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  چکیده
هاي پذیرفته تقارن اطلاعاتی شرکتدر این تحقیق، رابطه بین افشاي اطلاعات سود، نقدشوندگی و عدم

در واقع این تحقیق به دنبال بررسی این . ردگی شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار می
باشد ها براي مخاطبین داراي ارزش میآیا افشاي اطلاعات سود از جانب شرکتاولا موضوع است که 

جامعه آماري تحقیق  شود؟یدشوندگی بازار متقارن اطلاعاتی و افزایش نقباعث کاهش عدمثانیا و 
شرکت به روش  41 تعداد. باشند هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شرکتکلیه حاضر 
توقف معاملاتی مربوط به افشاي اطلاعات  138از این بین تعداد  .اند گیري کوکران انتخاب شده نمونه

گیري حذفی با استفاده از روش نمونه مورد خبر خوب 51مورد خبر بد و  87ها، حاوي سود شرکت
که  با توجه به این. اند مورد بررسی قرار گرفته 1385-1388زمانی  ي انتخاب شدند که طی دوره

سال و از 4توقف معاملاتی طی  138هاي این تحقیق مربوط به  آوري شده براي فرضیه هاي جمع داده
جهت  SPSS ق نرم افزاریها از طرل میانگین نمونهتحلیو یه از روش تجز اند، هاي مقطعی بوده نوع داده
درصد در  95ق حاکی از آن است که در سطح اطمینان یج تحقینتا. یدها استفاده گردضیهآزمون فر

مورد اخبار بد منتشر شده از سوي شرکت، هر سه فرضیه تحقیق مبنی بر باارزش بودن اطلاعات و 
است و در مورد اخبار خوب فقط گی بازار تایید شدهکاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش نقدشوند

  . استفرضیه سوم تحقیق مبنی بر افزایش نقدشوندگی بازار تایید گردیده
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   مقدمه -1
گذاري و نیز ابزاري  بازار سرمایه به عنوان محل گردآوري وجوه خرد و هدایت آن ها به سوي سرمایه

هاي بسیاري همراه است که عملکرد آن را به نحو  ها و حساسیت براي دادوستد اوراق بهادار با ظرافت
اقتصاد مدرن تلقی گردد،  تواند به نوعی نماد این بازار که می. دهند اي تحت تأثیر قرار می قابل ملاحظه

شود که از نقدشوندگی و نقدینگی بسیاري برخوردار باشد و وجوه  آنگاه کارآمد و بهینه نامیده می
خود بر حساسیت این نهاد  همین امر به نوبۀ. ابجایی یابنداي سیال امکان ج سرمایه در این بازار به گونه

رسانی بهینه که با رواج  در نبود شفافیت و اطلاعافزاید و ریسک فعالیت آن را به ویژه  اقتصادي می
بدین ترتیب شفافیت . دهد دار همراه خواهد بود، افزایش می شایعات و اطلاعات نادرست و جهت

هنگام به عنوان یکی از  اطلاعاتی و دسترسی فعالان بازار سرمایه به اخبار و اطلاعات صحیح و به
هاي بهینه و نظارت موثر انیزمکنماید و طراحی م رخ می داي کارآم مهمترین الزامات بازار سرمایه

  ).1385آبادي، صالح(کند اندرکاران بازار سرمایه را طلب میمسئولان و دست
اطلاعات  طور کامل و آنی بازتابی از کلیۀها به رضیات بازار کارا قیمت سهام شرکتبراساس ف

گذاران داراي البا مدیران در مقایسه با سرمایهبا عنایت به این واقعیت که غ. موجود در بازار است
از این رو احتمال می رود این عدم . اطلاعات بیشتر و درك بهتري در خصوص عملکرد شرکت هستند

از طرفی، برطبق مبانی نظري . گذاري اشتباه شرکت فراهم آوردارن اطلاعاتی زمینه اي براي ارزشتق
گذاران در اتخاذ تصمیمات لی یاري نمودن سرمایهگري مالی، هدف اولیه گزارشگري ماگزارش

اطلاعات، عدم تقارن اطلاعات و تضاد  ءدلیل اصلی نیاز به گزارشگري مالی و افشا. اقتصادي است
افشاء اطلاعات را از طریق  گذاراندر این رابطه سرمایه. گذاران می باشدمنافع مدیران و سرمایه

یکی از عوامل . )Gitzman, et al., 2002(دهند انجام می.. .وهاي مالی، یادداشت هاي همراه گزارش
در صورتی که اطلاعات . گیري، اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم است مؤثر در تصمیم

تواند نتایج متفاوتی را نسبت به موضوعی واحد  مورد نیاز به صورتی نامتقارن بین افراد توزیع شود، می
اطلاعاتی در رابطه با سهام یک شرکت افزایش یابد، ارزش ذاتی آن با  تقارن زمانی که عدم. سبب شود

در . شوند متفاوت خواهد بود ل میئگذاران در بازار سرمایه براي سهام مورد نظر قا ارزشی که سرمایه
قائمی ، ( ها با ارزش مورد انتظار سهامداران تفاوت خواهد داشت نتیجه، ارزش واقعی سهام شرکت

هاي اقتصادي به شمار می روند که هاي مالی منابع مهم اطلاعاتی براي تصمیم گیريگزارش). 1384
از . کنندها استفاده میگذاران واعتبار دهندگان براي رفع نیازهاي اطلاعاتی خود از آنمدیران، سرمایه

دیران و گیرد، بین مکنندگان قرار نمیآنجایی که اطلاعات به صورت یکسان در اختیار استفاده



63  ...نقدشوندگی و  ها و اثرآن برافشاي اطلاعات سود شرکترسی محتواي اطلاعاتی بر

تقارن اطلاعات، وضعیتی است که مدیران در عدم. شودتقارن اطلاعاتی ایجاد میگذاران عدمسرمایه
و جوانب مختلف  نشده بیشتري در مورد عملیات ءگذاران داراي اطلاعات افشامقایسه با سرمایه

قادر به  1هاي مالی گذاران تنها به واسطه اطلاعات صورت سرمایه. باشندشرکت در آینده می
که این . باشند و همواره تمایل به کسب اطلاعات محرمانه دارند العمل به موقع در بازار سهام نمی عکس

 ,.Diamond, et al(شود  می2 سرمایه امر احتمالا منجر به کاهش نقدشوندگی بازار و افزایش هزینه

شود، این اطلاعات  ها در بازار منتشر می اي از وضعیت شرکت که اطلاعات تازه زمانی معمولاً. )1991
گیرد و بر مبناي آن،  گذاران و سایر افراد مورد تجزیه و تحلیل قرار می گران، سرمایه توسط تحلیل

