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 چکیده
ن یدن به ایاست. رس ینه منابع در سطح اقتصاد ملیص بهیز و تخصیازمند تجهین يبه رشد اقتصاد یابیدست

ست. بورس اوراق بهادار یر نیه شفاف و کارآمد امکان پذیژه بازار سرمایو، بیمال يهدف بدون وجود بازارها
ز و آن را یرا تجه یمل يهاهیسرما ،زمط لایتواند در صورت فراهم بودن شرایه میاز بازار سرما یعنوان بخشبه

هر چه  .شودیم یتلق یین دارایاطلاعات گرانبهاتره، یدر بازار سرماد. یت نمایهدا يدر جهت رشد اقتصاد
 بازار کارآتر خواهد بود. کمتر و یتر باشد، عدم تقارن اطلاعاته شفافیدر بازار سرما اطلاعات

در بازار بورس را مورد  یگذار بر عدم تقارن اطلاعاتتأثیرن عوامل یترن پژوهش درصدد است که مهمیا     
، اندازه يگذاران نهادهیت سرمایل مالکیاز قب -عوامل مؤثر  تأثیرن مطالعه که یل ایقرار دهد. روش تحل یبررس

 یبر عدم تقارن اطلاعات -ره یأت مدیاست هیر عامل از ریک نقش مدیر موظف و تفکیران غیره، مدیأت مدیه
برنامه چهارم توسعه در مورد  یط ییتابلو يهاله روش دادهیبه وس یونیکند، برآورد رگرسیم یرا بررس
 باشد.یرفته شده در بازار بورس تهران میپذ يهاشرکت

با عدم تقارن  یره رابطه منفیأت مدیو اندازه ه يگذاران نهادهیت سرمایج دلالت بر آن دارد که مالکینتا     
ر یک نقش مدیره و تفکیأت مدیه ير موظف به تعداد اعضایران غینسبت مد يرهایداشته، اما متغ یاطلاعات

 دهد. یرا نشان نم یدار با عدم تقارن اطلاعاتیره رابطه معنیأت مدیاست هیعامل از ر
 

 ، بازار بورس اوراق بهاداریت شرکتی، حاکمیعدم تقارن اطلاعات :يدیواژگان کل
 JEL :G14 ،G34 يبندطبقه
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 مقدمه
باشد، اقتصاد یر در حوزه دانش اقتصاد در حال گسترش میاخ يکه در دهه ها یاز موضوعات یکی

شود. در یمربوط م 1ن اقتصاد به موضوع اطلاعات نامتقارنیها در ااطلاعات است. عمده بحث
و قواعد ها هیدر همه نظر یطور ضمنکه به یک فرض اساسیا کلاسیمباحث اقتصاد خرد متعارف 

در  ين اقتصادین عاملیکه ب یمعنن یشود، فرض اطلاعات کامل است، بدیدر نظر گرفته م ياقتصاد
، چه در طرف عرضه و چه در طرف تقاضا اطلاعات کامل وجود دارد. اما با مطرح شدن یبازار رقابت

ن یببر وجود اطلاعات نامتقارن  یمبن 1970در سال  3توسط آکرلوف 2لمون يه بازارهاینظر
از مباحث اقتصاد  ياریبس ير بنایزر سؤال رفته و یاصل فوق ز یواقع يایداران و فروشندگان در دنیخر

 متزلزل شد. یخرد در بازار رقابت
ه یرد، بازار سرمایگینامتقارن بودن اطلاعات قرار م تأثیرکه به شدت تحت  ییاز بازارها یکی

ت یجذب و هدان بازار، یا ياز اجزا یکیعنوان بهادار به و بورس اوراقه یار سرماباز ینقش اصلاست. 
نه منابع یص بهیکه منجر به تخص يابوده، به گونه هین سرمایتأمدر اقتصاد به سمت  ینگینقد
جاد یق ایاز طرو شفاف  آکار ساز و کارک ین مهم منوط به وجود یبه ا یابیدستشود.  یاب مالیکم
قابل دسترس بودن ه، یک بازار سرمایت در یجاد شفافیا يبراه است. یدر بازار سرما یرقابتط یشرا

شفاف که اصطلاحاً  به صورت مرتبط با بازار سرمایه هر چه اطلاعاتن عامل است. یاطلاعات مهم تر
بازار بر رشد و توسعۀ اقتصادي بیشتر  نیا گذاريتأثیر بیشتر باشد،شود، یده مینام اطلاعات متقارن

  خواهد شد.
ت رقابت یو حاکم یت اطلاعاتیبه اطلاعات و شفاف يمساو یجاد امکان دسترسیتلاش جهت ا

شود. از جمله یم یه تلقینه منابع در بازار سرمایص بهیو تخص ییجاد کارآیدر جهت ا یگام
 4یت شرکتیحاکم ياده از ساز و کارهااستف یت اطلاعاتیجاد شفافیجهت ا يشنهادیپ يراهکارها

 است. 
ف آن را ین تعریترتوان جامعیوجود دارد که م یت شرکتیحاکم يبرا یف مختلفیتعار

ها و ها، فرهنگفرایندن، مقررات، ساختارها، یشامل قوان یت شرکتیان کرد که حاکمیگونه بنیبد
ت حقوق یت، عدالت و رعای، شفافییپاسخگو يهابه هدف یابیکه موجب دست ییهاستمیس
گذاران هیسرما یت شرکتیگذار بر حاکمتأثیرن عوامل یترباشد. از جمله مهمیگردد، مینفعان ميذ

 بازنشستگی، هايصندوق خصوصی، و دولتی هاير بانکیگذاران بزرگ نظهی(سرما ينهاد
                                                                                                                   
1. Asymmetric Information 

2. Lemon Market 

3. Akerlof 

4. Corporat Governance 
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نهادها  و بنیادها گذاري،سرمایه هايشرکت و هاصندوق اجتماعی، تأمین سازمان و بیمه هايشرکت
 هیأت ر موظفیران غیپردازد)، مدیاز اوراق بهادار م یمید و فروش حجم عظیهستند که به خر

ره باعث بهبود نظارت بر یأت مدینداشته و حضور او در ه ییکه در شرکت سمت اجرا ي(عضو مدیره
ک نقش یره، تفکیأت مدیه ياعضاشود)، تعداد یبهبود عملکرد شرکت م ،جهیت شرکت و در نتیریمد
مطلوب باعث  یت شرکتیحاکم باشند.ی، و ... میته حسابرسیره، کمیأت مدیاست هیر عامل از ریمد

 خواهد شد.  یتا ًموجب رشد اقتصاد ملیا و نهاهتبهبود عملکرد شرک
را در جهت کاهش  یت شرکتیحاکم ياز ساز و کارها یبرخ تأثیرآن است تا  ین مطالعه در پیا

ن منظور ابتدا به یقرار دهد. بد یدر بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد بررس یعدم تقارن اطلاعات
شود. در بخش دوم  یپرداخته م یو حاکمت شرکت یات مربوط به عدم تقارن اطلاعاتین ادبییتب

رد. بخش سوم به یگیمقرار  یمورد مطالعه مورد بررس يق و الگویتحق يهاتیق، محدودیروش تحق
 يشنهادات برایج و ارائه پیر نتایبه تفس یانیپردازد. بخش پایم یمورد بررس يالگول ین و تحلیتخم
 .خواهد پرداخت یقات آتیتحق
 

 قیتحق ينظر یمبان
 یچ دسته و گروهین است که هیفرض وجود اطلاعات کامل و متقارن در بازار رقابت کامل متضمن ا

ا همان دست یبازار  يروهایداشته باشد. با احراز فروض بازار رقابت، ن یاطلاعات يتواند برترینم
مت با یق يت برابریشوند که در نهاینه منابع و تعادل در بازار را موجب میص بهیتخص ،ینامرئ

از  يارین بازار معیمت در ایشود. قیکالا م ییمت نهاین قیینه موجب تعادل در بازار و تعیهز
 رساند. ینه پارتو میشود که در بلندمدت اقتصاد را به نقطه بهی محسوب مت کالایفیک

ن بار نقد یر است. اولیپذامکان یداران و فروشندگان به سختین خریاما وجود اطلاعات کامل ب
ن ییکه نقش اطلاعات را در تع 1گلریکامل بودن اطلاعات، تحت عنوان اقتصاد اطلاعات در کار است

 2توسط آکرلوف، اسپنس يشود. مطالعه ویده میکار مطالعه نموده، د يرویبازار و بازار ن يهامتیق
ت، یت و عدم قطعیفین کیافت. آکرلوف با استفاده از رابطه بیتوسعه  4تزیگلیو است 3لدیو رادسچ

