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 سال دوم ، شماره 7 ، بهار 6931 ،

 یو عدم تقارن اطلاعات متیحد نوسانات ق نیرابطه ب یبررس

 **سلیمانی اشرفی هماری، *شهاب الدین شمس

 تاریخ دریافت: 21 / 20 / 32
:پذیرشتاریخ  10 / 02 / 31   
 

 چکیده

از  یو بعضد  یمعاملات آت یمتوقف کننده خودکار است که در بازارها یسهام نوع متیحد نوسان ق

و  مدت یق حدد نوسدانات   نیرابطه ب قیتحق نيشود. اینوظهور استفاده م یاوراق بهادار بازارها یهابورس

تدا   6353 یهالسا یرا در دوره قبل از اعلان سود در بورس اوراق بهادار تهران ط یعدم تقارن اطلاعات

شده در بورس اوراق بهدادار تهدران    رفتهيشرکت پذ 661متشکل از  یکند. نمونه آماریم یبررس 6331

حدد   نیدهد که بد  ینشان م جيآزمون شده است. نتا رهیچند متغ ونیها با استفاده از رگرسهیباشد. فرضیم

 یرابطده معندادار   یاطلاعدات  قدارن ارزش معاملات و عددم ت  زیو ن یو عدم تقارن اطلاعات متینوسانات ق

 گردد. یبازار و تقارن اطلاعات يیکارا شيتواند باعث افزا یحد نوسان م شيوجود دارد. در واقع افزا
 

 و فروش، بورس اوراق بهادار ديخر یشنهادیپ متیاختلاف ق ،یعدم تقارن اطلاعات مت،یحد نوسان ق های کلیدی: ه واژ
 G14, G18, G28: بندی موضوعی کد طبقه

  

                                                           
 ( نویسنده مسئول( )shams@umz.ac.ir) دانشگاه مازندراناستادیار،  *

 ( soleimaniashrafi@yahoo.com) کارشناسی ارشد، دانشگاه مازندران **
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 مقدمه 

در بورس اوراق بهادار تهران به دنبال نوسانات شدديد قیمدت سدهام از مکدانیزم حدد نوسدان       

هدای   قیمت سهام برای محدود کردن نوسانات شديد قیمت سهام استفاده می شود و بنا به دوره

در طدول زمدان دامنده نوسدانات      وخاص، دامنه نوسان قیمت سهام با تغییراتی مواجده مدی شدود    

هدای مربدوط بده     براساس آزمون و خطا تعیین شده و در مدت کوتاهی تغییرات زيادی در رويه

ايدن تصدمیمات در    تدأثیر بدون اين که واقعداً   اعمال حد نوسان قیمت سهام وجود داشته است،

 گدذاران نسدبت بده تغییدرات دامنده نوسدان قیمدت سدنجیده شدود.          العمدل سدرمايه   بازار و عکس

 ( 6355عالیشوندی، )

کننده اطلاعات باشد باز هم اين احتمدال وجدود    اگر قیمت بازار اوراق بهادار کاملاً منعکس 

دارد که افراد درون سازمانی بیش از افدراد بدرون سدازمانی در مدورد وضدعیت کیفدی شدرکت        

شتری در اختیار داشته باشند و بتوانند به واسطه اين مزيت اطلاعاتی، در برابر کسب اطلاعات بی

 6های بحدث عددم تقدارن اطلاعداتی     همنافع بیشتر اقدام کنند. در اينجاست که يکی از زير شاخ

نمايان می شدود.گزينش ندا مطلدوب بده وضدعیتی       1( انتخاب مغاير) موسوم به گزينش نامطلوب

در آن فروشندگان، اطلاعاتی در اختیار دارند که خريداران از آن بی اطلاع اطلاق می شود که 

آيدد. زمدانی کده معاملده      که اين امر دقیقاً قبل از وقوع معامله به وجود مدی  (،بالعکس) هستند و

گران در بازار از وجود افراد غیرمطلع آگاه شوند مساله گزينش نامطلوب افزايش مدی يابدد در   

سطح عدم تقارن اطلاعاتی از طريق گسترش تفاوت دامنه پیشدنهادی قیمدت   اين حالت افزايش 

از افدزايش ايدن تفداوت بدرای جبدران       4ها گردان شود و بازار سهام نشان داده می3خريد و فروش

 ( 6355وطن پرست و ديگران، ) گیرند. ريسک گزينش نامطلوب بهره می

 بیان مسئله  

سداز و کدار مدنظم و     دشدود ايجدا   مدی  بتعقی ها بورس تشکیل از که مهمی اهداف از يکی

