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 مقدمه. 1
 به منجر است که متقارن اطلاعات نبود دهد، می رخ بهادار اوراق بازارهای در معمول طور به که منفی های پدیده از یکی

 از یک طرف که آید وجود می به زمانی اطلاعاتی تقارن عدم. شود می گذاران سرمایه توسط اقتصادی نامناسب های گیری تصمیم

 طرف با ارتباط برقراری زمان اطلاعات در این از اینکه بر مشروط باشد، داشته آگاهی ،بیشتری اطلاعات از معامله یا قرارداد

 طرف اقتصادی برای منافع ایجاد باعث عمدتا بیشتر، آگاهی این .(9115، 9اکرلوف و همکاران) کند استفاده مؤثر طور به دیگر

 بازار، افزایش کارایی از قبیل کاهش را مختلفی مطلوبنا پیامدهای اطلاعات تقارن عدماست.  بیشتر اطلاعات از برخوردار

 بازارهای در معاملات از و بازده حاصل کاهش سود کلی، طور به و پایین شوندگی نقد بازار، ضعف معاملاتی، های هزینه

های مربوط به یک شرکت  کردند که تمامی گروه برای سالیان متمادی در گذشته، اقتصاددانان فرض می .دارد پی در را سرمایه

ها و چگونگی  اما در سی سال گذشته موارد بسیاری از تضاد منافع بین گروه ؛کنند سهامی برای یک هدف مشترک فعالیت می

(. این در حالی است که 9116، 1جنسن و مک کینگ) استها با این گونه تضادها توسط اقتصاددانان مطرح شده  مواجهه شرکت

امداران جزء، اطلاعات داخلی با ارزش قرار دارد که بر خلاف سه  ای عمده ها در اختیار سهامداران حرفه بخشی از مالکیت شرکت

های بلند مدت شرکت، از طریق ارتباط مستقیم با مدیران شرکت  گذاری در باره چشم اندازهای آتی و راهبردهای تجاری و سرمای

هام در ای از س شود که در صد عمده های سهامی به تمرکز مالکیت تعبیر می گیرد. این وضعیت در شرکت در اختیار ایشان قرار می

چنگ ) باشد گذاری( می های سرمایه های بیمه و شرکت ها، شرکت بانک) نهادیگذاران  گذاران بزرگ مانند سرمایه مالکیت سرمایه

ها  گذاران بزرگ ممکن است به تغییر رفتار شرکت شود که حضور سرمایه . به طور کلی این گونه تصور می(9،1556و همکاران

گذاران عمده بر  گیرد. تاثیر سرمایه گذاران انجام می دهند، نشأت می های نطارتی که این سرمایه لیتمنجر شود که این امر از فعا

 .تصمیمات مالی و مدیریتی و افشای اطلاعات و کسب سود از اهمیت بسزایی بر خوردار است

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2
 به عنوان بهادار اوراق بورس و سرمایه بازار اصلی نقش ،گیردمی قرار اطلاعات بودن نامتقارن تأثیر تحت شدت به سرمایه بازار

 بهینه به تخصیص منجر که ایگونه به بوده، سرمایه تأمین سمت به اقتصاد در هدایت نقدینگی و جذب بازار، این از اجزای یکی

 کار کارا و شفاف است. و ساز یک وجود به منوط مهم این به دستیابی .(9915کاظمی و محمدنژاد، ) شود مالی منابع کمیاب

 هابحث است. عمده اقتصاد اطلاعات باشد،می گسترش حال در اقتصاد دانش حوزه در اخیر هایدهه در که موضوعاتی از یکی

 در گزینش مغایر موجب افزایش تواندمی اطلاعاتی تقارن عدم .شودمی نامتقارن مربوط اطلاعات موضوع به اقتصاد این در

 آن در که گرددمی اطلاق وضعیتی به مغایر ید. گزینشآمی به وجود افراد برای معامله وقوع از قبل امر این که ،شود بازارها

 عدم افزایش سطح حالت این در بالعکس هستند و اطلاع بی آن از که خریداران دارند اختیار را در اطلاعاتی فروشندگان،

 از هابازارگردان و شود می داده نشان فروش سهام و خرید قیمت پیشنهادی دامنه تفاوت گسترش طریق از اطلاعاتی تقارن

 این سرمایه بازار در ناآگاه افراد حضور دیگر، عبارت به .گیرندمی بهره گزینش مغایر ریسک جبران برای تفاوت این افزایش

 بازارها اکثر .(9984وطن پرست  و )قائمی آورند بدست بالاتری بازده نرخ حرفه ای گذاران سرمایه تا آورد می را فراهم امکان

 به عنوان قیمتها است، نامتقارن اطلاعات که چنین بازارهایی در گرفت. نظر در نامتقارن اطلاعات با بازارهای از جزئی توانمی را

 به اقدام و گرفته اختیار در را بازار است ممکن هابنگاه برخی شرایط این در شوند.محسوب نمی کالاها کیفیت برای معیاری

 با رابطه در اطلاعات نامتقارن وجود به علت نمایند. اطلاعات جریان تفاوت از استفاده با بازار بخشهای بین در تبعیض قیمت

                                                                                                                                                                                     
1
. Akerlof at al 

2. Jensen and McKing 
3
. Cheng at al 
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 (.9911، 9داگلاس) هستند اقتصادی فعالیتهای بر تأثیر اساسی دارای که شودمی ایجاد هاییهزینه گیرد،می قرار مبادله مورد آنچه

 بین از و بازار شکست درنتیجه و بازار نیروهای موفقیت عدم سبب بازار هایدر زیربخش اطلاعات توازن عدم حالتی چنین در

 منفی پدیدهای اطلاعاتی تقارن شود عدممی اقتصادی کارآیی و بهینه تخصیص جمله از رقابتی بازار مطلوب هایرفتن ویژگی

 تقارن عدم از ناشی منفی پیامدهای با مقابله هایراه از دهد. یکیمی رخ نیز بهادار اوراق بازار در معمول بهطور که هستند

