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کیفیت افشای اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی بر نوسان پذیری بازده  ریتأث

 سهام با استفاده از سیستم معادلات همزمان
 

 
 1امیررضا کیقبادی

 2شادان صدیق بهزادی

 3سعید طهماسبی خورنه

 4سمیرا سیف

 

 چكیده

عوامل  ریتأثشود تحت  نوسان پذیری بازده سهام که به تغییرات در قیمت سهام گفته می   

متعددی در بازار است. از عوامل اثر گذار بر نوسان پذیری بازده سهام، عدم تقارن اطلاعاتی است 

کیفیت افشای اطلاعات باشد  ریتأثتواند تحت  ( عدم تقارن اطلاعاتی نیز می5102)آینفوس، 

تباط بین (. بر این اساس تبیین ارتباط بین این متغیرها و چگونگی ار5112)هرمالین و ویس بچ، 

 011سال شرکت ) 251تواند قابل توجه باشد. برای این منظور  ها در بازار سرمایه ایران نیر می آن

همزمان کیفیت افشا و عدم تقارن  ریتأث( انتخاب شده و 0931تا  0935های  شرکت طی سال

م کیفیت مستقی ریتأثاطلاعاتی بر نوسان پذیری بازده سهام را با روش معادلات همزمان عطفی و 

افشا بر نوسان پذیری را با استفاده از رگرسیون مقطعی مورد آزمون قرار گرفته شده است. در این 

های بورسی، عدم تقارن  پژوهش کیفیت افشای اطلاعات شرکتی با استفاده از نمره افشای شرکت

در نهایت نوسان پذیری  و فروش و پیشنهادی خرید قیمت تفاوت اطلاعاتی نیز با استفاده از دامنه

                                                
، )نویسنده اصلی و مسئول  استادیار، گروه حسابداری، دانشکده اقتصاد و حسابداری، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران -1

      a.keyghobadi@iauctb.ac.irمکاتبات( 

  استادیار، گروه ریاضی و آمار ، دانشکده برق، رایانه و فناوری اطلاعات، واحد قزوین، دانشگاه آزاد اسلامی، قزوین، ایران. -2
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کمی شده سهام  روزانه علاوه انحراف معیار بازده لگاریتم طبیعی یک به از بازده سهام با استفاده

دهد که کیفیت بالای افشای اطلاعات، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده و  ها نشان می است. یافته

شود. این  سان پذیری بازده سهام میوبدین ترتیب عدم تقارن اطلاعاتی پایین نیز منجر به کاهش ن

گذاران، تحلیلگران و مشاوران مالی، مدیران واحدهای تجاری و بورس  تواند برای سرمایه ها می یافته

 .اوراق بهادار از جهت تبیین چگونگی ارتباط بین این متغیرها مفید باشد
 

ده سهام، سیستم معادلات کیفیت افشا، عدم تقارن اطلاعاتی، نوسان پذیری باز های کلیدی: واژه

 .همزمان
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 مقدمه -1
 حقوق سرمایه از حفاظت منظور به اثربخش، شرکتی راهبری سازوکارِ یک وجود سازمان، هر در

 و شفافیت. است حیاتی شرکت، مورد در منصفانه و درست اطلاعات به یابی دست برای گذاران

 است )هرمالین و شرکتی راهبری اساسی اجزای و حسابداری اصلی کارکردهای از افشای اطلاعات،

 نحوة بهتری درخصوص افشای اطلاعات، اطلاعات و (. با ارتقای کیفیت شفافیت5112بچ،  ویس

 عدم از اطمینان شرکتی، کسب راهبری نظام گیرد. هدف می قرار نفعان ذی اختیار در شرکت ادارة

 به و است پذیر امکان افشای اطلاعات و شفافیت واسطه هب امر است. این طلبانه فرصت رفتار وقوع

مختلف  نفعان ذی مدیر )نماینده( و بین بالقوه نامتقارن اطلاعات و نمایندگی مشکلات کاهش

 اعتماد جلب سبب تواند گسترده می شود. افشای می ( منجر ...اعتباردهندگان و داران، )سهام

به کاهش شکاف  و شرکت شود عملیات یا عملکرد مختلف های جنبه مورد در گذاران سرمایه

 های هزینه کاهش ای، گفته به کنندگان و توزیع متوازن اطلاعات بین آنان یا اطلاعاتی بین استفاده

( نیز در 5112(. براون و هایلجیست )0988 )نوروش و حسینی،  بیانجامد گذاران اطلاعاتی سرمایه

ر کردن اطلاعات با کیفیت بالا منجر به توزیع متوازن پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که منتش

کنندگان برون سازمانی از اتفاقات و رویدادهای درون  تر شدن استفاده اطلاعات بین ذینفعان و مطلع

( در 5111گردد. همچنین لویز و ورچیا ) واحد تجاری و به سبب آن کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می

افشای اطلاعات،  از بالایی سطح ی دارایها شرکتفتند که پژوهش خود به این موضوع دست یا

دهند و به عبارتی منجر به کاهش  می کاهش ناآگاه و آگاه گذاران سرمایه بین را شکاف اطلاعاتی

تواند منجر به  ( نیز تقارن اطلاعاتی می5102. به گفته آینفوس )گردد یمعدم تقارن اطلاعاتی 

که اطلاعات متقارن باعث  دارد یمکاهش نوسانات بازده سهام گردد. وی در پژوهش خود ابراز 

پذیری بازده سهام( را سبب شود. به بیان  کاهش اهرم مالی شده که در نهایت کاهش ریسک )نوسان

تفاده کنندگان درون سازمانی و برون سازمانی باعث توازن اطلاعاتی دیگر برابری اطلاعاتی بین اس

عادلانه و آگاهی آنان از وضعیت بنیادی شرکت گردیده و بدین ترتیب نوسانان بازده سهام کاهش 

