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 چكيده

کژگزینی  و عدم تقارن اطلاعاتی از نوع کژمنشی و  توسعه بازار سرمایهمتقابل بر  اثر  هدف از این پژوهش بررسی

شده دیچو  باشد، در این پژوهش جهت محاسبه کژمنشی از معیار محاسبه کیفیت اقلام تعهدی مدل اصلاح  می

که مبتنی بر ساختار ریز   و جهت محاسبه کژگزینی از معیار نوین به نام احتمال مبادله آگاهانه  2002ودیچف  

، همچنین توسعه بازار سرمایه بر اساس معیارهای معرفی شده   گرددها استفاده می و با حجم بالای داده  معاملات

و حجم معاملات محاسبه شده است . پس از محاسبه    مالی توسط بانک جهانی شامل معیارهای اندازه بازار ،عمق

در بازه زمانی با وقفه های بهینه     اتورگرسیو برداری از روش  جهت آزمون اثر متقابل   مقدار هر کدام از متغیر ها  

های  ، یافته شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مورد آزمون قرار گرفت  280و اطلاعات  1398الی  1389

با   1396ژوهش نشان دهنده افزایش توسعه بازار سرمایه در بازه زمانی پژوهش می باشد که این افزایش از سال پ

سرعت بیشتری رشد نموده است، همچنین وقفه ایجاد شده در معیار کژمنشی تاثیر معنی داری بر توسعه بازار  

ای بهینه کژگزینی و توسعه بازار سرمایه در  سرمایه نداشته ولی در کل معنی دار می باشد و در برسی اثر وقفه ه

   حاکی از آن اسـت کـه ارتباط  نتایجهر سه معیار نشان دهنده تاثیر معنی داری این دو متغیر بر یکدیگر می باشد.   

 .وجود دارد    عدم تقارن اطلاعاتی از نوع کژمنشی و کژگرینی  و توسعه بازار سرمایه  بین    متقابلی

 . عه بازار سرمایه، کژمنشی ،کژگزینی، احتمال مبادله آگاهانه، اتورگرسیون برداریتوس  های كليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

مدت   سررسید کوتاه  با بهادار اوراق پول، بازار در. شوند می تقسیم سرمایه بازار و پول بازار گروه دو به مالی های بازار

 یک  از سررسید طولانی)بیش  با بهادار اوراق  سرمایه، بازار  در و مدت کوتاه مالی تامین منظور  به سال(  یک  از )کمتر

 نیز سرمایه بازار. گیرند می  قرار  مبادله  مورد  ها  شرکت  بلندمدت و  مدت میان های دارایی مالی تامین  جهت سال(

 انتشار تازه اوراق بهادار مبادله برای مکانی اولیه، بازار. باشد می تقسیم قابل ثانویه بازار و اولیه بازار گروه دو به خود

 و مالی بازارهای توسعه و رشد  .باشد می شده منتشر قبل از بهادار اوراق مبادله برای مکانی ثانویه، بازار و یافته

 فعال مالی نهادهای تعداد چه هر بستگی دارد. ها آن در فعال مالی نهادهای وضعیت و تعداد به ها آن فعالیت کارآیی

 مالی  بخش وظیفه گیرد انجام کارآیی بالاتری با و تر رقابتی فضایی در ها آن فعالیت  و باشد بیشتر مالی بازارهای در

 مناسب است، مالی منابع و تخصیص تجهیز طریق از اقتصادی توسعه و رشد مناسب بستر و فضا نمودن فراهم که

 (  1385گیرد )رجب زاده و همکاران،   می صورت بیشتری اطمینان و کارآیی با و تر

  ینه هز ی،و نظارت خارج یسکاطلاعات، تنوع ر یدتول ینگی،بهبود نقداز طریق  یتوسعه بازار سهام به طور کل

  ی و کاهش شوک ها   ینقدشوندگ  یشدهدتوسعه بازار سهام موجب افزا   یسهام را کاهش محقوق صاحبان    یها

به    یم  ییشرکت ها  یبرا   ینگینقد )آگیون و    دارند  بالایی  ینگینقد  یازهاین  یاو    یخارج  یمال  امینتشود که 

  )وارگلر   بخشد  ی در اقتصاد را بهبود م  یهسرما  یص تخص  ییکارا(. توسعه بازار سهام  2004و لوین،    2004همکاران،  

و    ی فن  یها   وریدهد که توسعه بازار سهام از نوآ   ی( گزارش م2013براون و همکاران )  یرمطالعات اخ   (.2000،  

  یه به سرما  یشتر کوچک که ب  یشرکت ها  یکند، در درجه اول برا   یم  یتو توسعه حما یقتحق  یگذار  یهسرما

را    یگذار  یهخطر سرما  یشرفته،پ  یو تکنولوژ  یهسرما  یصبالا، بازده تخص  ینگیهستند. نقد  یبندسهام پا  یگذار 

 ادبیات درکنند. یتقاضا می گذار یهسرما یبرا  یازمورد ن ازدهگذاران از نرخ ب یهسرما یجهدهد و در نت یکاهش م

 اول  گردد:دسته  بندی می  طبقه کژ منشی( و )کژگزینی عمده دو گروه در  معمولا تقارن  عدم  مساله  اقتصاد اطلاعات 

 بر تصمیم توانست می  که حالی در است خبر  بی  دیگر طرف از اطلاعات مبادله طرف یک  آن در  که است مسائلی

 دسته کژگزینی می شود   پدیده بروز به منجر  که شود  می پنهان شناخته  اطلاعات عنوان  با  دسته  این اثر بگذارد.  وی 

 بر اما  است پوشیده دیگر بر طرف که دهد می انجام را  اعمالی مبادله طرف یک که گردد می حالاتی به مربوط دوم

که   شود می برده نام پنهان به عنوان معیار کژمنشی عمل عنوان به دسته این از تاثیرگذار است. نیز  دوم رفاه طرف

وجود   سرمایه انباشت و گذاری سرمایه سطح و مالی های بین بازار قوی ای رابطه اند داده نشان مطالعات از بسیاری

 به  بلکه نمایند القا تجاری  توانند نوسانات  می نه تنها اطلاعاتی تقارن عدم  شرایط در  فعال مالی های بازار  دارد.

 (.  2002،  1)زیکنو کنند می کمک هم گسترش آنها

 مطالعات به  گذرا  یک معیار نوین جهت محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی است نگاهی  2احتمال مبادله آگاهانه 

نظیر معیار احتمال مبادله   نوین معیارهای کارگیری به سمت مطالعات عمدتاً به این که می دهد نشان شده انجام

آگاهانه می رود که از مهمترین شاخص های اندازه گیری میزان عدم تقارن اطلاعاتی است. که اخیرا در ادبیات  

 
1  Zicchino                          

2 Probability of informed trading 
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مالی مطرح شده است و مطالعات بسیاری طی سال های اخیر برای اندزه گیری میزان نامتقارن بودن اطلاعات در  

(، ایزلی  2009)  1ی مختلف به کار رفته است که از آن جمله می توان به مطالعاتی نظیر ون بازارهای سهام کشورها

( اشاره کرد.. در این روش از معاملات  2016)  4و کیتامورا  (2009)  3(، کوبوتا و تاکهارا 2008و    2002)  2و همکاران 

س ریز تراکنشها جهت محاسبه احتمال  استفاده می شود و کلیه سفارشات خرید و فروش بر اسا   5ریز ساختار بازار 

از قیمتهای پایان روز استفاده    6گردد در حالیکه در مدلهای محاسباتی شکاف قیمتی مبادله آگاهانه استفاده می 