ت یفیخصوص کدر  يشتریاطلاعات ب يک طرف معامله دارایکه  یتیمفهوم اطلاعات نامتقارن (وضع
) و نشان داد Frieden and Hawkins, 2010کرده ( یباشد) را معرفیگر میبه طرف دنسبت  کالا
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3. Rothschild 
4. Stiglitz 
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شده که  1لمون و انتخاب نامناسب مسالهداران و فروشندگان باعث ین خریکه تفاوت اطلاعات ب
 ).,Liao 2010است ( 2جه آن شکست بازارینت

شتر و باز بودن یت بیشفاف یعنی یکند که جامعه تقارن اطلاعاتی) استدلال م1999تز (یگلیاست
شود که اطلاعات بهتر به یهم در اقتصاد اطلاعات عنوان م یدهد. از نظر مفهومیح میرا ترج

کند. یدر اقتصاد کمک م ییش کارآیجه به افزایمبادله و در نت يهانهیص منابع، کاهش هزیتخص
ش یشود بلکه موجب افزایها مشتر به شرکتینان بیتنها موجب اطمشتر نهیت بیشفاف
 ين، افشای). همچنRazin and Sadka, 2007ز خواهد شد (ین یم خارجیمستق يگذارهیسرما

با  يریگمیتصم فرایندکند و یها کمک مبهتر شرکت یابیگذاران در ارزهیبه سرما یاطلاعات مال
ن یبه سمت مولدتره یر شدن سرمایجه آن سرازیرد که نتیگیشتر و ابهام کمتر صورت میب یآگاه

شود و یبازار م یصیتخص ییت منجر به کارآیشتر درنهایت بیکننده آن خواهد بود. شفاف استفاده
 کل جامعه است.  يبرا ییش رشد و کارآیافزا ،آن ییحاصل نها

قرار  تأثیررا تحت  یعدم تقارن اطلاعات ،طور بالقوه از دو راهاطلاعات شرکت به يت افشایفیک
آگاه بر عدم گذاران ناهیسرما يار در رفتار معاملهییق تغیاطلاعات از طر يت افشایفی، کدهد. اولیم

 3مرتون يگذارهیه شناخت سرماین رابطه با توجه به فرضیاثرگذار است. در ا یتقارن اطلاعات
اند و شناخته شده یکه به خوب ییهادر شرکت يشتریآگاه با احتمال بگذاران ناهی) سرما1978(

بالاتر باعث  يت افشایفین اگر کیکنند. بنابرایو معامله م يگذارهیباشند، سرمایشهرت م يدارا
اطلاعات را کاهش دهد، معامله سهام شرکت  يافشا فرایندنه یا هزیمطرح شدن شرکت شده و 

الاتر افشاء با ت بیفین اساس، کیگذاران ناآگاه صورت خواهد گرفت. بر اهیشتر توسط سرمایب
همراه  یمعاملات بالنسبه کمتر آگاهانه مرتبط بوده که به نوبه خود با کاهش عدم تقارن اطلاعات

 باشد.یم
 يزه جستجویر در انگیی، تغیاطلاعات بر عدم تقارن اطلاعات يت افشایفیک تأثیرن راه یدوم

و  یاطلاعات کل يشتریبالاتر با احتمال ب يت افشایفیبا ک يهاشرکت .است یاطلاعات خصوص
اطلاعات، احتمال کشف اطلاعات  يت افشایفیش کیند. با افزاینماینگر را به سرعت منتشر مندهیآ
اطلاعات  يدنبال آن سود مورد انتظار از جستجوابد و بهیی، کاهش مآنها یعموم يش از افشایپ

بالاتر، تعداد  يت افشایفیک جهیابد. در نتییکشف اطلاعات محرمانه کاهش م يهازهیمحرمانه و انگ
دنبال آن کاهش و به آنهاگذاران علاقمند به کسب اطلاعات محرمانه و معامله بر اساس هیسرما

 .(Brown and Hillegeist, 2007)ابد یینه مبادله کاهش میهز
                                                                                                                   
1. Adverse Selection 

2. Market Failure 

3. Merton 
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ن یبا اطلاعات نامتقارن در نظر گرفت. در چن ياز بازارها یئتوان جزیامروزه اکثر بازارها را م
ت کالاها محسوب یفیک يبرا ياریعنوان معها بهمتیق ،که اطلاعات نامتقارن است ییبازارها

ض یار گرفته و اقدام به تبعیها ممکن است بازار را در اختبنگاه یط برخین شرایشوند. در اینم
عات علت وجود اطلاند. بهیان اطلاعات نمایبازار با استفاده از تفاوت جر يهان بخشیمت در بیق

 تأثیر يشود که دارایجاد میا ییهانهیرد، هزیگینامتقارن در رابطه با آنچه مورد مبادله قرار م
عدم توازن اطلاعات در  ین حالتی). در چن1377هستند (داگلاس،  ياقتصاد يهاتیبر فعال یاساس

رفتن  نیجه شکست بازار و از بیبازار و درنت يروهایت نیبازار سبب عدم موفق يهابخشریز
 شود. یم ياقتصاد یینه و کارآیص بهیاز جمله تخص یمطلوب بازار رقابت يهایژگیو

دهد یز رخ میطور معمول در بازار اوراق بهادار ناست که به یمنف يادهیپد یعدم تقارن اطلاعات
 ،داشته باشد یآگاه يشتریا معامله از اطلاعات بیک طرف از قرارداد ید، که یآیوجود مبه یو زمان

 دیگر استفاده نمایارتباط با طرف د يطور مؤثر در هنگام برقراراز آن اطلاعات به اینکهبه شرط 
)Clarkson et al., 2007( . 

شود. از طرف یم یطرف برخوردار از اطلاعات اضاف يبرا يجاد منافع اقتصادیشتر باعث ایب ین آگاهیا
آن سهم  يگذاران براهیکه سرما یک سهم، با ارزشی ین ارزش ذاتیباعث تفاوت بگر، اطلاعات نامتقارن ید

شود یگذاران را موجب مهیتوسط سرما ينامناسب اقتصاد يهاگردد و انتخابیند، مینمایبرآورد م
)Diamond and Verrecchia, 1991.(  

 ;Diamond and Verrecchia,1991بازار ( ییباعث کاهش کارآ یدر مجموع عدم تقارن اطلاعات

Verrecchia, 2001; Zhang, 2001نه کم یمت کارآمد و هزیها با قییمانع از مبادله داران ی)، همچن
انتشار دهنده  ياقتصاد يبنگاه ها يلازم برا ینگینقد ه وین سرمایتأمت موجب اشکال در یشده و درنها

 ).Cheng et al., 2006(د گردیق مااور

 ينظر يهالید تحلییاز عدم تقارن اطلاعات به تأ یناش یمنف يامدهایمقابله با پ يهااز راه یکی
در کاهش عدم  یت شرکتیاست. نقش حاکم یت شرکتیحاکم يکارها ، ساز ویو شواهد تجرب

). Liao, 2010باشد (یق اعمال نظارت میران با سهامداران از طریتقارن اطلاعات، تطابق منافع مد
شود. یم هاشرکت توسط گزارشگري به موقع و افشا موجب ت مناسب،یحاکمگر یبه عبارت د

ابزارهاي  از مهمترین یکی شرکت راهبران سوي شده از افشا اطلاعات موقع بودنهو ب کیفیت کمیت،
 عموم به شرکت از طریق راهبران که اطلاعات زمانی است. گذاراناز سوي سرمایه گیريتصمیم

 و تجزیه و بررسی گرانتحلیل گذاران وگران، سرمایهمعامله توسط اطلاعاتگردد، این عرضه می
 نحوه نمایند.می گیريتصمیم هاشرکت فروش سهام و خرید به نسبت اساس، و بر این شدهتحلیل 

 و عرضه د و فروش سهام، حجمیخر يبرا آنها و تصمیمات اطلاعات این با گذارانبرخورد سرمایه
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 ین معنین بدیدهد. اشکل می را معاملات جهت پیشنهادي هايو قیمت بازار عمق به نوعی یا تقاضا
 و شفافیت اطلاعات کیفی سطح ارتقاي طریق از یافته، مطلوب و ساختار شرکتی تیاست که حاکم

 ایجاد داشته، موجبات سرمایه بازار بازیگران و گذاراندهی تصمیمات سرمایهجهت مهمی در نقش
 آورد. می فراهم را بالا و عمق با نقدشوندگی ايسرمایهبازارهاي 