تواند بر عدم تقارن اطلاعاتی و  یابد مطالب بالا بیانگر این است که کیفیت افشای اطلاعاتی می می

تا کنون  که ییآنجااطلاعاتی بر نوسان پذیری بازده سهام تاثیرگذار باشد. از همچنین عدم تقارن 

طور همزمان ارتباط متغیرهای فوق را مورد بررسی قرار نداده است، لذا این پژوهش  پژوهشی به

همزمان کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی بر نوسان پذیری بازده  ریتأثدرصدد است تا به بررسی 

پاسخ دهد که ارتباط  سؤالد. به عبارت دیگر این پژوهش درصدد است تا به این سهام بپرداز

 زا در ساختار وابستگی فوق چگونه است؟  زا و برون همزمان بین متغیرهای درون
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گران مالی و  گران، واسطه گذاران، تحلیل ی پژوهش مذکور برای سرمایهها افتهرود تا ی انتظار می

کنندگان با درک صحیح از نقش اطلاعات در  ی برخوردار باشد. استفادهقانونگذاران از اهمیت خاص

 بینی کنند. توانند نوسانات بازده سهام را بهتر پیش گیری قیمت سهام می شکل

های پیشین مورد بررسی قرار  بر همین اساس در ادامه این پژوهش، ابتدا مبانی نظری و پژوهش

ها و  بیان شده و در نهایت به تجزیه و تحلیل داده ها،  روش پژوهش گرفته و پس از طرح فرضیه

 شود. گیری پژوهش و ارائه پیشنهادات پرداخته می نتیجه

 

 پژوهش مبانی نظری -2

 اطلاعات تقارن عدم و کیفیت افشا -2-1

 و ( در پژوهش خود اشاره کردند که اگر بپذیریم که شرکتی شفافیت5112) 0بچ ویس و هرمالین   

تواند منجر به ارائه اطلاعاتی مفید در  پس افشا می است راهبری سیستم اساسی اجزای یکی از افشا

 راهبردی شود. همچنین اگر بپذیریم که هدف نظام نفعان یذ برای شرکت اداره نحوه خصوص

طلبانه مدیران و همچنین روابط بنگاه با ذینفعان  فرصت رفتار وقوع عدم از اطمینان کسب شرکتی،

 به تواند خواهد بود که در نهایت می پذیر امکان اطلاعات افشای و شفافیت واسطه به امر است این

مختلف  نفعان یذ و مدیر )نماینده( بین بالقوه نامتقارن اطلاعات و نمایندگی کاهش مشکلات

 رابطهبیانجامد. مطالعات زیادی این قضیه را اثبات کرده که یک  (اعتباردهندگان داران، )سهام

عبارتی کیفیت پایین اطلاعاتی منجر به  یت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد. بهمنفی بین کیف

گردد.  سازمانی می سازمانی و برون کنندگان درون ایجاد یک شکاف اطلاعاتی بین استفاده

های تجربی در آمریکا نیز بیانگر این موضوع است که افشای اطلاعاتی محدود برای عموم،  پژوهش

مالی بیرونی با هزینه کم را دشوار  نیتأمطلاعاتی را افزایش داده و دسترسی شرکت به عدم تقارن ا

(، گلستون و 0339) 9(، لانک ولاندهلم0332(، ولکر )5112و همکاران ) 5سازد. فرانسیس می

و  2( و کیم0330)  1(، دیاموند و ویریشیا0382) 2(، مرتون0381) 1(، باری و براون0332میلگرم )

 های خود به این نتیجه دست یافتند. ( نیز در پژوهش0331)ویریشیا 

بینی تحلیلگران  ( نیز در پژوهش خود به این موضوع اذعان کردند که پیش0339لانک ولاندهلم )

تر و با واقعیت فاصله بیشتری دارد و  ی دارند ناصحیحتر نییپاهایی که سیاست افشای  شرکت

ها را کاهش داده و سرمایه گذاران تمایل  سهام شرکت همچنین کاهش افشای اختیاری نقدشوندگی

 کمتری نسبت به خرید سهم آن شرکت پیدا خواهند کرد.

 

 



 19 ‌     ‌فیس‌رایسم‌و‌خورنه‌يطهماسب‌دیسع‌،يبهزاد‌قیشادان‌صد‌،يقبادیک‌ررضایام 

 حسابداری مالی و حسابرسی های پژوهش 
 1331 زمستان/ 44شماره   

 و نوسان پذیری بازده سهام عدم تقارن اطلاعاتی -2-2
 که است این جهت از گذاران سرمایه طرف از سهام بازده نوسان پذیری مطالعه مندی فایده   

 همچنین خط و رندیگ یم نظر در ریسک از معیاری به عنوان را سهام بازده پذیری نوسان ها آن

آسیب  میزان گیری اندازه برای ابزاری عنوان به این معیار از توانند یم سرمایه بازار گذاران مشی

عدم تقارن اطلاعاتی به حالتی اطلاق .(5118نمایند)ظفر و همکاران،  استفاده سهام بازار پذیری

تواند منجر به  کنندگان اطلاعات یکسان و برابری وجود ندارد و می شود که در آن بین استفاده می

ی که کاهش عدم تقارن اطلاعاتتغییر در اهرم مالی شده و در نتیجه ریسک )نوسان( را تغییر دهد.  