 گردد. می

هدف اصلی این پژوهش شناخت روابط بین عوامل توسعه بازار سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی ) کژمنشی و    

توجه به مطب بیان شده و عدم انجام پژوهشی در این خصوص  این  شکاف نظری به وجود    کژگرینی( می باشد با

می آید که آیا توسعه بازار سرمایه بر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی )کژمنشی و کژگزینی ( تاثیر دارد یا خیر و  

بازار سرمایه  و کژگزینی   برعکس؟  از این رو سوال اصلی پژوهش حاضر این است که  آیا ارتباط متقابلی بین توسعه

 و کژمنشی وجود دارد یا خیر ؟  همچنین دستاوردها و ارزش افزوده علمی مقاله حاضر را به شرح زیر بر شمرد:  

اقتصاد   انجام شده در حوزه  این مقاله موجب بسط و گسترش مبانی نظری پژوهش های  نتایج  اول آن که 

اطلاعات در بازار سرمایه می شود. دوم آن که شواهد این پژوهش می تواند اطلاعات سودمندی را درباره روابط  

گذاران و قانون گذاران بازار سرمایه به    متقابل میان توسعه بازار سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی در اختیار سرمایه

منظور سیاست گذاری قرار دهد. در نهایت این پژوهش می تواند درک و آگاهی پژوهش گران و دانشجویان رشته 

 های حسابداری و مالی را درباره عملکرد بازار سرمایه ارتقاء دهد.   

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش   -2

اقتصاد   از موضوعات مهم در فرایند تصمیم گذاری سرمایه طبق دیدگاه  اطلاعات،  عدم تقارن اطلاعاتی  یکی 

گذاران در فعالیت های بازار سرمایه است. شواهد درباره کارایی بازار سرمایه کشور بیانگر آن است که کارایی این  

ت اطلاعات در تصمیم گیری،  (. باتوجه به اهمی1399و پناهیان ،    جوزبرکندبازار پایین و در سطحی ضعیف است)

 حال در اقتصاد حوزه دانش در اخیر های دهه در که موضوعاتی است از مهمترین یکی رهیافت اقتصاد اطلاعات

اساسی  فرض کامل اطلاعات فرض می باشد. 7نامتقارن در حوزه اطلاعات تمرکز آن بوده، به طوریکه عمده گسترش

 گرفته نظر  در کلاسیک  یا متعارف  خرد اقتصاد  قواعد اقتصادی در مباحث و  نظریه ها همه  در ضمنی به طور  که است 

 
1 Wan  

2 Easley and et al 
3Kiyota  and  Nakahara 

4 Kitamura 

5  microstructure transactions 
6  spread 

7  Asymmetric Information 
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 چه و عرضه طرف در  چه رقابتی، در بازار اقتصادی  عاملین می شود. این فرض براساس وجود اطلاعات کامل بین

 (.  1391)مکیان و رئیسی،    1تبیین شده است  تقاضا طرف در

 

 تاثير متقابل توسعه بازار سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی   -1- 2

او رقابتی بودن بازار را شرط   شفاف اقتصادی تحقق می یابد. محیط در مالی بازار توسعه (1970)  2به عقیده اکرلف 

 تمام از  ار،باز  در کنندگان  مشارکت تمام  که  مبنا است این  بر  فرض  این می شناسد. اطلاعات بودن  لازم برای متقارن

 اصلی وظیفه از بازار معامله، طرفین تقارن اطلاعات عدم علت  به  اگر اما  آگاه هستند، کاملا  اطلاعات و تمام ها قیمت

   .خواهد افتاد اتفاق بازار شکست کند عمل ناکارا نتیجه در  و عاجز بماند خود

مهم ترین اثرات توسعه بازار سرمایه را می توان افشای کامل اطلاعات در راستای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی  

دانست. هر چه کارایی بازار سرمایه بیشتر باشد ، در آن صورت مدیران شرکت ها نمی توانند، از طریق انتخاب  

تی آن بیافزایند. زیرا در یک بازار سرمایه کارا و  های مختلف حسابداری بازار را فریب و بر عدم تقارن اطلاعارویه

توسعه یافته به غیر از اطلاعات حسابداری ، منابع اطلاعاتی مختلفی وجود دارد. این خود می تواند رفتارهای فرصت  

طلبانه مدیران شرکت ها را در ایجاد اطلاعات نامتقارن محدود نماید.  مدیریت شرکت اگر اطلاعات مربوطی را در  

ختیار داشته باشد، باید آن اطلاعات را به موقع افشاء و در اختیار بازار قرار دهد. این موضوع باعث خواهد شد که  ا

بینی بهتری در مورد بازدهی آینده شرکت انجام دهند و همچنین اعتماد خود را به  گذاران بتوانند پیش سرمایه

 (.    2009شرکت حفظ کنند)اسکات  

موجب  کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می شود.    توسعه بازار سهام( نشان دادند که  2004آگیون و همکاران )

به همراه  سهام را حقوق صاحبان  یها ینه هزکاهش و  یسکتنوع ر ینگی،بهبود نقداین موضوع پیامدهایی چون  

اطلاعات در راستای   افشای ( ادعا می نمایند توسعه بازار سرمایه ،  بهبود کیفیت2007دارد. براون و هیلگیتس)  

 به  را مالی خود   اطلاعات  بالاتر احتمالاً افشای کیفیت شرکت ها با  اطلاعاتی را به دنبال دارد. تقارن عدم کاهش

 من در نهایت موجب کاهش هزینه مبادله می شود.  براک اطلاعات،   کیفیت نتیجه در می نمایند. منتشر سرعت

 نقش   بر این نکته اذعان دارند که   گذاران سرمایه از  ار سرمایه در حمایت باز نقش  بر تأکید با  ( نیز  2008چانگ) و

(  2014)  3اطلاعاتی حمایت کند. در پژوهشی دیگر ، فرران  تقارن عدم بازار سرمایه  می تواند ازکاهش قانون گذاری

افیت اطلاعات را  دریافت نقش نظارتی بازار سرمایه ، با تدوین مقررات لازم اجرا برای شرکت های بورسی ، شف 

افزایش داده و در نهایت عدم تقارن اطلاعاتی کاهش می یابد. این مقررات در راستای حمایت از سرمایه گذاران  

تدوین و مدیران شرکت ها را ملزم می نماید تا اطلاعات مالی و غیرمالی شرکت را به موقع افشاء و در اختیار  

( حمایت و پشتیبانی قانون گذاران و سیاست گذاران بازار  2015)  4مشارکت کنندگان بازار قرار دهند. سزلویچ

 
 دنیاي در فروشندگان و بین خریداران نامتقارن اطلاعات  وجود بر مبنی 1970 سال آکرلوف در لمون توسط بازارهاي شدن نظریه مطرح با اما 1

 شده است  متزلزل رقابتی بازار  در  اقتصاد خرد  مباحث از بسیاري بناي زیر و رفته سؤال زیر  فوق  اصل  واقعی

2 Akerlof 
3 Ferran 

4 Cieslewicz 
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سرمایه  از سیستم گزارشگری مالی  موجب می شود تا اعتبار گزارشگری مالی از طریق بکارگیری استانداردهای  

یش و  بین المللی گزارشگری مالی بهبود یابد. این امر باعث می شود تا شفافیت اطلاعاتی میان سرمایه گذاران افزا

( تاکید می نماید توسعه بازار سرمایه  از  2021)   1یلدیز    در نهایت سرمایه های جدید جذب بازار سرمایه شود. 