 کاهش در شرکتی حاکمیت نقش .است شرکتی حاکمیت کارهای و ساز تجربی، شواهد نظری و هایتحلیل تأیید به اطلاعات

 دیگر عبارت به ؛(1556، 1آتیگ) باشدمی نظارت اعمال طریق از سهامداران با مدیران منافع تطابق اطلاعات، عدم تقارن

 شده افشا اطلاعات بودن موقع به و کیفیت کمیت، شود.می شرکتها توسط موقع به گزارشگری و افشا موجب مناسب، حاکمیت

 .است گذارانسرمایه سوی از گیریابزارهای تصمیم مترین مه از یکی شرکت راهبران سوی از

 انجام شده در مورد تحقیقهای پژوهش

 پژوهش های انجام شده در خارج از کشور -

نظریه ای  ،در زمینه اقتصاد اطلاعات 0و جوزفاستیلیتز 4جرج اکرلوف 9در دهه هفتاد میلادی سه دانشمند به نام های مایکل اسپنس

را پایه گذاری کردند که به نظریه عدم تقارن اطلاعاتی موسوم شد. آنها نشان دادند که عدم تقارن اطلاعاتی می تواند موجب 

پژوهشهای آرمسترانگ و  افزایش گزینش مغایر در بازارها شود که این امر قبل از وقوع معامله برای افراد به وجود می آید.

می دهد که زمانی که بازارهای سرمایه به صورت کامل باشد عدم تقارن اطلاعاتی تاثیری بر هزینه سرمایه ( نشان 1599) 6همکاران

نخواهد داشت ولی در صورتی که بازار سرمایه به صورت رقابت ناقص باشد عدم تقارن اطلاعاتی یک اثر مجزا بر هزینه سرمایه 

تاکید کردند که د بازار رقابت کامل عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه می گذارد. همچنین هوگز و همکاران در پژوهش های خود 

ساختار هیات مدیره و عملکرد مورد  ،در تحقیقی رابطه بین ساختار مالکیت سرمایه یا بازده مورد انتظار سهامداران تاثیری ندارد.

سهامداران بلوکی و نهادی و نسبت های بررسی قرار گرفته است. نتایج حاکی از آن است که رابطه ی مثبتی بین سطح مالکیت 

 سهامداران قبیل از بازار در مطلع افراد ( برخی9114) 1ورچیا و کیم مدل در (.1556 ،گریو گورسکی) داردسود آوری وجود 

 دارای افراد این که بدیهی است .دهند می سوق محرمانه اطلاعات سمت به را ( سود اعلان مانند) عمومی اطلاعات عمده،

 سود اعلان طریق از موسسه عملکرد به نسبت بهتری تا ارزیابی قادرند رو این از و هستند سایرین به نسبت اطلاعاتی مزیت

 اعلان سود زمان پیرامون مطلع افراد مبادلات در اطلاعاتی تقارن عدم تاثیر چگونگی بر ها اصلی آن تمرکز البته باشند. داشته

 این اثرات ورچیا و کیم .شود می تقارن اطلاعاتی عدم گسترش و مبادله حجم افزایش به منجر سود اعلان آنان نظر از است.

هم  فرا بازار در یکسان و برابر ای معامله برای را زمینه سود های اعلان که، این اول :کنند می بیان صورت دو به را ها اعلان

 تقارن عدم افزایش شاهد ترتیب باید بدین و شود می بازار در حاضر افراد همه برای اطلاعات انتشار به منجر زیرا کند می

 پردازش در متفاوتی های توانایی که است افرادی از متشکل بازار که، این باشیم دوم سود اعلان از قبل روزهای در اطلاعاتی

 صعودی سطح یک درباید  بلکه یابد افزایش سود اعلان از قبل نباید اطلاعاتی تقارن عدم اه دیدگ این طبق اطلاعات دارند.

 است اطلاعات پردازش این و هستند اطلاعات بهتر به پردازش قادر گران معامله از برخی زیرا، .بماند باقی سود اعلان پی در

 معامله این زمان اطلاعاتی. در تقارن عدم نه شود، ی م تر کم نقدینگی دارای محیط یک در حجم مبادلات افزایش موجب که

 کنند. می خودداری مبادله از انجام سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت دامنه افزایش دلیل به مطلع غیر گران

                                                                                                                                                                                     
1. Douglas 
2. Attig 
3 Micheael Spence 
4 George Akerlof 
5 Joseph Stiylitz 
6 Armstrong at al 
7
. Kim and Verchia 
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 پژوهش ها انجام شده در ایران -

گذاران شرکتی در کاهش تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران را مورد  (، نقش سرمایه9984) کردلرنوروش و ابراهیمی 

گذاران شرکتی تعریف  گذاری و سایر مؤسسات تجاری به عنوان سرمایه های سرمایه شرکتبررسی قرار دادند. در این پژوهش، 

های با درصد پایین  های با درصد بالای سهامداران شرکتی، نسبت به شرکت های این تحقیق نشان داد که شرکت اند. یافته شده

اند و در نتیجه، عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری در  کرده گذاران شرکتی، اطلاعات بیشتری در رابطه با سودهای آتی را گزارش سرمایه

 راهبری نظام رابطه سازوکارهای بررسی به (9988) همکاران و نوروش های با مالکیت شرکتی کمتر مشاهده شده است. شرکت

 در شده پذیرفته های شرکت نمایندگی های با هزینه بدهی( نسبت و مدیره هیات غیرموظف اعضای درصد نهادی، مالکیت)

 های یافته گرفتند. قرار بررسی مورد 9980 تا 9981 زمانی دوره در شرکت 88راستا،  این در پرداختند تهران بهادار اوراق بورس

 غیرمؤظف هیات اعضای درصد و نهادی گذاران سرمایه مالکیت درصد بین دار معنی و منفی رابطه وجود حاکی از پژوهش این