از قبیل بهبود در بالقوه زیادی  اثراتدارای شود  در نتیجه کیفیت بالای افشای اطلاعاتی ایجاد می

کاهش عدم است. در بازار اشاره نقدینگی، کاهش هزینه سرمایه و افزایش توجه مشارکت کنندگان 

 محققین زای که بعضی ا . به گونهدهدکاهش  را تواند نوسان پذیری بازده سهام میی تقارن اطلاعات

از  (5111)و همکاران  01یزلو ( و0339) 3دهلم و همکارانلان(، 5101) 8کورمیر و همکارانمانند 

های خود استفاده  نوسان پذیری بازده سهام به عنوان شاخصی برای عدم تقارن اطلاعات در پژوهش

. در ادبیات مالی و حسابداری نوسان پذیری بازده سهام به معنای ریسک بیشتر تلقی شده اند کرده

 .به دنبال داشته باشد تواند یکه افزایش در هزینه سرمایه را م

دهی  یک نوع علامت شود بازده سهام که به تغییرات در قیمت سهام گفته می نوسان پذیری

 ها آن که مدیران هایی برای شرکتدر بازار است که از نظر علمی  سهام موجودمنفی در مورد قیمت 

به طور خلاصه . بر باشد هزینهتواند  کنند می ن مییپاداش خود را براساس قیمت سهام تعی یها طرح

هیجان انگیز در  یکاهش عدم تقارن به معنای کاهش خبرها بیانگر این است که ی پیشینها افتهی

درواقع اطلاعات کافی ها باشد.  تواند موجب کاهش نوسانات بازده شرکت ها بوده که می مورد شرکت

 اشتباه دچار آتی سود های جریان بینی پیش در آنان گردد که می موجب در دسترس سرمایه گذاران

( و بدین ترتیب بازده 5113، 00 آورند )چی وجود به سهام برای را واقعی تری یها ارزش و نشوند

 مدیریت چنانچهگفت  توان یمسهام را کاهش دهند. همچنین اگر از بعد دیگر به موضوع نگریست 

کند )عدم تقارن اطلاعاتی  طولانی مدت یک برای بد و ظاهرآرایی اخبار افشای اقدام به عدم شرکت

شود )مرادی  می ایجاد قیمتی حباب یا شکاف یک سهام، بازار ارزش و ذاتی ارزش بین را بالا ببرد(،

 (. که هر لحظه ممکن است این حباب بترکد و نوسانات بازده سهام افزایش یابد.0932و همکاران، 

 

 و نوسان پذیری بازده سهام کیفیت افشا -2-3
یکی از اصول حسابداری است و براساس این اصل، باید کلیه اطلاعـات مربـوط  ی اطلاعات،شااف

کننده قرار  مختلف استفاده یها موقع، در اختیار گروه شرکت به نحو مناسب و به یها تیبـه فعال
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افشای اطلاعات در حسابداری به معنای ارائه اطلاعات مالی است )هندریکسن و ونبرد،  .گیرد

 مفید معمولی گذار سرمایه برای که داند می اطلاعاتی رندهیبرگدر  را افشا (،5111(. بلکویی )0335

 ( مطالعاتی انجام دادند و یافتند که5111نگردد بوشی و نئو ) گمراهی خواننده موجب و شود واقع

ی افشا شرکتی و نوسانات بازده سهام با توجه به نوع سرمایه گذاران ها هیرورابطه مستقیم بین 

دارد. یعنی، سرمایه گذاران نهادی، سرمایه گذاران آگاهی هستند که با اطلاعات  ها شرکتنهادی در 

 .کاهد یمجدید و به موقع قیمت سهام را تنظیم کرده از نوسان پذیری بازده سهام 

 در نوظهور بازارهای سهام بورس در بازده سهام پذیری نوسان است ( معتقد5112فلدر ) لمایک

 که باشد واقعیت این دلیل به ممکن است موضوع این علت .است بیشتر کامل با بازارهای مقایسه

 وجود به امکان این و هرگز دارد وجود کارآمدی اطلاعاتی یها شبکه تکامل یافته، بازارهای در

 .بازار بگذارند بر توجهی درخور اثر که شوند جمع تا حدی اطلاعات تا دیآ ینم

صورت مستقیم و همزمان با عدم  رسد که کیفیت افشا به نظر می با توجه به مبانی نظری فوق به

منظور درک بهتر این روابط و آگاهی از  دارد. به ریتأثتقارن اطلاعاتی بر نوسان پذیری بازده سهام 

های پیشین در دو بخش خارجی و داخلی  های انجام شده در ادامه به بررسی پژوهش پژوهش

 پرداخته خواهد شد.

 

 پیشینه پژوهش -3

  های خارجی پژوهش -3-1

 یها شرکتعدم تقارن اطلاعاتی بر نوسانات بازده سهام  ریتأث( به بررسی 5102آینفوس )

های  پرداختند. یافته 5105تا  5113های  های روزانه طی سال بورسی نیجریه با استفاده از داده

 معناداری بر نوسانات بازده سهام دارد. ریتأثها حاکی از آن بود که عدم تقارن اطلاعاتی  آن

ی ها شرکتعدم تقارن اطلاعاتی بر بازده سهام  ریتأث( به بررسی 5102و همکاران ) 05یاسین

ها حاکی از آن بود که  های آن پرداختند. یافته 5105تا  5111های  بورسی عمان طی سال

توانند سود بیشتری ببرند. به عبارتی دیگر عدم  گذارانی که دارای اطلاعات محرمانه بودند می سرمایه

افظه های حسابداری مح که سیاست مثبتی دارد. اما هنگامی ریتأثتقارن اطلاعاتی بر بازده سهام 

 شود.. تر می شود این اثر کم رنگ تری توسط مدیریت اعمال می کارانه

همزمان بین کیفیت  ریتأثهای خارجی مرتبط، پژوهشی که به بررسی  رغم وجود پژوهش علی

افشا و عدم تقارن اطلاعاتی بر نوسان پذیری بازده سهام بپردازد در ایران وجود ندارد. بر این اساس 

 شود. های داخلی مرتبط با موضوع مورد بررسی پرداخته می در ادامه به پژوهش
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 ها داخلی پژوهش -3-2
نادرست سهام بر  یگذار ارزش یگر لیقش تعد( به بررسی ن0932و همکاران) بادآور نهندی