نماید. مطالعات   الزام می  را  المللی حسابداری  بین  استانداردهای  پذیرش  طریق جذب سرمایه گذاری خارجی، 

مختلف نشان داده اند که انتشار اطلاعات حسابداری بر مبنای استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی،  باعث  

 ن اطلاعاتی می شود. کاهش عدم تقار

از طرف دیگر ، سیستم حسابداری و گزارشگری مالی ابزاری مهم و تاثیرگذار در توسعه مالی و توسعه بازار  

سرمایه است. این سیستم با انتشار  اطلاعات مربوط ، صادقانه ، به موقع و قابل فهم می تواند اطلاعات سودمندی  

بازار سرمایه فراهم نماید. هر چه جریان اطلاعات برابر و متقارن در    در راستای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی برای

بازار سرمایه بیشتر باشد ، مشارکت کنندگان در این بازار نیز افزایش و در نتیجه بازار سرمایه توسعه می یابد. از  

ود دارد )اسکات ، این رو ، رابطه ای مستقیم میان توسعه حسابداری و گزارشگری مالی و توسعه بازار سرمایه وج 

در تایید این عقیده ، مطالعات نشان داده است در کشورهایی که استانداردهای گزارشگری مالی کیفیت      (.  2009

بالاتری در مقایسه با استانداردهای ملی دارد ، انتظار بر آن است که پذیرش استانداردهای بین المللی شفافیت  

و این موضوع باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در نتیجه توسعه    سیستم گزارشگری مالی را افزایش می دهد

( نیز   نشان داد پذیرش استانداردهای بین  2020)  2( . آکزیک 2013بازار سرمایه شده است) احمد و همکاران ،  

المللی گزارشگری مالی  موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می شود. همچنین او دریافت که با کاهش عدم تقارن  

اطلاعاتی ، جذب سرمایه های خارجی  در بازار های سرمایه نوظهور بهبود یافته و بازار می تواند به سمت توسعه 

( تاکید دارند که هدف بازار سرمایه از تدوین قوانین لازم الاجرا در راستای   2018) 3حرکت نماید. اتیولیک وسالیا 

حمایت از سرمایه گذاران و بهبود اعتماد آن ها نسبت به  شفافیت اطلاعات مالی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی،  

بازار سرمایه ، کنترل و نظارت بر مشکلات نمایندگی در شرکت های بزرگ  ، اطمینان از این که قیمت های اوراق  

ایه  بهادار در بازارهای مالی منعکس کننده همه اطلاعات موجود است. به عقیده آن ها با اجرای این قوانین بازار سرم 

 می تواند به اهداف خود نائل آید و به توسعه یابد.  

 

 پيشينه پژوهش -2- 2

 پيشينه داخلی -1- 2- 2

باشد؛ دوره  حجم اقلام تعهدی اختیاری و بهره وری مدیریتی در شرکتها می ( به بررسی  1399رجبی و عبدلی)

معنادار بین اقلام تعهدی و بهروری  و یافته ها نشان داد که رابطه    بوده است  1396الی    1391زمانی تحقیق از سال  

 وجود دارد. 

 
1 Yildiz   
2 Akisik 
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( به بررسی اهرم و نقدینگی بر مدیریت سود) کیفیت اقلام تعهدی (  پرداختند برای  1399جوان و اسماعیلی )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختند و    154محاسبه مدیریت سود از کیفیت اقلام تعهدی در بین  

 د که اهرم مالی بر مدیریت سود تاثیر معنادار ندارد و نقدینگی بر مدیریت سود تاثیر منفی دارد.یافته ها نشان دا

 اقتصادی رشد بر  سهام  بازار  توسعه و نامتقارن (، در مطالعه ای با عنوان تاثیر اطلاعات1394میری و هژبرکیانی )

نتیجه می گیرند  1391تا    1370سال های  ایران به کمک روش خودتوضیحی با وقفه های توزیعی و داده های   در

 که توسعه بازار سهام اثرات مثبت و عدم تقارن اطلاعات در بازار سهام اثر منفی بر رشد اقتصادی در ایران دارد. 

 اند، داده قرار مورد بررسی نامتقارن  اطلاعات تحت اقتصادی رشد و  مالی توسعه بخش بین ارتباط (1391) سامتی

 سرعت  از  تر  توسعه یافته مالی ساختار  با  کشورهایی که  ای گونه  به  است ساختار مالی  توسعه یونمد واقعی رشد  زیرا

 و  واقعی توسعه بخش معیار  اقتصادی رشد  میزان بررسی  این در  .کشورها برخوردارند دیگر به  نسبت بالاتری  رشد

 شده مالی معرفی بخش توسعه معیار عنوان به داخلی ناخالص تولید نسبت به سهام  بازار ارزش همچون متغیرهایی

 بخش خصوصی به بانکی اعتبارات شاخص و  بورس  سهام  قیمت شاخص کل معیار انحراف لگاریتم همچنین است 

 و به مالی بازار  بودن بخش اثر بر  دال  نتایج .است شده  مالی استفاده بازارهای  در نامتقارن  اطلاعات  معیار عنوان به

   .دارد 2008-1993دوران   طی یافته توسعه کشورهای در پولی خصوص

 نتایج آنها .پرداختند اطلاعاتی تقارن عدم و سود بین کیفیت رابطه بررسی به (1391) همکاران و رحیمیان

 سود کاهش کیفیت و دارد وجود معناداری ارتباط اطلاعاتی تقارن  عدم و  سود کیفیت میزان بین که میدهد نشان

 به نسبت سود از اعلان قبل دوره در اطلاعاتی تقارن عدم همچنین، .میگردد اطلاعاتی تقارن عدم افزایش به منجر

   .است  بیشتر سود، اعلان از پس دوره

 نقش کیفیت بررسی  به"اطلاعاتی تقارن  باعدم  سود  رابطه کیفیت بررسی "عنوان با پژوهشی در ( 1389) خوبانی

 از حاصل  نتایج .تهران پرداخت بهادار  اوراق بورس  شده  پذیرفته های  در شرکت اطلاعاتی تقارن  عدم  درکاهش  سود 

 میزان بر تاثیری هیچ تهران، بهادار  بورس اوراق  در  شده پذیرفته های  شرکت سود  داد، کیفیت نشان پژوهش این

 از دوره بیشتر سود اعلان از پس دوره  در اطلاعاتی عدم تقارن که دریافت  ، همچنین وی . ندارد  تقارن اطلاعاتی عدم 

   .است سود  اعلان از قبل

رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت های پذیرفته    1389احمدپور کاسگری و عجم  

مورد بررسی قرار داده اند. نتایج آزمون فرضیه  1387تا 1381شده در بورس اوراق بهادار تهران را طی سال های 

و آزمون تی زوجی نشان می دهد که کیفیت اقلام تعهدی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار   ها

تهران تاثیری بر میزان عدم تقارن اطلاعاتی ندارد. همچنین میزان عدم تقارن اطلاعاتی پس از اعلام سود افزایش  

 یافته است.  

 

 پيشينه خارجی -2- 2- 2

های  با استفاده از داده   در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی  به بررسی ساختار سرمایه  (  2021منیر احمد و همکاران)

فهرست   280سهام   ) شرکت  پاکستان  بهادار  اوراق  بورس  در  از  (PSXشده  متشکل  بخش   155،  از  های  شرکت 
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 دریافتند .  پرداختند  ،  2018تا    2000سال از سال    19های غیر مالی به مدت  شرکت از سایر بخش   125کشاورزی و  

ها دارد و نقش مهم اما بسیار منفی را  توجهی بر تصمیمات ساختار سرمایه شرکتکه اطلاعات نامتقارن تاثیر قابل 

با سایر شرکت در شرکت  مقایسه  ایفا میهای کشاورزی در  مالی  غیر  نتیجه میهای  این مطالعه  گیرد که  کند. 