أت یره است. هیأت مدین پژوهش هیدر ا یمورد بررس یت شرکتیحاکم يکارها و سازاز جمله 
از افراد که  یاست و به گروه یت شرکتیو برجسته حاکم یداخل يها از ساز و کارهاره شرکتیمد

ت بر یکلان و حاکم يهاسیاستگذاريت سازمان مسئول بوده و حق نظارت، کنترل، یقانوناً در حاکم
 شود. یار دارند، گفته میک شرکت خاص را در اختی

 يباز یت شرکتیرا در حاکم يمحور یره نقشیمد أتی) ه1983( 1ده فاما و جنسنیبه عق
گردد و اغلب از آن یم یتلق یت شرکتیاز ارکان حاکم یکی يامروز يهاکند و در شرکتیم

اد یها در شرکت سیاستگذاريو مسئول نظارت و  یت شرکتیاصول حاکم ییعنوان اهرم اجرابه
عنوان ساز و کار ره بهیمدأت یه یاثربخش ،). مطابق با مطالعات صورت گرفته1389، يشود (غفاریم

 ,Jensen and Meckling, 1976; Forkerدارد ( یب آن بستگیبه اندازه و ترک یت شرکتیحاکم

1992; Ho and Wong, 2001.(  
 بر ثرتريؤم نظارت تربزرگ رهیمد أتیه که دهدیم نشان )Klein, 2002( نیکلا یجه بررسینت

 یاثربخش دارد.تر کوچک رهیمد أتینسبت به ه بیشتر فیوظا انجام در شانتوانایی دلیل به مدیریت
 ز مرتبطین رموظف)یموظف و غ ي(اعضاره یمد تأیه بیره علاوه بر اندازه آن، با ترکیمد تأیه
 باشد. یم

رموظف یغ يت از حضور اعضای) دو استدلال مهم در حماChen and Jaggi, 2000چن و جانگ (
ره شرکت را در رابطه با یمدأت یه يهاهیرموظف اعلامیران غیره ارائه نموده اند. اولاً مدیمدأت یه

 يشتریزه بیرموظف انگیران غیاً مدیدهند. ثانین قرار میریسا ک در دسترسیمات استراتژیتصم
ران یت مدیره با اکثریمدأت یه آنهادگاه یران دارند. از دیمات مدیها و تصمتینظارت بر فعال يبرا
رتر یپذتیتر و مسئولشتر اطلاعات آگاهیب يافشا يگذاران براهیرموظف نسبت به درخواست سرمایغ
 ،جه آنیاطلاعات شرکت را بهبود دهند که نت يت افشایفیدارند وسعت و کل یباشند و تمایم

 خواهد بود. یو برون سازمان ین افراد درون سازمانیکاهش عدم تقارن اطلاعات ب
باشد. یره میأت مدیاست هیر عامل از ریک نقش مدیره تفکیأت مدیگر مسائل مربوط به هیاز د

عنوان هم به ،ک شخصیکه  ییهااستدلال نمودند در شرکت) Ho and Wong, 2001هو و وانگ (
ن یگردد و بر ایشتر میت بیرید، تسلط بر مدینمایت میر عامل فعالیمد ،ره و همیمد أتیس هیرئ

                                                                                                                   
1. Fama and Jensen 



 1393 زمستانم ـ چهارفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي (رشد و توسعه پایدار) ـ سال چهاردهم ـ شماره  

 
7

ل خواهد یبه نگهداشت اطلاعات نامساعد تما ،باشدیدار هر دو نقش مکه عهده یشخص ،اساس
رموظف و یران غیره، حضور مدیمد أتیه یفت که بزرگتوان گیداشت. با توجه با مطالب فوق م

ش و منافع نگهداشت یت نظارت را افزایفیره شرکت، کیأت مدیاست هیر عامل از ریک نقش مدیتفک
ت افشاء اطلاعات بهبود و عدم تقارن اطلاعات کاهش یفیک ،جهیدهد و درنتیاطلاعات را کاهش م

 افت.یخواهد 
ب سهامداران آن یدر ترک يگذاران نهادهیوجود سرما ،هاکنترل عملکرد شرکت يهاگر روشیاز د

 آنهاباشند. یم یمال يه) در بازارهایکنندگان عمده وجوه (سرماعرضه يگذاران نهادهیباشد. سرمایم
گران یباز آنهان باعث شده تا یکنند که ایم يک شرکت بزرگ را نگهداریاز سهام  يااغلب بخش عمده

 براي لازم منابع و تخصص بلکه انگیزه، تنها نه نهادي مالکان گردند. یتلق یت شرکتیحاکم یاصل
سهامداران  ی). علاوه بر نقش نظارت1388و همکاران،  يباشند (نماز یدارا م را شرکت بر نظارت

معتبر براي انتقال اطلاعات به بازارهاي مالی یا  يفرایندفراهم آوردن  آنها، نقش بالقوه دیگر ينهاد
سازمانی برون يکارهابا ساز و  شرکتی حاکمیت باشد. در واقعبه سایر سهامداران می ،عبارت دیگربه

خوب،  مدیریت اعمال تواند بهمی ره)یمد أتیه يهاسازمانی (مشخصهدرون و )يگذاران نهادهی(سرما
 .شود اطلاعاتی منجر به کاهش عدم تقارن ،جهیدرنتسهامداران و  اعتماد افزایش

 
 قینه تحقیشیپ
ن یق، ایم و ابعاد مختلف تحقینه مورد مطالعه ضمن روشن نمودن مفاهین در زمیشیات پیان تجربیب

م. عدم یاستفاده کن ياستهینحو شاقات گذشته بهیتحق يآورد که از دستاوردهایامکان را فراهم م
به صورت  یقرار گرفته و مطالعات مختلف يادیه مورد توجه محققان زیدر بازار سرما یتقارن اطلاعات

 عبارتند از: آنهان یترشاخص تر در رابطه با آن صورت گرفته کهعیطور وسخارج بهومحدود در داخل
 یمطالعات داخل )الف
تقارن اطلاعات با در کاهش عدم ينقش اطلاعات حسابدار ی) به بررس1384پرست (و وطن یقائم

وجود  خود تحقیق در آنهاند. اهدر بازار بورس تهران پرداخت tها و آزمون نیانگیسه میآزمون مقا
 بعد از و قبل روز 21 در مبادلات و حجم سهام قیمت روي بر آن تأثیر و اطلاعاتی تقارن سطح عدم
دادند.  قرار مورد بررسی 1381-1383یدوره زمان يرا برا هاشرکت سهم هر برآوردي اعلان سود

 یو برون سازمان ین افراد درون سازمانیتقارن اطلاعات بدهد که عدم یق نشان مین تحقیج اینتا
باشد. یشتر از دوران پس از اعلان سود میب ،ن موضوع در دوران قبل از اعلان سودیوجود داشته و ا

گذار بوده و تأثیرمت سهام یتقارن اطلاعات بر قن دارد که عدمیها دلالت بر اگر مطالعه آنیجه دینت
 مت سهام دچار نوسان شده است.یدر دوره قبل از اعلان سود ق
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ب سهامداران و تقارن اطلاعات با استفاده از روش یرابطه ترک ی) با بررس1384نوروش و کردلر (
 يت نهادیمالک يبا درجه بالا يهانشان دادند که در شرکت 1372-82 یدوره زمان یط یونیرگرس

 یبه عنوان شاخص یآت ي، اطلاعات سودهايت نهادیاز مالک ینییبا درجه پا يهانسبت به شرکت
ت یش مالکیبا افزااست:  ین معنیبد کهمت سهام منعکس شده یشتر در قیعدم تقارن ب يبرا

 افت. یکاهش خواهد  یعدم تقارن اطلاعات ،يگذاران نهادهیسرما
 ید و فروش به عنوان شاخصیخر يشنهادیمت پیرابطه دامنه ق ی) با بررس1387آزاد ( رضاداد و

ن یبا تخم 1381-85 یدوره زمان ی) ط1ار باسوی(مع يکارمحافظه تقارن اطلاعات باعدم يبرا
کاري گذاران موجب اعمال محافظهسرمایه بین اطلاعاتی تقارن عدماند که نشان داده یونیرگرس

در  را مدیران و توان خود انگیزه نوبۀ به هم کاري محافظه شود.می مالی گريگزارشدر  بیشتري
  دهد.می را کاهش اطلاعاتی تقارن عدم ،ترتیب بدین و اطلاعات حسابداري کاهش دستکاري