های نوظهدور   های مالی است. در بازار در تقابل عرضه و تقاضا برای تعیین قیمت دارايی شفاف

از  یمدی خورندد يکد    بیشتر به چشم باشند که مانع از تقابل عرضه و تقاضا می و مقرراتی قوانین

 "حدد نوسدان قیمدت سدهام    "نوظهور وضع شده  های ترين قوانینی که در اين زمینه در بازار مهم

است که در بازارهای مالی از آن به عنوان يک عامل کنترلدی در برابدر نوسدانات قیمدت سدهام      

آنچه کده در بازارهدای سدرمايه بايدد مدورد توجده قدرار        ( 6355عالیشوندی، ) گردد. استفاده می
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ی می کنند مردم عادی هستندکه گذار اقدام به سرمايه بگیرد اين است که بسیاری از افرادی که

هدا منتشدر مدی     هايی است که از جاندب شدرکت   تنها راه دسترسی آنها به اطلاعات مهم اطلاعیه

توان اعلان سود برآوردی هر سهم دانست که  تر از اين اطلاعیه ها را می شود. نمونه ای مناسب

رسد. حال  عموم می عبینی شده و به اطلا در آن سود پیشنهادی هر سهم از جانب شرکت، پیش

اگر در بین سرمايه گذارانی که در بازارهای سرمايه مشغول فعالیت هستند افرادی باشند کده از  

نظر اطلاعاتی نسبت به سايرين در موقعیت بهتری قدرار داشدته باشدند قدادر بده تأثیرگدذاری بدر        

. دلیدل اصدلی آن   ها شوند عرضه و تقاضای بازار بوده و به اصطلاح منجر به بروز شکاف قیمت

يدا هدر خبدر بدا اهمیدت      ) نیز عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمايه است که افراد مطلدع از سدود  

وطن پرست و ) دهد. تری قرار می گیری مناسب را نسبت به سايرين در موقعیت تصمیم( ديگری

 ( 6355ديگران، 

تقدارن اطلاعداتی   در اين تحقیق سوال اصلی اين است که آيا حد نوسان باعث کاهش عددم  

اين تحقیق به بررسی رابطه بدین حدد نوسدانات قیمدت و عددم تقدارن        شود يا خیر ؟ همچنین می

 قبل از اعلان سود در بورس اوراق بهادار تهران می پردازد اطلاعاتی در دوره

 چارچوب نظری 

 بده  اسدت  روز يدک  در سدهام  مجاز قیمت تغییر حداقل يا حداکثر، سهام قیمت نوسان حد

اسدکندری،  ) .باشد غیرممکن روز هر در شده تعیین دامنه از خارج در معامله انجام که شکلی

کنندد کده دلیدل آن     تری استفاده مدی  تر، حد نوسان کوچک های کوچک عموماً بورس (.6353

و  باشدد  مدی  ها و عدم نقد شوندگی مناسب بازار عدم وجود سیستم مديريت ريسک مناسب در

گیرند که از دلايل آن  می تری را به کار تر، حد نوسان بزرگ يافته توسعهو  تر های بزرگ بورس

باشدد.   گری مالی و شفافیت اطلاعاتی مدی  وجود بازار گردان، ثبات بیشتر، افزايش سطح تحلیل

در کشورهايی که آشفتگی، و عدم ثبدات بیشدتر اسدت کیفیدت اطدلاع رسدانی پدايین        همچنین 

شدود.   د دارد، معمولاً حد نوسان کمتدری نیدز اسدتفاده مدی    کاری قیمت نیز وجو آيد و دست می

های دنیدا مربدوط    ترين دامنه نوسان قیمت در بین بورس ذکر اين نکته ضروری است که بزرگ

( %4) ترين دامنه نوسان نیز مربوط به بورس کشور ايران و کوچک( %11) به بورس کشور ژاپن

الخدوری و  ) کنند. % استفاده می61%، و61، %1قیمتها نیز از دامنه نوسان  باشد و اکثر کشور می

 ( 6333؛ لی وديگران، 1113؛ آگاروال، 1111؛ چن و ديگران، 1119ديگران، 
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 در تحقیقات خود به اين نتیجه رسید کده حدد نوسدان قیمدت در شدرايط      6356تسلر در سال 

دهدد و   ن قدرار مدی  زمان بیشتری برای مشاهده و ارزيابی مجدد در اختیار سرمايه گدذارا  1آشفته

در بازار سهام نیز وجود دارد، زيرا اختیار متوقف نمدودن   1استدلال نمود که حدهای غیررسمی

