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 هاي تجاريعملكرد در گروه اثر عدم تقارن اطلاعاتي بر
 

 دکتر محمد حسین ودیعي

 پري صفري

 چكیده

 جرينان شود. اين   مي يناکارای اطلاعات جريانگيری عدم تقارن اطلاعاتي سبب شکل

هنای النلي   يکي از مزيت گذار باشد.اثر هاشرکتتواند بر عملکرد ميناکارای اطلاعاتي 

هدف پژوهش حاضر، بررسي اثنر   ارن اطلاعاتي است.کاهش سطح عدم تق ،گروه تجاری

 فرضني  هنای  . برای آزمنون  باشدهای تجاری ميگروهعملکرد در  عدم تقارن اطلاعاتي بر

 دورۀ منایي شرکت پذيرفت  شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي  سال 2931پژوهش 

د ک  بي  عدم تقنارن  ادنتايج اي  مطایع  نشان  .بررسي شده است 2932تا  2931سای   21

و معفنادار وجنود دارد.    رابطنۀ مفيني  ها )عملکرد شنرکت   اطلاعاتي و نرخ بازده دارايي

های تجاری در مقايسن  بنا   ی عضو گروههاشرکتد ک  ادهمچفي ، نتايج اي  تحقيق نشان 

هنای  ی عضو گنروه هاشرکتی مستقل نرخ بازده دارايي بيشتری دارند. همچفي  هاشرکت

های تجاری )غير متفوع  ننرخ  ی وابست  ب  ساير گروههاشرکتتجاری متفوع در مقايس  با 

ی هنا شرکتک  سطح عدم تقارن اطلاعاتي در د ادها نشان زده بالاتری دارند. ساير يافت با

دهد ک  ميزان . شواهد نشان ميی مستقل کمتر استهاشرکتازهای تجاری وابست  ب  گروه
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هنای  های وابست  ب  گروه های تجناری متفنوع از شنرکت   عدم تقارن اطلاعاتي در شرکت

 تر است.های تجاری)غير متفوع  پايي وابست  ب  ساير گروه
 

 .های تجاری، عملکرد شرکتعدم تقارن اطلاعاتي، گروه هاي کلیدي:واژه

 مقدمه

منجر به خساار    ،تیریمد از واحد تحتِ یط عدم شناخت کافیدر شرا یریگمیتصم

، شاناخت  یاداره بهتر هر واحاد اقتصااد   یبرا خواهد شد. یبه واحد اقتصاد یریجبران ناپذ

 یهاا شارکت ران یماد  رساد. یبه نظر ما  یآن واحد ضرور یهایژگیا  و ویکامل خصوص

 ،یتجاار  یهاا منحصر به فرد گاروه  یهایژگیبا درک و شناخت و یتجار یهاعضو گروه

واحاد   فعالیات هاای  شبرد اهداف و یرا در جهت پ یمؤثرتر و کاراتر یریگمیتوانند تصمیم

   .ت خود داشته باشندیریتحت مد یاقتصاد

هاای  عملكارد در گاروه   رن اطلاعااتی بار  اثر عدم تقا بررسی ،اصلی این تحقیق انگیزۀ

هاای تجااری ساعد عادم تقاارن اطلاعااتی را کااهش        گروه تجاری است. به احتمال قوی،

. هنگاامی کاه عادم تقاارن اطلاعااتی بابسات، بارای        (2،1021)منوس و همكااران دهناد می

، بناابراین بااب ببرناد.    را بسایار گاران خواهاد باود تاا منااب  ماالی خاارجی خاود          هاا شرکت

های تجاری تمایل دارند تا یک استراتژی متنوع را اتخاذ کنند و هی وابسته به گروهاشرکت

هاای تجااری   وجاود گاروه   .(1،1007)گااپلن کنناد  داخلی ایجاد  ۀهمچنین یک بازار سرمای

شود و در نتیجه ساعد  های عضو گروه میتر شدن انتقال اطلاعا  بین شرکتموجب آسان

   کند.عدم تقارن اطلاعاتی کاهش پیدا می

: اول، مرباو  باه تارثیر عضاویت در     لی کاه ایان تحقیاق باه دنباال آن اسات      مسئله اص

تجااری بار   هاای  ترثیر گروهاز باشد. دوم، در بحث های تجاری بر عملكرد شرکت میگروه

کلی )کاملاً( همگن یاا یكساان    های تجاری به طورعملكرد باید به آن توجه نمود که گروه

هاای تجااری باه دو    . در واق  گروهاستها با هم متفاو  نیستند و پیكره و ماهیت این گروه
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شوند، از این رو در این تحقیق یكی دیگار از موضاوعا    دسته متنوع و غیر متنوع تقسیم می

 باشد.بررسی ترثیر تنوع بخشی بر عملكرد شرکت می مورد

 پژوهش مباني نظري
شارکت   های تجاری باا عملكارد  گروهبین عدم تقارن اطلاعاتی و ۀبرای توصیف رابع

دهی، نمایندگی و تئاوری سلساله مراتبای اساتفاده شاده اسات. تئاوری        از سه تئوری علامت

شرکت ترکید  یندهآ اندازچشم ۀدهی بر انتقال اطلاعا  محرمانه به سهامداران دربارعلامت

بینای کارد هنگاامی    توان پیشدهی می. طبق تئوری علامت(9،1022)چنگ و همكاراندارد 

دهند، ولای از  خود را افزایش می سود پرداختی هاشرکتکه عدم تقارن اطلاعاتی بابست، 

دهند معموبً ترجید می هاشرکتسوی دیگر، اگر وابستگی مالی خارجی شرکت باب باشد 

ساود   ،ناابراین ب ؛خارجی، از منااب  داخلای اساتفاده کنناد     ۀتا به جای استفاده از مناب  پرهزین