نامتقارن در شرکت  پاکستاطلاعات  دهد که  کنند وجود دارد. همچنین نشان میان کار میهای تولیدی که در 

 دهند تا اثر اطلاعات نامتقارن را کاهش دهند.  ها بدهی را به جای تامین مالی سهام ترجیح می مدیران شرکت 

بررسی این موضوع که آیا ساختار افشای غیرمالی، که به عنوان انتشار اطلاعات مالی،  ( به  2021)1رومیتو و ورو  

شود، عدم تقارن اطلاعاتی اجتماعی و محیطی به عنوان بخشی از گفتگو بین یک شرکت و سهامداران آن تعریف می

  ، مالی در طول سه بعد   دیدگاه ذینفعان شرکت را برای تجزیه و تحلیل ساختار افشای غیر  آنهادهد.  را کاهش می 

تجزیه و تحلیل    روش  از. برای عملیاتی کردن متغیرها،  استفاده نمودند  عمق افشای غیر مالی، وسعت و تمرکز

  2004در دوره    S&P500های آمریکایی که در شاخص های غیر مالی منتشر شده توسط شرکت محتوا برای گزارش 

  تا فرضیات خود را با تکیه  هرا با هم ترکیب کرد  شکاف قیمتی  های  های محتوا و داده . داده بردند، به کار    2014  -

دهد که هر دو سطح افشای غیر مالی . نتایج نشان میندآزمایش کن  (FLGSبر روش برآورد حداقل مربعات ممکن )

 دهد.  ها، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می و وسعت موضوعات مربوط به ذینفعان در گزارش 

مطالعه ای به بررسی این موضوع پرداخته است که آیا عدم تقارن اطلاعاتی بر بهره وری بازار  ( در 2020لی )

  پوشش   تأثیر  دادن  نشان  با  اطلاعاتی  تقارن  عدم  که  دهد  می  نشان  را  شواهدی  مقاله  اثر گذار می باشد یا خیر. این

  اطلاعات   محیط  که  است  سازگار  فرضیه  این  با  شواهد.  شود  می  سهام  ارزش  کاهش  باعث  ،  ارزشی  بی  بر  تحلیلگران

  قیمت   تخمین  برای  تنزیل  نرخ  و  نقد  وجوه  جریان  در  خود  شده  ادراک  ارزش  از   گذاران  سرمایه  شود  باعث  تواند  می

 .کنند  استفاده  خود  شده  ادراک  سهام

ها  ( درمطالعه ای به بررسی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت 2020)  2دوک هاین و همکاران 

  ویتنام   سهام بورس بازار مالی  غیر شرکت  250 های داده از  استفاده درکشور ویتنام پرداخته اند. در این تحقیق با

 ویتنامی  های  شرکت  در  شرکت  ارزش  و  اطلاعات  تقارن  عدم  بین  ، رابطه2017  تا  2008  از  ساله  10  دوره  طی

  شرکت  ارزش  بر  منفی   تأثیر  ویتنامی  های  شرکت  در  اطلاعاتی  تقارن  عدم  که  دهدمی  نشان  هایافته.    شودمی   بررسی

  است  پیشرفته  کشورهای  سایر  از  بالاتر ویتنامی  های  شرکت  در  مالی  اهرم  که  دهد  می  نشان  نتایج   همچنین.  دارد

 . باشد  داشته  شرکت  ارزش  بر  اطلاعات  تقارن  عدم  منفی  تأثیر  کاهش  در  محدودی  نقش  تواند  می  فقط  اما

توسعه بازار سهام، شفافیت بازار و عملکرد شرکت های  "( در مطالعه ای با عنوان  2019)  3هیوآنگ و همکاران 

  ی برا   را  شرکتهای پذیرفته شده برای اولین بار در بورس  ها دراین تحقیق عملکردپرداخته اند. آن   "عرضه اولیه

کنند. یافته های تحقیق نشان    می  آزمایش  ،  هستند  متفاوت  مالی  بازار  توسعه  دارای  که  مکانهایی  در  هایی  شرکت

 اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  بازار  در  بالاتر  شفافیت  دلیل  به  ،  بهتر  توسعه  با  مالی  بازارهای   در  مستقر  شرکتهای  که  داد

  سایر یافته های تحقیق نشان می دهد که.  هستند  برخوردار  بهتر  مدت  طولانی  عملکرد  و  کمتر   قیمت  از  ،  کمتر
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 می  افزایش  را  پایین  قیمت  بر  مالی  بازار  توسعه  تأثیر  و  دهد  می  کاهش  را  پایین  های  قیمت  ،  نظارتی  اصلاحات

 است.   معنادار بوده  دولتی  غیر  خصوصی  های  شرکت  برای  خصوص  به  ما  نتایج.  دهد

در    2019الی    2010( به بررسی تاثیر توسعه اقتصادی بر توسعه بازار سرمایه در سالهای  2019بنگا و سیهوله)

استفاده شده و عوامل سیاستهای اقتصادی ، صادرات و      ARIMAکشور زیمباوه پرداختند در این مطالعه از مدل  

به توسعه بازار سرمایه می گردد معرفی گردید    واردات و نظارت سازمانی به عنوان معیار توسعه اقتصادی که منجر

 و به این نتیجه رسیدند که به دلیل ضعف نظارت سازمانی و قوانین موجب تضعیف بازار سرمایه گردیده است. 

  2014و    2013شرکت بورسی در کشور اندونزی و بین سال های    103( در بررسی  2016بوکیت و ناسوشن )

عات و کیفیت حسابرسی دارای اثر مثبت و معناداری بر سودآوری و ارزش شرکت  دریافتند افشای داوطلبانه اطلا 

 ها می باشد.  

( در بررسی محتوانی ارزشی افشای اختیاری اطلاعات چشم انداز آتی ثابت کردند که 2013وانگ و حسینی )

توانایی قیمت سهام    سازوکارهای راهبری شرکتی بر سطح افشای اختیاری اطلاعات تاثیر دارد و در این شرکت ها،

 برای پیش بینی سود آتی بیشتر است.  