ویژه  کنندگان، به ثیر آن بر رفتار استفادهاین اطلاعات و نحوة تأ. گیرند ش میتصمیم به خرید و فرو
شود، زیرا نحوه برخورد افراد با این اطلاعات داران باعث تغییر قیمت و حجم معاملات سهام می سهام

هاي متفاوتی از  ، واکنش3بنابراین، در صورت نشت اطلاعات. دهد جدید نوسانات قیمتی را شکل می
باشد که این  مشاهده می اطلاعاتی در بازار سرمایه قابل تقارن گذاران به واسطه وجود عدم سوي سرمایه

مطالب . اي را از وضعیت جاري بازار به همراه خواهد داشت کننده هاي نادرست و گمراه امر تحلیل
یر غیرقابل انکار آن برروي ثتقارن اطلاعاتی و تأ کننده اهمیت موضوع عدم تواند بیان یادشده می

  .هاي افراد باشد گیريتصمیم
 هاي اعلان سود دسترس فعالان بازار سرمایه قرار گیرد، آگهیاز جمله اطلاعاتی که باید در 

ماهه شرکت قابل   بینی شده سالانه و سودهاي سه سودهاي پیش باشد که به دو دستۀ ها می شرکت
گذاران  گیري سرمایه ه در تصمیمباشد کها حاوي خبرهاي مهمی می ین اعلانشک ا بی. تقسیم است

هایی را  ها، واکنشه هر نحوي قبل از اعلان عمومی آنها بن دسترسی به آ رواز این. ثیرگذار خواهدبودتأ
عدم  .اطلاعاتی خواهد شد  تقارن  خود باعث ایجاد عدم مایه نشان خواهد داد که به نوبۀدر بازار سر

دسترسی برابر به اطلاعات در بازار سرمایه که ناشی از عدم تقارن اطلاعات است داراي پیامدهاي 
امطلوبی از قبیل هزینه زیاد معاملات، بازار با کارایی ضعیف، نقدینگی پایین و به طورکلی اجتماعی ن

تقارن اطلاعاتی بازار  بنابراین بررسی رابطه میان نقدشوندگی و عدم .دکاهش سود معاملات خواهد بو
  .آیدهاي انجام این تحقیق به شمار میعاتی افشاي اطلاعات سود از ضرورتو محتواي اطلا

آنچه در بازار سرمایه باید مورد توجه قرار بگیرد این است که بسیاري از افرادي که در بازاراقدام 
هایی  ها به اطلاعات مهم، اطلاعیه کنند، مردم عادي هستند که تنها راه دسترسی آن گذاري می به سرمایه

                                              
1. Financial Statement  
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هاي  توان آگهی اعلان سود میرا   ها دو نمونه از این اطلاعیه. شود ها منتشر می است که از جانب شرکت
گذارانی که در بازار سرمایه مشغول  حال اگر در بین سرمایه. بینی سود دانست سه ماهه و اعلان پیش

فعالیت هستند، افرادي باشند که از نظر اطلاعاتی نسبت به سایرین موقعیت بهتري در دسترسی به 
ه اصطلاح منجر به بروز ا بازار تاثیر گذاشته و باطلاعات داشته باشند، قادر خواهند بود بر عرضه و تقاض

  .)1384وطن پرست، ( شوند 1شکاف قیمتی
اي براي آگاه شدن ها وسیلهها در بورساطلاعات از سوي شرکت ءهمواره افشابا توجه به اینکه 

-ها بودهري این اطلاعات بر تصمیم گیري آنثیرگذاها و درنتیجه تأان از وضعیت شرکتگذارسرمایه

بینی سالانه پیش(ها ء اطلاعات سود شرکتدر این پژوهش سوال اصلی این است که آیا افشا. است
  گذاران داراي ارزشدر بورس اوراق بهادارتهران براي سرمایه) سود و سودهاي تحقق یافته سه ماهه

یش نقدشوندگی تقارن اطلاعاتی بازار و به تبع آن  باعث افزا باشد؟ و این افشاها باعث کاهش عدممی 
  شود یا خیر؟بازار می

بهادار   اطلاعاتی بورس اوراق  تقارن  بررسی میزان نقدشوندگی و عدمنیز هدف اصلی این تحقیق 
اطلاعاتی بازار را پیرامون محتواي اطلاعاتی   تقارن  در واقع میزان نقدشوندگی و عدم. باشدتهران می

اطلاعات از سوي  ءم تا دریابیم که آیا افشادهی قرار می، مورد بررسی هاافشاي اطلاعات سود شرکت
باشد و این افشاها باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و گذاران داراي ارزش میها براي سرمایهشرکت

  .افزایش نقدشوندگی بازار می شود یا خیر
  

  پیشینه تحقیق -2
تقارن اطلاعات بین مدیران و  به بررسی اثرات عدم )Jiang, et al., 2000(همکاران جیانگ و 

طبق نتایج تحقیق، هر میزان سطح . سهامداران در رابطه با سودآوري از نظر زمان و مقدار پرداختند
تقارن اطلاعات کمتري بین مدیران شرکت و سایر اشخاص  یابد، عدممالکیت نهادي افزایش می

ها شرکتی در آنمیزان مالکیت بین هایی کهبنابراین در شرکت. مرتبط در بازار وجود خواهد داشت
هایی که تر از شرکتبیشتر است، قیمت بازار سهام اطلاعات مرتبط با سودآوري آینده شرکت را سریع

  .گیردمالکیت بین شرکتی کمتري دارند، در بر می
در تحقیق خود به رابطه بین نقدشوندگی و بازده )Marshall, et al., 2003( همکارانمارشال و 

معیارهاي نقدشوندگی مورد استفاده در این تحقیق شکاف بین قیمت پیشنهادي خرید . پرداختند سهام

                                              
1. Spread 



65  ...نقدشوندگی و  ها و اثرآن برافشاي اطلاعات سود شرکترسی محتواي اطلاعاتی بر

اندازه شرکت استفاده  ها در مدل خود از عوامل بازده بازار وآن. باشدو فروش و نرخ گردش می
  .ها به این نتیجه رسیدند که تاثیر عامل اندازه شرکت بر بازده سهام منفی بوده استآن. نمودند

پذیري قیمت سهام مدلی را براي بررسی رفتار نقدشوندگی و نوسان )Deuskar, 2006( دوسکار
- ي تغییرات یک دارایی با ریسک پیشگذاران تغییرات اخیر قیمت را برادر این مدل سرمایه. ارائه داد

ازده جاري هنگامی که تغییرات قیمت آن دارایی بالا باشد، صرف ریسک آن بالاست و ب. کنندبینی می
نقدشوندگی  هاي بدون ریسک نیز پایین است و بازار با عدمآید، نرخ بازده داراییآن دارایی پایین می