های  جهت آزمون فرضیهپرداختند. در این تحقیق  هیو ساختار سرما یعدم تقارن اطلاعات نیرابطه ب

های تابلویی بهره گرفته شده است. نتیجه  پژوهش از رگرسیون خطی چند متغیره مبتنی بر داده

ارتباط معنادار و معکوس بین عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه است.  پژوهش حاکی از وجود

گذاری  هد که متغیر ارزش گذاری نادرست سهام نیز نشان می گری ارزش نتایج بررسی نقش تعدیل

گردد، لذا برای بررسی  نادرست سهام باعث تعدیل رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه می

گذار تفکیک و موضوع پژوهش  گذار و کم ارزش های بیش ارزش ها به گروه ه، شرکتتر این رابط دقیق

شوند. مقایسه نتایج رگرسیون نشان داده، در شرایط عدم  ها با هم مقایسه می در این دسته شرکت

گذار بیشتر از بدهی  های بیش ارزش گذار در مقایسه با شرکت های کم ارزش تقارن اطلاعاتی شرکت

 .کنند استفاده می

شرکت  052به بررسی رابطه بین کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعات  (5101) داریوش بهمنی

پرداخت. در این پژوهش  5101تا  5118ی ها سالپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی 

فرضیه اصلی وجود یک رابطه منفی بین کیفیت افشا و کیفیت سود بود. نتایج حاکی از آن بود که 

شوند، عدم تقارن اطلاعات )در وجه کیفیت  موقع افشا می ی  قابل اتکا و بها گونه بهاطلاعات مالی که 

 یابد. سود( کاهش می

ی ها استیسی رشد و ها فرصت( در پژوهشی به بررسی تأثیر 0939حیدرپور و زارع رفیع )

زار سرمایه ایران تقسیم سود بر رابطه کیفیت گزارشگری مالی و نوسانات بازدهی سهام در با

ی پانل آزمون کردند و نتیجه گرفتند کیفیت گزارشگری ها دادهشرکت را با روش  81پرداختند و 

 داشته است.  ها شرکتمالی رابطه معکوسی با نوسان پذیری بازده سهام 

و نوسان  اای به بررسی رابطه بین کیفیت افش طالعهمدر ( 0935)موسوی شیری و همکاران 

ها  آن یها افتهیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  سهام شرکت پذیری بازده

در  نشان داد که بین کیفیت افشا و نوسان پذیری بازده سهام رابطه منفی و معنی داری  وجود دارد.

. با ذکر این نکته که اند پرداختهی گذشته ها دورهبه بخشی از پژوهش فوق در  ها آنواقع 

 متفاوت از روش این پژوهش بوده است.  ها آنگیری نوسان پذیری بازده سهام  زهاندا

( به بررسی تأثیر افشای اطلاعات بر نقد شوندگی سهام 0988فخاری و فلاح محمدی )

لیستی  میزان افشا از طریق چک آنان پژوهشدر شده بورس تهران پرداختند.  های پذیرفته شرکت

گیری شده  و استانداردهای الزامی حسابرسی تنظیم گردیده، اندازهکه بر مبنای افشای اختیاری 

http://faar.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=681307&_au=%DB%8C%D9%88%D9%86%D8%B3++%D8%A8%D8%A7%D8%AF+%D8%A2%D9%88%D8%B1++%D9%86%D9%87%D9%86%D8%AF%DB%8C
http://faar.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=681307&_au=%DB%8C%D9%88%D9%86%D8%B3++%D8%A8%D8%A7%D8%AF+%D8%A2%D9%88%D8%B1++%D9%86%D9%87%D9%86%D8%AF%DB%8C
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حاکی از آن است که ارتباط معکوس و  0981شرکت در سال  005های بررسی  است. یافته

 . معناداری بین افشای اطلاعات و شاخص نقد شوندگی سهام وجود دارد

 

 مدل مفهومی -4

 مفهومی پژوهش به صورت زیر تدوین شده است:های پیشین، مدل  بر اساس مبانی نظری و پژوهش

 

 
 مدل مفهومی پژوهش -1نمودار 

 (5102( و آینفوس )5112([هایلجیست )5102( و آینفوس )5112)حاصل تلفیق دو پژوهش هایلجیست ) 

 

 ها فرضیه -5
توان گفت که کیفیت افشا هم به طور  های انجام شده، می د به مبانی نظری و پژوهشاستنبا ا

دارد. بر  ریثتأهمراه عدم تقارن اطلاعاتی( بر نوسان پذیری بازده سهام  مستقیم و هم همزمان )به

 صورت زیر قابل طرح است. های پژوهش به این اساس، فرضیه

های پذیرفته شده در بورس  کیفیت افشای اطلاعات بر عدم تقارن اطلاعات شرکت :اول فرضیه

 .دارد ریتأث اوراق بهادار تهران

های پذیرفته شده در بورس  شرکت عدم تقارن اطلاعات بر نوسان پذیری بازده سهام :دوم فرضیه

 دارد. ریتأثاوراق بهادار 

های پذیرفته شده در  شرکت کیفیت افشای اطلاعات بر نوسان پذیری بازده سهام :فرضیه سوم

 دارد. ریتأثبورس اوراق بهادار 

 

 

 عدم تقارن اطلاعات

 کیفیت افشا نوسان پذیری بازده سهام
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 ی پژوهششناس روش -6
داده ی آور جمع. همچنین از نظر باشد یمهای تجربی و کاربردی  این پژوهش جز پژوهش

از معادلات همزمان عطفی و روش  ها دادهرگرسیونی است که برای تحلیل  -پژوهشی توصیفی

 رگرسیون مقطعی استفاده شده است.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  در این پژوهش جامعه آماری شامل شرکت

های  های مورد نیاز پژوهش، از ویژگی منظور ایجاد هماهنگی میان اعضای جامعه در ارتباط با داده به

 عنوان ویژگی مشترک نمونه انتخابی استفاده شده است: زیر به

جهت قابل مقایسه بودن و همچنین همگنی و تعمیم نتایج، سال مالی منتهی به پایان  به •

 اسفند ماه باشد.