 رقابت شرایط در که نشان دادند  خود مطالعات  در (2012) همکاران و  و آکینس (2012) همکاران  و لمبرت 

 عدم .یابد کاهش کامل رقابت به نسبت قیمت سهام که گردد می باعث گران معامله بین تقارن اطلاعاتی عدم ناقص،

 رو، یک این از  .گذارد  می تاثیر سرمایه هزینه بر این موضوع و گردد  می نقدینگی منجر عرضه به تقارن اطلاعاتی

 .دارد وجود و هزینه سرمایه مطلع غیر /مطلع گران معامله بین مثبت ارتباط

 نتیجه گیری پرداختند،آنها اطلاعاتی تقارن عدم  و  سود  کیفیت بین  رابطه  بررسی به (2010همکاران  ) و  باهاتاچاریا 

   .می گردد مالی بازارهای در اطلاعاتی تقارن عدم افزایش به  منجر سود،  پایین کیفیت که کردند
 

 فرضيه پژوهش - 3

 بین توسعه بازار سهام و عدم تقارن اطلاعاتی )کژگزینی( ارتباط متقابل و معنی دار وجود دارد.  •

 تقارن اطلاعاتی )کژمنشی( ارتباط متقابل و معنی دار وجود دارد. بین توسعه بازار سهام و عدم   •

 

 روش شناسی پژوهش   -4

  مات یتواند در تصمیحاصل از آن م  جینتا  رایز  رود،یشمار مبه  کاربردی  قاتیاز جنبه هدف، از نوع تحق  پژوهش  نیا

پژوهش،    یهاهیاز بعد نحوه استنباط در خصوص فرض نی. همچنردیمورد استفاده قرار گو سرمایه گذاران  رانیمد

 .ردیگیقرار م  یهمبستگ  قاتیدر گروه تحق

 :حاضر  به طور خلاصه، پژوهش

از نظر قلمرو موضوعی در حوزه بازارهای مالی با تمرکز بر توسعه بازار سرمایه است. از نظر قلمرو مکانی در شرکتهای   

 باشد . موجود می   1398تا    1389بهادار تهران و  قلمرو زمانی از سال  پذیرفته شده در بورس اوراق  
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، شامل کلیه شرکت   است.  تهران  بهادار اوراق  بورس در شده  پذیرفته  شرکت های پژوهش این  در  مطالعه  مورد  جامعه 

بر   نمونه تحقیق،  باشد.  فرابورس( می  و  )بورس  بهادار  اوراق  و  بورس  نزد سازمان  اساس روش  های ثبت شده 

 غربالگری و با به کارگیری فیلترهایی به شرح زیر، انتخاب شده اند: 

در یک بازه زمانی ده ساله در بورس یا فرابورس عضویت داشته و عضویت آنها لغو نشده و برای بیش از شش  

ی کمکی ماه تعلیق نشده باشد ،در میان شرکت های سرمایه گذاری، واسطه گری های پولی و مالی و فعالیت ها

اسفند بوده ، اطلاعات مالی   29به نهادهای مالی واسط نباشد ،سال مالی شرکت های منتخب می بایست منتهی به  

و معاملاتی شرکت ها در بازه زمانی ده ساله در دسترس باشد.با توجه به فیلترهای وضع شده به شرح فوق در  

ده توسط هریک از فیلترها و تعداد نهایی چارچوب روش نمونه گیری غربال گری، تعداد شرکت های حذف ش 

 شرکت ها در نمونه تحقیق، در جدول زیر نمایش داده شده است. 

 
 : مشخصات روش غربالگری به كار گرفته شده جهت انتخاب نمونه تحقيق 1جدول 

 فيلترها
 شركت های باقيمانده

 فراوانی  تعداد شركت ها 

 % 100 845 جامعه تحقیق 

 %62.5 317 سازمان و عضویت در بورس یا فرابورس طی بازه زمانی تحقیق عدم ثبت نزد 

 %54.9 64 شرکت های سرمایه گذاری و واسطه گری

 %35.9 161 منتهی نبودن سال مالی به انتهای اسفند 

 %33.1 23 عدم دسترسی به اطلاعات مالی و معاملاتی

 %33.1 280 نمونه تحقیق 

.   

 ها  آزمون فرضيات  مدلمتغيرهای تحقيق و  -1-4

 متغیرهای تحقیق به صورت زیر تعریف و اندازه گیری می شود: 

: این شاخص از نسبت سرمایه گذاری در بازار سرمایه) ارزش روز تعداد سهام منتشره( به تولید  :  اندازه بازار- الف

اطلاعاتی سازمان بورس و تولید  ناخالص داخلی حاصل می گردد، حجم سرمایه گذاری در بازار سرمایه از بانک  

    ناخالص داخلی از داده های سری زمانی بانک مرکزی ج.ا.ا. استخراج شده است.

 ارزش شاخص  عبارتی به  یا داخلی ناخالص به تولید سهام  بازار در  شده مبادله سهام  ارزش نسبت :    عمق مالی -ب 

 توانایی و میشود بیان داخلی ناخالص تولید به نسبت نیز شاخص این که میباشد سهام بازار در شده  مبادله سهام

 می دهد.  نشان را بهادار اوراق آسان فروش  و خرید

حجم معاملات مقیاسی از نقدینگی است زیرا تمایل به خرید و فروش سهام را در بازار منعکس  :  حجم معاملات -پ 

رید و فروش بیشتر شده و عدم تقارن  می سازد. هرچه دسترسی به اطلاعات در بازار افزایش یابد، تمایل به خ 
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(. برای این منظور میانگین حجم ریالی معاملات سهام شرکت ها طی سال  2006اطلاعات کاهش می یابد )واسان،  

 محاسبه و سپس لگاریتم آن بعنوان متغیر مورد نظر استفاده می شود.  

  VU =
𝐴

𝐷
∗

1

𝐵
                                                                                                         (1) 

تعداد روزهای معاملاتی    Bتعداد سهام منتشره و    Dو    tتعداد سهام معامله شده در دوره     Aحجم معاملات ،َ VUکه  

 می باشد  

 شده، ایجاد نقدی جریان های میزان  با شرکت سود نزدیکی درجه تعهدی،  اقلام کیفیت تعهدی: كيفيت اقلام-ت 

 به صورت زیر استفاده می گردد.   2002برای محاسبه  اقلام تعهدی از مدل دچو و دیچو،    .می باشد 

 

(2 ) 𝑇𝐶𝐴𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡+1 + 𝛽4∆𝑅𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝛽5𝑃𝑃𝐸𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   
TCA = ∆CA − ∆CL − ∆CASH + ∆STDEBT   

 
 : متغيرهای مدل كيفيت اقلام تعهدی 2جدول  

 توضيح متغيرها توضيح متغيرها توضيح متغيرها

𝑇𝐶𝐴 
تمام اقلام تعهدی جاری  

 tدر سال  iبرای شرکت 
𝑅𝐸𝑉 

تغییر در فروش خالص از  

t-1  تاt 
𝑃𝑃𝐸 

ارزش ناخالص اموال و  

 tماشین آلات در سال 

𝐶𝐹𝑂 
گردش جریان نقدی  

 عملیاتی
∆𝐶𝐴  تغییر در دارایی جاری ∆𝐶𝐿  تغییر در بدهی جاری 

∆𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇 
تغییر در حصه بدهی های  

 بلندمدت 
∆𝑇𝑃 

تغییر در مالیات  

 پرداختنی شرکت 
∆𝐶𝐴𝑆𝐻  تغییر در وجه نقد 

 

کلیه متغیر ها برای همگن شدن بر دارایی های اول دوره تقسیم می گردند  این موضوع موجب کاهش احتمال  

ناهمسانی واریانس در مقادیر خطای مدل می شود،  معیار تعیین کیفیت اقلام تعهدی جزء  باقی مانده مدل می 

 باشد .  