معاملات در شرايط ضروری و احتیاطی به ناظران بورس اوراق بهادار داده شده است. بسدیاری  

ده مدؤثر  منجدر شد   6359رفتار آشفته را در افزايش نوسداناتی کده بده بحدران اکتبدر       9از محققان

دانند و بده همدین دلیدل در بازارهدای مدالی اسدتفاده از حدد نوسدان قیمدت سدهام را توصدیه             می

ها  کنند که حد نوسان قیمت سهام از سقوط بیش از اندازه قیمت نمايند. اين محققان ادعا می می

گران آشفته شده و در کاهش بحران  جلوگیری کرده، باعث آرام شدن معامله 6359در بحران 

های اوراق بهادار در آسیا حدد نوسدان    ؤثر بوده است. با توجه به دلايل فوق بسیاری از بورسم

 ( 6353اسکندری، ) اند. قیمت سهام را اعمال نموده

بدا   کدره را در بدورس   تاثیر افزايش در حدد نوسدان قیمدت سدهام     1111برکمن و لی در سال 

سداله مدورد بررسدی     1% برای دوره 1داری  استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره در سطح معنی

داد که افزايش دامنه نوسان قیمدت، باعدث افدزايش نوسدان بدازار       های آنان نشان دادند.يافته قرار

ندا مطلدوب    تدأثیرات ديگر آنها اين بود که  هيافت دهد سهام شده و حجم معاملات را کاهش می

 دلیل اسدت کده   همینو به  باشد تر، بیشتر می های کوچک افزايش حد نوسان قیمت برای سهم

مدی باشدند از دامنده نوسدان کوچدک اسدتفاده        هدا کوچدک   های نوظهور که اکثر سهم در بازار

بدرای کداهش نوسدان و     مدؤثری  تواندد روش  ها می شود و دامنه نوسان کوچک در اين بازار می

 ( 1111، برکمن و ديگران) .افزايش حجم معاملات باشد

از بدورس هدای    با بررسی داده ها اطلاعدات قابدل تدوجهی را کده    ( 1115) کیم و همکارانش

ترکیه و ژاپن بدست آوردند که حد نوسان قیمت، فرآيند کشف قیمت را به تأخیر می انددازد  

از داده هدای روزانده بدورس اوراق    ( 1113) و در معاملات مداخله می کند. چدو و همکدارانش  

از شدتاب بده    هدا شدواهدی   ربدايی را آزمدون کنندد آن    اند تا اثر آهن هبهادار تايوان استفاده کرد

ها هنگدامی   قیمت های سهام و مدارك ضعیفی از شتاب به سمت حد پايین، سمت بالای قیمت

با بررسدی در بدورس   ( 1113) که به محدوديت نزديک می شوند، ارائه نمودند. با اين حال نث

های سهام به سمت حد پايین  قیمتهای معاملاتی هنگامی که  ملی هند دريافته است که فعالیت

 رود.  گیرد نه هنگامی که به سمت حد بالای نوسان قیمت می رود شتاب می نوسان قیمت می
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هددای معدداملات و دفتددر سفارشددات محدددود در بددورس      داده( 1111) چددان و همکددارانش 

اطلاعداتی  حد نوسان قیمت و عدم تقارن  بهبود مدارکی مبنی بر کوالالامبور را بررسی کرده و

های جدی را حتی در بدازاری بدا دامنده     اند که حد نوسان قیمت، هزينه ها نتیجه گرفته نیافتند.آن

 نوسان وسیع تحمیل کرده است.

را بر نوسان بازار سدهام در   5تأثیر حد نوسان کوچک و باريکی( 1119) الخوری و همکاران

داد که زمانی که قیمت ها به حد نوسان ها نشان  بورس عمان مورد بررسی قرار دارند. نتايج آن

 العمل بیش از انددازه مطدابق   يابد و نتايج آنها با فرضیه عکس خود می رسند، نوسان کاهش می

بود. آنها متوجه شدند که مکانیزم حد نوسان قیمت سهام بدا ايجداد يدک فرصدت زمدانی بدرای       

فتندد کده دامنده نوسدان قیمتدی      باشدد. آنهدا دريا   ارزيابی مجدد، در کاهش نوسان بازار مؤثر مدی 

 تر در بازار سهام نوظهور تأثیر بهتری دارد. کوچک

پژوهشی را در بورس کوالالامبور انجام دادند کده تدأثیر يدک حدد     ( 1111) چن و همکاران

نوسان وسیع و بزرگ را در سطح ريز ساختارها روی فرآيند رسیدن به قیمت واقعی سهام مورد 