 .دهند پوشش را مختلف صنایع است ممکن که آنجا تا انتخابی نمونه های شرکت •

 .اند نداده مالی سال تغییر 0931 سال تا 0935 سالهای طی •

 باشد. ها در دسترس هایی که امتیاز کیفیت افشاء سالیانه و اطلاعات مالی آن شرکت •

 بیشتر از سه ماه توقف معاملاتی نشده باشند.  0935 سال تا 0935 دوره طول در ها آن سهام •
 

 011سال( انتخاب گردیده که شامل  -)شرکت مشاهده  251ای با  های بالا نمونه بنابر محدودیت

 باشد. سال مالی می 2شرکت برای 

 استفادهعطفی )بازگشتی( و رگرسیون مقطعی  همزمان معادلات مدل از ها فرضیه آزمون برای

ها نیز وابستگی  در سیستم معادلات همزمان چند متغیر وابسته وجود دارد که بین آن ت.اس شده

ها تعریف کنیم. سیستم  وجود دارد. بنابراین بایستی چند معادله یا یک سیستم معادلات برای آن

دو سویه بین  ٔ  رابطهمعادلات عطفی، نوع خاصی از سیستم معادلات همزمان است که در آن 

که تحت عنوان معادلات همزمان مطرح  رغم آن زا وجود ندارد. در واقع علی متغیرهای درون

است ولی     تابعی از     عنوان مثال  رابطه متقابلی وجود نخواهد داشت به عملاًشوند، ولی  می

باشد. در سیستم معادلات بازگشتی نظم خاصی برقرار است، بدین صورت که  عکس آن برقرار نمی

تابعی از    است،    زا و  تابعی از متغیرهای برون   زا است،  تغیرهای برونفقط تابعی از م   

نیز تابعی از    است و ...    و    و    تابعی از متغیرهای    است،    و    زا و  متغیرهای برون

 بهره گرفته شده است.  2SLS[. در این پژوهش از روش 5باشد ] می     و    و    متغیرهای 

 

 

 



  ...با‌‌بازده‌سهام‌يریبر‌نوسان‌پذ‌ياطلاعات‌و‌عدم‌تقارن‌اطلاعات‌يافشا‌تیفیک‌ریتأث      18

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331 زمستان/ 44شماره   

 ها گیری آن و متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه ها مدل
همزمان کیفیت افشا و عدم تقارن  ریتأثهای اول و دوم که با هدف بررسی  برای آزمون فرض

به طور همزمان استفاده  5، 0های  اطلاعاتی بر نوسانات بازده سهام مطرح گردیده است از مدل

 :شود یم

 (0مدل )
       ،            ،         ،        ،    ،   

 

 (5مدل )
    ،              ،         ،        ،    ،                                               

   

مستقیم کیفیت افشا بر نوسانات بازده  ریتأثو در نهایت برای آزمون فرض سوم که با هدف بررسی 

 :شود یماستفاده  9سهام طرح گردیده است از مدل 

 (9مدل )
    ،            ،         ،        ،    ،                                                     

 

باشد، لذا متغیرهای به دو  روش این پژوهش از برآورد مدل معادلات همزمان می که ییآنجاو از 

 .شوند زا تقسیم می زا و برون دسته درون

 

 زا متغیرهای درون -7

 عدم تقارن اطلاعاتی -7-1

 مدل از این استفاده با .است شده ( استفاده0381چیانگ ) و وینکتاش توسط شده ارائه از مدل

 1شرح رابطه  به مدل نمود. این تعیین را سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت دامنه توان می

 :است

 (1مدل )

          = 
       

       
 ⁄
                               

                                                                                 

 InfAsy: شرکت فروش سهام و خرید پیشنهادی قیمت تفاوت دامنه i  در دورهt 

AP:   شرکت سهام فروش پیشنهادی قیمت میانگین بهترین i  در دورهt 

BP:   شرکت شرکت سهام خرید پیشنهادی قیمت بهترین میانگین i  در دورهt 
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 که ابتدا است صورت بدین ، سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت تفاوت دامنه محاسبه روند

 در نمونه، های از شرکت هریک برای سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت به مربوط روزانه های داده

 قیمت بیشترین«باشند  زیر صادق معیارهای که سال از روزهایی برای سپس و استخراج سال طول

 قیمت کمترین«و روز آن» سهام خرید پیشنهادی قیمت بهترین«عنوان  ، به»خرید پیشنهادی

 است. تعیین گردیده» فروش پیشنهادی قیمت بهترین«عنوان  به» فروش پیشنهادی

 

  نوسان پذیری بازده سهام -7-2
علاوه انحراف معیار  ، از طریق لگاریتم طبیعی یک به(SRV) سهامدر این پژوهش نوسان بازده 

 : [2]شده است سهام محاسبه  روزانه بازده

 (2مدل )
SRV

   
= Ln(1+δ                                                                                                

           

 زا متغیرهای برون -8
 وسیله که به است شرکت به هر گرفته تعلق امتیازهای دراین پژوهش، (Disc) افشا کیفیت

 و افشا کیفیت نظر از ها شرکت بندی رتبه»اطلاعیه  طریق از و تهران بهادار اوراق و بورس سازمان

 مربوط اطلاعات ارائه زمان اساس بر ناشران، رسانی اطلاع امتیاز«. شود مناسب منتشر می رسانی اطلاع

 اظهارنظر ماهه، 3و  1 ،9 نشده حسابرسی ای دوره میان مالی های صورت سهم، هر درآمد بینی پیش به

