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ی و بعضی از حد نوسان قیمت سهام نوعی متوقف کننده خودکار است که در بازارهای معاملات آت

 این تحقیق به رابطه بین حد نوسانات .شودمی اوراق بهادار در بازارهای نوظهور استفادههای بورس

تا  3191قیمت و عدم تقارن اطلاعاتی در دوره قبل از اعلان سود در بورس اوراق بهادار تهران از سال 

پذیرفته شده در بورس های شرکت جامعه آماری در این تحقیق شامل کلیه .پردازدمی 3191پایان سال 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  334باشد که نمونه آماری آن متشکل از می اوراق بهادار تهران

شده  آورینوین جمعآوردتدبیر و رههای مورد نیاز از طریق نرم افزارهای داده .باشدمی بهادار تهران

 گرسیون چند متغیره و تکنیک کمترین مربعات معمولیآماری مورد استفاده شامل رهای آزمون .است

دهد که بین حد نوسانات قیمت می نتایج بدست آمده نشان .مقطعی استفاده شده استهای براساس داده

همچنین رابطه معناداری نیز بین ارزش معاملات و  .و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معناداری وجود دارد

 . دعدم تقارن اطلاعاتی وجود دار

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و  ،عدم تقارن اطلاعاتی ،حد نوسان قیمت :کلیدیهایواژه

 ربورس اوراق بهادا ،فروش

 G10: وضوعیمطبقه بندی 
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 مقدمه -9
در بورس اوراق بهادار تهران به دنبال نوسانات شدید قیمت سهام از مکانیزم حد نوسان  

های شود و بنا به دورهمی مت سهام استفادهقیمت سهام برای محدود کردن نوسانات شدید قی

در طول زمان دامنه نوسانات  وشود می دامنه نوسان قیمت سهام با تغییراتی مواجه ،خاص

مربوط به های براساس آزمون و خطا تعیین شده و در مدت کوتاهی تغییرات زیادی در رویه

این تصمیمات در  تأثیرقعاً بدون این که وا ،اعمال حد نوسان قیمت سهام وجود داشته است

 ان نسبت به تغییرات دامنه نوسان قیمت سنجیده شودگذارسرمایهالعمل بازار و عکس

 . ( 3199 ،عالیشوندی)

کننده اطلاعات باشد باز هم این احتمال وجود اگر قیمت بازار اوراق بهادار کاملاً منعکس 

انی در مورد وضعیت کیفی شرکت دارد که افراد درون سازمانی بیش از افراد برون سازم

در برابر کسب  ،اطلاعات بیشتری در اختیار داشته باشند و بتوانند به واسطه این مزیت اطلاعاتی

 3بحث عدم تقارن اطلاعاتیهای هدر اینجاست که یکی از زیر شاخ .منافع بیشتر اقدام کنند

شود که می به وضعیتی اطلاقگزینش مغایر  .شودمی نمایان 0(انتخاب مغایر) موسوم به گزینش

 اطلاع هستند واطلاعاتی در اختیار دارند که خریداران از آن بی ،در آن فروشندگان

گران در زمانی که معامله .آیدمی که این امر دقیقاً قبل از وقوع معامله به وجود (،بالعکس)

یابد در این حالت می بازار از وجود افراد غیرمطلع آگاه شوند مسأله گزینش نادرست افزایش

افزایش سطح عدم تقارن اطلاعاتی از طریق گسترش تفاوت دامنه پیشنهادی قیمت خرید و 

از افزایش این تفاوت برای جبران ریسک  6هاگردانشود و بازارمی سهام نشان داده 1فروش

  .( 3196 ،وطن پرست و قائمی) گیرندمی مغایر بهره گزینش

  بیان مسئله -2 
ساز و کار منظم و  دشود ایجامی بتعقیها بورس تشکیل از که مهمی هدافا از یکی 

نوظهور های مالی است در بازارهای در تقابل عرضه و تقاضا برای تعیین قیمت دارایی شفاف

از  یخورند یکمی بیشتر به چشم باشندمی که مانع از تقابل عرضه و تقاضا و مقرراتی قوانین

 "حد نوسان قیمت سهام"نوظهور وضع شده های این زمینه در بازار قوانینی که درترین مهم

است که در بازارهای مالی از آن به عنوان یک عامل کنترلی در برابر نوسانات قیمت سهام 
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آنچه که در بازارهای سرمایه باید مورد توجه قرار  .( 3199 ،عالیشوندی) گرددمی استفاده

