خرد    انیبه 

آن بر    یشده و اثرات منف  دی تشد  یساختار  نیدر چن  یدم تقارن اطلاعاتع  جه،یمنجر گردد. در نت

  ت یحاکم ات یاز ادب ییهابا بخش  جه ینت ن ی. اشودی م تی ها تقوشرکت  یگذارهیسرما ماتیتصم

 دارد. یکه به نقش دوگانه سهامداران عمده اشاره دارد، همخوان یشرکت

 ییو کارا  یعدم تقارن اطلاعات  نی نشان داد که رابطه ب  تی آزمون حساس  جینتا  گر،ید  یسو  از

  ن یدر ا  یاآستانه   ای  یرخطیغ  ی دال بر وجود الگو  ی دارد و شواهد  یخط  یتیماه  یگذارهیسرما

آن است که    انگریب  یجمله درجه دوم عدم تقارن اطلاعات  ی. عدم معنادارشودی رابطه مشاهده نم
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با شدت    باًیدر سطوح مختلف آن تقر  یگذارهیسرما  ییبر کارا  یعدم تقارن اطلاعات  یفاثر من

م  یکنواختی اشودیاعمال  م  افتهی  ن ی.  حت  دهد ینشان  تقارن    یجزئ  یها شیافزا  یکه  عدم  در 

اثر محدود به سطوح    نی منجر شود و ا  یگذارهیسرما  ییبه کاهش کارا  تواندیم  زین  یاطلاعات

کرد که نقش   دییتأ  یرخطیغ  یهامدل   جینتا  ن،ی. همچنستین  یاطلاعات  رناز عدم تقا  یخاص

ن  یلیتعد عمده  سهامداران  خط  ز یتنوع  رابطه  قالب  در  جمله    یعمدتاً  افزودن  و  کرده  عمل 

 .کندینم  جادیرابطه ا نیا  تیدر ماه یرییتغ یرخطیغ

  ی دیاز عوامل کل  یکی   یکه عدم تقارن اطلاعات  دهدیپژوهش نشان م  نیا  جیمجموع، نتا  در

تنوع سهامداران عمده،    ژه یوبه   ت، ی ها است و ساختار مالکشرکت  ی گذارهیسرما  ییکاهش کارا

بر نقش    یمبن  جیقرار دهد. برخلاف انتظار را  ریتحت تأث  یطور معنادار رابطه را به   نیا  تواند یم

ضعف   طیاز آن است که در شرا  یپژوهش حاک   نیا  یهاافتهیمثبت سهامداران عمده،    ینظارت

عدم تقارن    یاثرات منف  تواندیتنوع سهامداران عمده م  شیافزا  ،یشرکت  تیحاکم  یکارهاسازو

 منجر شود.  ی گذارهیسرما شتریب ییکرده و به ناکارا دی را تشد یاطلاعات

 هیبازار سرما  گذاراناستیو س  رانیاز آن است که مد  یپژوهش حاک   جینتا  ،یمنظر کاربرد  از

و  دیبا اطلاعات  یاژه یتوجه  تقارن  عدم  کاهش  طر  یبه  ک   ت، یشفاف  ی ارتقا  قیاز    ت ی فیبهبود 

  لگران یو تحل  گذارانهیسرما  ن،یافشا داشته باشند. همچن   یسازوکارها  تی و تقو  یمال  یگزارشگر

ارز  د یبا  یمال به وجود سهامداران عمده  شرکت   یابیدر  اکتفا نکرده و  تنوع آن   ایها، صرفاً  ها 

مدنظر قرار دهند.    زیمنافع سهامداران عمده با سهامداران خرد را ن  ییاراستنظارت و هم   تیفیک 

نها برا  نهیزم  تواند یم  یو حقوق  ینهاد  یهاچارچوب  ت یتقو  ت،ی در  نظارت  ی فایا  یرا    ی نقش 

  ماتیبر تصم  یعدم تقارن اطلاعات  یآثار منف  دی عمده فراهم کرده و از تشد  مدارانمؤثرتر سها

 . دینما یریجلوگ یگذارهیسرما

 

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

انتشار این پژوهش علمی رعایت نموده  اند و این  نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و 

 موضوع مورد تأیید همه آنهاست. 

 

 مشارکت نویسندگان
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 : استبه شکل زیر  کمابیش نامه مشارکت نویسندگان در مقاله مستخرج از پایان

آماده نویسنده   و  تهیه  نمونه اول:  داده سازی  گردآوری  و  آزمایش  انجام  انجام  ها،  ها، 

 ؛ ها، تحلیل و تفسیر اطلاعات و نتایج، تهیه پیشنویس مقالهمحاسبات، تجزیه و تحلیل آماری داده 

نامه، طراحی پژوهش، نظارت بر مراحل انجام پژوهش،  نویسنده دوم: استاد راهنمای پایان 

 ؛ سازی مقالهایج، اصلاح، بازبینی و نهاییبررسی و کنترل نت

پایان  مشاور  استاد  سوم:  پژوهش،  نویسنده  بر  نظارت  پژوهش،  طراحی  در  مشارکت  نامه، 

 ؛ مطالعه و بازبینی مقاله

 

 تعارض منافع

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 

  سپاسگزاری

 شود.اختاری و علمی  سپاسگزاری میاز  داوران محترم به خاطر ارائه نظرهای س
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