ایان پیاام   تواند دهند. کاهش در سود پرداختی میپرداختی خود به سهامداران را کاهش می

را به بازار برساند که شرکت وضعیت مالی خوب و با ثباتی نداشته و دارای ریسک تجااری  

   تری است.تر و عملكرد نامعلوبباب

یت و مالكیت اشاره دارد. طبق رتئوری نمایندگی عمدتاً به تضاد مناف  موجود بین مدی

بینی شوند، پیشهنگامی که با مشكل عدم تقارن اطلاعاتی مواجه می هاشرکت،  تئوریاین 

تواند ایان پیاام را باه    پرداخت سود سهام می دهند.شود سود پرداختی خود را افزایش میمی

ساک تجااری   بازار برساند که شرکت وضاعیت ماالی خاوب و باا ثبااتی داشاته و دارای ری      

 تری است.تر و عملكرد معلوبپایین

باه منااب  ماالی خاارجی نیااز داشاته        هاا شرکتهنگامی که طبق تئوری سلسله مراتبی، 

کاه ایان   دهند تا سود پرداختی به سهامداران خود را کااهش دهناد تاا ایان    باشند ترجید می

در هنگاام   هاا شارکت مناب  را از بازار سرمایه ترمین کنند. در انعباق با تئوری سلسله مراتبی، 

اول دهناد:  دلیل اساسی پرداخت سود خود را کاهش می 1مواجه با عدم تقارن اطلاعاتی به 

 کاه، رود، و دوم ایان های ترمین مالی خارجی با عدم تقاارن اطلاعااتی بااب مای    که هزینهاین
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. (1،1001)دشامو  تارمین ماالی خاارجی همیشاه گرانتار از تارمین ماالی داخلای است         ۀهزین

توان نتیجاه گرفات، هنگاامی کاه ساعد عادم تقاارن اطلاعااتی افازایش یاباد،           می ،بنابراین

اول پاژوهش باه شار      فرضیۀبا توجه به معالب فوق  عملكرد شرکت کاهش خواهد یافت.

 شود:زیر تدوین می

 معناداری وجود دارد. ۀرابع ،اول: بین عدم تقارن اطلاعاتی و عملكرد شرکت فرضیۀ

 های تجاری کاهش سعد عدم تقاارن اطلاعااتی اسات   های اصلی گروهیكی از مزیت

آساان تار شادن انتقاال      های تجاری موجاب وجود گروه. (1021منوس و همكاران، رونی )

شاود و در نتیجاه ساعد عادم تقاارن اطلاعااتی       های عضاو گاروه مای   اطلاعا  بین شرکت

ی هاا شارکت های تجاری با ایجاد یک بازار سارمایه داخلای باین    گروهکند.کاهش پیدا می

خعر )که در مقایساه  کنند تا مناب  مالی مورد نیاز خود را از این راه تقریباً بیعضو، سعی می

مشاكل عادم تقاارن     همچناین،  باشد( ترمین کنناد و تر نیز میهزینها ترمین مالی خارجی کمب

های ی وابسته به گروههاشرکترسد که بنابراین، به نظر می اطلاعاتی را از پیش رو بردارند.

کمتار باه بازارهاای سارمایه خاارجی       ،ی مستقل، به طور نسابی هاشرکتتجاری در قیاس با 

ی هاا شارکت ی، ممكان اسات   سازمانوابسته هستند. این کاهش وابستگی به مناب  مالی برون 

ی گاروه از ساود   هاا شارکت وابسته به گروه را قادر به پرداخت سود سهام دائمی کناد و یاا   

ه باه  ی وابسات هاا شارکت بینای کارد کاه    تاوان پایش  ، مای در نتیجاه  سهام باب حمایت کنناد. 

ی مساتقل  هاا شارکت در مقایسه باا  تری سعد عدم تقارن اطلاعاتی پایین ،های تجاریگروه

پرداخت سود ساهام دائمای و   ری به سهامداران خود بپردازند. داشته باشند و سود سهام بابت

تواند این پیام را به بازار برساند که شرکت وضعیت مالی خاوب  یا افزایش پرداخت سود می

 ،بناابراین  تاری اسات.  تار و عملكارد معلاوب   داشته و دارای ریسک تجاری پایینو با ثباتی 

 شود:دوم و سوم پژوهش به شر  زیر بیان می فرضیۀ

ی مساتقل  هاا شارکت هاای تجااری و   ی وابسته باه گاروه  هاشرکتبین عملكرد  دوم: فرضیۀ

 تفاو  معناداری وجود دارد.
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هاای تجااری و   ی وابساته باه گاروه   هاا شارکت سوم: باین عادم تقاارن اطلاعااتی در      فرضیۀ

 ی مستقل تفاو  معناداری وجود دارد.هاشرکت

های تجاری شوند.گروههای تجاری به دو دسته متنوع و غیر متنوع تقسیم میگروه

در صنای   آن هاهای اصلی و فرعی هستندکه زمینه فعالیت ای از شرکتمتنوع مجموعه

های تجاری متنوع در مقایسه با سایر گروه .(2931)پورحیدری و فدوی، باشد گوناگون می

تر، کمتر در معرض عدم تقارن های تجاری، با ایجاد یک بازار سرمایه داخلی متنوعگروه

های تجاری، سبب شده است تا گیرند. در واق ، تنوع و گستردگی گروهاطلاعاتی قرار می

های غیر متنوع، کمتر در معرض عدم تقارن اطلاعاتی قرار در مقایسه با گروه هااین گروه

داخلی  ۀهمچنین بازارهای سرمای و سود سهام بابتری به سهامداران خود بپردازند. گیرند

های غیر متنوع از ثبا  و پایداری بیشتری های تجاری متنوع در مقایسه با گروهدر گروه

به شر  زیر تدوین چهارم و پنجم پژوهش فرضیۀ با توجه به معالب فوق  .ندبرخوردار

 گردد:می

هاای  هاای تجااری متناوع و گاروه    ی وابسته باه گاروه  هاشرکتبین عملكرد  چهارم: فرضیۀ