 به نسبت حسابرس اظهارنظر ماهه، 1 و اولیه سهم هر درآمد بینی پیش به نسبت حسابرس

 بین تفاوت و سال پایان نشده حسابرسی مالی های صورت ماهه، 1 دورهای میان ماالی هاای صورت

 موقع به ارائه عدم صورت در ضمناًاست.  شده محاسبه شده، حسابرسی واقعی عملکرد و ها بینی پیش

 به منفی امتیاز سهامداران، سود پرداخت بندی زمان و سال پایان شده حسابرسی ماالی های صورت

 (.0981بهادار،  اوراق و بورس )سازمان« شده است گرفته نظر در ریتأخ روز هر ازای

 :است زیر شرح به افشا کیفیت سنجش معیار این از استفاده دلایل و مزایا

 اساس بر و تهران بهادار اوراق بورس سازمان توسط ها شرکت افشای کیفیت امتیازهای (0

 واقعی نتایج با ها بینی پیش تفاوت و مربوط اطلاعات ارائه زمان قبیل از عینی و دقیق های شاخص

 است. برخوردار کافی اتکای قابلیت و عینیت از استفاده مورد معیار است. بنابراین شده محاسبه

 مذکور معیار تهران، بهادار اوراق بورس در افشا کیفیت زمینه در شده انجام های پژوهش خلاف بر (5

 مد نیز را شده افشا اطلاعات اتکای قابلیت و بودن موقع به بلکه کند نمی توجه افشا کمیت به فقط

 دهد می قرار نظر
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 (.5112کمی شده است )براون و هایلجیست،  ها نیز از لگاریتم طبیعی دارائی (izeSشرکت ) اندازه

های آن شرکت محاسبه شده است  ها بر جمع دارائی ( نیز از تقسیم جمع بدهیveLاهرم مالی )

 (.5112)براون و هایلجیست، 

محاسبه شده است ها  داراییاز طریق نسبت سود خالص شرکت بر ( ROAو در نهایت بازده دارایی)

 (.5112)براون و هایلجیست، 

 

 ها تجزیه و تحلیل یافته -9

 آمار توصیفی -9-1
مشخص است میانگین کیفیت افشا از میانه آن کمتر است که بیانگر این  0گونه که از جدول  همان

همچنین کمترین و بیشترین  های بورسی کم است. موضوع است که کیفیت اطلاعات شرکت

باشد که بیانگر این موضوع  پذیری بازده سهام و اندازه می ترتیب مربوط به نوسان انحراف معیار به

های نمونه  پذیری بازده سهام هستند و شرکت های بورسی دارای دارای نوسان است که اکثر شرکت

 های مختلف پراکندگی زیادی دارند. این پژوهش در اندازه

 

 آمار توصیفی متغیرها -1جدول 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر

 5089/1 05/1 0 20/1 1821/1 کیفیت افشا

 1208/1 1191/1 1210/1 1538/1 1509/1 عدم تقارن اطلاعات

 1202/1 1151/1 1822/1 1553/1 1952/1 نوسان پذیری بازده سهام

 8129/1 2211/1 0913/3 0125/2 0111/2 اندازه شرکتی

 5120/1 1252/1 3131/1 2833/1 2898/1 مالیاهرم 

 0128/1 - 0111/1 1555/1 0881/1 0852/1 ها بازده دارائی

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 آمار استباطی -9-2

 همبستگی بین متغیرها -9-2-1
 متغیر با متغیر یک که را ای درجه توان می آن وسیله به که است آماری ابزاری همبستگی مطالعه

 همبستگی بین چنانچه رگرسیون مدل یک در .کرد گیری اندازه شود، می مرتبط نظر خطی از دیگر

کنترلی )در این پژوهش، اندازه و اهرم مالی به نوعی متغیر کنترلی محسوب  و مستقل متغیرهای

 همبستگی بالا، از منظور .شود نتایج شدن مخدوش به منجر است ممکن باشد، زیاد شوند( می
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 بین شود می مشاهده 5 جدول در که باشد. همانگونه درصد می 21از  بیش یعنی شدید همبستگی

 مشکل خود بنابراین ندارد وجود درصد 21از بیشتر همبستگی کنترلی و متغیرهای مستقل

 (. 5112 ی،بالتاجندارد. ) وجود همبستگی

 

 همبستگی بین متغیرها -2جدول 

 متغیر
 کیفیت

 افشا 
عدم تقارن 

 اطلاعات
پذیری  نوسان

 بازده سهام
اندازه 
 شرکتی

 اهرم
 مالی 

بازده 
 ها دارائی

 - - - - - 0 کیفیت افشا
 - - - - 0 -1502/1 عدم تقارن اطلاعات

 - - - 0 1521/1 - 5203/1 پذیری بازده سهام نوسان
 - - 0 - 1112/1 1829/1 -9112/1 اندازه شرکتی

 - 0 9081/1 1132/1 -1535/1 - 5132/1 اهرم مالی
 0 -2310/1 - 5815/1 - 0111/1 - 1598/1 5925/1 ها بازده دارائی

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 آزمون ناهمسانی واریانس -9-2-2
باشد. در این پژوهش برای بررسی  یکی دیگر از فروض کلاسیک آزمون ناهمسانی واریانس می

بیانگر این موضوع است که  9این موضوع از آزمون وایت استفاده شده است. نتایج حاصل از جدول 

دهد بین متغیرهای پژوهش  است که نشان می 12/1بیشتر از   ها مدلدر مدل همه  fاحتمال آماره 

 سانی وجود ندارد.ناهم
 

 نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس -3جدول 

 آزمون ناهمسانی واریانس
Test: White LM 

 ها مدل

 3مدل  2مدل  1مدل 

 F 1912/5 5219/9 9595/9آماره 

 F 1112/1 8119/1 1222/1احتمال آماره 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
 