  .شودرو به رو می
نقدشوندگی در بازار سهام اسپانیا ریسک عدم عامل )Marcelo, et al., 2006( همکارانمارسلو و 

ها در این تحقیق از عوامل کنترلی اندازه آن. دادندمورد بررسی قرار  2002تا  1994را در فاصله زمانی 
پیشنهاد ) 2002(نقدشوندگی که توسط آمیهود و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به عنوان معیار عدم

نقدشوندگی به عنوان یکی از  دهد که عامل عدمنتیجه این تحقیق نشان می. است، استفاده نمودندشده
  . ها باید مورد توجه قرار گیرداراییگذاري داجزاء کلیدي قیمت

در تحقیقی که در بازار فرانسه انجام داد شواهد جدیدي را در  )Lakhal, F., 2008( فاتن لاخال
مورد محتواي اطلاعاتی، عدم تقارن اطلاعاتی و نقدشوندگی بازار سهام حول افشاي اختیاري اطلاعات 

هاي مالی، سودهاي سه ماهه و صورت ءرخلاف افشااو به این نتیجه دست یافت که ب. دست آورد  به
   .ارزشیابی شود 1توانند به واسطه بازار با اخلال گران کمترنی سود وقایع مجزایی هستند که میبیپیش

تقارن اطلاعاتی  بر عدم ءثیر کیفیت افشادر مورد تأ )Chang, et al., 2008(چانگ و همکارانش 
گذاران را اي کارآمد، چگونگی ارتباط با سرمایهتواند به عنوان برنامهمی ءدریافتند که کیفیت افشا

گران به شرکت، شرکت، چگونگی توجه تحلیل ءتواند بر موقعیت افشاتحت تاثیر قرار دهد؛ یعنی می
دهی و گذاران نهادي، بهبود درك عمومی، کاهش هزینه سرمایه و در نهایت گزارشجذب سرمایه

 ءدهد که شکاف قیمتی به صورت منفی با افشانتایج نشان می. بیانجامد ءي افشاافزایش استانداردها
تقارن اطلاعاتی که از طریق شکاف قیمتی بین عرضه  به عبارت دیگر، عدم. اطلاعات در ارتباط است

  . یابد، کاهش میءو تقاضا تعیین شده با افزایش کیفیت افشا
تقارن اطلاعاتی در  لاعات حسابداري در کاهش عدمبه بررسی نقش اط )1384( قائمی  و همکاران

- ثر بر روند قیمت سهام شرکتکنند یکی از عوامل مؤها بیان میآن.بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

                                              
1. Market with less noise 
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ها در هاي مختلف از داخل آن شرکتبینیها و علایمی است که به صورت اطلاعات و پیشها نشانه
ها، ازجمله اطلاعات منتشر شده از سوي شرکت. گیردقرار می گذاران و سهامداراندسترس سرمایه

  .باشنداطلاعات سود برآوردي هرسهم براي سال مالی آینده می
انتخاب پرتفوي با استفاده از سه معیار «در تحقیقی تحت عنوان  )1387( همکارانبیدگلی و اسلامی

، معیار نقدشوندگی را به »بهادار تهرانبازدهی، انحراف معیاربازدهی و نقدشوندگی در بورس اوراق 
در این . دانندذاران در فرآیند ایجاد پرتفوي میگعنوان یکی از مهمترین معیارهاي مورد توجه سرمایه

هاي نقدشوندگی براي ادغام نقدشوندگی تحقیق از دو رویکرد فیلترینگ نقدشوندگی و محدودیت
سازي پرتفوي بسیاري از موارد، حتی اشکال ساده بهینهاین تحقیق نشان داد که در . استفاده شده است

گذاران دشوندگی پرتفوي سرمایهنق  توانند منافع زیادي را در کاهش ریسکمبتنی بر نقدشوندگی می
توانند با استفاده از این رویکردها، نقدشوندگی خود را به گذاران میبنابراین سرمایه. دست آورندبه

مقایسه این دو رویکرد به خوبی نشان داد که به طور کلی نتایج به . اشندخوبی تحت کنترل داشته ب
تر و بهتر از رویکرد فیلترینگ هاي نقدشوندگی بسیار جذابدست آمده از رویکرد محدودیت

  .باشدنقدشوندگی می
تا  1383هاي و عدم تقارن اطلاعاتی طی سال ءبه بررسی کیفیت افشا) 1388( احمدپور و همکاران 

در واقع به دنبال پاسخ به این سوال بودند که آیا افزایش کیفیت افشا موجب کاهش . پرداختند 1387
گردد؟ در این تحقیق، امتیازهاي سالیانه کیفیت افشاي شرکتی که براي تقارن اطلاعاتی میعدم

تایج ن. است هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران محاسبه گردیده، استفاده شدهشرکت
داري وجود و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه منفی معنی ءتحقیق حاکی از آن است که بین کیفیت افشا

گذاران براي دسترسی به اطلاعات محرمانه کاهش در واقع با افزایش کیفیت افشا، تلاش سرمایه. دارد
  . یابدتقارن اطلاعاتی کاهش مییافته و در نتیجه عدم

هاي ثیر افشاي اطلاعات بر نقدشوندگی سهام شرکتبه بررسی تأ  )1388( همکارانفخاري و 
اطلاعات بر  ءثیر افشادر این تحقیق در واقع تأ. رداختندشده در بورس اوراق بهادار تهران پپذیرفته

بررسی گیري شد، مورد نقدشوندگی سهام که از طریق قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام اندازه
ها، چک لیستی براساس استانداردهاي اطلاعات توسط شرکت ءافشا درجۀ براي تعیین. قرار گرفت

شرکت براي سال  112ها با نقدشوندگی سهام در مورد ري تهیه شده و درنهایت، ارتباط آنحسابدا
 ءدار و معکوسی بین افشادهد که ارتباط معنیهاي تحقیق نشان مییافته. مورد مطالعه قرار گرفت 1386

ها با بندي شرکتبعلاوه مشخص گردید که رتبه. نقدشوندگی سهام وجود دارد اطلاعات و شاخص
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 ءتقارن اطلاعات دارد و اینکه افشااستفاده از چک لیست افشاي اطلاعات رابطه منفی با جزء عدم
شود و کاهش در اختلاف قیمت تر منجر به شکاف بیشتر بین قیمت عرضه و تقاضا سهام میضعیف