 .تجاری غیر متنوع تفاو  معناداری وجود دارد

تجااری متناوع و   های ی وابسته به گروههاشرکتپنجم: بین عدم تقارن اطلاعاتی در  فرضیۀ

 های تجاری غیر متنوع تفاو  معناداری وجود دارد.گروه

 پژوهش ۀپیشین

ی هاا شارکت به بررسی ترثیر مالكیت نهادی بر عملكرد  (2933نیا )نیكبخت و رحمانی

 هاشرکت عملكرد گیریاندازه برای. اندپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

 تحقیاق  وابساته  متغیرهای عنوانه ب توبین کیوو  (ROE)صاحبان  حقوق بازده معیارهای از

 گردیاده  اساتفاده  چندگاناه  رگرسایون  الگوی یک از پژوهش این در .است شده استفاده

 و نهاادی  مالكیات  دار بیناومعن مثبت ۀرابع وجود بیانگر تحقیق نتایج کلی طور به .است

 . است هاشرکت عملكرد
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گاذاری و  هاای تجااری بار سارمایه    ی باه بررسای اثار گاروه    پژوهش، در (2930کلیچ )

 پاژوهش های ترمین مالی در بورس اوراق بهادار پرداخته است. او در این کاهش محدودیت

و اثار عضاویت در    هاا شارکت گذاری اثرگذاری عضویت در گروه تجاری بر رفتار سرمایه

باا  را ماورد آزماون قارار داده اسات.      هاشرکتگروه تجاری بر رف  محدودیت ترمین مالی 

و رفا    هاا شارکت گذاری بر رفتار سرمایه، عضویت در گروه تجاری پژوهشتوجه به نتایج 

 ،(2931كااران ) پاور و هم یخادام  موثر بوده است. هاشرکتترمین مالی  جریانمحدودیت 

 یناده عمر شرکت بر باازده آ ۀ ترثیر میزان عدم تقارن اطلاعاتی و چرخ یبه بررس یقیدر تحق

از الگوی رگرسایون خعای چناد     فرضیه هابرای آزمون  سهام را مورد بررسی قرار می دهد.

منفی و معناادار باین عادم     ۀرابع اد کهداین معالعه نشان  هاییافته متغیره استفاده شده است.

 سهام وجود دارد. یندهآ تقارن اطلاعاتی و بازده

مادیره و   هیر بین ساختار مالكیت، ساختار  رابعۀدر تحقیقی  (1006کریوگورسكی )

مثبتای باین ساعد     رابعاۀ کاه   بودعملكرد مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج حاکی از آن 

های سودآوری وجاود دارد و باه هماان انادازه     مالكیت سهامداران بلوکی و نهادی و نسبت

کرنات و   شاود. های سودآوری دیاده مای  مثبت بین نسبت مدیران غیراجرایی و نسبت رابعۀ

هاادی را باا   ی رابعاه باین درصاد مالكیات و تعاداد مالكاان ن      پژوهشا در  ،(1007) همكااران 

حسااس نسابت    مالكان نهادی را به دو دسته آن هاعملكرد شرکت مورد بررسی قرار دادند. 

تری برای نظار  بر مدیریت دارناد( و غیار حسااس باه فشاار      م)کسانی که تمایل ک به فشار

)افرادی که انگیزه بیشتری برای نظار  و کنترل بر مدیریت دارند( تقسایم نماوده و ارتباا     

نشان داد که سعد مالكیت نهادی نتایج  را با عملكرد شرکت مورد معالعه قرار دادند. آن ها

مثبت با عملكرد شرکت دارد و مالكیت حساس ارتباطی با عملكرد  حساس( رابعهناظر )غیر

 شرکت ندارد.

اسات تقسایم   های تجاری با سیگروه ۀبه بررسی رابع ،(1021رونی منوس و همكاران )

د کاه در مقایسااه بااا  ادنشااان  پاژوهش آنااان . نتااایج دی پرداختناادی هنا هاااشاارکتساود در  

هاای تجااری کمتار    ی وابسته باه گاروه  هاشرکتی مستقل، درصد توزی  سود در هاشرکت
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های تجاری متناوع، ساود بیشاتری در مقایساه باا      ی وابسته به گروههاشرکتاست. همچنین 

ن معالعاه نشاان   یا ا یهاا افتاه یر یسا پردازند.های تجاری میسایر گروهی وابسته به هاشرکت

 یماال  یو وابساتگ  یباه عادم تقاارن اطلاعاات     یکمتار  یوابساتگ  ،یتجار یهادارد که گروه

 د.ندار یخارج

 آماري ۀجامعه و نمون

ی پذیرفتاه شاده در باورس اوراق    هاا شرکت، پژوهشآماری مورد نظر در این  ۀجامع

باشاند. شارایط زیار بارای انتخااب نموناه       ، مای 2932 تا 2931زمانی  ۀدور بهادار تهران طی

 :  استآماری قرار داده شده 

نیاز در   باوده، 2932و تاا پایاان ساال    2931در باورس قبال از ساال     آن هاا . تاریخ پذیرش 2

 ی بورسی باشند.هاشرکتفهرست 

 ستمر قرار گرفته باشد. م ۀمورد معامل آن هادر دسترس و سهام  آن ها. اطلاعا  مورد نیاز 1

 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 211 شده، ذکر شرایط به توجه با

 2931در مجموع تعداد  .شد انتخاب آماری نمونه عنوان به 2932 تا 2931 زمانی دوره در

  شرکت( مورد آزمون قرار گرفته است. -مشاهده )سال

 پژوهشو متغیرهاي  الگو

 .استفاده شده است پژوهش فرضیه هایآزمون  ( به منظور2) شمارۀ یالگو

(2)  
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 که در آن:

itROAعملكرد شرکت یریگاندازه یبرا یاریهای سابنه شرکت و مع: نر  بازده دارایی 

 استفاده شده است. هانسبت سود خالص به جم  دارایی برای ارزیابی عملكرد از .است

itIA  باشاد : درصد مالكیت سهامداران غیرنهادی شرکت و معیار عدم تقارن اطلاعااتی مای. 