عدم تقارن  و شرکتی حاکمیت و کارهاي ساز برخی ) رابطه میان1388ان و همکاران (یمیرح
د و فروش در یخر يشنهادیمت پیرا با توجه به شاخص شکاف ق 1383-86 يهاسال یاطلاعاتی ط

 اند قرار داده یمورد بررس همبستگی يها آزمونتهران با  بهادار اوراق در بورس شده هاي پذیرفتهشرکت
 یو واحد حسابرس يگذاران نهادهیت سرمایموظف، درصد مالکریران غینسبت مداین پژوهش که 
را  يدار یرابطه معنآنها  یج بررسیرد. نتایگیرا در بر م یت شرکتیحاکم يکارها، ساز و یداخل

دهد، اما یتقارن اطلاعات نشان نمبا عدم یداخل یرموظف و واحد حسابرسیغران یان نسبت مدیم
 دهد. یرا نشان م یرابطه منف ،یو عدم تقارن اطلاعات يگذاران نهادهیت سرمایان درصد مالکیم

در  یو عدم تقارن اطلاعات يت اقلام تعهدیفین کی) رابطه ب1389و عجم ( يکاسگراحمدپور 
قرار  یمورد بررس 1381-87 يهاسال یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را طیپذ يهاشرکت

در  يت اقلام تعهدیفیدهد که کینشان م یزوج tها و آزمون هیج آزمون فرضیاند. نتاداده
ندارد.  یزان عدم تقارن اطلاعاتیبر م يتأثیررفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، یپذ يهاشرکت
 افته است.یش یپس از اعلام سود افزا یزان عدم تقارن اطلاعاتین میهمچن

 یمطالعات خارج )ب
اند. در نموده یبازار بررس ینگیرا بر نقد یت شرکتی) اثر حاکمChung et al, 2007چانگ و همکاران (

بر عدم تقارن  یت شرکتیدر نظر گرفته شده و اثر حاکم یت شرکتیحاکم یژگیو 24ن رابطه یا
با استفاده از  3متیو اثرات ق 2بر اطلاعات یاطلاعات با توجه به شاخص احتمال معاملات مبتن

                                                                                                                   
1. Baso Criteria 

2. Probability of Informed Trading (PIN) 

3. Price Impact 
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 ،بهتر یت شرکتیبا حاکم يهادهد که در شرکتیج نشان میبرآورد شده است. نتا OLSن یتخم
عدم تقارن  ،جهیباشد و درنتیمت کمتر میتر و اثرات قنییبر اطلاعات پا یاحتمال معاملات مبتن

 باشد. یتر منییاطلاعات پا
 یت شرکتیت حاکمیفیان کیارتباط م  .(Kanagaretnam, k., et al 2007)کاناگارتنام و همکاران 

عنوان شاخص عدم اند. آنها بهن کردهه را آزمویرات در عدم تقارن اطلاعات در بازار سرماییو تغ
د و فروش و عمق بازار استفاده نموده اند یخر يشنهادیمت پیر شکاف قیاز دو متغ ،یتقارن اطلاعات

أت یره و ساختار هیمدأت یت هیره، فعالیمد أتیه(استقلال  یت شرکتیکار حاکمتأثیر سه سازوو 
ن که از روش حداقل یج تخمیبر اساس نتا قرار داده اند. ین دو شاخص را مورد بررسیره)  بر ایمد

تر و ره مستقلیمدأت یه يدارا يهااستفاده شده است، دلالت بر آن دارد که شرکت یمربعات معمول
علاوه، سود دارند. به یفصل يهاهیمت در اطراف اعلامیدر اختلاف ق يش کمتریشتر، افزایت بیفعال

ره یمدأت یت هیره و فعالیمدأت یان اختلاف عمق بازار، ساختار هیم يدار یارتباط مثبت و معن
شتر با کاهش عدم یت بیره و فعالیمدأت یساختار ه يانگر آن است که سطوح بالایوجود داشته که ب

 مرتبط است. یتقارن اطلاعات
را در کاهش  یت شرکتیاز مشخصات حاکم ی) نقش برخHillier et al, 2008ر و همکاران (یلیه

 يمعاملات اعضاآنها نمودند. در پژوهش  یبررس 2000-2005 یدوره زمان یط یعدم تقارن اطلاعات
ره، یمدأت یاندازه ه يرهایب متغیو از ترک یشرکت به عنوان شاخص عدم تقارن اطلاعات یداخل

 یاملاتره، قدرت معیمد أتیه يت اعضایرعامل، جنسینقش مد یره، دوگانگیمد أتیاستقلال ه
ج آزمون یاستفاده شده است. نتا یت شرکتمیحاک يره و عمر شرکت به عنوان شاخص هایمدأت یه

و  ی، عدم تقارن اطلاعاتیت شرکتیحاکم يرهایمثبت در متغ يهایژگیش ویدهد با افزاینشان م
 ابد.ی یه کاهش مینه سرمایجه هزیدر نت

 یت شرکتیاطلاعات را بر سه ساز و کار حاکم) اثر عدم تقارن Cai et al, 2009و همکاران ( يکا
ت یره، قرار گرفتن در معرض انضباط بازار و پرداختن به حساسیمد أتیشدت نظارت ه یعنی

نموده اند. در  یبررس OLSق یرا از طر 1996-2003 یدوره زمان یر عامل شرکت طیعملکرد مد
اندازه بنگاه،  يارهایو با استفاده از مع ياصورت رتبهن مطالعه شاخص عدم تقارن اطلاعات بهیا

گران و تعداد لیتحل ینیبشیپ يلگران شرکت، خطاین، تعداد تحلیتوب R&D ،Q يهانهیهز
که با عدم تقارن  ییهادهد که شرکتیق نشان میج تحقیسهامداران در نظر گرفته شده است. نتا

 يشتریه بیدارند اما تک يل کمتریره تمایمدأت یروبرو هستند به استفاده از شدت نظارت ه يشتریب
 رعامل شرکت دارند. یزه مدیانضباط بازار و انگ يرو

سال  یرا ط یبر عدم تقارن اطلاعات یت شرکتیحاکم ياز ساز و کارها یبرخ تأثیر) 2010و (یل
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ک و نرم افزار مورد مطالعه قرار داده ی، الکترونییع دارویشرکت در صنا 500در رابطه با  2005
ره، یمد أتی(اندازه ه یت شرکتیشامل شش ساز و کار حاکم یبیاس ترکیک مقیاز  ياست. و

ره و یمدأت یرعامل، تعداد جلسات هینقش مد یره، دوگانگیأت مدیت هیره، مالکیمد أتیاستقلال ه
ف یضع یت شرکتیک و حاکمیارزش  يقو یت شرکتیحاکم ي) استفاده نموده و برايت نهادیمالک

مت یو از شکاف قیدر پژوهش ل یداده است. به عنوان شاخص عدم تقارن اطلاعاتارزش صفر 
بر عدم تقارن  یت شرکتید و فروش و حجم معاملات استفاده شده و رابطه حاکمیخر يشنهادیپ

ن یرا ب يدار یو معن یج، رابطه منفیبرآورد شده است. نتا یونیله روش رگرسیبه وس یاطلاعات
را  يدار ید و فروش و رابطه مثبت و معنیخر يشنهادیمت پیو شکاف ق یت شرکتیشاخص حاکم

عدم تقارن  يقو یت شرکتیبا حاکم يهادر شرکت گر،یدهد. به عبارت دیبا حجم معاملات نشان م
 باشد.یکمتر م یاطلاعات

و عدم تقارن اطلاعات را  یت شرکتین حاکمی)، رابطه ب Cormier et al, 2010ر و همکاران (یکارم
ن پژوهش از نوسانات یدر ا آنهاقرار دادند.  یمورد بررس 2005در سال  ییشرکت کانادا 131 يبرا
ستم یو با استفاده از س استفاده نموده یعنوان شاخص عدم تقارن اطلاعاتن بهیتوب Qمت سهام و یق

 يو افشا یته حسابرسی، اندازه کمرهیمد أتیره، اندازه هیمدأت یاستقلال ه تأثیرمعادلات همزمان 
 جیبر عدم تقارن اطلاعات آزمون کرده اند. نتا یت شرکتیحاکم يعنوان ساز و کارهات را بهیحاکم

عدم تقارن  يهابر شاخص يداریمعن تأثیر یت شرکتیحاکم ینظارت يرهایدهد که متغینشان م
 ند.ینمایداشته و در جهت کاهش آن عمل م یاطلاعات