هدا نشدان داد کده بکدارگیری حدد نوسدان بدزرگ عددم تقدارن           های آن بررسی قرار دادند. يافته

گران  کند و ورود معامله بخشد، در مورد انتشار اطلاعات تأخیر ايجاد می اطلاعاتی را بهبود نمی

شدود و آن را تشدديد نیدز     باعث عددم تعدادل سدفارش مدی     اندازد و آگاه و فعال را به تأخیر می

ه حتی در يک بازار با يک دامنه نوسان وسیع، حد نوسان قیمت ها نشان داد ک کند. نتايج آن می

دهدد، امدا    بخشدد و فرآيندد رسدیدن بده قیمدت واقعدی را بهبدود نمدی         کارايی بازار را بهبود نمی

های  های اخیر اکثر بورس نمايد. اين در صورتی است که در سال های جدی را تحمیل می هزينه

اندد. بده طدوری     تر را پذيرفته تر و وسیع حد نوسان بزرگ کار می برند، سهام که حد نوسان را به

 تر برای به خطر انداختن کارايی بازار مورد انتقاد واقع شده است. که حد نوسان کوچک

بورس اوراق بهادار استانبول به عنوان يک بازار نوظهور، از رويه حد نوسان قیمت سهام و 

ام در بورس اوراق بهادار استانبول بر اساس برد. حد نوسان قیمت سه مقررات کنترلی بهره می

شود. در اين بورس نیز حد  در روز گذشته تعیین می( میانگین موزون قیمتی) قیمت پايانی سهام

 های مختلف شاهد تغییراتی بوده است.  نوسان قیمت سهام در زمان
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 استانبول: روند اعمال حد نوسان قیمت سهام در بورس اوراق بهادار ( 6) نگاره

 درصد حد نوسان قیمت تاريخ پايان تاريخ شروع

11/16/6331 63/19/6334 61 
64/19/6334 19/11/1116 16 ،61 
 1 تا کنون 15/11/1116

 منبع: سايت بورس اوراق بهاداراستانبول

در بورس اوراق بهادار توکیو تنها عامل تعیین کننده قیمت سهام، سفارشات خريد و فروش 

برای جهت دهی به قیمت سهام در اين بازار حضور  نمتخصصان بازار و بازار سازااست و 

گذاران در مقابل  ندارند. بنابراين مسئولان بورس اوراق بهادار توکیو به دلیل حمايت از سرمايه

بهادار توکیو از نظر  کنند. بورس اوراق نوسانات قیمت سهام، از حد نوسان قیمت استفاده می

ه دومین بورس اوراق بهادار دنیا است و سیستم حد نوسان قیمت آن از سال تشکیل سرماي

است. حد نوسان قیمت روزانه در بورس اوراق بهادار توکیو با توجه به  تاکنون ثابت بوده 6393

های مظنه در هر روز به صورت میزان مشخصی از واحد  قیمت پايانی سهام يا بر اساس قیمت

گردند. در حال حاضر از الگوی زير برای اعمال حد  و اعلام می تعیین شده( ين ژاپن) پول

 شود. نوسان قیمت سهام در بورس اوراق بهادار توکیو استفاده می

 : حد نوسان قیمت سهام در بورس اوراق بهادار توکیو( 1) نگاره

محدوده قیمت پايانی روز گذشته يا 

 ( ين) قیمت مظنه

مثبت ) حد نوسان قیمت روزانه

 ( منفیو 

درصد مجاز برای تغییر 

 قیمت

 درصد 31حداقل  ين 31 ين 611کمتر از 

 درصد 11تا  11بین  ين 11 ين 111تا  611بین 

 درصد 41تا  61بین  ين 51 ين 111تا  111بین 

 درصد 11تا  61بین  ين 611 ين 6111تا  111بین 

 درصد 11تا  63بین  ين 111 ين 6111تا  6111بین 

 درصد 11تا  61بین  ين 311 ين 1111تا  6111بین 

 درصد 11تا  63بین  ين 411 ين 3111تا  1111بین 

 درصد 61تا  61بین  ين 111 ين 1111تا  3111بین 

 منبع: سايت بورس اوراق بهادارتوکیو
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تا  61جدول به همین ترتیب ادامه دارد و برای سهامی که قیمت بالاتری دارند معمولاً بین 

 دارد. دامنه نوسان وجوددرصد  63

با توجه به جدول مشخص است که حد نوسان قیمت سهام در بورس اوراق بهادار توکیو حدداقل   

درصد استفاده می شدود در بدورس    11تا  61درصد می باشد و برای اکثر مردم از حد نوسان بین  61

به عبارت ديگر هدر چده    بهادار توکیو بین قیمت سهام و حد نوسان رابطه معکوس وجود دارد. اوراق

تدری خواهدد    قیمت سهام افزايش داشته باشد حد نوسان اعمال شده بدرای هدر سدهم دامنده کوچدک     

 داشت.  