برای محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی از درصد مالكیات ساهامداران غیرنهاادی اساتفاده شاده      
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نهادی در شرکت، نسابت  است که مالكان غیراعتقاد بر این  .(1،1007)لین و همكاراناست 

یاک   مادۀ 17طبق بند  به سایر سهامداران بیشتر در معرض عدم تقارن اطلاعاتی قرار دارند.

ی هاا شارکت هاا و  باناک  گذاران نهادی عبارتناد از: قانون بازار اوراق بهادار ج.ا.ا ، سرمایه

ی تارمین  هاشرکتزنشستگی، های باگذاری، صندوقی سرمایههاشرکتها، بیمه، هلدینگ

هر شخص  بورس اوراق بهادار، سازمانگذاری ثبت شده نزد های سرمایهسرمایه و صندوق

 درصد اوراق بهادار در دست انتشار ناشر را خریداری کند، 1حقیقی یا حقوقی که بیش از 

ی دولتای، واعضاای هیار  مادیره و     هاا شارکت و نهادهاای دولتای و عماومی،     سازمان ها

 ان ناشر یا اشخاصی که کارکرد مشابه دارند.مدیر

itGOUP1: اگار شارکت وابساته باه گاروه      در حالات اول،  متغیر مجازی گروه تجاری که 

تجاری باشد این متغیر برابر با یک است و در غیر این صور  صافر اسات. در حالات دوم،    

ک و در غیار ایان   این متغیر برابار باا یا    ،تجاری متنوع باشد هایاگر شرکت وابسته به گروه

 صور  صفر است.

 متغیرهاي کنترلي

از نظار ساایر    هاا شارکت ساازی  در این معالعه، از متغیرهای کنترلی به منظاور یكساان  

،  اهرم ماالی وابستگی مالی خارجی ، عوامل ترثیرگذار استفاده شده است. این متغیرها شامل 

کنناده در نظار   های سال قبال باه عناوان متغیرهاای کنتارل     نر  بازده دارایی و شرکت ۀانداز

 شود:گرفته شده است که به صور  زیر محاسبه می

itDEP.در این تحقیق، وابستگی مالی  : نمایانگر وابستگی مالی خارجی شرکت است

ا  نقدی آزاد جریانسیله تواند به وها که نمیخارجی به عنوان درصدی از رشد در فروش

نقد عملیاتی پس از کسرمالیا   جریانترمین مالی شود، محاسبه شده است )یک منهای 

 ها(. به طور خلاصه این متغیر به صور  زیر محاسبه شده است:ناشی از رشد در فروش

(1)  DEPit = 1- ( ∆cfoit / ∆salesit ) 
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پس از کسر مالیاا  نقادی،    ینقدی عملیات هایجریانمیزان تغییرا  در ؛ ∆itcfoکه در آن: 

 .(1021) رونی منوس و همكاران،  باشدها می؛ میزان تغییرا  در فروش∆itsalesو 

itLEV :اعتباری شرایط و مالی ترمین ۀهزین کاهش برای مالی، اهرم کهاین به توجه با 

مجموع  به هابدهی نسبت از است، مؤثر سهام سود توزی  هایسیاست مالی بر ترمین

کاهش در  ،دهیبر طبق تئوری علامت است. شده استفاده اهرم نماینده عنوانبه هادارایی

تواند این پیام را به بازار برساند که شرکت وضعیت خوب و با ثباتی پرداخت سود سهام می

 رودمی انتظار ،بنابراین و عملكرد نا معلوبی دارد.بوده نداشته و دارای ریسک تجاری باب 

 .(6،1006)جی راپرنکنند پرداخت سهام کمتری سود بیشتر، مالی با اهرم هایشرکت

itSIZE: شرکت فعالیت گستردگی و حجم ۀکنندتعیین شرکت ۀکه انداز است بدیهی 

 رشد هایفرصت پایین بودن ۀدهندنشان باشد، تربزرگ شرکت ۀانداز هرچه، .است

 جای به را آزاد خود نقد جریان بیشتر هاشرکت شود اینمی فرض بنابراین، است. شرکت

توزی  سود  .(10077،)اسكار بپردازند به سهامداران رشد، هایفرصت در گذاریسرمایه

در این  ،تر باشدوضعیت مالی بهتر و عملكرد معلوب ۀتواند نشان دهندسهام بیشتر می

شرکت از لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  ۀ، برای سنجش اندازپژوهش

 شود.استفاده میدر پایان دوره 

1itROA: دهد که توزی  ساود ساهام و عملكارد ساال     صور  گرفته نشان می هایپژوهش

توزی  سود و عملكارد ساال قبال شارکت دارد.      ای باجاری همواره همبستگی قابل ملاحظه

 شود.می الگونیز به عنوان متغیر کنترلی وارد  پژوهشدر این  ،بنابراین

 نتایج آمار توصیفي

 بیاانگر  آورده شده است که 2در جدول شمارۀ  پژوهشنتایج آمار توصیفی متغیرهای 

هاای  میاانگین نار  باازده دارایای    . مجزاسات  صاور   به متغیر هر برای پارامترهای توصیفی

 -دهد که باه طاور متوساط شارکت    رقم نشان میباشد. این می %29های نمونه تقریباً شرکت