  .گرددفروش سهام باعث افزایش نقدشوندگی بازار سرمایه میپیشنهادي خرید و 
  

  روش شناسی تحقیق  -3
در واقع تحقیقات . باشد تجربی و در حوزه تحقیقات مدیریت مالی می این تحقیق از نوع تحقیقات شبه

تجربی به منظور نزدیک ساختن تحقیق به شرایط تجربیات حقیقی، در مواردي که امکان کنترل یا  شبه
در تحقیق موجود . )1386خاکی، ( شود می بکارگیري تمام متغیرهاي مربوط وجود ندارد به کار گرفته

تقارن اطلاعاتی بازار،   ثر بر نقدشوندگی و عدمامکان کنترل و بررسی متغیرهاي مؤ نیز به دلیل عدم
زیه و تحلیل اطلاعات سود را بر موارد ذکر شده مورد تج  ثیر افشايتأ سعی برآن است که صرفاً

  .گیریم قراردهیم و سایر موارد را ثابت درنظر
تحقیق . بندي تحقیق بر مبناي هدف، از نوع تحقیقات کاربردي است این تحقیق از لحاظ طبقه

ها، اصول و فنون را براي حل مسائل اجرایی و واقعی به  مندي کاربردي تحقیقی است که نظریه، قانون
تحقیق . شود دي تحقیق بر حسب روش، تحقیقی توصیفی محسوب میبن از لحاظ طبقه. گیرد کار می

این نوع از تحقیقات شامل . کند توصیفی آنچه را که هست بدون دخل و تصرف توصیف و تفسیر می
آوري اطلاعات به منظور آزمون فرضیه یا پاسخ به سوالات مربوط به وضعیت فعلی موضوع مورد  جمع

  .باشد مطالعه می
هدف تحقیقات . شود رویدادي محسوب می اي پساضر، از نوع تحقیقات زمینههمچنین تحقیق ح

هاي یک واحد از اجتماع یا یک فرد یا یک گروه خواهد  اي، مطالعه و بررسی کنش و واکنش زمینه
رویدادي به دنبال بررسی روابط علت و معلولی از طریق مطالعه نتایج  از سوي دیگر، تحقیقات پس. بود

  .باشند زمینه قبلی به امید یافتن علت عمل انجام شده میموجود و 
فرض  گیرد، زیرا با این پیش گرایی قرار می درنهایت، پژوهش حاضر در طبقه رویکردهاي اثبات

صورت عینی در دنیاي خارجی وجود دارد و  است که مفاهیم و واقعیات بهاقدام به انجام پژوهش شده
  .گیري هستند و غیره ، قابل اندازه هاي آماري، مشاهده با انواع روش

-آگهی اعلان پیش(هاي اعلان سود یبراي ارزیابی اثر آگه  1در این پژوهش از مدل مطالعه واقعه

تقارن اطلاعاتی  برنقدشوندگی و عدم) بینی سالانه سود و آگهی اعلان سه ماهه سودهاي تحقق یافته

                                              
1. Event Study 
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ي اثر واقعه خاص بر نقدشوندگی و عدم تقارن گیرهدف این روش اندازه. اده شده استبازار استف
 20با توجه به مدل مورد مطالعه، که از نوع مطالعه واقعه است، مقایسه . باشداطلاعاتی در زمان واقعه می

 .روز بعداز توقف ملاك عمل قرارگرفته است 20روز قبل از توقف معاملاتی به دلیل اعلان سود با 

 شناسی موردي استاندارد طلاعات مفید را به واسطه یک روشهاي حاوي ا در این تحقیق اعلان
عنوان نمایندگانی براي به(آمیهود غیرعادي و معیاربینی بازده غیرعادي، حجم براي پیش )مطالعه واقعه(

در مدت زمان مطالعه، مورد بررسی قرار ) اطلاعاتی و نقدشوندگی بازار تقارن ارزش اطلاعات، عدم
اي از  ها، مجموعه ید یا رد فرضیهشده، در این تحقیق به منظور تأیه مطالب گفتهبا توجه ب. دهیم می

هاي پذیرفته شده در  اي از شرکتنمونه. گیرداطلاعات آماري مربوط به گذشته مورد استفاده قرار می
ها از  شد و اطلاعات مربوط به این شرکتشرکت، در نظر گرفته 41بورس اوراق بهادار تهران، شامل 

یافته توسط سازمان بورس و   هاي انتشار و گزارش ارائه دهنده اطلاعات بازار سرمایه ایراننرم افزارهاي 
  .آوري گردید اوراق بهادار جمع

  تقارن  دهد تا شواهدي مبنی بر وجود عدم شده در این تحقیق به ما اجازه می مطالعه موردي، طراحی
موارد ذکر شده را . ها، به دست آوریم هاي حاصل از اعلان لاعاتی و نقدشوندگی بازار، پیرامون دادهاط

توقف معاملاتی مورد بررسی  138در مجموع . مورد بررسی قرار خواهیم داد 1388تا  1385از سال 
زء خبرهاي جمورد  51ها جزء خبرهاي بد و مورد از اخبار منتشر شده در این اعلان 87. قرار گرفت
معیار . باشندها میهاي مالی منتشره از سوي شرکتبندي خبرها صورتملاك تقسیم. خوب بودند

تفکیک خبرها به دو دسته خبرهاي خوب و بد  ازطریق مقایسه اخبار منتشره با خبرهاي قبلی منتشر شده 
اران از آن باخبر بودند، گذبه طوریکه اگر اخبار شامل اطلاعات قبلی باشد که سرمایه. شودمشخص می

اي گزارش بشود که باخبرهاي بینی نشدهاگر خبرهاي پیش. شودر شناخته میاثبه عنوان خبرهاي بی
باشد، در مورد اطلاعات امیدبخش درباره عملکرد شرکت، به عنوان اي نداشتهمنتشر شده از قبل رابطه

  .شود می خبر خوب و در مورد دیگر موارد به عنوان خبر بد شناخته
  :با توجه به اینکه تحقیق حاضر داراي سه فرضیه به شرح زیر می باشد

گذاران ها داراي اطلاعات باارزشی براي سرمایهاطلاعات سود از سوي شرکت افشاء :فرضیه اول
 .است

-ها باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بازار میاطلاعات سود از سوي شرکت افشاء :فرضیه دوم

  .شود
  .شودباعث افزایش نقدشوندگی بازار می هااطلاعات سود از سوي شرکت افشاء :سومفرضیه 
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  .ها  و آزمون فرضیات در ادامه می پردازیمگیري آنهاي اندازهتحقیق و روش به بررسی متغیرهاي
  
  هاي محاسبه آنهامتغیرهاي پژوهش و روش - 3-1
کنند  می بیان) 1985(و رمبر و چئون ) 1981(مورس  :متغیرمربوط به محاسبه ارزش اطلاعات -1- 3-1