 یدگاه مالیها دن پژوهشیدگاه غالب در اید، دیآیگونه که از مطالعات صورت گرفته بر مهمان
ن استفاده یو همچن يق اقتصادیدگاه و روش تحقیشده است تا با د یق حاضر سعیاست، اما در تحق

 تأثیر ید در جهت بررسیجد یگام ،یبرآورد عدم تقارن اطلاعات يد، برایکاملاً جد یاز شاخص
 ها برداشته شود.ر پژوهشینسبت به سا یبر عدم تقارن اطلاعات یکمت شرکتحا
 

  یعدم تقارن اطلاعات شاخص
باشد، یم قابل مشاهده نمیطور مستقبوده و به یفیک مفهوم کی یکه عدم تقارن اطلاعات ییجااز آن
منظور  کرد بهین رویشود. چند یزان آن معرفین مییتع يبرا ین لازم است تا شاخصیبنابرا
ن پژوهش ما از شاخص یها وجود دارد که در ادر بنگاه یعدم تقارن اطلاعات یکم يریگاندازه

 ن شاخص عبارتند از:یدرون ا يرهایم. متغیکنیاستفاده م یبیترک
 د و فروش سهام یخر يشنهادیمت پیشکاف ق )الف

 يشنهادیمت پیاست. قد و فروش سهام یخر يشنهادیمت پیمهم ساختار بازار، ق ياز اجزا یکی
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 3فروش يشنهادیمت پیشنهاد و قید سهام در بازار پیخر يبرا 2است که بازارساز یمتی، ق1دیخر
مت ین قین بهتریدهد. تفاوت بیشنهاد میفروش سهام در بازار پ يساز برااست که بازار یمتیق
د و فروش یخر يشنهادیمت پیشکاف ق ،د سهامیخر يشنهادیمت پین قیفروش و بهتر يشنهادیپ

شتر یب ید عدم تقارن اطلاعاتیمؤ ،شتریب يشنهادیمت پیشکاف ق .)Wasan, 2006شود (یده مینام
  شود: یر محاسبه مین شاخص به صورت زیباشد. ا یم
)1  ( 
 

BA سهام ید و فروش نسبیخر يشنهادیمت پی= شکاف ق 
AP فروش سهام شرکت  يشنهادیمت پین قی= بهتر 
BP د سهام شرکت یخر يشنهادیمت پین قی= بهتر 

 مت سهامینوسانات ق )ب
دوره مورد مطالعه  يسهام برامت یرات روزانه قییار درصد تغیصورت انحراف معن شاخص به یا

ر و همکاران یمت سهام و عدم تقارن اطلاعات، کارمیگردد. در رابطه با نوسانات قیمحاسبه م
)Cormier & et al., 2010م و یکمتر، نوسانات ملا یکنند که عدم تقارن اطلاعاتی) استدلال م

ش عدم تقارن یمت سهام با افزایق رود نوساناتین انتظار میدهد، بنابرایمت را نشان میهموار در ق
 همراه باشد.   یاطلاعات

 اندازه بنگاه )ج
ن او متخصص بزرگ با منابع يهاشرکت ،بر استنهید و انتشار اطلاعات هزیتولاینکه  با توجه به 

 ،نیبنابرا ).Buzby, 1975ند (یجاد نمایا يترتر و مفصلقیدق یمال يهاشتر قادرند گزارشیب
 تر برخوردارندکوچک يهانسبت به شرکت يکمتر یتر از عدم تقارن اطلاعاتبزرگ يهاشرکت

)Cormier & et al., 2010 .(يکا ) حقوق صاحبان  يها و ارزش بازاریی) از دارا2009و همکاران
 اند.بنگاه استفاده نموده سهام به عنوان شاخص اندازه

 نیتوب Q) د
 یبرخ ،ن اساسیبر ا و شتر استیرشد قابل توجه ب يهاها با فرصتشرکت يبرا یعدم تقارن اطلاعات

فرصت رشد شرکت  يارهای) از معAerts et al., 2007; Clarkson et al., 2007از مطالعات (
است که  ی، شاخص4نیتوب Qاند. شاخص استفاده نموده یعنوان شاخص عدم تقارن اطلاعاتبه

                                                                                                                   
1. Bid Price 

2. Market Maker 
3. Ask Price  
4. Tobin’s Q 

)2/)(( BPAP
BPAP

BA
�

�
�
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ن شاخص نشان یشتر ای). مقدار بCai & et al,. 2009دهد (یمرا نشان  يگذارهیسرما يهافرصت
 باشد. یشتر میب یدهنده عدم تقارن اطلاعات

 ر محاسبه شده است:ین شاخص به صورت زیا     
 )2(                     

equityMVحقوق صاحبان سهام ي: ارزش بازار 
debtBVیبده ي: ارزش دفتر 

equityBVحقوق صاحبان سهام ي: ارزش دفتر 
 سود  ینیبشیپ يخطا )ه

ابد. در ییها کاهش مینیبشیپ يش و خطایدر سود افزا ینیبشیت، دقت پیش شفافیبا افزا
ن افراد درون سازمان و برون یب یاز عدم تقارن اطلاعات يبا سطح بالاتر يهادر شرکت ،واقع

رود یانتظار م يشتریب یعدم تقارن اطلاعات ،جهیسود بالاتر و درنت ینیبشیپ يسازمان، خطا
)Krishnaswamis and Subramaniam, 1999شود:یر محاسبه میصورت زن شاخص بهی). ا 
 
)3( 

tACT :یان سال مالیدر پا یسود واقع t  
tEST :یسال مال يسود برا ینیبشیپ t 

 
 ق یروش تحق

 قیاطلاعات تحق يآورجمع )الف
بورس اوراق  ياگاه دادهیق از پایتحق يرهایمتغ يبرا و ياصورت کتابخانهها بهداده يآورروش جمع
مربوط به  يهاها)، گزارشاطلاعات شرکت يحاور پرداز (ین و تدبیآرود نوره يافزارهابهادار، نرم 
ت ین گزارش فعالیارائه شده توسط سازمان بورس و همچن يعاد یمات مجمع عمومیخلاصه تصم

 شده است.  يآورها جمعصاحبان سهام شرکت يعاد یره ارائه شده به مجمع عمومیأت مدیسالانه ه
 قیقلمرو تحق )ب

 باشد: یر مین پژوهش، شامل موارد زیق در ایقلمرو تحق
 ياز ساز و کارها یبرخ تأثیر یق، بررسین تحقیدر ا ی: موضوع مورد بررسیقلمرو موضوع -1
 باشد.یدر بازار بورس تهران م یبر عدم تقارن اطلاعات یت شرکتیحاکم

ن پژوهش برنامه چهارم توسعه است که با توجه به یا ی: محدوده زمانیزمانقلمرو  -2
 حذف شده است. ین سال از محدوده زمانی، ا1388سال  يهابه داده یت عدم دسترسیمحدود

deptequity

debtequity
BVBV
BVMV

sQTobin
�

�
�'

t

tt

ACT
ESTACT

rorForecastEr
�

�
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رفته شده در بورس اوراق بهادار یپذ يهان پژوهش، شرکتیا ی: قلمرو مکانیقلمرو مکان -3
 تهران است. 

 يجامعه و نمونه آمار )ج
رفته شده در بورس اوارق بهادار تهران یپذ يهاه شرکتیق شامل کلین تحقیا يجامعه آمار

 است: ر انتخاب شدهیز يهاتیبا توجه به محدود يانمونه )ن جامعهیاست. از ا
در بورس اوراق بهادار  1384د قبل از سال یها با، شرکتينمونه آمار یمنظور همگنبه -1

 رفته شده باشند. یتهران پذ

 به اسفند ماه باشد.  یمنته آنها یسه، دوره مالیت مقایش قابلیبه لحاظ افزا -2

 نداده باشد. یر سال مالییا تغیت یر فعالییتغ ،مذکور يهاسال یط -3

، یمال يگر، واسطهيگذارهیسرما يها(شرکت یها و مؤسسات مالکه بانک ییآنجااز  -4
در  ،دارند یمتفاوت یت شرکتیو ساختار حاکم یمال يافشاهاها) نگیزینگ و لیهلد يهاشرکت

 نمونه در نظر گرفته نشده اند.