ریاال باازدهی کساب     29/0هاا حادود   گذاری در داراییمایههای نمونه به ازای هر ریال سر
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، دارای  %10، میاناه  %16میاانگین درصاد مالكیات ساهامداران غیرنهاادی تقریبااً       اناد.  کرده

دارد. ایان نشاان    %12که انحراف معیاری در حدود 31/0و حداکثر مقدار  %2حداقل مقدار 

ران غیار نهاادی را در اختیاار    گاذا های نموناه، درصاد کمای از سارمایه    می دهد که شرکت

دارد.  %31و میانن هاای در حادود     %31دارند. میانگین سعد وابستگی مالی خارجی تقریبااً  

و   -633/27باوده، حاداقل و حاداکثر مقادار آن باه ترتیاب        27/9مقدار انحراف معیار آن 

 های نمونه به طاور متوساط از وابساتگی   است. این معلب مؤید آن است که شرکت033/11

مالی خارجی بابیی برخوردارند. همچنین، میانگین )انحراف معیار( شاخص اهرم ماالی نیاز   

های ساختار دارایی %69دهد که به طور متوسط معادل ( است. این نشان می%11) %69تقریباً 

 های مورد معالعه از بدهی تشكیل شده است.شرکت
 . آمار توصیفي متغیرهاي تحقیق1 شمارۀجدول 

 بیشینه کمینه معیارانحراف میانه میانگین متغیر

 293/2 -169/0 211/0 212/0 290/0 هانر  بازده دارایی

 317/0 020/0 129/0 101/0 160/0 درصد مالكیت سهامداران غیرنهادی

 033/11 -633/27 270/9 323/0 311/0 وابستگی مالی خارجی

 112/2 120/0 111/0 610/0 691/0 اهرم مالی

 293/2 -169/0 211/0 210/0 212/0 ها در سال قبلبازده دارایینر  

 126/23 101/3 111/2 602/21 311/21 شرکت ۀانداز

 فرضیه هانتایج آزمون 

قارار گرفتاه اسات. در     یپاژوهش ماورد بررسا    یرهاا یمتغ ییماناا  1 شامارۀ  جدولدر 

افتاه  یم یفاولر تعما   یكیفولر و د یكیهمچون د ییهااز آزمون معموبً یزمان یسر یهاداده

تاوان  ینم تابلویی یهادر مورد داده ،ن حالیشود. با ایرها استفاده میمتغ ییمانا یبررس یبرا

 یبلكاه بزم اسات باه نحاو     ،استفاده نماود  ییهان آزمونیرها از چنیمتغ ییمانا یبررس یبرا

اساتفاده شاود.    ید از آزماون هاادر  یا ن منظاور با یا ا یرها آزمون شود. برایمتغ یجمع ییمانا

 باشد.یق میتحق یرهایمتغ ییانگر مانایپژوهش بیرهایمربو  به متغ zآمارۀو  یمعنادارسعد
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 پژوهش يرهایتک تک متغ يآزمون هادر .2 شمارۀ جدول
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 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 یسعد معنادار

 z 932/20 191/1 113/6 711/7 706/3 710/3 112/20 آمارۀ
 

آزماون  از  یقا یا تلفیا  یبا یترک یهاا ل داده و اساتفاده از داده یتحل یالگوانتخاب  یبرا

 فرضایۀ و  یبا یشود. فرض صفر آزمون فوق مربو  به اساتفاده از روش ترک یاستفاده م 3چاو

 یو ساعد معناادار   F آمارۀباشد. با توجه به یم یقیتلف یهابر استفاده از داده یمقابل آن مبن

 گردد.ی( استفاده متابلویی) یقیتلف یهااز داده الگوبرازش  یها؛ بران آزمونیاز احاصل 

صاور     و اثارا  تصاادفی    های تلفیقی باه دو صاور  اثارا  ثابات    استفاده از داده

صافر   فرضایۀ شاود.  استفاده می 3آزمون هاسمناز  ،آنگیرد که برای تشخیص استفاده از می

مقابال آن مبتنای بار اساتفاده از      فرضایۀ آزمون فوق مربو  به اساتفاده از اثارا  تصاادفی و    

 ،کای دو و سعد معناداری مربو  به آزماون هاسامن   آمارۀباشد. با توجه به اثرا  ثابت می

 پذیرد.اثرا  ثابت مقععی صور  می یالگوبا استفاده از  الگوبرازش 
 

 %31. نتیجه آزمون وایت در سطح اطمینان 3جدول شمارۀ 

 نتیجۀ آزمون سعد معناداری Fآمارۀ  الگو

الگوی 

 پژوهش

توان رد ینمفرضیۀ صفر مبنی بر همسانی واریانس را  710/0 612/0

کرد. بنابراین، ناهمسانی واریانس وجود ندارد و از 

 شود.استفاده می OLSروش 
 

 یرد، آزماون ناهمساان  یصاور  پاذ   یبیترک یدر داده ها دیباکه  هاییآزموناز  یكی

 یساان باشاد ناهم  یمتفااوت  یهاا انسیا وار یکاه دارا  یتصاادف  یرهاا یمتغباشد. یانس میوار

ناهمساان   آن هاشود یمشند، گفته ثابت نداشته باانس یوار اگر خعاهادر مقابل ؛ و انسیوار

انس خعاها ثابت است که به فارض  ین است که واریا یونیاز مفروضا  رگرس یكی. هستند

آزماون  ن منظاور از  یا ا ی. بارا (2933كبخات،  یو ن ی)افلاطونانس مشهور است یوار یهمسان

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
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ن یآمده اسات، مبا   9 شمارۀ جدولت که در یج حاصل از آزمون واید. نتاشاستفاده  20وایت

 یجاه بارا  ینت ق وجاود نادارد و در  یا تحق یالگاو انس در یا وار یآن است که مشكل ناهمسان