 متغیرها مانایی آزمون  -9-2-3
 چو و لین لوین، آزمون از ترکیبی، یها دادهبرای  متغیرها مانایی بررسی برای پژوهش این در

است و بنابراین فرض  12/1همه متغیرها کمتر از  Value-Pمقدار  1 جداول به توجه شده با استفاده

 شود و متغیرها مانا هستند. صفر رد می
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 پژوهش متغیرهای مانایی آزمون نتایج -4جدول 

 Bandwidth Prob متغیرها

DISC 1/8  1111/1 

ASYINF 1/3 1111/1 

SIZE 1/01 1111/1 

LEV 1/8 1111/1 

ROA 1/8 1111/1 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 
 

 نتایج آزمون فرضیه یک -9-2-4
های  کیفیت افشا بر عدم تقارن اطلاعاتی شرکت ریتأثفرضیه اول این پژوهش به منظور بررسی 

نشان   1پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مطرح گردیده است. نتایج مندرج در جدول 

منفی و معناداری را دارد. به عبارت دیگر با  ریتأثدهد که کیفیت افشا بر عدم تقارن اطلاعاتی  می

مثبت و بی  ریتأثیابد. همچنین اندازه شرکتی  کاهش میافزایش کیفیت افشا، عدم تقارن اطلاعاتی 

ای بر عدم تقارن اطلاعاتی دارد. اما اثر اهرم مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی منفی و معنادار  معنی

است  2/5و  2/0است و از آنجا که بین  15/5مشاهده شده است. دوربین واتسون این معادله نیز 

لات خطا خود همبستگی وجود ندارد. همچنین ضریب تعیین بیانگر این موضوع است که بین جم

توسط متغیرهای  ریرپذیتأثدرصد از رفتار متغیرهای  98تعدیل شده نیز بیانگر این است که 

 شود. تاثیرگذار توضیح داده می

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول  -4جدول 

 متغیر وابسته: عدم تقارن اطلاعاتی

 متغیر ضریب استاندارد خطای tآماره  معناداری

 مقدار ثابت 9825/0 5255/1 1331/2 1111/1

 کیفیت افشا* -1521/1 5518/1 -2888/5 1121/1

 اندازه شرکتی** 1228/1 1988/1 5185/5 1521/1

 اهرم مالی* - 2122/1 0125/1 -8211/9 1110/1

 دوربین واتسون 1530/5 ضریب تعیین تعدیل شده 9882/1

 3/1، ** معناداری در سطح 32/1سطح  * معناداری در

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
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 نتایج آزمون فرضیه دو -9-2-5
های پذیرفته  پذیری بازده سهام شرکت عدم تقارن اطلاعاتی بر نوسان ریتأثبه منظور بررسی 

مثبت و  ریتأثبیانگر  2شده در بورس اوراق بهادار تهران نیز  فرضیه دوم مطرح شده است. جدول 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  پذیری بازده سهام شرکت معنادار عدم تقارن اطلاعاتی بر نوسان

بهادار تهران است. یعنی با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، نوسانات بازده سهام در بازار نیز کاهش 

ذیری بازده سهام منفی و پ ها بر نوسان اندازه شرکتی و بازده دارائی ریتأثیابد و بالعکس. همچنین  می

های  های شرکت معنادار مشاهده گردیده است. یعنی با افزایش اندازه شرکتی و نسبت بازده دارائی

است و  31/0یابد. دوربین واتسون این معادله نیز  ها کاهش می پذیری بازده سهام آن بورسی، نوسان

ن جملات خطا خود همبستگی وجود است بیانگر این موضوع است که بی 2/5و  2/0از آنجا که بین 

درصد از رفتار متغیرهای  1253ندارد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده نیز بیانگر این است که 

 شود. توسط متغیرهای تاثیرگذار توضیح داده می ریرپذیتأث

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم -5جدول 

 بازده سهام یریپذ وابسته: نوسان ریمتغ

 متغیر ضریب خطای استاندارد tآماره  معناداری

 مقدار ثابت -3918/1 5190/1 -2231/9 1111/1

 عدم تقارن اطلاعاتی** 1199/1 1101/1 2108/0 1591/1

 اندازه شرکتی* - 5199/1 1931/1 - 1223/1 1111/1

 ها** بازده دارائی -52285/1 0910/1 - 3529/0 1212/1

 دوربین واتسون 3119/0 ضریب تعیین تعدیل شده 5301/1

  3/1، ** معناداری در سطح 32/1* معناداری در سطح 
 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی   

 

 نتایج آزمون فرضیه سه -9-2-6
رگرسیون  پذیری بازده سهام از مستقیم کیفیت افشا بر نوسان ریتأثو در نهایت برای بررسی 

 1جدول  در که نشان داده شده است. همانطور 2آن در جدول  نتایج مقطعی استفاده شده است که

پذیری بازده  درصد بر نوسان 33سطح  منفی و معناداری در ریتأثشود کیفیت افشا  می مشاهده

یابد. همچنین نتایج  سهام دارد. یعنی با افزایش کیفیت افشا، نوسان پذیری بازده سهام کاهش می

پذیری  منفی و معناداری بر نوسان ریتأثها  ائیدهد که اندازه شرکت و بازده دار نشان می 1جدول 

که  آنجایی از و است 51/5  با برابر 2 جدول در شده برآورد واتسون دوربین بازده سهام دارد. مقدار
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 که است موضوع این بیانگر این مقدار بنابراین است 2/5تا  2/0 بین محدوده در شده محاسبه مقدار

 نتایج در شده تعدیل تعیین ضریب همچنین مقدار .ندارد وجود همبستگی خود جملات خطا بین

 که است مطلب این بیانگر مقدار این که باشد یم 11/1 با برابر فرضیه این رگرسیونی مدل شده برآورد