نظريه عدم تقارن اطلاعاتی، از موضوعات مهم و اساسی در ادبیات مالی اسدت کده در دهده     

 تزتوسط سه محقق بزرگ اقتصادی جدورج اکرلدوف، مايکدل اسدبنس و جدوزف اسدتیلی       6391

مطرح شد. در آن زمدان، میدان محافدل مدالی و     ( 1116) برندگان جايزه نوبل اقتصادی در سال)

 هايی به اين شرح مطرح بود : اقتصادی دنیا همواره سئوال

چرا کسانی که قصد خريد اتومبیل دست دوم دارند، تدرجیح مدی دهندد بده واسدطه مراجعده کنندد تدا          -

 فروشنده؟

اطدلاع از وضدع مالیدات بدر سدود سدهام، بدین سدهامداران خدود سدود تقسدیم            ها با وجدود   چرا مؤسسه -

 کنند؟ می

 چرا نرخ بهره در کشورهای جهان سوم،اغلب بیش از حد بالاست؟ -

برندگان جايزه نوبل، پاسخ مشترکی برای سئوالات مطرح شده ارائه کردندد و بدا اسدتفاده از    

ريده خدود پرداختندد و بدرای سدئوالات فدوق،       فرضیه واقع بینانه عدم تقارن اطلاعاتی به بسط نظ

 پاسخ هايی به شرح ذيل ارائه نمودند :

 فروشندگان اطلاعات بیشتری نسبت به خريداران درباره کیفیت اتومبیل دارند. -

 باشند. مديران شرکت، بیش از سهامداران از وضعیت سود آوری مؤسسه مطلع می -

ه توانايی خود بدرای بداز پرداخدت اقسداط در آيندده      دهندگان دربار گیرندگان بهتر از وام وام -

 اطلاع دارند.

نشان دادند که عدم تقارن اطلاعاتی می تواند موجب افزايش ( 6391) اکرلوف و همکارانش

در بازارها شود که اين امر قبل از وقوع معامله بدرای افدراد بده وجدود     ( نادرست) گزينش مغاير

ط خاصی واسطه های مطلع با انتقال اطلاعات محرمانده  آيد. اسبنس نشان داد که تحت شراي می

نمايند. همچنین استیلیتز بیان  به افراد غیرمطلع مشکلات ناشی از گزينش نادرست را برطرف می
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گیدری از   کرد، گاهی اوقات کارگزار غیرمطلع از طريق گزينش اطلاعات اثرگذار بدر تصدمیم  

 اطلاعات می پردازد.آوری  میان اطلاعات، بهتر از کارگزار، به جمع

اگر در بازاری به حد کافی برای اوراق بهادار، حجم خريد و فروش به قیمت تعادلی وجود  

داشته باشد می توانیم بگويیم که اين بازار دارای وسعت کافی است و بده عبدارت ديگدر روان    

 3است. بازارهايی که تعدداد خريدداران و فروشدندگان در آن کدم اسدت بده بازارهدای ضدعیف        

معروف هستند. نقدينگی اوراق بهادار به درجه روان بودن بدازار بسدتگی دارد. شدکاف قیمدت     

پیشنهادی خريد و فروش بازار سازها در يک بازار روان، کمتر از شکاف قیمدت پیشدنهادی در   

بازار کم رمق است زيرا در بازارهای روان، حجم معاملات بالاتر و ريسک آن نیز کمتر است. 

است که قیمت پیشنهادی خريدد و فدروش بدازار سداز نزديدک بده قیمدت         61ای عمقبازاری دار

تعادلی باشد که تغییرات قیمت در چنین بازاری غالباً پیوسته می باشدد. امدا در بدازار کدم عمدق      

تدر از   ها در بازارهای عمیق پايین تغییرات قیمت به صورت جهشی و ناپیوسته است. تغییر قیمت

سازها در بازارهای عمیق کمتدر   زارهای کم عمق است. بنابراين ريسک بازارها در با تغییر قیمت

 ( 6355وطن پرست و ديگران، ) .از بازارهای کم عمق است

به بررسی اثرات عدم تقارن اطلاعات بین مديران و سهامداران ( 1111) جیانگ و همکارانش

ريافتندد هدر چده سدطح مالکیدت      هدا د  در رابطه با سود آوری از نظر زمان و مقدار پرداختند. آن