 .کنند مردم عادی هستندمی یگذارسرمایهاقدام به  ی کهبگیرد این است که بسیاری از افراد

 ها منتشراست که از جانب شرکتهایی ها به اطلاعات مهم اطلاعیهکه تنها راه دسترسی آن

توان اعلان سود برآوردی هر سهم دانست که در می راها یک نمونه از این اطلاعیه .شودمی

حال  .رساندمی ش بینی شده و به اطلاع عمومپی ،آن سود پیشنهادی هر سهم از جانب شرکت

انی که در بازارهای سرمایه مشغول فعالیت هستند افرادی باشند که از گذارسرمایهاگر در بین 

نظر اطلاعاتی نسبت به سایرین در موقعیت بهتری قرار داشته باشند قادر خواهند بود بر عرضه و 

دلیل اصلی آن  .شوندها به بروز شکاف قیمت تقاضای بازار تأثیر گذاشته و به اصطلاح منجر

یا هر خبر با اهمیت ) نیز عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه است که افراد مطلع از سود

وطن پرست و ) دهدمی تری قرارمناسب گیریتصمیمرا نسبت به سایرین در موقعیت ( دیگری

 . ( 3196 ،قائمی

 آیا حد نوسان باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتیدر این تحقیق سوال اصلی این است که  

این تحقیق به بررسی رابطه بین حد نوسانات قیمت و عدم تقارن  شود یا خیر؟ همچنینمی

 پردازدمی قبل از اعلان سود در بورس اوراق بهادار تهران اطلاعاتی در دوره

 چوب نظری چار -3
 به است روز یک در سهام مجاز قیمت تغییر حداقل یا حداکثر ،سهام قیمت نوسان حد 

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

کنند که دلیل می تری نیز استفادهحد نوسان کوچک ،ترکوچکهای عموماً بورس .( 3191

ناسب و عدم نقد شوندگی مها آن عدم وجود سیستم مدیریت ریسک مناسب در آن بازار

 تری را به کارحد نوسان بزرگ ،ترو توسعه یافتهتر بزرگهای باشد و بورسمی هاآن

گری مالی و افزایش سطح تحلیل ،ثبات بیشتر ،گیرند که از دلایل آن وجود بازارگردانمی

و عدم ثبات بیشتر است  ،آشفتگی همچنین در کشورهایی که .باشدمی شفافیت اطلاعاتی

معمولاً حد نوسان  ،آید و دستکاری قیمت نیز وجود داردمی نی پایینکیفیت اطلاع رسا

 ،؛ چن و همکاران5119 ،؛ الخوری و اجلونی5111، اگراوال) شودمی کمتری نیز استفاده

دامنه نوسان قیمت ترین ذکر این نکته ضروری است که بزرگ .( 5119 ،؛ کیم و پارك5112

دامنه نوسان نیز ترین و کوچک( %41) شور ژاپندنیا مربوط به بورس کهای در بین بورس
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 ،%31 ،%2نیز از دامنه نوسان قیمتها باشد و اکثر کشور( می%1) مربوط به بورس کشور ایران

 . کنندمی استفاده %32و

 2آشفته در تحقیقات خود به این نتیجه رسید که حد نوسان قیمت در شرایط (3993)تسلر  

دهد و استدلال می ان قرارگذارسرمایهارزیابی مجدد در اختیار زمان بیشتری برای مشاهده و 

زیرا اختیار متوقف نمودن معاملات  ،در بازار سهام نیز وجود دارد 4نمود که حدهای غیررسمی

 9بسیاری از محققان .در شرایط ضروری و احتیاطی به ناظران بورس اوراق بهادار داده شد است

دانند و به می منجر شده مؤثر 3999ناتی که به بحران اکتبر رفتار آشفته را در افزایش نوسا

این محققان  .نمایندمی همین دلیل در بازارهای مالی استفاده از حد نوسان قیمت سهام را توصیه

 3999در بحران ها کنند که حد نوسان قیمت سهام از سقوط بیش از اندازه قیمتمی ادعا

 .ه گران آشفته شده و در کاهش بحران مؤثر بوده استباعث آرام شدن معامل ،جلوگیری کرده

اوراق بهادار در آسیا حد نوسان قیمت سهام را های با توجه به دلایل فوق بسیاری از بورس