 گردد.یاستفاده م یروش حداقل مربعا  معمولاز  الگوبرازش 

 و چهارم فرضیه هایو نتایج  1 شمارۀ جدولدر  پژوهشاول تا سوم  فرضیه هاینتایج 

اول به این صور  معر  گردیده  فرضیۀآورده شده است.  1 شمارۀ جدولق در یپنجم تحق

 جادول وجاود دارد. در   یمعنادار ۀو عملكرد شرکت رابع یعدم تقارن اطلاعاتبین  بود که

 -963/1معاادل   t آماارۀ و  -061/0، ضاریب متغیار عادم تقاارن اطلاعااتی معاادل       1 شمارۀ

شاود. ایان   ترییاد مای   %33در سعد اطمیناان  و باشد معنادار می 000/0باشد که در سعد می

هاا  یینر  بازده دارادهد که افزایش در میزان عدم تقارن اطلاعاتی موجب کاهش نشان می

نتاایج ایان   اسات.   رابعاۀ منفای  ن یا شاود و ا ید ما ییتر هفرضی لذا ؛شودی)عملكرد شرکت( م

 نیز سازگار است.   (1021منوس و همكاران ) پژوهشبا  پژوهش

ی وابساته باه   هاا شارکت بین عملكارد  به این صور  معر  شد که دوم تحقیق  فرضیۀ

، 1 شامارۀ  جادول در  ی مستقل تفاو  معناداری وجاود دارد. هاشرکتهای تجاری و گروه

باشد و باا  می 111/3معادل  t آمارۀو  037/0معادل )گروه تجاری(  itGOUP1 ضریب متغیر 

. شاود ترییاد مای   %31 بیش از ، متغیر مستقل در سعد اطمینان021/0معناداریتوجه به سعد 

ی وابساته باه   هاا شارکت هاا در  تاوان گفات در باازار ایاران نار  باازده دارایای       می ،بنابراین

 معالعاه باا   پژوهشنتایج این  ی مستقل بیشتر است.هاشرکتهای تجاری در مقایسه با گروه

 itGOUP1 نیز سازگار است. (1021)22کبیر گارک و

باین عادم تقاارن اطلاعااتی در      ایان موضاوع اشااره دارد کاه    باه   پژوهش سوم فرضیۀ

. ی مستقل تفاو  معناداری وجاود دارد هاشرکتهای تجاری و ی وابسته به گروههاشرکت

itit، ضریب متغیر 1 شمارۀ جدولدر  IAGOUP 1   هاای  )متغیر عدم تقارن اطلاعااتی گاروه

معناادار   000/0باشاد کاه در ساعد    مای  -113/20معاادل   t آمارۀو  -211/0معادل تجاری( 

با توجه باه نتیجاه    .شودتریید می %33 بیش از سعد اطمینانسوم در  فرضیۀدر نتیجه باشد می

های تجااری باعاث تساهیل انتقاال اطلاعاا       وجود گروهتوان گفت، می فرضیۀآزمون این 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C#.D8.B1.D9.88.D8.B4_.D8.AD.D8.AF.D8.A7.D9.82.D9.84_.D9.85.D8.B1.D8.A8.D8.B9.D8.A7.D8.AA_.D9.85.D8.B9.D9.85.D9.88.D9.84.DB.8C
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شاود وکااهش عادم تقاارن اطلاعااتی را باه هماراه دارد. همچناین         میان اعضاای گاروه مای   

های تجاری باا ایجااد یاک باازار سارمایه داخلای، باعاث کااهش ساعد عادم تقاارن            گروه

 سازگار است. (1021منوس و همكاران ) پژوهشبا  فرضیۀنتایج این  شود.اطلاعاتی می
 اول تا سوم تحقیق فرضیه هايهاي آماري نتایج آزمون .1 شمارۀ جدول

itititit

itititititit

ROASIZELEV

DEPIAGOUPGOUPIAROA









1765

43210 11
 

 VIF سعد معناداری t آمارۀ بیضر متغیر

 - 000/0 111/1 219/0 مقدار ثابت

itIA 061/0- 963/1- 000/0 011/2 

itGOUP1 037/0 111/3 021/0 171/2 

itit IAGOUP 1 211/0- 113/20- 000/0 136/2 

itDEP 037/0 111/7 001/0 213/2 

itLEV 012/0 112/1 011/0 911/2 

itSIZE 071/0- 111/6- 012/0 116/2 

1itROA 121/0 131/26 000/0 221/2 

ضریب تعیین تعدیل شده
 

 F 99/297 آمارۀ 911/0

دوربین واتسون  آمارۀ
 

 F 000/0 سعد معناداری 030/1

 102/11 آزمون هاسمن 767/1 آزمون چاو

 009/0 سعد معناداری 000/0 سعد معناداری
 

ی وابساته باه   هاا شارکت بین عملكرد به این صور  معر  شد که چهارم تحقیق  فرضیۀ

در  های تجاری غیار متناوع تفااو  معنااداری وجاود دارد.     های تجاری متنوع و گروهگروه

معاادل   t آماارۀ و  037/0)گاروه تجااری( معاادل     itGOUP1، ضریب متغیر 1 شمارۀ جدول

، معنااداری متغیار مساتقل در ساعد     012/0معنااداری  باشد و باا توجاه باه ساعد     می 211/7

های تجااری متناوع نار  باازده دارایای      ی عضو گروههاشرکت شود.تریید می %31اطمینان 

شااید   های تجاری )غیر متناوع( دارناد.  ی وابسته به سایر گروههاشرکتبیشتری در قیاس با 



 هاي تجارياثر عدم تقارن اطلاعاتي بر عملكرد در گروه/ 111

هاای تجااری و   ایان گاروه  را تناوع و گساتردگی سااختار مالكیات      بتوان مهمترین دلیل آن