هاي اعلان سود به واسطه حجم بالاي معاملات و بازده غیرعادي در پی آن، اطلاعات مربوط  که آگهی
محتواي اطلاعاتی اعلان  )1972(و کیگر ) 1982(همکارانوایلی و . باارزشی را به همراه دارند

داري در قیمت سهام و تغییرات غیر  و تغییرات معنیماهه را مورد مطالعه قرار دادند   سودهاي سه
  .ماهه، یافتند اي در حجم معاملات پیرامون تحقق سودهاي سه عادي

توان درك نمود که بررسی بازدهی غیرعادي معیار مناسبی شد می با توجه به آنچه در بالا ذکر
ین تحقیق ازبازده غیرعادي در نتیجه در ا. براي سنجش ارزش اطلاعات ارائه شده از سوي شرکت باشد

توسط شود که براي محاسبه بازده غیرعادي از مدل ارائه شده براي سنجش ارزش اطلاعات استفاده می
شود که به صورت زیر محاسبه می )1384(همکاران و همچنین قائمی و  )Lakhal, 2008(فاتن لاخال

 : استفاده شده است

    , =  (1 + AR , ) 
     &   AR ,  = R , − R ,  

در دوره  iبازده واقعی نمونه   , Rبازده غیرعادي و   , ARبازده غیرعادي انباشته و   , CAR که در
t  که به صورتR , = ،  Pو t، قیمت سهم در پایان دوره   Pآید که در آنبه دست می         

   tبازده بازار در دوره   , Rباشد و می tقیمت سهم در ابتداي دوره
= , Rمی باشد که به صورت  بازده   TEDPIX آید که در آن به دست می                           

  . t-1بازده غیرعادي و سودنقدي سهم در دوره     TEDPIXو  tقیمت و سود نقدي  سهم در دوره
هاي قیمتی و بازده نقدي سهام در بورس اوراق برآیند حرکت TEDPIXباید خاطرنشان کرد که 
گذاري را برروي اوراق سهام درطی یک دوره معین تواند بازده کل سرمایهبهادار تهران است که می

  درنهایت میانگین بازده غیرعادي تجمعی  را به صورت. نشان دهد
           = ∑   .باشدهاي معاملاتی میتعداد توقف Nشود که در آن محاسبه می       .    

  
باتوجه به ماهیت مطالعه که از نوع گزارش واقعه  :عدم تقارن اطلاعاتیمتغیر مربوط به محاسبه  -2- 3-1

و همچنین قائمی  )Lakhal, 2008( باشد و همچنین با توجه به مطالعات مشابه که توسط فاتن لاخالمی
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است و این محققان ثابت نمودند که افزایش حجم معاملات قبل از صورت گرفته) 1384(همکاران و 
. توقف ناشی از اعلان، نشان دهنده نشت اطلاعات و به عبارتی وجود عدم تقارن اطلاعاتی است

درنتیجه در این تحقیق نیز از روش مشابه تحقیقات صورت گرفته براي محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی 
= , TURN . قیق براي محاسبه حجم معاملات به صورت زیر عمل شده استدر این تح. استفاده شده است TTTN 

تعداد سهم معامله شده در هرروز  TTو  tدر دوره  i، حجم معاملات سهم  , TURNن که در آ
=        TNRNکل سهام شرکت در آن روز معاملاتی و در نهایت میانگین حجم معاملاتی به صورت  TNمعاملاتی و    ∑TURN , شود که در آن می ، محاسبهN باشد، تعداد توقف هاي مورد مطالعه می.  

  
و  )Marcelo, et al., 2006( همکارانهمانند مارسلو و  :متغیر مربوط به محاسبه نقدشوندگی -3- 3-1

و همچنین با توجه به اینکه در عمل تاکنون از معیارهاي مختلف نقدشوندگی در ) 1387(خرمدین 
نقدشوندگی که توسط آمیهود ارائه  تحقیقات تجربی استفاده شده است، در این تحقیق نیز نسبت عدم

است که فاقد  هاي آمیهود، این معیار براي بازارهایی مناسبشود، بر طبق یافتهگردیده، استفاده می
اي ندارند، که نحوه محاسبه آن به هاي کلان بازار سرمایه بوده و بازار سرمایه توسعه یافتهزیرساخت

= , ILLQ  :باشدشرح زیر می 1D ,  |R   |V     ,     
حجم معاملات     Vو  t در دوره iبازده سهم     Rنسبت عدم نقدشوندگی و   , ILLQکه در آن  

و درنهایت .  tدر دوره iتعداد روزهاي انجام معامله بر روي سهم  , Dو tدوره در  d در روز iسهم 
=      ILLQمیانگین نسبت عدم نقدشوندگی به صورت ∑ تعداد توقف هاي مورد  Nکه در آن     ,     

  .باشدمطالعه می
  
  هاي تحقیق یافته -4

و  معاملاتحجم، تجمعیغیرعادي بازدههاي مالی هدف پژوهش، مطالعه و مقایسه شاخص
هاي پذیرفته در دوره قبل و بعد از توقف به تفکیک اخبار خوب و بد، در مورد شرکت نقدشوندگی

ترین روش، آزمون له تحقیق مناسببنابراین براي پاسخ به مسئ. ن استشده در بورس اوراق بهادار تهرا
ایسه میانگین رعایت هاي تحقیق با مقبراي آزمون فرضیه. مقایسه میانگین در بین دو جامعه است
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گیري اي بودن مقیاس اندازههاي بنیادي حداقل فاصلهیکی از مفروضه. هاي بنیادي لازم استمفروضه
با بزرگ بودن حجم نمونه قابل مفروضه دیگر نرمال بودن توزیع متغیرهاي تحقیق است که . است
هاي با آنکه داده. یسه استهاي مورد مقامفروضه دیگر یکسانی واریانس بین گروه. پوشی استچشم

ها براي تحلیل به اندازه کافی بزرگ است و است و تعداد دادهگیري شدهتحقیق با مقیاس نسبتی اندازه
ها نیز قابل چشم پوشی هاي مورد مقایسه عدم همسانی واریانسهمچنین به دلیل برابر بودن تعداد جامعه

  .است
  

-ش ارزش اطلاعات که در بالا ذکر شده فرضیه اول را میباتوجه به معیار سنج: آزمون فرضیه اول

  :توان به صورت زیر بیان نمود
  .باشدمی توقف از قبل غیرعادي بازده از بیش توقف از بعد تجمعی غیرعادي بازده: فرضیه اول