  .اعمال نموده اند

بورس  نوسان را بر حد نوسان قیمت سهام تاثیر افزایش در5115سال  در الداگ و بیلدیک

 این در گرفته صورت ساختاری تغییر در .ه بررسی کردندسال 33زمانی  دوره در استانبول

افزایش  %53به  %31از  تجمعی صورت به معاملاتی روز در یک سهام قیمت نوسان حد ،بازار

 ،صبح جلسه در .شد تقسیم معاملاتی جلسه5معاملاتی به  یک روز که صورت این به .یافت

 ساعته شروع 5هر که بعد از توقف شد و در جلسه بعد از ظمی اعمال %31قیمت  نوسان حد

 مدل بکارگیری با خود پژوهش در هاآن .شدمی اعمال %53حد نوسان قیمت  ،شدمی

 ،قیمت حدنوسان افزایش رغم علی بازار نوسان که نتیجه رسیدند این به گارچ اقتصادسنجی

 اثر هروزان معاملاتی جلسات بین ساعت توقف 5که  متوجه شدند هاآن .است یافته کاهش

 را جدید اطلاعات و اخبار انتشار امکان که طوری به ،را داشته است کننده متوقف یک

 نموده جلوگیری جدید اخبار و رویدادها به العمل بیش از حد نسبتنموده و از عکس تسهیل

 واسطه به قیمت نوسان حد افزایش بنابراین .است شده سهام بازار کاهش نوسان باعث و است

 سهام بازار نوسان روی تأثیری ،معاملاتی روز وسط در معاملات مثبت توقف سهم و تأثیر

 . ندارد

با  کردهرا در بورس  تاثیر افزایش در حد نوسان قیمت سهام 5115برکمن و لی در سال  

ساله مورد بررسی  5برای دوره  %2داری استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره در سطح معنی
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باعث افزایش نوسان بازار  ،آنان نشان داد که افزایش دامنه نوسان قیمتی هایافته. قرار دادند

نا مطلوب  تأثیراتها این بود که دیگر آن هیافت دهدمی سهام شده و حجم معاملات را کاهش

در  و به همین دلیل است که باشدمی بیشتر ،ترکوچکهای افزایش حد نوسان قیمت برای سهم

شود و می باشند از دامنه نوسان کوچک استفادهمی کوچکها ر سهمنوظهور که اکثهای بازار

کاهش نوسان و افزایش حجم  برای مؤثریتواند روش ها میدامنه نوسان کوچک در این بازار

 . ت باشدمعاملا

های از بورس اطلاعات قابل توجهی را کهها با بررسی داده( 5114) کیم و همکارانش 

اندازد و می فرآیند کشف قیمت را به تأخیر ،د که حد نوسان قیمتترکیه و ژاپن بدست آوردن

روزانه بورس اوراق بهادار های از داده( 5111) 9چو و دیگران .کندمی در معاملات مداخله

از شتاب به سمت بالای  ها شواهدیتایوان استفاده کرداند تا اثر آهن ربایی را آزمون کنند آن

ها هنگامی که به قیمت ،ی از شتاب به سمت حد پایینهای سهام و مدارك ضعیفقیمت

با بررسی در بورس ملی هند  9با این حال نث .ارائه نمودند ،شوندمی محدودیت نزدیک

های سهام به سمت حد پایین نوسان معاملاتی هنگامی که قیمتهای دریافته است که فعالیت

  .رودمی لای نوسان قیمتسمت حد با گیرد نه هنگامی که بهمی رود شتابمی قیمت

معاملات و دفتر سفارشات محدود در بورس کوالالامپور های داده( 5112) 31چان و دیگران 

بخشد می مدارکی بر اینکه حد نوسان قیمت عدم تقارن اطلاعاتی را بهبود را بررسی کرده و

دامنه حتی در بازاری با جدی را های هزینه ،اند که حد نوسان قیمتها نتیجه گرفتهآن .اندنیافته

 . نوسان وسیع تحمیل کرده است

 در سهام بازار نوسان و قیمت نوسان حد تغییر بین رابطه بررسی به 5111کیم در سال 

 .پرداخت، بود یافته تغییر بار 4بازار  آن در قیمت نوسان حد که تایوان اوراق بهادار بورس

بازار  نوسان بر مختلف هایسال در را امسه قیمت نوسان حد تغییر آثار خود وی در پژوهش

بازار  نوسان که گرفت نتیجه و داد قرار بررسی مورد واریانس همسانی آزمون از با استفاده