 و نمایندگی ههای هزین بر کاهش راهبری نظام سازوکارهای افزایش بودن مؤثر کلی به طور و نمایندگی های هزینه با مدیره

 تصمیمات ساختار در اطلاعاتی تقارن عدم نقش بررسی ( به9919) یانسری مومنی و پور کاشانی بود. شرکت ارزش افزایش

 کل نسبت با اطلاعاتی تقارن عدم که بین داد نشان نتایج .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده شرکتهای سرمایه

 و مثبت رابطهی دارایی کل به مدت کوتاه بدهی نسبت و کل دارایی به بدهی کل نسبت سهام، صاحبان حقوق کل به بدهی

معناداری  ی رابطه دارایی، کل به بلندمدت بدهی نسبت و اطلاعاتی تقارن عدم بین که است در حالی این و دارد وجود معناداری

( در تحقیقی با عنوان عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه سهام عادی نشان دادند که 9919) قجاوندخانی و  .ندارد وجود

 معیارهای اندازه گیری عدم تقارن اطلاعاتی به استثنای کیفیت اقلام تعهدی بر هزینه سرمایه سهام عادی تاثیر دارد. همچنین خوبانی

( در پژوهشی با عنوان بررسی کیفیت سود با عدم تقارن اطلاعاتی به بررسی نقش کیفیت سود در کاهش عدم تقارن 9915)

اطلاعاتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت این پژوهش نشان داد که کیفیت سود شرکت های 

( در تحقیقی نشان دادند که در ایران بین 9981) کرمانینمازی و  عاتی ندارد.مورد نظر هیچ تاثیری بر میزان عدم تقارن اطلا

 مالکیت نهادی و عملکرد رابطه مثبت وجود دارد در حالی که رابطه بین مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی با عملکرد منفی است.

برای سرمایه  ،یار سهامداران نهادی باشد( شرکت هایی که در صد بیشتری از سهام آن ها در اخت9915) محمدنژادکاظمی و 

گذاری گزینه های بهتری هستند چون هرچه میزان مالکیت نهادی افزایش یابد عدم تقارن اطلاعاتی کاهش خواهد یافت که این 

 امر موجب کارایی بازار خواهد شد.

 پژوهششناسی  . روش3

 نوع روش تحقیق -
 برای را فنون و اصول ها، قانونمندی ها، نظریه که است پژوهشی کاربردی، پژوهشاست.  تحقیقات کاربردی نوع این پژوهش از 

 بازده و اطلاعات تقارن عدمدر این پژوهش اثر تعاملی مالکیت نهادی و مدیریتی بر رابطه بین  .گیرد می کار به واقعی مسایل حل

 تدوین در می تواند پژوهش این نتایج بنابراین ؛شوند می تهران بررسی بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سهام

 است، زیرا این تحقیقات همبستگی نوع این پژوهش از همچنین گیرد. قرار استفاده مورد بهادار بورس اوراق مقررات و قوانین

 که معنی باشد، بدین میرویدادی  پس نوع از پژوهش حاضر شناسی است. روش متغیر چندین بین ارتباط یافتن پژوهش به دنبال

 .شود انجام می گذشته اطلاعات براساس پژوهش انجام

 اهداف تحقیق -
گذار پول خود را به امید دستیابی به ثروت بیشتر  بازار سرمایه در ایران یک بازار ناشناخته است و در این بازار روزانه هزاران سرمایه 

دهند. افراد  یابند و برخی دیگر سرمایه خود را از دست می نمایند در این میان برخی به هدف خود دست می گذاری می سرمایه
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گذاری می کنند، اما به دست آوردن سود و افزایش ثروت در نهایت هدف مشترک  های مختلف سرمایه نگیزهحقیقی و حقوقی با ا

 بازده پذیری نوسانگذاری است.  باشد. بازده سهام یکی از فاکتورهای مهم در انتخاب بهترین سرمایه گذارها می تمامی سرمایه

 از گروهی عنوان به نهادی گذاران سرمایه .است مالی امور تحقیقات در برانگیز بحث های موضوع از برآن مؤثر عوامل و سهام

 مبنا، همین بر .کنند می ایفا سرمایه بازار اقتصادی درتوسعه مهمی نقش مالی، عظیم منابع به دسترسی واسطه به گذاران سرمایه

 است. برخوردار زیادی اهمیت از سهام بازده پذیری نوسان در نهادی گذارانسرمایه نقش خصوص در مطالعه

اثر تعاملی مالکیت این است که به توسعه ادبیات تحقیق و خلاءهای موجود در زمینه موضوع تحقیق یعنی  پژوهش این علمی هدف

بشرح زیر  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام بازده و اطلاعات تقارن عدمنهادی و مدیریتی بر رابطه بین 

تبیین ، تبیین چگونگی رابطه بین مالکیت نهادی و بازده سهام، تبیین چگونگی رابطه بین عدم تقارن و بازده سهام نماید:کمک 

 و اطلاعات تقارن عدماثر تعاملی مالکیت نهادی بر رابطه بین تبیین چگونگی ، چگونگی رابطه بین مالکیت مدیریتی و بازده سهام

 .سهام بازده و اطلاعات تقارن عدمبر رابطه بین  تعاملی مالکیت مدیریتیاثر تبیین چگونگی  ،سهام بازده

 جامعه و نمونه آماری تحقیق -
هایی  می باشد و نمونه آماری شامل شرکت بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه شامل آماری ی جامعه

 باشد: را داشته شرایط زیر است که مجموعه

 لیست بورس باشند. نیز در 9918 سال پایان شده و تا پذیرفته اوراق بهادار بورس در 9919 سال قبل ازهایی که  شرکت -9

الگوی اقلام تعهدی  هایی سرمایه گذاری، بیمه، بانک ها و واسطه گریهای مالی و موسسات تامین مالی نباشند، زیرا شرکت -1