 در دسترس باشد. آنهامورد نظر  يهاداده -5

ن با توجه به یبا ساختار مشابه، همچن يهان پژوهش با در نظر گرفتن شرکتین، در ایبنابرا
ها، نمونه ن شرکتیاز ا یبرخ يها در بازار بورس و عدم وجود اطلاعات برااز شرکت یسابقه کم برخ

 ده است.یمحدود گرد شرکت -سال 408 یا به عبارتیشرکت  102 به یانتخاب
 هال دادهیه و تحلیابزار و روش تجز )د
 يها داده يروه بر یباشد. محاسبه اولیم یاستنباط -یلیو روش آن تحل يق از نوع کاربردین تحقیا

برآورد مدل و آزمون  يانجام گرفته و برا Accessو   Excelشده با استفاده از نرم افزار  يجمع آور
 ين مدل روش داده هایتخم ياستفاده شده است. روش استفاده شده برا Stataه ها از نرم افزار یفرض
ن ی) مورد مطالعه امورد 102( ي) و شرکت ها1384-87سال ها ( ياز داده ها یبیکه ترک 1یقیتلف

و  یمقطع يهاب دادهیترک -یقیتلف يدر استفاده از داده ها یزه اصلیباشد. انگ یپژوهش است، م
فراهم  يتراکار ینیبشین مدل مناسب، برآرود، استنباط و پییآن است که در صورت تع -یزمان يسر

تواند اطلاعات یتنها منه ،یمقطع يبا آمارها یزمان يسر يق آمارهاین تلفیبنابرا شود. یم
دست آمده، ج به ینتا يفراهم آورد؛ بلکه بر مبنا یاقتصاد سنج يهان مدلیتخم يبرا يسودمند

 عمل آورد.به یمناسب يزیرو برنامه سیاستگذاري يهاتوان استنباطیم
 قیتحق يهاهیفرض )ه

 وجود دارد.  یرابطه منف ،یاطلاعاتتقارنو عدم يگذاران نهادهیت سرماین درصد مالکیب .1

                                                                                                                   
1. Panel data models 
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 وجود دارد. یرابطه منف ،یتقارن اطلاعاتره و عدمیمدأتیرموظف هیغ ين درصد اعضایب .2

 وجود دارد. یرابطه منف ،یتقارن اطلاعاتره و عدم یأت مدیاست هیعامل از رریک نقش مدین تفکیب .3

 وجود دارد یرابطه منف ،یره و عدم تقارن اطلاعاتیمد أتیه ين تعداد اعضایب .4

 

 قیتحق يرهایمدل و متغ
 يریگاندازه يا دو شاخص را برایک ی ،یاطلاعاتشتر مطالعات صورت گرفته در رابطه با عدم تقارنیب

 يو حسابدار یتیریرامون موضوعات مدین مطالعات عموماً پینموده اند. ا یمعرف یعدم تقارن اطلاعات
و  يپژوهش کا يو بر مبنا يدگاه غالب اقتصادیانجام شده است. پژوهش حاضر با در نظر گرفتن د

مت یآن شامل اندازه بنگاه، نوسانات ق يرهایکه متغ یبیترک یک شاخصی) از 2009همکاران (
باشد، یسود م ینیبشیپ ين و خطایتوب Q، ید و فروش نسبیخر يشنهادیمت پیسهام، شکاف ق

ت یحاکم ياز ابزارها ین برخیاستفاده نموده است. همچن یشاخص عدم تقارن اطلاعاتعنوان به
أت یر موظف در هیران غی، نسبت مديت سهامداران نهادیدرصد مالک يرهایشامل متغ یشرکت

ره به عنوان یأت مدیه يره و تعداد اعضایأت مدیاست هیر عامل از ریک نقش مدیره، تفکیمد
 یبر عدم تقارن اطلاعاتاینها ک از یهر  تأثیر یچگونگ یه منظور بررسب مدل و یحیتوض يرهایمتغ

مدل  یبر عدم تقارن اطلاعات -یت شرکتیحاکم -ن اثریا یبررس يدر نظر گرفته شده است. لذا، برا
 رد. یگ یر مورد استفاده قرار میز یونیرگرس

���
�����

����
�����

turnVolumeFF
BsCCsplitBoutInsownAI

Reloglog65

43210
                                      (4) 

 کهيطوربه
AI :ین پژوهش شاخص عدم تقارن اطلاعاتی: در ایعدم تقارن اطلاعات یبیشاخص ترک ،

حقوق صاحبان سهام، جمع  ي(ارزش بازار یشده عدم تقارن اطلاعات یاز شش شاخص معرف یبیترک
سود و شکاف  ینیبشیپ يمت سهام، خطاین، نوسانات قی) توبQو (یشرکت، ک يهاییکل دارا

ن منظور پس از محاسبه شاخص مورد نظر یباشد. بدی) مید و فروش نسبیخر يشنهادیمت پیق
)AIنمونه، با توجه به رابطه شاخص مورد نظر با عدم تقارن  يهابنگاه يبرا ی) در هر دوره زمان

 یمورد نظر، شاخص جامع يهان رتبهیانگیده و سپس میآن محاسبه گرد 1يرتبه درصد ،یاطلاعات
ن ی، عدم تقارن اطلاعات بدقبلی را ارائه داده که در مطالعات انجام شده یاز عدم تقارن اطلاعات

 روش تاکنون محاسبه نشده است. 
Insownيگذاران نهادهیت سرمای: درصد مالک 

                                                                                                                   
1. Percent Rank 
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Boutرهیأت مدیر موظف در هیران غی: نسبت مد 
CCSplitف یتعر يصورت مجازر بهیمتغن یره. ایأت مدیاست هیر عامل از ریک نقش مدی: تفک

ک نقش عدد یر تفکیگر مجزا باشد، به متغیکدین دو پست از یا یچنانچه در شرکت یعنیشود، یم
 افته است. یصورت عدد صفر اختصاص نیر ایک و در غی

BSرهیأت مدیه ي: تعداد اعضا 
ز مؤثر هستند که در نظر ین يگریر وابسته، عوامل دیمستقل بر متغ يرهایمتغ یدر بررس یگاه

ز علاوه بر عوامل ین پژوهش نیاز پژوهش شود. در ا ینادرست يریگجهیتواند باعث نتیم آنهانگرفتن 
در  آنهاگر که اطلاعات یعوامل د یاند، برخشده یر مستقل معرفیعنوان متغپژوهش که به یاصل

رها به ین متغینظر گرفته شده است. اباشند در یگذار متأثیر یدسترس بوده و بر عدم تقارن اطلاعات
 باشند:یر میشرح ز

FF :1سهام شناور آزاد  
از سهام آن شرکت است که دارندگان آن آماده عرضه و فروش  یسهام شناور آزاد هر شرکت، بخش

ش و یسهام افزا یقدرت نقد شوندگ ،زان سهام شناور آزادیآن سهام هستند. در صورت بالا بودن م
فرد و یلیکمتر خواهد شد (وک يگذارهیسک سرمایر ،جهیابد و درنتییآن کاهش م یمتینوسانات ق
 باشد. یمنف یر با عدم تقارن اطلاعاتین متغین این رابطه بی). بنابرا1389همکاران، 

LogVolumeتم حجم معاملاتی: لگار 
بازار منعکس د و فروش سهام را در یل به خریرا تمایاست، ز ینگیاز نقد یاسیحجم معاملات مق

شتر شده و ید و فروش بیل به خریابد، تمایش یبه اطلاعات در بازار افزا یسازد. هر چه دسترسیم
 یالین حجم ریانگین منظور میا ي). براWasan, 2006ابد (ییکاهش م یعدم تقارن اطلاعات

فاده شده ر مورد نظر استیعنوان متغتم آن بهیسال محاسبه و سپس لگار یمعاملات سهام شرکت ط
 است. 