يابد. عدم تقارن اطلاعات کمتری بین مديران شدرکت   های ژاپنی افزايش می نهادی در شرکت

هدايی کده میدزان     و ساير اشخاص مرتبط در بدازار وجدود خواهدد داشدت. بندابراين در شدرکت      

وری آينده آ مالکیت بین شرکتی در آنها بیشتر است، قیمت بازار سهام، اطلاعات مرتبط با سود

 گیرد. هايی که مالکیت بین شرکتی کمتری دارند، در بر می تر از شرکت شرکت را سريع

هدای   حاکی از آن اسدت کده در شدرکت   ( 1111) نتايج حاصل از تحقیق کیم و همکارانش 

بزرگ که مشکل عدم تقارن اطلاعدات کمتدر اسدت. سدهامداران خدارجی بهتدر از سدهامداران        

 منعکس کننده درجه کارکشته بودن سهامداران است.کنند که  داخلی عمل می

های خارجی به نگهداری سدهام   شرکت( 1114) همچنین طبق نتايج پژوهش جیانگ و کیم 

هدا نشدان    هدای آن  هايی با درصد مالکیت نهادی داخلی کمتر تمايل بیشتری دارند. يافته شرکت

هدايی   ی بوده و بده شدرکت  گر خوبی برای اطلاعات عموم های خارجی پردازش که شرکت داد

شوند که عدم تقارن اطلاعات کمتری دارند. از اين رو بهبود شفافیت بازار يا کاهش  جذب می
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گدذاران   کنندگان بازار سهام جذب سدرمايه  عدم تقارن اطلاعات، در صورتی که اهداف تنظیم

 خارجی به بازار سرمايه باشد، موضوع مهم و اساسی شد.

 تقدارن  عددم  سدطح  روزی، بدین  اطلاعدات  از گیدری  بهدره  بدا  نیز( 6333) لاو مک و لی 

قدائمی و   و همچندین  .اندد  کدرده  گدزارش  سدود  اعدلان  از قبدل  دوره در را بیشدتری  اطلاعاتی

پرست طی تحقیقی که در رابطده بدا نقدش اطلاعدات حسدابداری در کداهش عددم تقدارن          وطن

تقارن اطلاعاتی دربورس اوراق بهدادار  عدم اطلاعاتی انجام دادند به اين نتیجه دست يافتند که 

های فبل از اعلان سود به مراتب بیشتر  گذاران وجود داشته و اين امر در دوره تهران بین سرمايه

 در را اطلاعاتی تقارن عدم وجود نیز محققین از یبرخ های پس از اعلان سود است. از دوره

 چیانگ و( 6353) سمور و اشمن مثال، عنوان به .اند کرده گزارش سود اعلان از پس دوره

 پس دوره در اطلاعاتی تقارن عدم وجود به نیويورك بورس های شرکت بررسی با( 6351)

 .اندکرده اشاره سود اعلان از

توصیه کردند که از اخدتلاف میدان قیمدت خريدد و     ( 6353) و استول( 6331) ايتکن و فرينو

تقارن اطلاعات استفاده شود شکاف میان قیمت خريدد  فروش به عنوان معیار اندازه گیری عدم 

و فروش در هر دو نوع بازار پیشنهاد محور و دستور محدور نظیدر بدورس اوراق بهدادار توکیدو،      

 بورس پاريس و بورس اوراق بهادار کره کاربرد دارد.

 روش تحقیق 

هدادار مدی  های پذيرفته شدده در بدورس اوراق ب  کلیه شرکت جامعه آماری اين تحقیق شامل 

 باشد که دارای شرايط زير باشند:

بده ايدن   ) روز نباشدد. 11ها در سال کمتدر از   آن معاملات دفعات روز تعدادهايی که . شرکت6

 (.اند اند انتخاب شده روز معاملاتی داشته 11هايی که  دلیل شرکت

 در بورس فعال باشند. 6331تا انتهای  6353هايی که از ابتدای سال  . شرکت1 

گدذاری،   هدای سدرمايه   هدا و موسسدات مدالی و شدرکت     های مدورد نظدر جدزو باندک     شرکت .3

 ها نباشند. ها و لیزينگ های هلدينگ، بانک گری مالی، شرکت واسطه

 های مورد مطالعه امکان پذير باشد. دسترسی نسبت به اطلاعات مورد نیاز برای شرکت. 4
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 روش نمونه گیری

شود که انددازه نمونده چقددر بايدد باشدد تدا        مطرح می سؤالبعد از تعیین جامعه آماری، اين  

بتوان براساس آن به استنباط درباره پارامترهای جامعه پرداخت؟ انتخاب نمونده بزرگتدر از حدد    

هدای   نمونده  شود. در حالی کده انتخداب   نیاز برای حصول نتايج مورد نظر سبب اتلاف منابع می

دهند که فاقد اعتبار علمی است. از ايدن   گر را به نتايجی سوق می ک اغلب پژوهشخیلی کوچ

باتوجده بده محددود بدودن جامعده از فرمدول        رو، تعیین اندازه نمونه بده ندوع نیداز بسدتگی دارد.    