 ها است. شرکت سایر از نقدی آنها متفاوت های و جریان

 باشد. بیشتر( مقایسه قابلیت داشتن برای) ماه اسفند پایان به منتهی آنها مالی هایی که سال شرکت -9

 ( تغییر سال مالی نداشته باشند.9918-9919هایی که در طی دوره مورد بررسی ) شرکت -4

 باشد. است، در دسترس نیاز پژوهش مورد های آنها برای انجام اینهایی که داده شرکت -0

 ها گردآوری دادهروش و ابزار  -
شود. جهت گردآوری اطلاعات در خصوص  ای ومیدانی استفاده می در این پژوهش برای گردآوری اطلاعات از روش کتابخانه

مفاهیم نظری، تبیین ادبیات موضوع تحقیق و پیشینه تحقیق از روش کتابخانه ای )آرشیوی( و مطالعات اسنادی استفاده خواهد شد 

ی از کتب و مجلات تخصصی فارسی و لاتین و نیز با استفاده از پایان نامه ها و مقالات خارجی و داخلی و در این بخش مبانی نظر

خصوصاً منابع اینترنتی معتبر می باشد اطلاعات مورد نیاز برای پردازش بخش عملی نیز فرضیات تحقیق از روش میدانی بهره مند 

رس اوراق بهادار تهران استفاده می شود. داده های مورد نیاز برای آزمون مدل از خواهیم شد، بطوریکه از داده های مالی سازمان بو

 بانک های اطلاعاتی ره آورد نوین و جمع آوری داده های مورد نیاز از آرشیو بورس اوراق بهادار تهران صورت پذیرفته است.

 ها روش تجزیه و تحلیل داده -

های توصیفی ها از شاخص )سال / شرکت( استفاده می شود. برای تجزیه وتحلیل داده در این مطالعه از داده های تابلویی یا ترکیبی

)مرکزی و پراکندگی( استفاده می شود. برای بررسی روابط میان متغیرها و آزمون فرضیات، از آمار استنباطی استفاده می شود. 

 های رگرسیون استفادهاز روش ها فرضیه جهت آزمونروابط میان متغیرها از آزمون های همبستگی استفاده می شود.  برای بررسی

 شود.می

 فرضیه های پژوهش -

 رابطه وجود دارد. سهام بازده و اطلاعات تقارن عدمبین  -

 رابطه وجود دارد. سهام بازده و بین مالکیت نهادی -
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 رابطه وجود دارد. سهام بازده و بین مالکیت مدیریتی -

 تاثیر دارد. سهام بازده و اطلاعات تقارن عدممالکیت نهادی بر رابطه بین  -

 تاثیر دارد. سهام بازده و اطلاعات تقارن عدممالکیت مدیریتی بر رابطه بین  -

 :م پرداختی شماره یک به تست فرضیه ها خواهیبا استفاده از مدل رگرسیون

RETURN = β0 + β1 INFASS I,t + β2 DIROWN I,t + β3 DIROWN.INFASS I,t + β4 FSIZE I,t 

+ β5 Leverage I + ε (9)  

 عملیاتی متغیرهای پژوهش تعریف .4

 :متغیر وابسته -

 بازده سهام

بازده، در فرآیند سرمایه گذاران نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه می کند و پاداشی برای سرمایه گذاران محسوب می شود.  

 گیرد، مجموعه این مزایا شامل موارد ذیل است: منظور از بازده کل مجموعه مزایایی است که در طول سال به سهم تعلق می

  افزایش قیمت سهام درآخر سال مالی نسبت به ابتدای سال مالی مورد محاسبه )تفاوت نرخ اول و آخر سال مالی سهم

 شرکت(.

 .سود نقدی ناخالص هر سهم طبق مصوبه مجمع عمومی صاحبان سهام که بعد از کسر مالیات پرداخت می گردد 

 ی ازحق تقدم خرید سهام که قابل تقویم به ارزش است.مزایای ناش 

 .مزایای ناشی از سود سهمی یا سهام جایزه 

 از این روش برای محاسبه بازده سهام استفاده می شود. در این تحقیق 

   [
     (   𝜶   )  (        )

 (     )
]     

 مؤلفه های فرمول:

P = قیمت سهام در بازار 

D = سود تقسیمی 

α =درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی 

β = درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته و سود انباشته 

C = مبلغ اسمی سهام 

 (9981 ،قتیحقو ایرانشاهی )

 متغیر مستقل -

 اطلاعات تقارن عدم

 نحوه اندازه گیری عدم تقارن اطلاعاتی در این پژوهش به صورت زیر است: 

         
(     )     

(
     

 )
 

 که در آن؛

SPREAD دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی سهام شرکت :i  در سالt 

tسال مورد بررسی : 
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iشرکت مورد بررسی : 

 AP: قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت  میانگینi  در دورهt 

 BP میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت :i  دورهt 

 (9981 ،)رضازاده و آزاد

حاکی از عدم تقارن اطلاعاتی  ،هرچه دامنه ی تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام عدد بزرگتری باشد ،طبق مدل بالا

و بهترین  بهترین قیمت پیشنهادی خرید، عبارت است از بالاترین قیمت پیشنهادی برای خرید سهم در هر روز منظور از بیشتر است.

قیمت پیشنهادی فروش نیز عبارت است از کمترین قیمت پیشنهادی برای فروش هر سهم در هر روز، سپس با استفاده از میانگین 

 گردد. آنها دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام محاسبه می

 کنترلی هایمتغیر -

SIشرکت )اندازه  ZE) 

 اندازه گیری می شود. شرکت داراییکل در این پژوهش، اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی ارزش دفتری 

Size=Ln(total assets) 
 (LEV)= اهرم مالی 

 :آید به دست میطریق فرمول زیر در این پژوهش اهرم مالی از  .