، پیدا نکرده است( افزایش) کاهش ،شده است( بیشتر) کمتر قیمت نوسان حد که زمانی سهام

 . نیافت دست داریمعنی رابطه به یعنی

را بر نوسان بازار  35تأثیر حد نوسان کوچک و باریکی 5119ر سال و همکاران د 33خوری 

به حد ها ها نشان داد که زمانی که قیمتنتایج آن .سهام در بورس امان مورد بررسی قرار دارند

العمل بیش از اندازه ها با فرضیه عکسیابد و نتایج آنمی نوسان کاهش ،رسندمی نوسان خود
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شدند که مکانیزم حد نوسان قیمت سهام با ایجاد یک فرصت زمانی ها متوجه آن .بود مطابق

ها دریافتند که دامنه نوسان قیمتی آن .باشدمی در کاهش نوسان بازار مؤثر ،برای ارزیابی مجدد

 . ار سهام نوظهور تأثیر بهتری داردکوچکتر در باز

م دادند که تأثیر پژوهشی را در بورس کوالالامپور انجا 5112در سال  31کیم و ری ،چن 

یک حد نوسان وسیع و بزرگ را در سطح ریز ساختارها روی فرآیند رسیدن به قیمت واقعی 

ها نشان داد که بکارگیری حد نوسان بزرگ عدم آنهای یافته .سهام مورد بررسی قرار دادند

امله ورود مع کند ومی در مورد اطلاعات تأخیر ایجاد ،بخشدنمی تقارن اطلاعاتی را بهبود

شود و آن را تشدید نیز می باعث عدم تعادل سفارش اندازد ومی گران آگاه و فعال را به تأخیر

حد نوسان قیمت  ،ها نشان داد که حتی در یک بازار با یک دامنه نوسان وسیعنتایج آن .کندمی

اما  ،دهدنمی بخشد و فرآیند رسیدن به قیمت واقعی را بهبودنمی کارایی بازار را بهبود

های های اخیر اکثر بورساین در صورتی است که در سال .نمایدمی جدی را تحمیلهای هزینه

به طوری که  .را پذیرفته اندتر حد نوسان بزرگتر و وسیع ،برندمی سهام که حد نوسان را بکار

 . ازار مورد انتقاد واقع شده استحد نوسان کوچکتر برای به خطر انداختن کارایی ب

 در ایران بورس در را سهام قیمت حد نوسان بکارگیری اثر (3191)اسکندری و نیجهانخا

 هایآزمون از استفاده با 3/4/3191تا تاریخ  3/9/3195تاریخ  از ماهه یازده زمانی دوره

 بررسی مورد گروه دو موفقیت احتمال و مقایسه ویلکاکسون زوجی مقایسات ناپارامتریک

 آمدن وجود به باعث سهام قیمت نوسان که حد داد نشان هانآ پژوهش نتایج .دادند قرار

 تهران بهادار اوراق بورس در سهام قیمت واقعی به رسیدن در تاخیر و نوسانات تسری

 و اندازه از بیش العملعکس بر سهام نوسان قیمت حد تاثیر به مربوط فرضیات ولی شودمی

 . نشد پذیرفته معاملات در مداخله همچنین

در تحقیقی که در بورس فیلیپین انجام دادند متوجه شدند که در  5119پارك در سال کیم و 

رشوه خواری و عدم ثبات بیشتر است و کیفیت اطلاع رسانی نیز  ،کشورهایی که آشفتگی

 معمولاً حد نوسان کمتری نیز استفاده ،باشد و دستکاری قیمت بازار نیز وجود داردمی ضعیف

 . شودمی

از رویه حد نوسان قیمت سهام و  ،بهادار استانبول به عنوان یک بازار نوظهوربورس اوراق  

حد نوسان قیمت سهام در بورس اوراق بهادار استانبول  .کندمی مقررات کنترلی دیگر استفاده
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در این  .شودمی در روز گذشته تعیین( میانگین موزون قیمتی) بر اساس قیمت پایانی سهام