 برای تعیین اندازه نمونه استفاده گرديد که به شرح زير می باشد:  66کوکران
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n  ،حجم نمونه :N ،حجم جامعه آماری :z
2
 α/2 :  مقدارz  ،جدول برای سطح اطمینان مورد نظر

ε   درنظدر   1.11: میزان دقت احتمالی يا دامنه خطای قابل قبول در گزينش نمونه است و معدادل

مقددار آن را  ) 1/1را  p0برای انتخاب حداکثر نمونه  شانس موفقیت است Pگرفته شده است، 

را  و 11/1را  α (،گیرندد تدا بیشدترين حجدم نمونده حاصدل شدود        معمولاً اين رقم در نظدر مدی  

گدذاری ارقدام مربدوط،     نمدايیم. بدا جدای    در نظر گرفته و حجم نمونه را اندازه گیدری مدی  11/1

 باشد. شرکت می 661اعضای نمونه آماری، متشکل از 

 یه تحقیق:معرفی الگو و متغیر های آن و فرض 

شود. سبس روش محاسبه هر کدام از متغیر ها  های آن معرفی می ابتدا الگوی تحقیق و متغیر 

 توان به صورت ذيل نشان داد: شود. فرضیه تحقیق را می به تفضیل بیان می

 :بین حد نوسان قیمت وعدم تقارن اطلاعاتی رابطه وجود ندارد.H0) ) فرضیه صفر

 حد نوسان قیمت وعدم تقارن اطلاعاتی رابطه وجود دارد.:بین ( H1) فرضیه جانشین

در اين تحقیقات شکاف قیمت پیشنهادی خريد و فروش به عنوان معیار سنجش عدم تقدارن  

اطلاعاتی تلقی شده و اساس ارائه فرضیه نیز اين امر است که اگر حد نوسدان قیمدت زمدانی را    

از عددم تقدارن اطلاعداتی بعدد از اعمدال      برای افشاء و انتشار اطلاعدات فدراهم کندد درجده ای     

 محدوديت بايد کاهش يابد

 مدل تحقیق به شکل زير است:
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Spread = C+ 0 price limit +  1 Trading volume +  2 Trading price + ut  

 به عنوان متغیر وابسته، پیشنهادی خريد و فروشاختلاف قیمت ، Spreadدر اين مدل 

price limit حد نوسان قیمت متغیر مستقل ،Trading volume،Trading price 

 باشند. های کنترلی می و قیمت معاملات به عنوان متغیر حجم معاملات

برای محاسبه متغیر اختلاف قیمدت پیشدنهادی خريدد و فدروش، اخدتلاف قیمدت پیشدنهادی         

را بدددده صددددورت لحظدددده ای بددددا اسددددتفاده از فرمددددول  ( ( BPو فددددروش ( ( APخريددددد 

 
  2/BPAP

BPAP
Spread




    محاسبه کرده و میانگین داده های مربوط بده يدک روز را

گیدريم. درنهايدت    به عنوان میانگین اختلاف قیمت پیشنهادی خريدد و فدروش روز درنظدر مدی    

 ماهانه تلقی شده است.میانگین متغیر روزانه در طی ماه به عنوان میانگین 

متغیر بعدی حجم معاملات است که حجم معاملات در واقع میانگین تعداد سهم معامله شده 

 روزانه طی ماه به تعداد کل سهام منتشره شرکت می باشد. 

 و همچنین ارزش معاملات، میانگین ارزش معاملات روزانه طی يک ماه است. 

 6331تدا   6353باشد،حد نوسان قیمدت طدی سدال هدای     وآخرين متغیر حد نوسان قیمت می 

بدوده و   درصدد  61، 6354آذر  63تدا تداريخ   53مقادير متفاوتی را داشته است. از ابتددای سدال   

درصدد   4مجددداً بده    6354بهمدن   14و در مرحلده بعدد در تداريخ    ( + 1، -1) درصد 9سبس به 

درصدد افدزايش    5درصد و بعد به  1مقدار اين متغیر به  6359کاهش يافته و در نهايت در سال 

 يافته است.