    
کل بدهیها

کل داراییها
 

 متغیرهای تعدیل کننده -

 (Insown) نهادی مالکیت

جامعه  بیشتر از میانه نهادی سهامداران بوسیله شده نگهداری سهام که درصد یک متغیر دو وجهی است. شرکتهایی نهادی مالکیت

 غیر اینصورت صفر اختصاص می یابد. یک در است عدد آماری

 (DIROWN) مدیریتی مالکیت 

نسبت درصد سهام در دست اعضاء هیات مدیره به کل سهام . انتخاب می کنند مدیره را هیات دارای کنترل که اعضای سهامداران 

 بیشتر از میانه مدیره هیات اعضای متعلق به سهام که درصد یک متغیر دو وجهی است. شرکتهایی مدیریتی شرکت است. مالکیت

 غیر اینصورت صفر اختصاص می یابد. یک در است عدد جامعه آماری

 پژوهشهای  . یافته4

 هاآمار توصیفی داده  -

در روش های توصیقی تلاش بر آن است تا با ارائه جدول و استفاده از ابزارهای آمار توصیفی نظیر شاخص های مرکزی و 

این امر به شفافیت موضوع کمک کند. آمار توصیفی متغیرهای تحقیق  تا پراکندگی، به توصیف داده های تحقیق پرداخته شود

 ( ارائه شده است.9در جداول )
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق: 9

 متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 کشیدگی چولگی واریانس انحراف معیار میانگین ماکزیمم مینیمم

عدم تقارن 

 اطلاعاتی
1160 .00 35.32 .418 1.78 3.191 14.236 243.909 

 375.- 033. 925. 96. 021. 2.62 2.32- 1160 بازده سهام

مالکیت 

 مدیریتی
1160 .03 .99 .675 .205 .042 -.781 -.015 

مالکیت 

 نهادی
1160 .10 .99 .744 .197 .039 -1.084 .529 

اندازه 

 شرکت
1160 9.87 18.81 13.52 1.43 2.068 .805 1.075 

اهرم مالی 

 شرکت
1160 .017 3.06 .61 .246 .061 2.260 17.365 

 

 نتایج آزمون فرضیه های تحقیق. 5

 نتایج آزمون فرضیه ی اول

 رابطه وجود دارد. سهام بازده و اطلاعات تقارن عدمبین فرضیه اول بیان می دارد: 

 ( نتایج آزمون فرضیه اول )بدون متغیر کنترلی(2جدول )

-tآماره ) (Coefficient) یبضرا نام متغیر

Statistic) 

Prob. 

 0.148 1.45 0418. مقدار ثابت

 002. 3.07- 04835.- عدم تقارن اطلاعاتی

 R Squar 0/0081 تعیین ضریب

 Adjusted R Square 0/0072 ضریب تعیین تعدیل شده

 Dorbin-Watson 1/910 دوربین واتسون

 F 9/41 Prob. 0/0022 آماره

 F-limer 0/56 Prob. 1/000آماره 
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 نتایج آزمون فرضیه اول (2-1جدول )

 .Prob (t-Statistic) آماره (Coefficient) بیضرا نام متغیر

 970. 04. 010. مقدار ثابت

 002. 3.13- 04901.- عدم تقارن اطلاعاتی

 192. 1.31 0255. اندازه شرکت

 000. 4.46- 509.- اهرم مالی

 R Squar 0/0254 ضریب تعیین

 Adjusted R Square 0/0229 ضریب تعیین تعدیل شده

 Dorbin-Watson 1/910 دوربین واتسون

 F 26/946 Prob. 0/000 آماره

 F-limer 0/875252 Prob. 0/8433 آماره

 Flimer( ارائه شده است، سطح معناداری آماره 1با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی اصلی اول که در جدول ) 

درصد( بوده، بنابراین روش داده های پولد نسبت به روش داده های  0( بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش )1/000)

در این فرضیه از روش داده های پولد استفاده می گردد. در مرحله بعد با توجه به اینکه آماره  لذا ارجحیت دارد.پانلی 

F (0022/5( دارای سطح معناداری زیر )می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد 0 )وجود رابطه  و ؛درصد

هست، پس می توان نتیجه گیری کرد  0/1تا  0/9بین  خطی ثابت می گردد و همچنین آماره دوربین واتسون نیز چون

که بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجود ندارد. در نهایت مقدار ضریب تعیین نشان می دهد که تغییر در متغیرهای 

درصد تغییر در متغیر وابسته است. نتایج حاصل از تحقیق بیان داشت که با افزایش  0/1مستقل و تعدیل گر نمایانگر 

دم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران میزان بازده سهام کاهش می یابد و از بین متغیرهای کنترلی نیز با ع

افزایش اهرم مالی شرکت، بازده مالی شرکت کاهش پیدا می کند و در دیگر متغیر کنترلی با توجه به سطح معنی 

 زه شرکت با بازده سهام رابطه معنی داری ندارد.درصد می توان بیان داشت که اندا 5050داری بالاتر از 

( پس از اضافه نمودن متغیرهای کنترلی به رگرسیون نیز نتایج همانند آزمون فرضیه بدون کنترل کننده 1-9درجدول ) 

 گردد.باشد وتغیری در نتیجه آزمون مشاهده نمیها می

 نتایج آزمون فرضیه ی دوم

 .رابطه وجود دارد سهام بازده و مدیریتی مالکیتبین  فرضیه دوم بیان می دارد:
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 نتایج آزمون فرضیه دوم )بدون متغیر کنترلی( (3)جدول 

 .Prob (t-Statisticآماره ) (Coefficient) یبضرا نام متغیر

 567. 57.- 05566.- مقدار ثابت

 406. 83. 114. مالکیت مدیریتی

 R Squar 0/0006 ضریب تعیین

 Adjusted R Square 0/0003 تعدیل شدهضریب تعیین 

 Dorbin-Watson 1/820 دوربین واتسون

 F 6/920 Prob. 0/4064 آماره

 F-limer 0/56 Prob. 1/0000آماره 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم( 3-1)جدول 

 .Prob (t-Statistic) آماره (Coefficient) بیضرا نام متغیر

 839. 20.- 057.- مقدار ثابت

 433. 78. 107. مالکیت مدیریتی

 233. 1.19 023. اندازه شرکت

 000. 4.42- 507.- اهرم مالی

 R Squar 0/017 ضریب تعیین

 Adjusted R Square 0/015 ضریب تعیین تعدیل شده

 Dorbin-Watson 1/820 دوربین واتسون

 F 6/920 Prob. 0/000 آماره

 F-limer 0/91 Prob. 0/7635 آماره

 Flimer( ارائه شده است، سطح معناداری آماره 9توجه به نتایج آزمون فرضیه ی اصلی اول که در جدول ) با 

درصد( بوده، بنابراین روش داده های پولد نسبت به روش داده های  0( بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش )1/000)

ده می گردد. در مرحله بعد با توجه به اینکه آماره در این فرضیه از روش داده های پولد استفا لذا پانلی ارجحیت دارد.