نتاایج   .های تجاری غیر متناوع دانسات  همچنین تنوع بازار سرمایه داخلی در مقایسه با گروه

 ( نیز سازگار است. 1021این تحقیق با تحقیق گارک و کبیر )
 چهارم و پنجم تحقیق فرضیه هايهاي آماري نتایج آزمون .1 شمارۀ جدول

itititit

itititititit

ROASIZELEV

DEPIAGOUPGOUPIAROA









1765

43210 11
 

 VIF سعد معناداری t آمارۀ ضریب متغیر

 - 000/0 261/1 223/0 مقدار ثابت

itIA 011/0- 133/9- 000/0 011/2 

itGOUP1 037/0 211/7 012/0 223/2 

itit IAGOUP 1 211/0- 011/3- 000/0 136/2 

itDEP 073/0 111/6 000/0 213/2 

itLEV 091/0 232/9 011/0 911/2 

itSIZE 031/0- 613/7- 013/0 116/2 

1itROA 111/0 133/27 000/0 221/2 

 F 111/213 آمارۀ 911/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 000/0 سعد معناداری 210/1 دوربین واتسون آمارۀ

 102/11 آزمون هاسمن 767/1 آزمون چاو

 009/0 سعد معناداری 000/0 سعد معناداری
 

 -شرکتبین عدم تقارن اطلاعاتی در این موضوع اشاره داردکهتحقیق به  پنجمفرضیۀ

های تجاری غیرمتنوع تفاو  معناداری وجود های تجاری متنوع وگروهی وابسته به گروهها

itit، ضریب متغیر1شمارۀ جدولدر دارد. IAGOUP 1(های متغیرعدم تقارن اطلاعاتی گروه

 %33باشد که در سعد اطمینانمی -011/3معادل  tآمارۀو -211/0معادل (تجاری متنوع

های ی عضو گروههاشرکتها دربازده داراییدهدکه نر می این نشان شود.تریید میهفرضی

تری به سعد عدم تقارن اطلاعاتی وابستگی پایینها تجاری متنوع در مقایسه با سایر گروه

  سازگار است. (1021منوس و همكاران ) معالعهبا  پژوهشنتایج این  دارند.
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که بین نر  بازده دهندۀ آن است های کنترلی این تحقیق نشاننتایج حاصل از متغیر

مالی رابعه مثبت و معنادار و بین نر  بازده ها با سعد وابستگی مالی خارجی و اهرم دارایی

 و معنادار وجود دارد.  رابعۀ منفیشرکت یک  ۀها با اندازدارایی
 

 هاو پیشنهاد گیرينتیجه

هاای تجااری   اثار عادم تقاارن اطلاعااتی برعملكارد در گاروه       یبه بررس پژوهشاین 

 ( ROA)هاا  ییبازده داراارنر  یعملكردشرکت ازمعۀمحاسب یبراپژوهش  نیدرا پردازد.یم

 (IA) یرنهااد یت ساهامداران غ یاز درصادمالك  یزان عادم تقاارن اطلاعاات   یمۀمحاساب  یبرا و

چندگاناه   یون خعا یرگرسا  یالگاو از پژوهش  فرضیه هایآزمون  یبرا استفاده شده است.

وابسته باه   یهاشرکتکه د ادها نشان ل دادهیوتحل هیحاصل از تجز جینتااستفاده شده است. 

د بتاوان  یدارند. شاا  یترعملكرد معلوب ،مستقل یهاشرکتسه با یدر مقا یتجار یهاگروه

ن، یا ( دانست. علاوه بر ایها )عمدتاً دولتن گروهیت ایرا نوع ساختار مالك ل آنین دلیمهمتر

ا وابساته،  یا عضاو   یهاا شارکت ن یب یت سود و مناب  مالیریبا مد یبه نوع یتجار یهاگروه

 یهاگروه عضو یهاشرکترسد یبه نظر من، یدهند. همچنیاز خود نشان م یعملكرد بهتر

 یو عملكارد باابتر   یتار نییپا یسک تجاریر یداشته و دارا یبا ثبات یت مالیوضع یتجار

ت منااب   یریت، ماد یا ران؛ نوع ساختار مالكیه ایرسد در بازار سرمایبه نظر م ،بنابراین. هستند

 یهاا شارکت  د کاه نباشا  یلین دبیمهمتر ،یتجار یهاتر گروهنییپا یتجارسک یو ر یمال

 دارند. یترعملكرد معلوبمستقل  یهاشرکتسه با یدرمقا یتجار یهاگروهعضو

در  ها )عملكارد شارکت(  ییدارادهد که نر  بازده ین نشان مین معالعه همچنیج اینتا

 متنوع(ی تجااری)غیر هاا ر گاروه یساسه با یمتنوع در مقا یتجار یهاگروهعضو  یهاشرکت

اس باا  یا هاا در ق ن گاروه یا ا یرا تناوع و گساتردگ   ل آنین دلیترد بتوان مهمیبابتر است. شا

متناوع از   یتجاار  یهاا در گاروه  یداخل ۀین، بازار سرمایر متنوع دانست. همچنیغ یهاگروه

هاا از  ن گاروه یا وابساته باه ا   یهاا شارکت  ،بنابراین برخوردار است. یشتریب یداریثبا  و پا
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ن یا شاود کاه ارزش باازار ساهام ا    ین باعاث ما  یا برخوردارناد و ا  یتار نییپا یسک تجاریر

 ابد.یش یافزا هاشرکت

نار   ، یعدم تقارن اطلاعات سعد شیدهد که با افزایق نشان مین تحقیا یهاافتهیر یسا

تواناد در  یبااب نما   یاطلاعاات ابد. عدم تقاارن  ییکاهش م ها )عملكرد شرکت(ییبازده دارا