  .مختلف شاهد تغییراتی بوده استهای مت سهام در زمانبورس نیز حد نوسان قی

 قیمت سهام در بورس اوراق بهادار استانبول نوسانروند اعمال حد : ( 1) جدول

 درصد حد نوسان قیمت تاریخ پایان تاریخ شروع

15/13/3991 31/19/3996 31 
36/19/3996 19/14/5113 53، 31 
 2 تا کنون 19/14/5113

Source:"effect of price limits on volatility: Evidence from the Istanbul Stock Exchange" 

by Recep Bildik and selim Elekdag 

سفارشات خرید و فروش  ،کننده قیمت سهامدر بورس اوراق بهادار توکیو تنها عامل تعیین 

ن بازار حضور دهی به قیمت سهام در ایبرای جهت ناست و متخصصان بازار و بازار سازا

ان در مقابل گذارسرمایهبنابراین مسئولان بورس اوراق بهادار توکیو به دلیل حمایت از  .ندارند

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

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

حد نوسان قیمت روزانه در بورس اوراق بهادار توکیو با توجه  .تاکنون ثابت بوده است 3991

مظنه در هر روز به صورت تعداد مشخصی از واحد های به قیمت پایانی سهام یا بر اساس قیمت

در حال حاضر از الگوی زیر برای اعمال حد  .گردندمی شده و اعلامتعیین( ین ژاپن) پول

 . شودمی وسان قیمت سهام در بورس اوراق بهادار توکیو استفادهن

 : حد نوسان قیمت سهام در بورس اوراق بهادار توکیو( 2) جدول

محدوده قیمت پایانی روز گذشته یا 
 ( ین) قیمت مظنه

مثبت ) حد نوسان قیمت روزانه
 ( و منفی

 درصد مجاز برای تغییر قیمت

 درصد 11حداقل  ین 11 ین 311کمتر از 
 درصد 41تا  52بین  ین 21 ین 511تا  311بین 
 درصد 61تا  34بین  ین 91 ین 211تا  511بین 
 درصد 51تا  31بین  ین 311 ین 3111تا  211بین 
 درصد 51تا  31بین  ین 511 ین 3211تا  3111بین 
 درصد 51تا  32بین  ین 111 ین 5111تا  3211بین 
 درصد 51تا  31بین  ین 611 ین 1111تا  5111بین 
 درصد 34تا  31بین  ین 211 ین 2111تا  1111بین 

source: http://www. tse. or. jp/english/faq/p-g. html 
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تا  31جدول به همین ترتیب ادامه دارد و برای سهامی که قیمت بالاتری دارند معمولاً بین 

 . درصد دامنه نوسان وجود دارد 31

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

شود می درصد استفاده 51تا  31باشد و برای اکثر مردم از حد نوسان بین می درصد 31حداقل 

کوس وجود دارد به در بورس اوراق بهادار توکیو بین قیمت سهام و حد نوسان رابطه مع

عبارت دیگر هرچه قیمت سهام افزایش داشته باشد حد نوسان اعمال شده برای آن دامنه 

  .کوچکتری خواهد داشت

از موضوعات مهم و اساسی در ادبیات مالی است که در دهه  ،نظریه عدم تقارن اطلاعاتی 

جوزف و  32مایکل اسپنس ،36توسط سه محقق بزرگ اقتصادی جورج اکرلوف 3991

  .مطرح شد( 5113) برندگان جایزه نوبل اقتصادی در سال) 34استیلیتز

 تواند موجب افزایش گزینش مغایرمی اکرلوف نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی 

اسپنس  .آیدمی معامله برای افراد به وجود زارها شود که این امر قبل از وقوعدر با( نادرست)

مطلع با انتقال اطلاعات محرمانه به افراد غیرمطلع های سطهنشان داد که تحت شرایط خاصی وا

گاهی  ،همچنین استیلیتز بیان کرد .نمایندمی مشکلات ناشی از گزینش نادرست را برطرف

 ،از میان اطلاعات گیریتصمیماوقات کارگزار غیرمطلع از طریق گزینش اطلاعات اثرگذار بر 

 . پردازدیم آوری اطلاعاتبه جمع ،بهتر از کارگزار

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

توانیم بگوییم که این بازار دارای وسعت کافی است و به عبارت دیگر روان می داشته باشد

 39بازارهایی که تعداد خریداران و فروشندگان در آن کم است به بازارهای ضعیف .است

شکاف قیمت  .نقدینگی اوراق بهادار به درجه روان بودن بازار بستگی دارد .هستند معروف

کمتر از شکاف قیمت پیشنهادی در  ،پیشنهادی خرید و فروش بازار سازها در یک بازار روان

 .حجم معاملات بالاتر و ریسک آن نیز کمتر است ،رمق است زیرا در بازارهای روانبازار کم