براي مقایسه میانگین دو جامعه از آزمون پارامتریک مقایسه میانگین دوجامعه و ناپارامتریک 
در این آزمون ، فرضیه صفر بیان کننده این است که . استمیانگین رتبه دو جامعه استفاده شدهمقایسه 

و  در دوره قبل و بعد از توقف تفاوت نیست  یهاي بورسشرکت تجمعی غیرعادي بازدهبین میانگین 
 از قبل عادي غیر بازده از بیش توقف از بعد تجمعی غیرعادي بازدهفرضیه مخالف بیانگر این است که 

آزمون براساس داده هاي خبر بد و در  1در مدل . این آزمون دو بار انجام گرفته است.  است توقف
  .هاي خبر خوب انجام گرفته استآزمون براساس داده 2مدل شماره 

  :1نتایج آزمون مدل شماره 





>
≤

pre CAR post CAR :1
pre CAR post CAR :0

MeanMeanH
MeanMeanH  

.05p      .02,p      ,345.2)172:( <==dft  
هاي گردآوري شده از گروه نمونه و آزمون مقایسه میانگین بین دو دوره قبل و بعد بر اساس داده
به بیان دیگر خطاي . استمحاسبه شده بزرگتر از آماره مقدار بحرانی مشاهده شده tاز توقف، آماره 

هاي بنابراین براساس مشاهده. استدر نتیجه فرضیه صفر رد شده. است 05/0محاسبه شده کوچکتر از 
 تجمعی غیرعاديبازده: توان پذیرفت کهمی بنابراین. ئید شده استگردآوري شده، فرضیه تحقیق تأ

نشان داده  1نتیجه آزمون در جدول شماره . باشدمی توقف از قبل عادي غیر بازده از بیش توقف از بعد
  .شده است
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  در بین دو جامعه  تجمعی غیرعادي بازدهنتایج آزمون مقایسه میانگین : )1(  جدول

 متغیر
 مقایسه میانگین دو جامعه

  تفاوت میانگین  P- value  درجه آزادي  tآماره   میانگین قبل میانگین بعد

 0.3893 0.020 172 2.345 0.9748  1.0137 تجمعی غیرعادي بازده

  
  :2نتایج آزمون مدل شماره 





>
≤

pre CAR post CAR :1
pre CAR post CAR :0

MeanMeanH
MeanMeanH

  
.05p      .012,p      ,565.2)99:( <=−=dft  

هاي گردآوري شده از گروه نمونه و آزمون مقایسه میانگین در بین دو دوره قبل و بر اساس داده
به بیان  . استمشاهده شده -96/1محاسبه شده کوچکتر از آماره مقدار بحرانی  tبعد از توقف، آماره 

اما . در نتیجه فرضیه صفر رد شده است. است 05/0کوچکتر از دیگر خطاي محاسبه شده براي آزمون 
ست، در نتیجه فرضیه با توجه به اینکه میانگین دوره بعد از توقف کوچکتر از دوره قبل از توقف ا

به بیان دیگر میانگین دوره قبل از توقف در مقایسه با میانگین دوره بعد از . توان پذیرفتتحقیق را نمی
هاي گردآوري شده، فرضیه تحقیق بنابراین براساس مشاهده. گتر استدار بزرنیمع توقف به صورت
 غیر بازده از بیش توقف از بعد تجمعی غیرعادي بازده: توان پذیرفت کهدر نتیجه نمی. تأئید نشده است

  .نشان داده شده است 2نتیجه آزمون در جدول شماره . باشدمی توقف از قبل عادي



73  ...نقدشوندگی و  ها و اثرآن برافشاي اطلاعات سود شرکترسی محتواي اطلاعاتی بر
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  در بین دو جامعه  تجمعی غیرعادي بازدهنتایج آزمون مقایسه میانگین : )2(  جدول

 متغیر
  مقایسه میانگین دو جامعه

  تفاوت میانگین  P- value  درجه آزادي  tآماره   میانگین قبل میانگین بعد

 - 0.05883 0.012 100 - 2.565 1.0609 1.0020 تجمعی غیرعادي بازده

را  دومکه در بالا ذکر شده فرضیه عدم تقارن اطلاعات  باتوجه به معیار سنجش :آزمون فرضیه اول
  :توان به صورت زیر بیان نمودمی

  .باشد می توقف از بعد معاملات حجم از بیش توقف از قبل معاملات حجم: فرضیه دوم
براي مقایسه میانگین دو جامعه از آزمون پارامتریک مقایسه میانگین دو جامعه و ناپارامتریک 

در این آزمون ، فرضیه صفر بیان کننده این است که . مقایسه میانگین رتبه دو جامعه استفاده شده است
فرضیه  و هاي بورس در دوره قبل و بعد از توقف تفاوت نیست شرکت معاملات حجمبین میانگین 

.  است توقف ازبعد  معاملات حجم از بیش توقف از قبل معاملات حجممخالف بیانگر این است که 
آزمون  هاي خبر بد و دربراساس داده 3ر آزمون مدل شماره د. این آزمون دو بار انجام گرفته است

  .هاي خبر خوب انجام گرفته استبراساس داده  4مدل شماره 
  :3 نتایج آزمون مدل شماره





>
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هاي گردآوري شده از گروه نمونه و آزمون مقایسه میانگین در بین دو دوره قبل و بر اساس داده
به بیان دیگر . استمحاسبه شده بزرگتر از آماره مقدار بحرانی مشاهده شده tبعد از توقف، آماره 

بنابراین براساس . در نتیجه فرضیه صفر رد شده است. است 05/0خطاي محاسبه شده کوچکتر از 
 حجم: توان پذیرفت کهمیبنابراین . استید شدههاي گردآوري شده، فرضیه تحقیق تأیمشاهده
 3نتیجه آزمون در جدول شماره . باشد می توقف از بعد معاملات حجم از بیش توقف از قبل معاملات

  .نشان داده شده است
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  در بین دو جامعه  معاملات حجمنتایج آزمون مقایسه میانگین ): 3( جدول

  متغیر

 

  مقایسه میانگین دو جامعه

  تفاوت میانگین  P- value  درجه آزادي  tآماره   میانگین بعد میانگین قبل

 0.00115 0.000 172 6.222 0.0001 0.0012 معاملات حجم

  : 4آزمون مدل شماره نتایج 





>
≤

Turnpost  Turnpre :1
Turnpost  Turnpre :0

MeanMeanH
MeanMeanH

  
.05p      .0036,p      ,092.2)68:( <=−=dft  

هاي گردآوري شده از گروه نمونه و آزمون مقایسه میانگین در بین دو دوره قبل و بر اساس داده
به بیان . مشاهده شده است -96/1محاسبه شده کوچکتر از آماره مقدار بحرانی  tبعد از توقف، آماره 