F (4064/5( دارای سطح معناداری زیر )می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد و وجود رابطه خطی  0 )درصد

هست، پس می توان نتیجه گیری کرد که  0/1تا  0/9همچنین آماره دوربین واتسون نیز چون بین  و ؛ثابت می گردد

غیرها مشکل خود همبستگی وجود ندارد. در نهایت مقدار ضریب تعیین نشان می دهد که تغییر در متغیرهای بین مت

درصد تغییر در متغیر وابسته است. با توجه به نتایج حاصل و این نکته که سطح  9کمتر از  مستقل و تعدیل گر نمایانگر

رصد می باشد لذا می توان بیان داشت که بین بازده سهام د 5050معنی داری مالکیت مدیریتی و اندازه شرکت بیشتر از 

و مالکیت مدیریتی و اندازه شرکت رابطه معنی داری وجود ندارد ولی بین اهرم مالی شرکت و بازده سهام رابطه 

 معکوس و معنی داری وجود دارد.

نیز نتایج همانند آزمون فرضیه  ( نیز پس از اضافه نمودن متغیرهای کنترل کننده به رگرسیون9-9) جدولو در مورد  

 گردد.باشد وتغیری در نتیجه آزمون مشاهده نمیبدون تعدیل کننده ها می



 99 مدیریتی مالکیت و نهادی مالکیت کننده تعدیل نقش با  سهام بازده و اطلاعاتی تقارن عدم

 

 

 نتایج آزمون فرضیه ی سوم

 رابطه وجود دارد. سهام بازده و نهادیبین مالکیت  دارد: فرضیه سوم بیان می

 بدون متغیر کنترلی() سومنتایج آزمون فرضیه ( 4)جدول 

 .Prob (t-Statisticآماره ) (Coefficient) یبضرا نام متغیر

 0.844 0.20 0.005044 مقدار ثابت

 0.996 0.00 0.00050 مالکیت نهادی

 R Squar 0/0000 ضریب تعیین

 Adjusted R Square 0/0000 ضریب تعیین تعدیل شده

 Dorbin-Watson 1/822 دوربین واتسون

 F 0/004 Prob. 0/8435 آماره

 F-limer 0/56 Prob. 0/9999آماره 

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم( 4-9)جدول 

 .Prob (t-Statistic) آماره (Coefficient) بیضرا نام متغیر

 947. 067.- 019.- مقدار ثابت

 769. 29. 041. مالکیت نهادی

 228. 1.21 023. اندازه شرکت

 000. 4.43- 50.- اهرم مالی

 R Squar 0/017 ضریب تعیین

 Adjusted R Square 0/014 ضریب تعیین تعدیل شده

 Dorbin-Watson 1/822 دوربین واتسون

 F 6/74 Prob. 0/000 آماره

 F-limer 0/95 Prob. 0/6478 آماره

 Flimer( ارائه شده است، سطح معناداری آماره 4با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی اصلی سوم که در جدول ) 

درصد( بوده، بنابراین روش داده های پولد نسبت به روش داده های  0( بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش )111/5)

پانلی ارجحیت دارد. لذا در این فرضیه از روش داده های پولد استفاده می گردد. در مرحله بعد با توجه به اینکه آماره 

F (8490/5( دارای سطح معناداری زیر )می  0 )باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد و عدم وجود رابطه درصد

هست، پس می توان نتیجه گیری کرد  0/1تا  0/9همچنین آماره دوربین واتسون نیز چون بین  و ؛خطی ثابت می گردد

های که بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجود ندارد. در نهایت مقدار ضریب تعیین نشان می دهد که تغییر در متغیر

درصد تغییر در متغیر وابسته است. با توجه به نتایج حاصل و این نکته که سطح معنی  1/9مستقل و تعدیل گر نمایانگر 

درصد می باشد لذا می توان بیان داشت که بین بازده سهام و  5050داری مالکیت نهادی و اندازه شرکت بیشتر از 

جود ندارد ولی بین اهرم مالی شرکت و بازده سهام رابطه معکوس مالکیت نهادی و اندازه شرکت رابطه معنی داری و

 و معنی داری وجود دارد.
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 f (0/8435)( تنها تغیری که پس از افزودن متغیرهای کنترل کننده ایجاد شده است آماره 4-9و طبق نتایج جدول )

 شود.رگرسیون ثابت نمی % شده است بنابراین رگرسیون قدرت تبیین ندارد و وجود رابطه خطی در0بیشتر از 

 نتایج آزمون فرضیه ی چهارم

 .تاثیر دارد سهام بازده و اطلاعات تقارن عدممالکیت مدیریتی بر رابطه بین  فرضیه چهارم بیان می دارد:

 بدون متغیر کنترلی() چهارمنتایج آزمون فرضیه ( 5)جدول 

 .Prob (t-Statisticآماره ) (Coefficient) یبضرا نام متغیر

 0.146 1.45 0.0422 مقدار ثابت

 0.005 2.82- 075.- مالکیت مدیریت* عدم تقارن اطلاعاتی

 R Squar 0/0068 ضریب تعیین

 Adjusted R Square 0/0060 ضریب تعیین تعدیل شده

 Dorbin-Watson 1/822 دوربین واتسون

 F 7/40 Prob. 0/0048 آماره

 F-limer 0/57 Prob. 1/000آماره 

 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم (5-1) جدول

 .Prob (t-Statistic) آماره (Coefficient) بیضرا نام متغیر

 818. 231.- 064.- مقدار ثابت

 344. 95. 123. مالکیت مدیریت

مالکیت مدیریت* عدم تقارن 

 اطلاعاتی
-.078 -2.35 .003 

 191. 1.31 025. اندازه شرکت

 000. 4.45- 508.- اهرم مالی

 R Squar 0/025 ضریب تعیین
 Adjusted R Square 0/021 ضریب تعیین تعدیل شده

 Dorbin-Watson 1/822 دوربین واتسون
 F 7/40 Prob. 0/000 آماره

 F-limer 0/90 Prob. 0/7776 آماره

Flimer (1/000 )( ارائه شده است، سطح معناداری آماره 0با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی چهارم که در جدول ) 

درصد( بوده، بنابراین روش روش داده های پولد نسبت به روش داده های پانلی  0بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش )

 Fدر این فرضیه از روش داده های پولد استفاده می گردد. در مرحله بعد با توجه به اینکه آماره  لذا ارجحیت دارد.

درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد و وجود رابطه خطی  0( دارای سطح معناداری زیر )0042/5)

هست، پس می توان نتیجه گیری کرد که  0/1تا  0/9همچنین آماره دوربین واتسون نیز چون بین  و ؛ثابت می گردد
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ر متغیرهای بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجود ندارد. در نهایت مقدار ضریب تعیین نشان می دهد که تغییر د

درصد تغییر در متغیر وابسته است. با توجه به نتایج حاصل و این نکته که سطح معنی  0/1مستقل و تعدیل گر نمایانگر 

درصد می باشد لذا می توان بیان داشت که  5050داری مالکیت مدیریتی *عدم تقارن اطلاعاتی شرکت کمتر از 

 .معکوس و معنی داری دارد تاثیر سهام بازده و عاتاطلا تقارن عدممالکیت مدیریتی بر رابطه بین 

( همانند فرضیه اول و دوم پس از افزودن متغیرهای کنترلی به رگرسیون هیچ گونه تغیری در نتایج 0-9طبق جدول )

 و اطلاعات تقارن عدمتوان توان بیان داشت که مالکیت مدیریتی بر رابطه بین آزمون فرضیه مشاهده نمیشود باز می

 .معکوس و معنی داری دارد تاثیر سهام بازده

 نتایج آزمون فرضیه ی پنجم

 .تاثیر دارد سهام بازده و اطلاعات تقارن عدممالکیت نهادی بر رابطه بین  فرضیه پنجم بیان می دارد:

 متغیر کنترلی(بدون ) پنجمنتایج آزمون فرضیه  (6جدول )

 با متغیر کنترلی() پنجمنتایج آزمون فرضیه ( 6-1)جدول 

 .Prob (t-Statistic) آماره (Coefficient) بیضرا نام متغیر

 883. 15.- 041.- مقدار ثابت

 662. 44. 062. مالکیت نهادی

 003. 2.93- 072.- مالکیت نهادی * عدم تقارن اطلاعاتی

 188. 1.32 025. اندازه شرکت

 000. 4.45- 50.- اهرم مالی

 R Squar 0/0244 ضریب تعیین

 Adjusted R Square 0/0211 ضریب تعیین تعدیل شده

 Dorbin-Watson 1/823 دوربین واتسون

 F 7/24 Prob. 0/000 آماره

 F-limer 0/94 Prob. 0/6784 آماره

-tآماره ) (Coefficient) یبضرا نام متغیر

Statistic) 

Prob. 

 0.139 1.48 0.0431 مقدار ثابت

 0.004 2.87- 0.0711- نهادی * عدم تقارن اطلاعاتیمالکیت 

 R Squar 0/0070 ضریب تعیین

 Adjusted R Square 0/0062 ضریب تعیین تعدیل شده

 Dorbin-Watson 1/823 دوربین واتسون

 F 7/24 Prob. 0/0042 آماره

 F-limer 0/94 Prob. 1/0000آماره 
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Flimer (1/000 )( ارائه شده است، سطح معناداری آماره 6با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی پنجم که در جدول )

درصد( بوده، بنابراین روش روش داده های پولد نسبت به روش داده های پانلی  0بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش )

 F گردد. در مرحله بعد با توجه به اینکه آماره در این فرضیه از روش داده های پولد استفاده می لذا ارجحیت دارد.

درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد و وجود رابطه خطی  0( دارای سطح معناداری زیر )0042/5)

هست، پس می توان نتیجه گیری کرد که  0/1تا  0/9همچنین آماره دوربین واتسون نیز چون بین  و ؛ثابت می گردد

ار ضریب تعیین نشان می دهد که تغییر در متغیرهای بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجود ندارد. در نهایت مقد

درصد تغییر در متغیر وابسته است. با توجه به نتایج حاصل و این نکته که سطح معنی  4/1مستقل و تعدیل گر نمایانگر 

درصد می باشد لذا می توان بیان داشت که مالکیت  5050داری مالکیت نهادی *عدم تقارن اطلاعاتی شرکت بیشتر از 

 .تاثیر معکوس و معنی داری دارد سهام بازده و اطلاعات تقارن عدمنهادی بر رابطه بین 

( پس از افزودن متغیرهای کنترل کننده به رگرسیون هیچ گونه تغیری در نتایج آزمون 6-9و در نهایت نیز طبق جدول )

 سهام بازده و اطلاعات تقارن عدمتوان توان بیان داشت که مالکیت نهادی بر رابطه بین فرضیه مشاهده نمیشود باز می