است که قیمت پیشنهادی خرید و فروش بازار ساز نزدیک به قیمت  93بازاری دارای عمق

اما در بازار کم عمق  .باشدمی تعادلی باشد که تغییرات قیمت در چنین بازاری غالباً پیوسته

از تر در بازارهای عمیق پایینها تغییر قیمت .تغییرات قیمت به صورت جهشی و ناپیوسته است

بنابراین ریسک بازار سازها در بازارهای عمیق کمتر  .عمق استکمدر بازارهای ها تغییر قیمت

 . عمق استرهای کماز بازا
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تقارن اطلاعات بین مدیران و به بررسی اثرات عدم( 5111) 51و کیم( 5111) 39جیانگ 

سطح  ها دریافتند هر چهآن .آوری از نظر زمان و مقدار پرداختندسهامداران در رابطه با سود

عدم تقارن اطلاعات کمتری بین مدیران  .یابدمی ژاپنی افزایشهای هادی در شرکتمالکیت ن

که هایی بنابراین در شرکت .شرکت و سایر اشخاص مرتبط در بازار وجود خواهد داشت

اطلاعات مرتبط با  ،قیمت بازار سهام ،ها بیشتر استمیزان مالکیت بین شرکتی در آن

در  ،رکتی کمتری دارندکه مالکیت بین شهایی از شرکت ترآوری آینده شرکت را سریعسود

 . گیردمی بر

های حاکی از آن است که در شرکت( 5115) نتایج حاصل از تحقیق آقای ووچان کیم 

سهامداران خارجی بهتر از سهامداران  .بزرگ که مشکل عدم تقارن اطلاعات کمتر است

 . بودن سهامداران است درجه کارکشتهکنند که منعکس کننده می داخلی عمل

خارجی به های شرکت( 5116) ،همچنین طبق نتایج پژوهش آقایان جیانگ و کیم 

 .با درصد مالکیت نهادی داخلی کمتر تمایل بیشتری دارندهایی نگهداری سهام شرکت

خارجی پردازش گر خوبی برای اطلاعات عمومی های که شرکت ها نشان دادآنهای یافته

از این رو بهبود  .شوند که عدم تقارن اطلاعات کمتری دارندمی جذبهایی تبوده و به شرک

کنندگان بازار سهام در صورتی که اهداف تنظیم ،شفافیت بازار یا کاهش عدم تقارن اطلاعات

 . موضوع مهم و اساسی شد ،مایه باشدان خارجی به بازار سرگذارسرمایهجذب 

ی نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم به بررس 3196قائمی وطن پرست در سال  

تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند یکی از عوامل موثر بر روند قیمت 

مختلف از های بینیو علایمی است که به صورت اطلاعات و پیشها نشانهها سهام شرکت

نتایج حاصل از این  .ردگیمی ان و سهامداران قرارگذارسرمایهدر دسترس ها داخل آن شرکت

 عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق ،دهد که در طی دوره مورد مطالعهمی تحقیق نشان
قبل از اعلان سود به مراتب های ان وجود داشته و این امر در دورهگذارسرمایهبهادار تهران بین 

  .پس از اعلان سود استهای بیشتر از دوره

اطلاعاتی  تقارن عدم سطح ،روزی بین اطلاعات از گیریبهره با نیز( 3991) لاو و مک لی

قائمی و وطن پرست طی  و همچنین .دانکرده گزارش سود اعلان از قبل دوره در را بیشتری

تحقیقی که در رابطه با نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی انجام دادند 

عاتی دربورس اوراق بهادار تهران بین تقارن اطلابه این نتیجه دست یافتند که عدم
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بل از اعلان سود به مراتب بیشتر از قهای ان وجود داشته و این امر در دورهگذارسرمایه

 در را اطلاعاتی تقارنعدم وجود نیز محققین از یبرخ .پس از اعلان سود استهای دوره

 چیانگ و (3991) سمور و اشمن ،مثال عنوان به .اندکرده گزارش سود اعلان از پس دوره

 از پس دوره در اطلاعاتی تقارنعدم وجود به بورس نیویورك هایشرکت بررسی با( 3994)

 . اندکرده اشاره سود اعلان

توصیه کردند که از اختلاف میان قیمت خرید و ( 3999) و استول( 3994) ایتکن و فرینو 

ستفاده شود شکاف میان قیمت خرید و تقارن اطلاعات اگیری عدمفروش به عنوان معیار اندازه