75  ...نقدشوندگی و  ها و اثرآن برافشاي اطلاعات سود شرکترسی محتواي اطلاعاتی بر

با توجه به اینکه میانگین . است 05/0محاسبه شده براي آزمون یک دامنه کوچکتر از دیگر خطاي 
گتر است، در نتیجه فرضیه حجم معاملات در دوره بعد از توقف در مقایسه با دوره قبل از توقف بزر

 حجم: توان پذیرفت کههاي گردآوري شده، نمیهدهبنابراین براساس مشا. ید نشده استتحقیق تأی
 4نتیجه آزمون در جدول شماره . باشدمی توقف از بعد معاملات حجم از بیش توقف از قبل معاملات

  .نشان داده شده است
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  در بین دو جامعه  معاملات حجمنتایج آزمون مقایسه میانگین : )4(  جدول

 متغیر
 مقایسه میانگین دو جامعه

  تفاوت میانگین  P- value  درجه آزادي  tآماره   میانگین بعد میانگین قبل

 - 0.00183 0.39 100 - 2.092 0.0036 0.0017 معاملات حجم

 
را  سومکه در بالا ذکر شده فرضیه  نقدشوندگیباتوجه به معیار سنجش : آزمون فرضیه اول

  :توان به صورت زیر بیان نمودمی
  .باشد می توقف از قبل نقدشوندگی از بیش توقف از بعد نقدشوندگی: فرضیه سوم 

براي مقایسه میانگین دو جامعه از آزمون پارامتریک مقایسه میانگین دو جامعه و ناپارامتریک 
این است که بین در این آزمون ، فرضیه صفر بیان کننده. استشدهدو جامعه استفادهمقایسه میانگین رتبه

و فرضیه مخالف  هاي بورس در دوره قبل و بعد از توقف تفاوت نیست شرکت نقدشوندگیمیانگین 
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این آزمون دو .  است توقف ازقبل  نقدشوندگی از بیش توقف از بعد نقدشوندگیبیانگر این است که 
  6هاي خبر بد و در آزمون مدل شماره براساس داده 5در آزمون مدل شماره . بار انجام گرفته است

  .استر خوب انجام گرفتههاي خببراساس داده
  : 5نتایج آزمون مدل شماره 





>
≤

ILLQpre   ILLQpost :1
ILLQpre   ILLQpost :0

MeanMeanH
MeanMeanH

  
.05p      .163,p      ,40.1)172:( >==dft  

هاي گردآوري شده از گروه نمونه و آزمون مقایسه میانگین در بین دو دوره قبل و بر اساس داده
به بیان . استمحاسبه شده کوچکتر از قدرمطلق آماره مقدار بحرانی مشاهده شده tبعد از توقف، آماره 

با توجه به اینکه . استدر نتیجه فرضیه صفر رد نشده. است 05/0دیگر خطاي محاسبه شده بزرگتر از 
توان نتیجه گرفت که نقدشوندگی بعداز باشد در نتیجه مینقدشوندگی می نسبت آمیهود نسبت عدم

است ید شدههاي گردآوري شده، فرضیه تحقیق تأیمشاهدهدرنتیجه براساس  .فزایش یافته استتوقف ا
نتیجه . میباشد توقف از قبل نقدشوندگی از بیش توقف از بعد نقدشوندگی: توان پذیرفت کهو می

  .نشان داده شده است 5آزمون در جدول 
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77  ...نقدشوندگی و  ها و اثرآن برافشاي اطلاعات سود شرکترسی محتواي اطلاعاتی بر

  در بین دو جامعه  نقدشوندگیآزمون مقایسه میانگین عدمنتایج : )5( جدول

  متغیر

 

  مقایسه میانگین دو جامعه

  تفاوت میانگین  P- value  درجه آزادي  tآماره   میانگین قبل میانگین بعد

 0.00491 0.163 172 1.402 0.0021 0.0070 نقدشوندگی

  

  :6نتایج آزمون مدل شماره 
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.05p      .188,p      ,891.0)100:( >==dft  

هاي گردآوري شده از گروه نمونه و آزمون مقایسه میانگین در بین دو دوره قبل و بر اساس داده
به بیان . استمحاسبه شده کوچکتر از مقدار قدرمطلق آماره بحرانی مشاهده شده tبعد از توقف، آماره 

-در نتیجه فرضیه صفر رد نشده. است 05/0دیگر خطاي محاسبه شده براي آزمون یک دامنه بزرگتر از 

ید نشده است و با توجه به اینکه هاي گردآوري شده، فرضیه تحقیق تأیبراین براساس مشاهدهبنا. است
باشد بنابراین می توان نتیجه گرفت که نقدشوندگی بعداز نقدشوندگی مینسبت آمیهود نسبت عدم
است ید شدههاي گردآوري شده، فرضیه تحقیق تأینتیجه براساس مشاهده در .توقف افزایش یافته است

نتیجه . باشدمی توقف از قبل نقدشوندگی از بیش توقف از بعد نقدشوندگی: توان پذیرفت کهو می
  .نشان داده شده است 6آزمون در جدول شماره 
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  در بین دو جامعه  نقدشوندگینتایج آزمون مقایسه میانگین عدم: )6( جدول

  متغیر

 

  مقایسه میانگین دو جامعه

  تفاوت میانگین  P- value  درجه آزادي  tآماره   میانگین قبل میانگین بعد

 -0.01767 0.375 100 -0.891 0.0203 0.0027 نقدشوندگیعدم

  
  گیرينتیجه -5

) 1.96(در مورد خبر بد با توجه به اینکه آماره محاسبه شده بیشتر از مقدار بحرانی  :در مورد فرضیه اول 
ولی در . شودرد شده و فرضیه مقابل پذیرفته میدرصد است در نتیجه فرضیه صفر  5در سطح خطاي 

مورد خبرهاي خوب منتشر شده با توجه به اینکه آماره محاسبه شده کمتر از مقدار بحرانی است و با 
 P-valueتوجه به اینکه میانگین بازده غیرعادي دوره بیشتر از میانگین بازده غیرعادي دوره بعد است و 

درکل . شوده و فرضیه مقابل رد مییید شداست در نتیجه فرضیه صفر تأ 05/0ز محاسبه شده نیز کمتر ا
ها، درمورد اخبار بد براي توان اینگونه بیان نمود که اطلاعات منتشر شده در مورد سود شرکتمی

  .باشدارزش میگذاران داراي ارزش بوده ولی در مورد اخبار خوب بیسرمایه
ه بیشتر از مقدار بحرانی در مورد خبر بد با توجه به اینکه آماره محاسبه شد :در مورد فرضیه دوم