 
LogReturnتم نوسانات بازده سهام ی: لگار 

   افزایش بابازده سهام است و  یرات آتیینان نسبت به تغیعدم اطم اسینوسانات بازده سهام، مق
). 1389، يریپور و قدیز وجود دارد (خدامیمت نیق تغییر، احتمال بازده سهام يریپذدرجه نوسان

) Chen et al, 2007) و چن و همکاران (Heflin et al, 2002همکاران ( ن ویقات هفلیج تحقیطبق نتا
 یش عدم تقارن اطلاعاتیافزا ،جهیو درنت ینوسانات بازده سهام باعث کاهش قدرت نقدشوندگ

                                                                                                                   
1. Free Float 
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نوسانات بازده سهام  يبرا ياریعنوان معبه ،ار بازده روزانه سهامین پژوهش انحراف معیشود. در ا یم
  ست.در نظر گرفته شده ا

 
 برآورد مدل

است. ابتدا  یقیتلف يهابا استفاده از داده یونین پژوهش روش رگرسیمورد استفاده در ا يروش آمار
نگ) ی(پول یبیترک يا داده های(پانل)  ییتابلو ين از لحاظ روش داده هایجهت مشخص کردن نوع تخم

تر از مر (کوچکیل Fمر و هاسمن استفاده شده است. با توجه به سطح احتمال آماره یل Fاز دو آزمون 
 شود. یرفته میپذ یاز نوع تصادف ییتابلو ي) روش داده ها0,05تراز ) و آماره هاسمن (بزرگ0,05

  

 مر و هاسمنیل Fج آزمون ینتا .1جدول 
Prob>F=0,000 FLeamer= 4,05 

 آزمون هاسمن
2� (7) Prob> Chi2 

10,69 0,1527 
 

 داده ها ییمانا
شه واحد وجود ی) امکان آزمون ر1384-87( یل محدود بودن دوره زمانیق به دلین تحقیدر ا

باشد و از یبه انجام آزمون فوق نم یق ضرورتین تحقیباشد. لذا در ایج آزمون معتبر نمینداشته و نتا
 ). Baltagi, 2005ندارد ( یز ضرورتین یانباشتگهمرو آزمون نیا

 
 واریانس ناهمسانی در مدل

ها، مشکل گونه دادهکند که در بسیاري از مطالعات مبتنی بر اینهاي تلفیقی ایجاب میماهیت داده
مهم ناهمسانی واریانس بر برآورد انحراف معیار ضرایب و  تأثیرناهمسانی واریانس بروز نماید. با توجه به 

همچنین استنباط آماري، لازم است قبل از پرداختن به هرگونه تخمین، وجود یا عدم وجود واریانس 
هاي تابلویی، آزمون نسبت شود. براي آزمون برابري واریانس در مورد داده یدر مدل بررسناهمسانی 
دهد که ینشان مآزمون انجام شده  �2. بررسی آمارهردیگ یاده قرار ممورد استف) LR( 1درستنمایی

 انس است. یوار یناهمسان يدارا یونیانس جملات اخلال رد شده و مدل رگرسیوار یا همسانیه صفر یفرض
 

                                                                                                                   
1. Likelihood Ratio 
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 یانس همسانیج آزمون وارینتا .2جدول

 LRآزمون 
LR chi2 (101) prob 

136,94 010/0 
 

برآورد مدل به روش حداقل مربعات  ،هاي رفع مشکل ناهمسانی واریانسیکی از روش اینکهبا توجه به 
مشکل  شود. با این روش،استفاده می مذکوراز روش  هبراي تخمین معادل باشد،) میGLS( 1تعمیم یافته

برآورد مدل در جدول  ج حاصل ازینتاد. خواهد شنیز در صورت وجود، رفع ر اخلال یدر مقادهمبستگی  خود
  ارائه شده است. 3شماره 

تر است کوچک 0,05از  �2مقدار احتمال آماره  اینکهدار بودن مدل، با توجه به یمعن یدر بررس
د ییق، تأیتحق يهاهیفرض یبررس يدار بودن کل مدل برایدرصد معن 95نان یاطم در سطح)، 0,000(
به کار گرفته شده در  يرهایب و مقدار احتمال آماره  متغیمعنادار بودن کل مدل و ضرار یجدول ز شود.یم

 دهد.  ی) را نشان م4(رابطه شمار  یمدل مورد بررس
 GLSن مدل به روش یج تخمینتا .3جدول

coef Std.Err z zP ریمتغ 	 
tCons tan 1,532 0,118 12,98 0,000 

Insown 0,001- 0,00034 2,95- 0,003 
Bout 0,0435 0,0245 1,77 0,077 

CCSplit 0,0253- 0,0397 0,64- 0,524 
BS 0,0601- 0,0177 3,39- 0,001 
FF 0,00127- 0,00053 2,37- 0,018 

volumelog 0,0761- 0,00763 9,97- 0,000 
Logreturn 0,0459 0,013 3,52 0,000 

155,21=2� Prob = 0,000 

 

) Insown( يگذاران نهادهیت سرمایر مالکیب متغیضر که شودیملاحظه م 3جدول شماره  در
 95نان یر در سطح اطمین متغیا و در نتیجه، باشدیم 0,003 >0,05و احتمال آن  -0,001برابر با 

با عدم تقارن  يگذاران نهادهیت سرماین مفهوم است که درصد مالکیدار بوده و به ایدرصد معن
 یو مطالعات تجرب کیتئور یجه سازگار با مبانین نتیدارد. ا يداریارتباط معکوس و معن یاطلاعات

                                                                                                                   
1. Generalized Least Squares 
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 ،باشد، که مطابق با آنی) م1388ان (یمی) و رح2007کاناگارتنام (ه مطالعل یصورت گرفته از قب
جه ین، نتیدهد. بنابرایرا کاهش م ی، عدم تقارن اطلاعاتيگذاران نهادهیش درصد مالکانه سرمایافزا

 یتقارن اطلاعاتو عدم يگذاران نهادهیسرما نیبر ارتباط معکوس ب یه اول پژوهش مبنیحاصل فرض
 کند. ید مییرا تأ

که  )Boutره (یأت مدیه ير موظف به تعداد اعضایران غیر نسبت مدیب و مقدار احتمال متغیضر
نان یر در سطح اطمین متغیا که شودیملاحظه م باشد ویم 0,077 <0,05و  0,0435ب برابر با یترتبه

ر موظف یغ ياعضا ر در نسبتییبا تغ یعنیندارد.  يداریرابطه معن ،یدرصد با عدم تقارن اطلاعات 95
  رها مستقل ازین متغیا ،گریان دیدهد. به بیرخ نم يرییتغ یره، در مقدار عدم تقارن اطلاعاتیأت مدیه
  ن رابطه از جملهیصورت گرفته در ا یو مطالعات تجرب ينظر یق با مبانیجه قابل تطبین نتیگرند. ایکدی

ه دوم یجه حاصل، فرضین نتیباشد. بنابرای) نم2010ر (یکارم ) و2005نکا و همکاران (یآج همطالع
 کند.ید نمییرا تأ یر موظف و عدم تقارن اطلاعاتیران غین نسبت مدیرابطه معکوس ب یعنیپژوهش 

ره یأت مدیاست هیر عامل از ریک نقش مدیر تفکین مدل در مورد متغیج حاصل از تخمینتا
)CCSplitرا با  يداری، رابطه معن0,524 <0,05آن و احتمال متناظر با  -0,0253ب ی) با توجه به ضر

صورت  یو مطالعات تجرب ينظر یه با مبانین فرضیج آزمون ایدهد. نتاینشان نم یعدم تقارن اطلاعات
ک نقش یدهند تفکی) که نشان م2010ر و همکاران (ی) و کارم2008ر و همکاران (یلیگرفته توسط ه

 یندگیجه کاهش مشکلات نمایره و درنتیمدأتیشتر هیبره باعث استقلال یمدأتیاست هیعامل از رریمد
ن یب یبر ارتباط منف یه سوم پژوهش مبنین فرضیشود، مطابقت ندارد. بنابرایم یو عدم تقارن اطلاعات

 شود.ید نمییتأ ،یره با عدم تقارن اطلاعاتیأت مدیاست هیر عامل از ریک نقش مدیتفک
باشد. یم 0,001 >0,05احتمال متناظر با آن  و -BS ،(0,0601ره (یأت مدیب اندازه هیضر

 یره و عدم تقارن اطلاعاتیأت مدین اندازه هیدار و معکوس بیدهنده رابطه معن جه حاصل نشانینت
ه مطالعل ین حوزه از قبیصورت گرفته در ا یو مطالعات تجرب ينظر یجه با مبانین نتیباشد. ا یم

ه چهارم پژوهش یفرض ،جه حاصلین اساس نتیبر ا کند.ی) مطابقت م2010ر و همکاران (یکارم
 د.ینماید مییرا تأ یره و عدم تقارن اطلاعاتیأت مدین اندازه هیرابطه معکوس ب یعنی

سهام شناور  ،)LogVolumeحجم معاملات روزانه ( یعنیمدل  یکنترل يرهایدر ارتباط با متغ
 ،شودیملاحظه م 3که در جدول شماره  گونه) همانLog Returnسهام (و نوسانات بازده )FFآزاد (