 

 :  (PIN)احتمال مبادله آگاهانه -ث 

( استفاده می PINتقارن اطلاعاتی بین سرمایه گذاران، از معیار احتمال معاملات آگاهانه )جهت اندازه گیری عدم  

، معیارهای متنوعی پیشنهاد شده اند که در این تحقیق، از روش اندازه گیری ارائه  PINشود. جهت اندازه گیری  

( ایزلی و همکاران  ایزلی و همک2010شده توسط  استفاده خواهد شد. مدل ساختاری   ) ( ایزلی و  (1996اران  و 

است؛ مبادله کنندگان آگاه، مبادله کننده نا آگاه و بازار سازان. در روز  از سه عامل تشکیل شده(2002همکاران )

شود. بازارساز قیمت یک سهام معین را با مشاهده سفارشات  مبادله ، یک دارایی پر ریسک به طور مداوم مبادله می 

کند. برای آن سهام، فرض بر این است که یک رویداد اطلاعاتی از  تعیین می (𝑆𝑡)شات  و فروش سفار  (𝑏𝑡)خرید  

کند. این رویداد یک سیگنال بالا یا پایین را برای ارزش سهام نشان  پیروی می  αتوزیع برنولی با احتمال وقوع  



 و همکاران ي محمدرضا محمد... /  ينيو کژگز  يکژمنش  از نوع ي و عدم تقارن اطلاعات هياثر متقابل توسعه بازار سرما 

 1404زمستان  / 56پیاپي  / 14دوره  397

هنگامی که مبادله کنندگان  کند.  فراهم می  δشود که رویداد با یک سیگنال پایین با احتمال  دهد. فرض میمی

می باشد، و     μفروش( با نرخ  شود که سفارشات خرید )کنند، فرض میرا مشاهده میپایین( مطلع سیگنال بالا )

ها به بازار می آیند تا  دهند. آنمبادله کنندگان ناآگاه سفارشات را مستقل از رویداد اطلاعات و سیگنال قرار می

قرار دهند. فرض بر این است که سفارشات سرمایه گذاران آگاه و نا آگاه از    𝜀𝑏(𝜀𝑠)نرخ    را بافروش( سفارش خرید )

θتوزیع احتمال با توجه به بردار پارامتر کنند.  فرآیندهای پواسون مستقل پیروی می = {α, 𝛿, 𝜇, 𝜀𝑏𝜀𝑠}      و تعداد

,𝐵𝑡)خرید و فروش   𝑆𝑡)شود. ، توسط معادله زیر مشخص می 

(Θ |𝐵𝑡, 𝑆𝑡) = 𝛼𝛿 exp(−𝑒𝑏)
𝜀𝑏

𝐵𝑡

𝐵𝑡!
exp[−(𝑒𝑠 + 𝜇)]

(𝑒𝑠 + 𝜇)𝑆𝑡

𝑆𝑡!

+ 𝛼(1 − 𝛿) exp[−(𝜀𝑏 + 𝜇)]
(𝜀𝑏 + 𝜇)𝑏𝑡

𝐵𝑡!
exp(−𝜀𝑠)

𝜀𝑠
𝑠𝑡

𝑆𝑡!

+ 𝛼(1 − 𝛿) exp[−(𝜀𝑏 + 𝜇)]
(𝜀𝑏 + 𝜇)𝐵𝑡

𝐵𝑡!
exp(−𝜀𝑠)

𝜀𝑆
𝑆𝑡

𝑆𝑡!

+ (1 − 𝛼) exp(−𝜖𝑏)
𝜀𝑆

𝐵𝑡

𝑆𝑡!
                         (3) 

 

می    tنشان دهنده تعداد سفارشات فروش در بازه زمانی    𝑆𝑡نشان دهنده تعداد سفارشات خرید و    𝐵𝑡در رابطه فوق،  

نرخ وقوع یک رخداد اطلاعاتی با اهمیت است که از تابع توزیع احتمالی برنولی تبعیت می کند.    𝛼باشد. همچنین  

اده است که احتمال می رود اثر منفی رخداد اطلاعاتی منفی رخ د  𝛿در صورت وقوع رویداد اطلاعاتی، با احتمال  

1)بر قیمت سهم داشته باشد و تبعاً با احتمال   − 𝛿)    .رویداد اطلاعاتی مثبت رخ داده است𝜇    نرخ ثبت سفارشات

نیز به   𝜖𝑠و    𝜖𝑏خرید توسط معامله گران آگاه )دارای اطلاعات نهانی( در صورت وقوع رویداد اطلاعاتی مثبت است.  

نرخ ثبت سفارش خرید یا فروش توسط معامله گران عادی )نا آگاه نسبت به وقوع رویدادهای    ترتیب نشان دهنده

 اطلاعاتی با اهمیت( می باشند. 

,𝜇̂)   ای نرخ ورودبرآورده    𝜀𝑠̂, 𝜀𝑏̂)  های احتمالات همراه با تخمین(𝛼̂, 𝛿̂)      را می توان با به حداکثر رساندن تابع

 .  به دست آورد  Tدر طول روزهای مبادله  ( tB،tSبه ماتریس ورودی سفارش )لگاریتم درست نمایی مشترک با توجه  

 تواند به صورت زیر نوشته شود:  تابع هدف غیر خطی این مساله می 

 
  𝐿(Θ |𝑇) = ∑ 𝐿(𝑇

𝑡=1 Θ|(𝐵𝑡, 𝑆𝑡)) = ∑ log[𝑓(𝐵𝑡 , 𝑆𝑡⌊Θ)]                                                      (4)𝑇
𝑡=1 

 

بیشینه  تابع محدودیت های مرزی   مساله  ,αسازی  𝛿 𝜖[0,1    وμ, 𝜀𝑏, 𝜀𝑠 𝜖[0, به   PINاست. سپس تخمین    (∞

 شود:  صورت زیر ارائه می 

𝑃𝐼𝑁̂ =
𝛼̂𝜇̂

𝛼̂𝜇̂ + 𝜀𝑏̂ + 𝜀𝑠̂
                                                                                                         (5) 
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هایی که تعداد سفارشات خرید و فروش برای  مستعد گرایش به انتخاب هستند، به ویژه برای سهام   PINبرآوردهای  

دهند که افزایش تعداد سفارشات خرید و فروش برای یک سهام  ی نشان م(2011ها بسیار زیاد است. لین و ک ) آن

را  (4سازی لگاریتم   تابع احتمال در معادله ) حل عملی برای بیشینه توجهی مجموعه راه شده، به طور قابل  داده 

را    Θرهای  سازی مقادیر اولیه پارامتافزار بهینه، نرم( 3دهد. برای به حداکثر رساندن تابع غیر خطی )کاهش می

  tS  و   tB  شود. بنابراین، برای  سازی عددی پس از معرفی پارامترهای اولیه اعمال می کند. روش بهینهمعرفی می

، مقدار بهینه برای  )نقطه شناوربه استثنای  (که تابع های آن را را نمی توان توسط کامپیوترهای سرور محاسبه کرد  

و    توسط ایزلی (4نقطه شناور، معادله )  شود. برای جلوگیری از انحراف ایجاد شده به دلیل  تعریف نمی(4معادله ) 

𝐿𝐸𝐻𝑂((Θ |𝑇)به عنوان   ( 2010همکاران ) = ∑ 𝐿𝐸𝐻𝑂
𝑇
𝑡=1 (Θ |𝐵𝑡, 𝑆𝑡)  است که در آن ارائه شده 

 

𝐿𝐸𝐻𝑂(Θ |𝐵𝑡 , 𝑆𝑡) = log [𝛼𝛿 exp(−𝑢) 𝑥𝑏
𝐵𝑡−𝑀1𝑥𝑠

−𝑀𝑡 + 𝛼(1 − 𝛿) exp(−𝜇) 𝑥𝑏
−𝑀𝑡𝑥𝑠

𝑆𝑡−𝑀𝑡  

+ (1 − 𝛼)𝑥𝑏
𝐵𝑡−𝑀1𝑥𝑠

−𝑆𝑡−𝑀𝑡 ]  