. شوده میدرصد است در نتیجه فرضیه صفر رد شده و فرضیه مقابل پذیرفت 5در سطح خطاي ) 1.96(
ولی در مورد خبرهاي خوب منتشر شده با توجه به اینکه آماره محاسبه شده کمتر از مقدار بحرانی 

میانگین بازده غیرعادي دوره بعد است و  است و با توجه به اینکه میانگین بازده غیرعادي دوره بیشتر از
P-value یید شده و فرضیه مقابل رد میاست در نتیجه فرضیه صفر تأ 05/0ز محاسبه شده نیز کمتر ا-

ها، در مورد اخبار توان اینگونه بیان نمود که اطلاعات منتشر شده در مورد سود شرکتدرکل می. شود
ثیري در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ورد اخبار خوب تأن اطلاعاتی و درمبد باعث کاهش عدم تقار

  .ندارد
هاي گردآوري شده از گروه نمونه و آزمون مقایسه میانگین در بر اساس داده: در مورد فرضیه سوم

محاسبه شده کوچکتر از  tدر هر دوحات خبر خوب وبد، آماره  بین دو دوره قبل و بعد از توقف،
 05/0به بیان دیگر خطاي محاسبه شده بزرگتر از . شاهده شده استقدرمطلق آماره مقدار بحرانی م

-نقدشوندگی میبا توجه به اینکه نسبت آمیهود نسبت عدم. در نتیجه فرضیه صفر رد نشده است. است

درکل براساس  .توان نتیجه گرفت که نقدشوندگی بعداز توقف افزایش یافته استباشد در نتیجه می
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 از بعد نقدشوندگی: توان پذیرفت کهاست و میید شده، فرضیه تحقیق تأیهاي گردآوري شدهمشاهده
  .باشدمی توقف از قبل نقدشوندگی از بیش بد حالت انتشار خبر خوب و دو در هر توقف

تهران اگر حاوي ها، در بورس اوراق بهادار اطلاعات سود شرکت افشاءتوان بیان نمود، بنابراین می
شود، با توجه به اینکه باعث افزایش بازده غیرعادي بعد از اعلان این اطلاعات می ،اطلاعات بد باشد

و همچنین باتوجه به اینکه باعث تغییر  باشدگذاران ارزشی براي سرمایه حاوي اطلاعات باتواند می
 محسوسی در حجم مقطعی معاملات بعد از اعلان شده است، باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در

دهنده افته و از آنجاییکه این نسبت نشانتوجه به اینکه نسبت آمیهود بعد از اعلان کاهش ی نیز باآخر 
ها باعث افزایش نقدشوندگی بازار توان نتیجه گرفت که این اعلانعدم نقدشوندگی است، این طور می

شین صورت گرفته توسط قائمی و هاي پیمشابه تحقیق نتایج به دست آمده کاملاً .گردیده است
 . می باشد )Lakhal, 2008(و فاتن لاخال ) 1384(همکاران 

اگر حاوي اطلاعات خوب باشد، ها، در بورس اوراق بهادار تهران اطلاعات سود شرکت افشاء 
حاوي  دتوانشود، میاین اطلاعات میغیرعادي بعداز اعلان اینکه باعث کاهش بازدهباتوجه به
توجه به اینکه باعث تغییر محسوسی در  و همچنین باباشد گذاران ارزشی براي سرمایه با اطلاعات

است و  حجم مقطعی معاملات بعد از اعلان نشده است، باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی نشده
دهنده آنجاییکه این نسبت نشان توجه به اینکه نسبت آمیهود بعد از اعلان کاهش یافته و از درآخر نیز با

ها باعث افزایش نقدشوندگی بازار توان نتیجه گرفت که این اعلانعدم نقدشوندگی است، این طور می
شین صورت گرفته توسط قائمی و همکار هاي پینتایج به دست آمده کاملا مشابه تحقیق .گردیده است

  .می باشد) Lakhal, 2008(و فاتن لاخال ) 1384(
- به فرضیات توجه شود، می) وب و بدخبر خ(ظر گرفتن نوع خبر و اگر به طور کلی و بدون در ن

-ها، همواره براي سرمایهاطلاعات سود از سوي شرکت افشاءز توان نتیجه گرفت که اطلاعات ناشی ا

عاتی ولی در مورد عدم تقارن اطلا. شودباعث افزایش نقدشوندگی بازار می گذاران  با ارزش بوده و
   .توان اظهار نظر کردنمی

- تقارن اطلاعاتی همواره یک پدیده نامطلوب بوده که باعث نابرابري یا عدم مساوات می عدم

این امر در مورد بورس اوراق بهادارتهران نیز حائز اهمیت است، لذا در جهت کاهش این پدیده . گردد
ین تري را در جهت کاهش اسخت نۀشود که سازمان بورس اقدامات پیشگیرانامطلوب پیشنهاد می

تري در مورد افشاي به موقع اطلاعات و توقف به موقع پدیده نامطلوب ارائه دهد و قوانین سخت گیرانه
با مدنظر قرار دادن فرضیه بازار کاراي سرمایه، سازمان بورس اوراق بهادار  .نماد مورد نظر اجرا نماید
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هاي پذیرفته شده، با  شرکتتواند ضمن نظارت مناسب و کنترل کافی بر نحوه گزارشگري مالی  نیز می
هاي مطلوب و مدیریت کارآمد، بازار سرمایه را به سوي کارایی بیشتر نماید که نتیجه  ارائه دستورالعمل

در مورد افزایش  .آن جایگزینی رفاه اجتماعی به جاي رفاه شخصی در بازار سرمایه خواهد بود
الامکان در مورد بعضی از بهادار تهران حتیبورس اوراق شود که شرکتنقدشوندگی بازار پیشنهاد می

ها که شرایط لازم را دارند حد نوسان قیمتی را افزایش داده و همچنین تمهیدات لازم جهت سهم
-و انجام معاملات برخط که باعث تشویق هرچه بیشتر سرمایه زارگردانی در بازار اوراق بهاداراجراي با

یکی  .ر نتیجه افزایش نقدشوندگی بازار شود را تدارك ببیندگذاري در بورس و دگذاران براي سرمایه
هاي اقتصادي  سساتی است که بنگاهسیس مراجع و مؤات ضروري در شرایط کنونی کشور، تأاز اقدام

ها،  بندي شرکتیکی از محاسن ممتاز رتبه. نمایندبندي  را ارزیابی و آنها را از نظر ریسک و بازده رتبه
ه گزارشگري مالی واحدهاي تجاري و به تبع آن افزایش نقدشوندگی و کاهش بهبود چشمگیر در نحو

 .باشد عدم تقارن اطلاعاتی بازار می
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