ه یشرکت به بازار سارما  ۀدربار یمنف یهات به سود شرکت باشد چون باعث انتقال نشانهینها

باا   یخاارج  ین منااب  ماال  یتواناد شارکت را در تارم   یم یمنف یهان نشانهیکه ا ، چراشودیم

قاارن اطلاعااتی   که سعد عادم ت  ن معالعه نشان داد کهیج این، نتایمشكل مواجه کند. همچن

چاون   ،ی مستقل کمتار اسات  هاشرکتهای تجاری نسبت به ی وابسته به گروههاشرکتدر 

گاروه و کااهش    یهاا شارکت ان یا ل انتقال اطلاعاا  م یباعث تسه یتجار یهاوجود گروه

ک باازار  یا جااد  یباا ا  یتجاار  یهاا ن، گاروه یشود. علاوه بر ایم یسعد عدم تقارن اطلاعات

ن، یدارناد. همچنا  یش رو برما یرا از پ یمشكل عدم تقارن اطلاعات یتا حدود یداخل ۀیسرما

ساه باا   یمتناوع در مقا  یتجار یهاوابسته به گروه یهاشرکتدر  سعد عدم تقارن اطلاعاتی

ن یا ن موضاوع را تناوع ا  یا ل ایا ن دلید بتاوان مهمتار  ی. شاا کمتار اسات  ر متنوع، یغ یهاگروه

 یداخلا  ۀی. باه عالاوه، باازار سارما    دانستر متنوع یغ یتجار یهاسه با گروهیها در مقاگروه

برخاوردار اسات.    یشتریب یداریاز ثبا  و پا ،متنوع یتجار یهاوابسته به گروه یهاشرکت

 یماال  یها با سعد وابساتگ یین نر  بازده دارایدهد که بین معالعه نشان میا یهاافتهی دیگر

ک یا شارکت   ۀها با اناداز یین نر  بازده دارایو معنادار و ب ثبتم ۀرابع یو اهرم مال یخارج

 و معنادار وجود دارد.   ینفم ۀرابع

 های زیر باید مد نظر قرار گیرد:در تعمیم نتایج پژوهش، محدودیت

هاای  باشد و مالكیات می %1، ملاک مالكیت غیرنهادی، مالكیت کمتر از پژوهش. در این 2

محاسابا  لحاان نشاده اسات کاه ایان امار        غیرمستقیم به دلیل عادم امكاان ردیاابی در    

 د.باش تواند بر نتایج تحقیق ترثیر گذارمی

هااای بلندماد ، ساااختار مالكیاات و  گااذار. باا توجااه بااه عادم شاافافیت در بخااش سارمایه   1

ی وابسااته بااه گااروه هاااشاارکتهااای مااالی، تشااخیص هااای پیوساات صااور یادداشاات
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را  پژوهشن امر ممكن است نتایج ها میسر نبود و ایی فرعی( در برخی گروههاشرکت)

 تحت ترثیر قرار داده باشد.

زیار را  پیشنهادها و توصایه هاای    توان، میپژوهشهای فرضیهبا توجه به نتایج آزمون 

 ارائه نمود:

شاود باه درصاد    ن تحقیق به فعابن بازارهاای سارمایه پیشانهاد مای    یهای ا. بر اساس یافته2

 یسانجش عادم تقاارن اطلاعاات     یبارا  یاریبه عنوان مع یر نهادیت سهامداران غیمالك

ن یو معناادار با   یمنفا  ۀک رابعا یکه  مؤید آن استق ین تحقیج ایتوجه کنند، چون نتا

ش ساعد عادم   یو عملكرد شرکت وجود دارد. در واقا  باا افازا    یعدم تقارن اطلاعات

 .دارند یترنییعملكرد پا هاشرکت، یتقارن اطلاعات

وابسته باه   یهاشرکتشود به این مورد توجه کنند که یه میهای مالی توص. به فعابن بازار1

 از ایان رو دارناد.   یترعملكرد  معلوب ،مستقل یهاشرکتنسبت به  یتجار یهاگروه

ن یرا به قصد کسب بازده بابتر دارند، ا هاشرکتن یدر سهام ا یگذارهیاگر قصد سرما

ن یا ج ایز توجه داشته باشند که طبق نتاین مهم نیبه ا ،نیهمچنمورد را مد نظر قرار دهند. 

وابسته باه   یهاشرکتسه با یمتنوع در مقا یتجار یهاوابسته به گروه یهاشرکت قیتحق

 دارند. یر متنوع(، عملكرد بابتری)غ یتجار یهار گروهیسا

ایان ماورد    شاود باه  گذاران بازارهای مالی توصیه میگران و سرمایه. به سهامداران، تحلیل9

 یتجاار  یهاا وابسته باه گاروه   یهاشرکتدر  یتوجه کنند که سعد عدم تقارن اطلاعات

 هاا شارکت ن یا شاود ا یما  ینا یش بیپا  بناابراین  ،مستقل کمتر است یهاشرکتنسبت به 

ن یا در ساهام ا  یگاذار هیاگار قصاد سارما    ،نی. بناابرا شاته باشاند  اد یترعملكرد معلوب

 ،نین مورد را مد نظر قرار دهناد. همچنا  یبتر دارند، ارا به قصد کسب بازده با هاشرکت

 یزان عادم تقاارن اطلاعاات   یا م قین تحقیج ایز توجه داشته باشند که طبق نتاین مهم نیبه ا

وابساته باه    یهاا شارکت سه باا  یمتنوع در مقا یتجار یهاوابسته به گروه یهاشرکتدر 
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شود کاه عملكارد   یبرآورد م بنابراینتر است، نییر متنوع( پای)غ یتجار یهار گروهیسا

 ها بابتر باشد.ر گروهیسه با سایمتنوع( در مقا یتجار یهاها )گروهن گروهیا
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