 .تاثیر معکوس و معنی داری دارد

 کنترلی(متغیرهای کنترلی و بدون متغیرهای با ها )خلاصه نتایج فرضیه . 6

 تعدیل کننده(لی و بدون متغیرهای با متغیر های کنتر) ها: خلاصه نتایج آزمون فرضیه(1جدول )

 متغیر مستقل فرضیه شرح
 متغیر

 میانجی
 ه فرضیهجنتی معناداری نوع رابطه متغیر وابسته

فرضیه 

 اول

 و اطلاعات تقارن عدمبین 

 رابطه وجود دارد سهام بازده
 تقارن عدم

 اطلاعات

 

- 
 تایید فرضیه معنادار معکوس سهام بازده

فرضیه 

 دوم

 بازده و بین مالکیت مدیریتی

 رابطه وجود دارد. سهام
مالکیت 

 مدیریتی

 

- 
 - سهام بازده

 معنادار

 نسبت
 رد فرضیه

فرضیه 

 سوم

 بازده و بین مالکیت نهادی

 رابطه وجود دارد سهام

مالکیت 

 نهادی

 

- 
 - سهام بازده

 معنادار

 نسبت
 رد فرضیه

فرضیه 

 چهارم

بر رابطه  مالکیت مدیریتی

 و اطلاعات تقارن عدمبین 

 تاثیر دارد. سهام بازده

 تقارن عدم

 اطلاعات

مالکیت 

 مدیریتی
 تایید فرضیه معنادار معکوس سهام بازده

فرضیه 

 پنجم

بر رابطه بین  مالکیت نهادی

 بازده و اطلاعات تقارن عدم

 تاثیر دارد. سهام

 تقارن عدم

 اطلاعات

مالکیت 

 نهادی
 تایید فرضیه معنادار معکوس سهام بازده
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 پاسخ به سوال زیر صورت گرفت:این تحقیق با هدف 

 ؟چگونه می باشد سهام بازده با اطلاعات تقارن عدممالکیت و رابطه بین ساختار 

درصد عدم تقارن اطلاعاتی باعث کاهش بازده سهام  5010نشان داد که در سطح معنی داری نتایج تحقیق های حاصل از  یافته

 عدم تقارن اطلاعاتی و بازده سهام تاثیر معنی داری دارد.گردد و همچنین ساختار مالکیت بر رابطه بین  می

 منابع و ماخذ
(. تاثیر طیف قابتی بازار بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه 9919) عبدالله و زیبا قوجاوند. ،خانی .9

 88-61(:94)4پژوهش های حسابداری مالی0 ،سهام عادی

(. بررسی ارتباط میان کیفیت سود و عدم تقارن 9919) فردحسن وملیحه سلیمانی  ،نظامالدین. همتی ،رحیمیان .1

 989-901(:95)9 ،دانش حسابداری ،اطلاعاتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 ،اول(0 جلد 9980) پارساییانترجمه علی  ،(. تئوری های حسابداری9111) مایکل. ،الدان و ون بردا ،هندریکسن .9

 انتشارات ترمه ،تهران

دانشگاه علامه  ،رساله دکتری حسابداری ،(0 هزینه حقوق صاحبان سهام و ویژگی های سود9986) ،قاسم ،بولو .4

 دانشکده مدیریت و حسابداری ،طباطبائی

(. بررسی نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم تقارن 9984) رضامحمد  ،محمد حسین و وطن پرست ،قائمی .0

 959-080 صص 49شماره  ،سال دوازدهم ،بررسی های حسابداری و حسابرسی ،ی در بورس اوراق بهاداراطلاعات

فصلنامه پژوهش های  ،مهین. تاثیر حاکمیت شرکتی بر عدم تقارن اطلاعاتی ،سید نظام الدین و رئیسی ،ملکیان .6

 91-9( صفحات 09919 )4شماره  ،سال چهاردهم ،اقتصادی

 ،(. رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه کاری در گزارشگریمالی9981) عبداله ،جواد. آزاد ،رضا زاده .1

 86-19. 08 ،بررسی های حسابداری و حسابرسی

واکنش سرمابه گذاران نسبت به جنبه های سرمایه گذاری  بررسی .(9981حمید. ) ،علی اکبر. حقیقت ،ایرانشاهی .8

 .شماره سوم ،وره هفدهمد ،فصلنامه حسابداری و حسابررسی ،اقلام تعهدی

تاثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت های پذیرفته شده در بورس  (.9981) احسان. ،محمد و کرمانی ،نمازی .1

 955-89: 09شماره  ،اوراق بهادار تهران. فصلنامه بررسی های حسابداری و حسابرسی

ابهام گزارشگری مالی. توزیع بازده سهام، فصلنامه پژوهش  بررسی( 9915) .پیمان و سمواتی، صابر شعری، .95

 1حسابداری، شماره 

بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر  .(9911. )ناصر زاده، رستم جواد. محمد ،غفاری حسین. محمد ستایش، .99

 .8 شماره دوم، سال های تجربی حسابداری،پژوهش هزینه سرمایه،

رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه  بررسی .(9919. )اسماعیل ،. فدایی کلورزیغلامرضا کردستانی، .91

 .1 شماره دوم، سال در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران، فصانامه پژوهش حسابداری،

ساختار نقش تعدیل کنندگی اندازه عیت مدیره در رابطه بین  (9911. )اسماعیل . زارع، لادن. خرم،هاشم ولیپور، .99
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Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the interaction effect of institutional and managerial 

ownership on the relationship between information asymmetry and stock returns of companies listed 

on the Tehran Stock Exchange. The present research is in the field of applied research in terms of 

purpose. Also, the present research is a descriptive-survey research based on its nature and method. 

According to the spatial and temporal realm, the statistical population of the study includes all 

companies listed on the stock exchange in the period 1391 to 1398. By sampling methods, 145 

companies were selected as the research sample. Stata software has also been used to test the 

hypotheses in this study. The results showed that institutional ownership and managerial ownership 

affect the relationship between information asymmetry and stock returns. 
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