 ،فروش در هر دو نوع بازار پیشنهاد محور و دستور محور نظیر بورس اوراق بهادار توکیو

 . بورس پاریس و بورس اوراق بهادار کره کاربرد دارد

 :روش تحقیق -5
 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهای کلیه شرکت جامعه آماری این تحقیق شامل 

 شد که دارای شرایط زیر باشند:بامی

به این ) .روز نباشد51ها در سال کمتر از آن معاملات دفعات روز تعدادکه هایی شرکت .3

ی یهااند که مد نظر ما شرکتروز معاملاتی داشته اند انتخاب شده 51که هایی دلیل شرکت

 روز معاملاتی را در نظر51اگر کمتر از  ییعن اندفعال در بورس اوراق بهادار بوده ند کهبود

 ( .شدندمی فعال حذفهای گرفتیم بسیاری از شرکتمی

 . در بورس فعال باشند 3191تا انتهای 3191که از ابتدای سال هایی شرکت .5

 ،یگذارسرمایههای ها و موسسات مالی و شرکتهای مورد نظر جزو بانکشرکت .1

 . نباشندها لیزینگ ها وبانک ،های هلدینگشرکت ،گری مالیواسطه

هایی که اطلاعات مربوط به اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش و یا شرکت .6

 . گردداطلاعات لازم برای سایر متغیرها وجود نداشت از جامعه حذف می

 :های آن و فرضیه تحقیقمعرفی الگو و متغیر -5-9

سپس روش محاسبه هر  .شودمی های آن معرفیدر این فصل ابتدا الگوی تحقیق و متغیر 

 توان به صورت ذیل نشان داد:می فرضیه تحقیق را .شودبه تفضیل بیان میها کدام از متغیر

 . تقارن اطلاعاتی رابطه وجود نداردبین حد نوسان قیمت وعدم :0H فرضیه صفر

 . تقارن اطلاعاتی رابطه وجود دارد:بین حد نوسان قیمت وعدم( 1H) فرضیه جانشین
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این تحقیقات شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش به عنوان معیار سنجش عدم تقارن در 

و اساس ارائه فرضیه نیز این امر است که اگر حد نوسان قیمت زمانی را  .اطلاعاتی تلقی شده

از عدم تقارن اطلاعاتی بعد از اعمال ای برای افشا و انتشار اطلاعات فراهم کند درجه

 ابدمحدودیت باید کاهش ی

 مدل تحقیق به شکل زیر است:

Spread = β 0 price limit + β 1 Trading volume + β 2 Trading price + ut  

 ،به عنوان متغیر وابسته اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش ،Spreadدر این مدل  

price limit ان قیمت متغیر مستقلحد نوس، Trading volume ،Trading price  حجم

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

اختلاف قیمت پیشنهادی  ،برای محاسبه متغیر اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش 

)با استفاده از فرمول ای خرید و فروش را به صورت لحظه )
( )( )2/BPAP

BPAP
Spread

+
−

= 

مربوط به یک روز را به عنوان میانگین اختلاف قیمت های محاسبه کرده و میانگین داده

درنهایت میانگین متغیر روزانه در طی ماه به  .گیریممی پیشنهادی خرید و فروش روز درنظر

 . عنوان میانگین ماهانه تلقی شده است

وزانه طی ماه به تعداد کل سهام حجم معاملات در واقع میانگین تعداد سهم معامله شده ر 

میانگین ارزش معاملات روزانه طی  ،و به همین ترتیب ارزش معاملات .باشدمی منتشره شرکت

  .یک ماه است

از ابتدای سال  .مقادیر متفاوتی را داشته است 3199تا  3191های حد نوسان قیمت طی سال

و در مرحله بعد در ( + 2 ،-5) صددر 9بوده و سپس به  درصد 31 ،3196آذر  31تا تاریخ 91

مقدار این  3199درصد کاهش یافته و در نهایت در سال  6مجدداً به  3196بهمن  56تاریخ 

 . درصد افزایش یافته است 9درصد و بعد به  4متغیر به 

 آوری و تجزیه و تحلیل اطلاعاتهای جمعروش 5-2

آوری نوین جمعآوردتدبیر و رههای زارافمورد نیاز برای این تحقیق از طریق نرمهای داده 

تقارن گیری عدمهمچنین اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش معیاری برای اندازه .شده