+ 𝐵𝑡 log( 𝜀𝑏 + 𝜇)
+ 𝑆𝑡 log( 𝜀𝑠 + 𝜇) − (𝜀𝑏 + 𝜀𝑠) + 𝑀𝑡[log( 𝑥𝑏 + log( 𝑥𝑠)] − log( 𝑆𝑡! 𝐵𝑡!),        (6) 

 

𝑀𝑡که در آن  = min(𝐵𝑡, 𝑆𝑡) + max(𝐵𝑡, 𝑆𝑡) 𝑋𝑏و    2/ = 𝜀𝑏/(𝜇 + 𝜀𝑏)    و𝜀𝑠 = 𝜀𝑠/(𝜇 + 𝜀𝑠)    می باشد 

معرفی  (LK)کنند که به الگوریتم را معرفی می  ،  (4یک فاکتور معادل جبری دیگر از معادله ) (2011لین و کی ) 

≘LLK(Θ |T)شده است،   ∑ .T
t=1 .L

LK(Θ |BtiSt)
 که روش الگوریتم به شرح زیر می باشد:     

𝐿𝐿𝐾(Θ |𝐵𝑡, 𝑆𝑡) = log[𝛼𝛿 exp(𝑒1𝑡 − 𝑒max 𝑡) + 𝛼(1 − 𝛿) exp(𝑒2𝑡 − 𝑒max 𝑡)
+ (1 − 𝛼) exp(𝑒3𝑡 − 𝑒max 𝑡)]     (7)
+ 𝐵𝑡 log( 𝜀𝑏 + 𝜇) + 𝑆𝑡 log( 𝜀𝑠 + 𝜇) − (𝜀𝑏 + 𝜀𝑠) + 𝑒𝑚𝑎𝑥𝑡 log( 𝑆𝑡! 𝐵𝑡!)          (7) 

𝑒1𝑡که   = −𝜇 − 𝐵𝑡 log( 1 + 𝜇/𝜀𝑏) و     𝑒2𝑡 = −𝜇 − 𝑆𝑡 log( 1 + 𝜇/𝜀𝑠) و    

 

  𝑒3𝑡 = −𝐵𝑡 log( 1 + 𝜇/𝜀𝑏)   و𝑒𝑚𝑎𝑥𝑡 = max (𝑒1𝑡 , 𝑒2𝑡 , 𝑒3𝑡)   لگاریتم آخری  عبارت  همچنین  و  باشد  می 

log( 𝑆𝑡! 𝐵𝑡!)     در بردارΘ یافته  کاهش نمایی درست تابع حداکثر در عامل دو هر برای ، بنابراین که  است ثابت 

 است. 

دهند  نشان می( 2012شود. یان و ژانگ ) های مرزی ناشی میحل ازراه   PINمنبع دیگر سوگیری در تخمین          

گیرد که برابر صفر یا یک  معمولا بر روی مرزهای فضای پارامتر قرار می   𝛿̂و 𝛼̂، برآورد پارامتر PINکه در محاسبه  

مساوی صفر    𝛼̂قدار  ارائه شده است. اگرفرض شود که م  𝛼̂به طور مستقیم با برآورد (5در معادله )   PINاست. برآورد  

 دهند که: نشان می (2012نیز صفر باشد یان و ژانگ )   PINاست، اطمینان حاصل خواهد شد که  
𝐸(𝐵) = 𝛼(1 − 𝛿)𝜇 + 𝜀𝑏                                                                                                (8) 
𝐸(𝑆) = 𝛼𝛿𝜇 + 𝜀𝑠                                                                                                              (9)                  

 



 و همکاران ي محمدرضا محمد... /  ينيو کژگز  يکژمنش  از نوع ي و عدم تقارن اطلاعات هياثر متقابل توسعه بازار سرما 

 1404زمستان  / 56پیاپي  / 14دوره  399

دهند. فرض کنید   های مرزی ارائه می حلها الگوریتم زیر را برای غلبه بر انحراف ایجاد شده ناشی از راه سپس، آن 

(𝛼0, 𝛿0, 𝜀𝑏
0, 𝜀𝑠

0, 𝜇0)     گیرد. علاوه  قرار می (6شده در معادله ) ای باشد که در برنامه غیر خطی ارائه تابع پارامتر اولیه

 نگین سفارشات خرید و فروش باشند.  تعداد میا𝑆̂و    𝐵̂بر این، اجازه دهید  

𝛼0که   = 𝛼𝑖    ،δ = 𝛿𝑗    ،𝜀𝑏
0 = 𝛾𝑘𝐵̅    ،𝜇0 =

𝐵−𝜀𝑏
0

𝛼0(1−𝛿0)
𝜀𝑠و    

0 = 𝑆 − 𝛼0𝛿0𝜇0     می باشد که در آن مقادیر پارامترهای

𝛼  ،𝛿    و𝛾   :از بازه اعداد زیر انتخاب می شوند 
α, 𝛿, 𝛾 ∈ {0.1,0.3,0.5,0.7,0.9} 

 

به این ترتیب  همچنین مقدار سایر پارامترها بر اساس مقادیر معلوم سه پارامتر فوق، از روابط زیر محاسبه می شوند  

( و بر مبنای تابع پیشنهادی  2012با استفاده از روش محاسباتی یان و ژانگ )  PINدر تحقیق حاضر، مشخصه  

ه، بر اساس تعداد خرید و تعداد فروش روزانه و  مربوط  PIN( محاسبه شده است. مقادیر  2010ایزلی و همکاران )

 برای هر یک از سال های بازه زمانی تحقیق، محاسبه می شود. 

 

 ها  آزمون فرضيه: مدل-5

استفاده می شود. این مدل، یکی از روش هایی است که در   در این تحقیق از مدل خودرگرسیون برداری تابلویی

لی استفاده می گردد. به طور معمول، روش خودرگرسیون برداری  مطالعات تجربی برای تشخیص جهت رابطه ع

برای داده های سری زمانی با تعداد زیاد دوره های زمانی استفاده می گردد. اما از این روش برای داده های تابلویی 

تبیین این    نیز می توان استفاده نمود و لازمه استفاده از آن، در نظر گرفتن برخی مسائل اقتصاد سنجی است. برای

مدل ابتدا آزمون علیت در چارچوب داده های سری زمانی مورد استفاده قرار می گیرد. مسئله این است که آیا  

رابطه علی بین متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد یا خیر. متغیر مستقل در صورت علت )گرنجر( متغیر وابسته 

مقادیر گذشته متغیر مستقل تغییر نیابد که این روش با  نیست که پیش بینی متغیر وابسته با در نظر گرفتن  

 تخمین رگرسیون زیر انجام می گیرد: 

(10) 𝑦𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑙𝑦𝑡−1

𝑚

𝑙=1

+ ∑ 𝛿𝑙𝑥𝑡−𝑘

𝑛

𝑘=1

+ 𝑢𝑡 

 

نمایانگر تعداد وقفه های کافی است تا اطمینان حاصل گردد که جمله    nو    mپارامترهای مدل و مقادیر    δو    αکه  

δ1اخلال رگرسیون در رابطه فوق دارای خصوصیات مناسب آماری است. با استفاده از آزمون فرضیه مشترک     =

δ2 = ⋯ = δm    می توان مشخص نمود که آیا متغیر مستقل علت متغیر وابسته است یا خیر، که این امر با استفاده

آزمون فیشر صورت می گیرد. برای انجام آزمون لازم است که تعداد مشاهدات متغیرها به اندازه کافی وجود    از

 داشته باشد تا برآوردهای سازگاری از پارامترهای معادله مزبور حاصل شود.
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(11) 𝑦𝑡𝑖 − 𝑦𝑡𝑖−1 = ∑ 𝛼𝑙(𝑦𝑖𝑡−𝑙 − 𝑦𝑖𝑡−𝑙−1)