 ،باشد. سهام شناوریدار مین روابط معنیداشته و ا یعدم تقارن اطلاعاترابطه مورد انتظار را با شاخص 
 ،دار و حجم معاملات روزانهیرابطه مثبت و معن ،دار، نوسانات بازده روزانه سهام یو معن یرابطه منف
ج با مطالعات صورت گرفته ین نتایدهد. اینشان م یرا با عدم تقارن اطلاعات يداریو معن یرابطه منف

 Heflin, K F, et)ن و همکاران ی)، هفلWasan, S. 2006)، واسان (1389فرد و همکاران (یلیوک(

al. 2002)  و چن و همکارانChen, W. P. et al. 2007)( باشد.ین حوزه هماهنگ میدر ا 
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  يریگجهینت
برنامه چهارم  یط یبر عدم تقارن اطلاعات یت شرکتیحاکم ياز ابزارها یبرخ تأثیر ،مطالعهن یا

 يهارفته در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از دادهیشرکت پذ 102 يبرا يتوسعه اقتصاد
، ينهادگذاران هیسرما يرهایرا با استفاده از متغ ین منظور مدلیقرار داد. بد یمورد بررس یقیتلف

ره به یأت مدیره و اندازه هیأت مدیاست هیر عامل از ریک نقش مدیر موظف، تفکیران غینسبت مد
ات مطرح شده ید تا فرضیح گردیتصر یمؤثر بر عدم تقارن اطلاعات یت شرکتیحاکم يعنوان ابزارها
 داشت: یدرپل را یج ذین مدل نتایقرار دهد.  تخم ین ابزارها را مورد بررسیا تأثیردر رابطه با 

 یو عدم تقارن اطلاعات يگذاران نهادهین سرمایب یبر رابطه منف یه اول پژوهش مبنیفرض -1     
عملکرد  ،ب سهامدارانیدر ترک يگذاران نهادهیاست که سرما ین معنین بدید شده است. اییتأ

باشند. یشرکت مموقع در مورد  هح و بیران شرکت را کنترل کرده و خواهان ارائه اطلاعات صحیمد
ران شرکت به افراد یه اطلاعات توسط مدئارا ،ابدیش یافزا يت نهادیزان مالکیبه هر م ،جهیدر نت

 ییآتواند کارین اقدام میا افت.یافته و عدم تقارن اطلاعات کاهش خواهد یش یمرتبط در بازار افزا

جه باعث کاهش عدم یدرنت و داده افزایش را  سهام نقدشوندگین قدرت یهمچن و بازار اطلاعاتی
ق نقش مؤثر یج تحقینتا اینکهن با توجه به یبنابرا .ه شودیسرمابازار  ییآکار جتاًیو نت یتقارن اطلاعات

شود که یه مین توصولاؤدهد، به مسیتقارن اطلاعات نشان مرا در کاهش عدم يگذاران نهادهیسرما
  ه فراهم آورندیرا در بازار سرما يگذاران نهادهیط حضور سرمایشرا

رموظف و عدم تقارن یران غین نسبت مدیب یبر وجود رابطه منف یه دوم پژوهش مبنیفرض -2     
ره یمدأتی) در هییراجرایرموظف (غیران غیشود. حضور مدیران رد میدر بازار بورس ا یاطلاعات
ان یعنوان افراد مستقل، به کاهش تضاد منافع موجود مبه آنها یها و عملکرد نظارتشرکت

 ییدهد که تواناین پژوهش نشان میج ایکند. نتایم یانیها کمک شاران شرکتیسهامداران و مد
ف یمورد مطالعه در بازار بورس تهران ضع يهادر شرکت یمال يدر بهبود افشا ین ابزار نظارتیا

 ان کرد:یصورت ب نیتوان بدیرا مه ین فرضیرد ا یل احتمالیاست. دلا

ف یرموظف تعریر غیعنوان مدندارند به ییکه در شرکت سمت اجرا یرانیق مدیقن تحیدر ا -
که ممکن است مستقل نباشند و به یشرکت هستند؛ در حال اند و فرض شده که مستقل ازشده

ش نقش یمهم در افزا یعامل ،رهیأت مدیگر، استقلال هیعبارت دداشته باشند. به یشرکت وابستگ
 یره به معنیأت مدیر موظف در هیران غیکه مد یشود. در صورتیره محسوب میأت مدیه ینظارت
افته، در ین کاهش یرین اعضا در ارائه نظرات مخالف با سایا یزنمستقل نباشند، قدرت چانه یواقع

 داشته باشد.  یآنان اثر منف ینقش نظارت يتواند بر اجرا یجه مینت

تواند باعث  یشرکت م يهاتیره و فعالیأت مدیر موظف در هیران غیمشارکت محدود مد -
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 آنان شود. ینقش نظارت يفایعدم ا

ت افراد متفاوت است. تجربه، تخصص، دانش و یریلات و مدت زمان مدیسطح تجربه و تحص -
تواند استقلال یشرکت م یبه امور داخل آنهاشتر یب ییشرکت و آشنا ییران اجرایمد ينه کاریشیپ

ت افشا یفیرموظف در بهبود کیران غیو مد آنهان نقش یرا جبران کند و باعث توازن ب آنهاکمتر 
ن یخود، مانع از تضاد منافع ب يو راهبر یرموظف با درك درست نقش نظارتیران غیشود. مد

دانش، تخصص و مهارت  ،ر موظفیران غیکه مد یشوند. در صورتیت و سهامداران شرکت میریمد
خود در جهت  یمناسب نقش نظارت يفایتوانند به ا یخود نداشته باشند، نم ينه کاریدر زم یکاف

ت نامناسب یفیران شرکت پرداخته تا مانع از کین صاحبان سهام و مدیکاهش تضاد منافع ب
 شوند.  یاطلاعات و عدم تقارن اطلاعات

ره یأت مدیرموظف در هیغ ياشته باشند که حضور اعضاتوجه د یده بایاران بازار سرماذاستگیس
ا سطح یره مثلاً تجربه اعضا یمدأتیه يهایژگیر ویست و ممکن است توجه به ساین یکاف ییتنهابه

گاه و نقش یف، جایران را با وظایمد یینه آشناین لازم است زمیتر باشد. بنابرامناسب آنهالات یتحص
ان سهامدارن و ید به کاهش تضاد میبا ین ابزار نظارتیفراهم آورند. اها ره شرکتیأت مدیدر ه آنها
 ن ابزار کمک شودیت اید به تقوین باید و بنابرایران کمک نمایمد

أت یاست هیر عامل از ریک نقش مدین تفکیب یبر رابطه منف یه سوم پژوهش مبنیفرض -3
 تواند بدان علت باشد که: یه مین فرضیشود. رد ایرد م یتقارن اطلاعاتره و عدم یمد

ره یأت مدیاست هیرعامل از ریک نقش مدیتفک یمورد بررس ياگرچه در اکثر شرکت ها -
ن یره بوده، که ایأت مدیه ير عامل از اعضایمدو قائم مقام  ،هااز شرکت یوجود داشته، اما در برخ

ره تحت یأت مدیکه نظارت مؤثر ه يف حوزه اجرا و نظارت شده به طوریموضوع باعث تداخل وظا
 ره) قرار گرفته است. یات مدیر عامل در هیت مدین تداخل (عضویا تأثیر

تقارن ره و عدم یأت مدیه ين تعداد اعضایب یبر رابطه منف یه چهارم پژوهش مبنیفرض -4     
شان طیمحت رابطه شرکت با یره بزرگ به تقویمد تأیه ،رفته شده است. در واقعیپذ یاطلاعات

ائه نموده و ارشرکت  يهايرابطه با استراتژ د دریمف يان خدمات مشاورهیچنهم .کندیکمک م
ات یه يتعداد اعضاشود که یه مین توصیبنابرا ند.ینمایفا میت شرکت ایجاد هویدر ا یاساس ینقش
 را فراهم آورد.  یکاهش عدم تقارن اطلاعاتباشد که امکان  يابه گونه ،به تناسب اندازه شرکت رهیمد

 يبه نحو یت شرکتیحاکم ين دارد که چنانچه ابزارهاین پژوهش دلالت بر ایا یجه کلینت
تواند باعث کاهش  یم ،ردین پژوهش مورد توجه قرار گیمطرح شده در ا یمطلوب و مطابق با مبان

ه شده و یبهتر بازار سرما ییموجب کارآ یشود. کاهش عدم تقارن اطلاعات یعدم تقارن اطلاعات
 آورد. یاست را فراهم م يکه لازمه توسعه اقتصاد یجتاً توسعه بازار مالینت
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