برای بررسی ارتباط بین حد نوسان قیمت و عدم تقارن  .شوداطلاعاتی در نظر گرفته می

معادلات رگرسیونی و ها با حجم معاملات و قیمت معاملات است از اطلاعاتی و ارتباط آن
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 ضرایبعلت  .استفاده شده است یوزویایتکنیک کمترین مربعات معمولی و نرم افزار 

 . دانشده سازگار وایت سازیهمسان روش با مدل برآوردی

 :نتیجه آزمون فرضیه -2
 2منفی و از نظر آماری در سطح  حد نوسان قیمت ضریب ،شودمی مشاهده که همانطور 

و ارزش احتمال مربوط به آن حاکی از  Fمقدار آماره  .دار می باشدیدرصد خطا معن

مقدار آماره ضریب تعیین پایین است که  .باشدداری کل ضرایب رگرسیون برآوردی میمعنی

مقدار آماره وایت و  .ناپذیر استو تعداد متغیر توضیحی اجتنابها به خاطر ماهیت مکانی داده

 انگر این مطلب است که مدل دچار ناهمسانی واریانس نیستارزش احتمال مربوط به آن بی

 . کنترلهای متغیر : نتایج تکنیک کمترین مربعات معمولی با لحاظ3جدول شماره

سطح  t آماره معیار انحراف ضریب متغیر
 معناداری

 1111. 1 13. 36 133. 1 395. 1 مبداء از عرض

 169. 1 - 999. 3 13. 1 - 215. 1 حد نوسان قیمت

 11. 1 99. 1 116. 1 116. 1 حجم معاملات

 1111. 1 - 25. 4 14. 1 -39. 1 ارزش معاملات

 آزمون های آماره
 16. 1 ضریب تعیین

 16. 1 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 59 .1آماره 

 111. 1 سطح معناداری

 وایت آماره
 سطح معناداری

2 .35 

1 .59 

 

 عدم و متیق نوسانات حد نیب که کرد انیب نگونهیا نتوامی آمده بدست جینتا به توجه با 

 . دارد وجود یدار معنا رابطه یاطلاعات تقارن

 :گیریبحث و نتیجه -7 

این  .خور توجهی باشدتواند موضوع درمی تقارن اطلاعاتی در بازار سهام ایرانمطالعه عدم 

تقارن اطلاعاتی ت قیمت و عدمتحقیق به دنبال پاسخ به این سؤال است که آیا بین حد نوسانا



  

 

 ی ...یمت و عدم تقارن اطلاعاتوسانات قبررسی رابطه بین حد ن ��

مندی اطلاعات مالی در توضیح نتایج بیانگر تایید فرضیه تحقیق و سود .رابطه وجود دارد یا نه

 گیریبهره با نیز( 3991) لاو و مک لی .باشدمی اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام

 سود اعلان از قبل ورهد در را اطلاعاتی بیشتری تقارنعدم سطح ،روزی بین اطلاعات از

 . اند کرده گزارش

 منفی ارزش معاملاتیو  حد نوسان قیمت های متغیر ضرایب ،شودمی مشاهده که همانطور 

 نظر از حجم معاملات متغیر ضریب اما باشندمی دارمعنی مرسوم سطوح در آماره نظر از و

 اگر شرایط سایر ثبات فرض با دهدمی نشان برآوردی ضرایب مقدار .نیست دارمعنی آماری

 واحد 4/1 اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش ،یابد افزایش واحد یک حد نوسان قیمت

های پر در شرکت اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش همچنین .یافت خواهد کاهش

اختلاف  کاهش در تأثیر حد نوسان قیمت شود می مشاهده که همانطور .کمتر استتر معامله

  .باشد می توجه قابل بسیار یشنهادی خرید و فروشقیمت پ

 آتیهای پیشنهاد برای پژوهش -8
شود در تحقیقات پیشنهاد می ،است انجام شده دوره قبل از اعلان سوداین پژوهش در . 3 

 . انجام شوداین پژوهش  دوره بعد از اعلان سود آتی در

تلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش تقارن اطلاعاتی را با معیار اخدر این پژوهش عدم. 5

 دیگری مانند حجم معاملات وهای آتی با معیارهای سنجیده شده است میتوان در پژوهش

 . نوسان قیمت سهام نیز سنجیده شود

شود می پیشنهاد استشرکت در بورس اوراق بهادار انجام شده  334این پژوهش برای . 1 
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