 آوری و تجزيه و تحلیل اطلاعات های جمع روش 

های مورد نیاز برای اين تحقیق از طريدق ندرم افدزار هدای تددبیر و ره آورد ندوين جمدع         داده 

گیدری   آوری شده است. همچنین اختلاف قیمت پیشنهادی خريد و فروش معیاری بدرای اندداز  

شود. برای بررسی ارتباط بین حد نوسدان قیمدت و عددم     عاتی در نظر گرفته میعدم تقارن اطلا

تقارن اطلاعاتی و ارتباط آنها با حجم معداملات و قیمدت معداملات از معدادلات رگرسدیونی و      

 اسدتفاده شدده اسدت. بدرای آزمدون      ای وی يدوز تکنیک کمترين مربعات معمولی و ندرم افدزار   

 استفاده شده است. وايت ناهمسانی واريانس از آزمون
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 :نتیجه آزمون فرضیه 

 1منفی و از نظر آماری در سطح  حد نوسان قیمت ضريب شود، می مشاهده که همانطور 

و ارزش احتمال مربوط به آن حاکی از  Fدار می باشد. مقدار آماره  درصد خطا معنی

احتمال مربوط به آن مقدار آماره وايت و باشد.  داری کل ضرايب رگرسیون برآوردی می معنی

 بیانگر اين مطلب است که مدل دچار ناهمسانی واريانس نیست.

 .متغیر های کنترل : نتايج تکنیک کمترين مربعات معمولی با لحاظ( 3) نگاره

 سطح معناداری t آماره معیار انحراف ضريب متغیر

 1.1111 64.36 1.166 1.691 مبداء از عرض

 1.14 - 6.399 1.36 - 1.111 حد نوسان قیمت

 1.33 1.33 1.114 1.114 حجم معاملات

 1.1111 - 1.11 1.31 -1.65 ارزش معاملات

 1.14 ضريب تعیین

 1.14 ضريب تعیین تعديل شده

 F 13.3آماره 

 1.111 سطح معناداری

 1.61 وايت آماره
 1.19 سطح معناداری

 عدم و متیق نوسانات حد نیب که کرد انیب نگونهيا توان یم آمده بدست جينتا به توجه با 

 .دارد وجود یدار معنا رابطه یاطلاعات تقارن

 گیری بحث و نتیجه 

مطالعه عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سهام ايران می تواند موضوع در خور توجهی باشد. اين 

است که آيا بین حد نوسانات قیمت و عدم تقارن اطلاعداتی   سؤالتحقیق به دنبال پاسخ به اين 

وجود دارد يا نه. نتايج بیانگر تايید فرضیه تحقیق و سود مندی اطلاعات مالی در توضیح  رابطه

  باشد. اختلاف قیمت پیشنهادی خريد و فروش سهام می

 و منفی معاملاتیارزش و  حد نوسان قیمت های متغیر ضرايب شود، می مشاهده که همانطور

 مقددار  .نیسدت  دار معندی  آمداری  نظدر  از تحجدم معداملا   متغیدر  ضدريب  اما باشند می دار معنی

 واحدد  يدک  حد نوسدان قیمدت   اگر شرايط ساير ثبات فرض با دهد می نشان برآوردی ضرايب
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 همچنین. يافت خواهد کاهش واحد 1.1 اختلاف قیمت پیشنهادی خريد و فروش يابد، افزايش

 کده  همدانطور  تر کمتر است. های پر معامله در شرکت اختلاف قیمت پیشنهادی خريد و فروش

 اخدتلاف قیمدت پیشدنهادی خريدد و فدروش      کاهش در تحد نوسان قیمتأثیر  شود می مشاهده

پیشدنهاد نمدود کده بدا      گدذاران بدازار   بدين ترتیب می توان به سیاست .باشدمی توجه قابل بسیار

تدر اطلاعدات    به ارتقای سطح کدارايی اطلاعداتی بدازار و انعکداس مناسدب      نوسانافزايش دامنه 

منتشره در قیمت کمک نموده و سطح تقارن اطلاعاتی بین خريداران و فروشندگان را نیز ارتقا 

 بخشند.

 پی نوشت
ackinaly,Terker&Blume 7 Information Asymmetry 1 

Narrow 8 Adverse selection 2 

thin 9 spread Bid - ask 3 

Depth 11 Market maker 4 

Cocran 11 Market Turbulence 5 

  Informal Limits 6 
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