 .شود می داده کنترلی توضیح و مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر رفتار درصد 11  حدود

 

 فرضیه سومنتایج حاصل از آزمون  -6جدول 
   

 ،           
 ،         ،       

 ،   
 ،  

 متغیر ضریب خطای استاندارد tآماره  معناداری

 مقدار ثابت - 1211/1 1521/1 - 1238/3 1111/1

 کیفیت افشا* 1125/1 5150/1 0320/1 1129/1

 شرکتی*اندازه  -0112/0 0101/1 - 5113/00 1111/1

 ها* بازده دارائی -2312/1 5583/1 -1288/9 1112/1

 دوربین واتسون 5101/5 ضریب تعیین تعدیل شده 1103/1

 3/1، ** معناداری در سطح 32/1* معناداری در سطح 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی   

 

 ی ریگ جهینتبحث و  -11
گذار است. به  ی مالی توسط سرمایهها صورتکیفیت افشا به معنی سهولت مطالعه و تفسیر 

تواند شکاف  ( کیفیت افشا همان وضوح اطلاعات است. کیفیت افشا بالا می0983عقیده کردستانی )

سازمانی )که همان عدم تقارن اطلاعاتی است(  سازمانی وبرون کنندگان درون اطلاعاتی بین استفاده

تر سازد. از  ات واحدهای تجاری مطلع تر و آگاهکنندگان را از واقعی را کمتر کند و در واقع استفاده

پذیری بازده سهام گردد. در این  تواند منجر به کاهش نوسان سوی دیگر اطلاعات متقارن می

های  پذیری بازده سهام شرکت کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی بر نوسان ریتأثپژوهش به بررسی 

مستقیم  کیفیت افشا بر نوسان  ریتأثهمچنین بورسی با استفاده از معادلات همزمان عطفی و 

پذیری بازده سهام با استفاده از رگرسیون مقطعی پرداخته شده است. به این منظور از نمره افشای 

 فروش و پیشنهادی خرید قیمت تفاوت عنوان معیار کیفیت افشا، دامنه سازمان بورس اوراق بهادار به

سهام  روزانه علاوه انحراف معیار بازده لگاریتم طبیعی یک بهبعنوان معیار عدم تقارن اطلاعاتی و از 

دهد که  برای محاسبه نوسان پذیری بازده سهام استفاده شده است. تجزیه و تحلیل نتایج نشان می

 ریتأثعاتی نیز منفی و معناداری بر عدم تقارن اطلاعات داشته و عدم تقارن اطلا ریتأثکیفیت افشا 

منفی و  ریتأثپذیری بازده سهام دارد. از طرفی نیز کیفیت افشا  مثبت و معناداری بر نوسان
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های ایرانی با افزایش کیفیت  عبارت دیگر در شرکت پذیری بازده سهام دارد. به معناداری بر نوسان

پذیری  ه کاهش نوسانافشا، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش یافته و همچنین تقارن اطلاعاتی منجر ب

پذیری بازده  طریق کیفیت بالای افشای اطلاعاتی منجر به کاهش نوسان گردد و بدین بازده سهام می

طور مستقیم و هم  گردد. این بدان معناست که کیفیت بالای افشای اطلاعاتی هم به سهام می

گردد. در  سهام می پذیری بازده همزمان )با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی( منجر به کاهش نوسان

اطلاعات با کیفیت دارند  ٔ  ارائههایی که سعی در  توان گفت که مدیران شرکت توجیه این ارتباط می

کنندگان درون سازمانی و برون سازمانی )عدم تقارن  با این کار شکاف اطلاعاتی بین استفاده

یری بازده سهام را فراهم اطلاعاتی( را کاهش داده و این امر زمینه لازم را برای کاهش نوسان پذ

 نمابد. می

(، 5102(، آینفوس )5101های یاسین و همکاران ) های این پژوهش با یافته همچنین یافته

ها جزئی از این پژوهش را انجام دادند  ( که هرکدام از آن0935( و موسوی وشیری)5101بهمنی )

 زیر را مطرح کرد: توان پیشنهادات های پژوهش می همخوانی دارد. با توجه به یافته

گیری قیمت سهام دارد  بسزایی در شکل ریتأثسرمایه گذاران به اطلاعات موجود در بازار که  •

تواند نوسانات بازده سهام و در نتیجه سودهای آتی خود را پیشبینی  و به کمک آن می

 کنند، توجه کنند.

های تجاری  به فعالیتهای خود  ها و تحلیل تحلیلگران و مشاوران مالی در ارائه مشاوره •

 منظور تنظیم پورتفوی کارآمد برای مشتریان خود توجه کنند. گذشته به

های مناسب مانع از دستکاری اطلاعات موجود در  بورس اوراق بهادار نیز با اعمال سیاست •

 شود.« تواند داشته باشد قابل توجهی که در پویایی بازار می ریتأثبدلیل »بازار 
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 منابعفهرست 
 یگر لیقش تعدن"(، 0932، یونس، هیوا خجسته و غفور شریف زاده، )باد آور نهندی  (0

، فصلنامه "هیو ساختار سرما یعدم تقارن اطلاعات نینادرست سهام بر رابطه ب یگذار ارزش

 . 81-29، صص 92ی حسابداری مالی و حسابرسی، شماره ها پژوهش

ی ها فرصتتأثیر متغیرهای سود تقسیمی و "(، 0939حیدرپور، فرزانه و سمیه زارع رفیع، ) (5

ی حسابداری ها پژوهش، فصلنامه "ی بازده سهامرشد برکیفیت گزارشگری مالی و نوسان پذیر

 . 512-509، صص55مالی و حسابرسی، شماره 

بررسی تأثیر افشا بر نقد شوندگی سهام "، (0988فخاری، حسین و نرگس فلاح محمدی، ) (9
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