𝑚

𝑙=1

+ ∑ 𝛿𝑙(𝑥𝑖𝑡−𝑙 − 𝑥𝑖𝑡−𝑙−1)

𝑚

𝑙=1

+ (𝑢𝑖𝑡

− 𝑢𝑖𝑡−1) 

روش خودرگرسیون برداری داده های تابلویی روش خودرگرسیون برداری مرسوم را در بر دارد با این تفاوت که 

به کمک این روش می توان ارتباط بین متغیر وابسته را با مقادیر گذشته  .می باشند داده ها از نوع ترکیبی )پانل(

 متغیرها تبیین.آن و همچنین مقادیر گذشته سایر  

(12) 𝑦𝑚.𝑖𝑡 = ∑ 𝛼𝑘𝑦𝑚.𝑖𝑡−𝑘

𝑝

𝑘=1

+ ∑ 𝛽𝑘𝑥𝑖𝑡−𝑘

𝑝

𝑘=1

+ 𝑓𝑖 + 𝑢𝑖𝑡 

 𝑥𝑖𝑡 = ∑ 𝛼𝑘𝑥𝑖𝑡−𝑘

𝑝

𝑘=1

+ ∑ 𝛽𝑘𝑦𝑚𝑖𝑡−𝑘

𝑝

𝑘=1

+ 𝑓𝑖 + 𝑢𝑖𝑡 

 

در مدل های  فوق متغیر وابسته توسعه بازار سرمایه و ارکان تشکیل دهنده آن می باشد و متغیر مستقل عدم  

 تقارن اطلاعاتی است و برعکس 
 

 و استنباطی  توصيفی آمار-6

 آمار توصيفی: -6-1

باشند.  ژوهش، میانگین، میانه، انحراف معیار، بیشینه و کمینه میپ   این  در  شده  استفاده  توصیفی  آماری  هایشاخص

 به شرح جدول زیر  می باشد:      
 

 استفاده درتحقيق آماره های توصيفی متغيرهای مورد  -3جدول 

احتمال معامله  

 آگاهانه

توسعه بازار  

سرمایه )اندازه  

 بازار( 

توسعه  

بازارسرمایه )عمق 

 مالی(

توسعه  

بازارسرمایه  

 )حجم معاملات( 

كيفيت اقلام  

 تعهدی 
 آماره

 کمینه -0.48 3.01 0.94 25.2 0

 بیشینه 0.22 13.95 3.24 74.9 0.68

 میانه  0.01 4.11 1.66 28.16 0.26

 میانگین  0.012 5.25 1.93 34.45 0.26

 انحراف معیار  0.158 3.21 0.61 14.26 0.07

 چولگی  0.96 2.29 1.183 2.19 -0.16

 کشیدگی -0.026 1.868 1.199 2.186 4.05
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فوق،  در ادامه، ویژگی های آماری هریک از متغیرهای تحقیق بر اساس آماره های توصیفی ارائه شده در جدول  

 مورد بررسی قرار می گیرد: 

بوده    0.68احتمال معامله آگاهانه: بر اساس جدول، کمینه مقدار احتمال برابر صفر و بیشینه مقدار آن   •

است. با توجه به مقدار اندک چولگی و کشیدگی نزدیک به کشیدگی نرمال، و همچنین یکسان بودن  

ین متغیر شباهت زیادی به توزیع نرمال دارد. با این  مقدار میانگین و میانه داده ها، توزیع داده های ا

 حال بهترین توزیع برای برازش آن، توزیع لگاریتم نرمال بوده است. 

، دوم و سوم ، دارای چولگی به سمت راست است که این موضوع با     شاخص اول -توسعه بازار سرمایه •

 بیشتر بودن مقدار میانگین از میانه نیز مطابقت دارد.  

 کیفیت اقلام تعهدی: این متغیر که با دارایی های شرکت نرمال شده است، دارای چولگی مثبت است .  •

 

 بررسی پارامتر توسعه بازار 

جهت اندازه گیری شاخص توسعه بازار سرمایه، از  سه معیار نسبت ارزش بازار سرمایه ، نسبت عمق مالی و نسبت  

حجم معاملات در طول یک سال استفاده می شود. در شکل زیر، تغییرات مربوط به ارزش بازار سرمایه طی سالیان  

 گذشته، نمایش داده شده است.  

 

 
 گذشته  های سال طول در سرمایه ربازا ارزش تغييرات(: 1) شكل

 

 

  380مطابق شکل فوق، ارزش بازار سرمایه در مجموع، یک روند صعودی طی سال های گذشته طی نموده و از  

رسیده است. با این حال،    1398میلیون میلیارد ریال در سال    25، به بیش از  1383هزار میلیارد ریال در سال  

  %81،  1397بوده است. لیکن افزایش ارزش بازار در سال    %27، حدود  1396میانگین افزایش ارزش بازار تا سال  

 بوده است که نشان دهنده تغییر ناگهانی ارزش بازار در این سال ها می باشد.    %186،  1398و در سال  

در شکل زیر، تعداد سهام مبادله شده در هر سال که مبنای محاسبه شاخص دوم توسعه بازار سرمایه است نمایش  

 اده شده است. د

 

 

0

10,000

20,000

30,000



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 زمستان  / 56پیاپي  / 14دوره  402

 
 (سهم ميليون) گذشته های سال طول در معاملات حجم تغييرات(: 2) شكل

 

همانند شاخص ارزش بازار سرمایه، مشاهده می شود که حجم معاملات نیز در طول سال های گذشته روند نزولی 

ادامه، ارزش معاملات انجام شده  روند پر شتابی گرفته است.در    1396داشته است، لیکن این روند صعودی از سال  

 در سال های پیشین که مبنای محاسبه شاخص سوم توسعه بازار سرمایه است نمایش داده شده است. 

 

 
 (سهم ميليون) گذشته  های سال طول در معاملات ارزش تغييرات(: 3) شكل

 

حجم ماملات، تغییر ناگهانی در شکل فوق، مشاهده می شود که این شاخص نیز همانند دو شاخص ارزش بازار و 

داشته است که می توان دلایل عمده آن را افزایش حجم معاملات )بر اساس شکل قبل( و    1397افزایشی از سال  

افزایش قیمت سهام مبادله شده دانست.همچنین، روند تغییرات تولید ناخالص داخلی کشور بر اساس آمار ارائه  

 یش داده شده است. شده توسط بانک مرکزی، در شکل زیر نما

 

 
 گذشته  های سال طول  در داخلی ناخالص توليد تغييرات(: 4) شكل

0

500,000

1,000,000

1,500,000

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

0

20,000

40,000



 و همکاران ي محمدرضا محمد... /  ينيو کژگز  يکژمنش  از نوع ي و عدم تقارن اطلاعات هياثر متقابل توسعه بازار سرما 

 1404زمستان  / 56پیاپي  / 14دوره  403

با توجه به شکل ش، تولید ناخالص داخلی به ارزش بازار نیز طی سال های گذشته روند صعودی داشته و سالانه 

محاسبه گردید و روند  افزایش داشته است. شاخص توسعه بازار سرمایه، با سه معیار    %23به صورت میانگین،  

 تغییرات این شاخص ها طی سال های گذشته در شکل زیر نمایش داده شده است. 

 

 
 گذشته های سال طول در سرمایه بازار توسعه شاخص تغييرات(: 5) شكل

 

 

قابل ملاحظه است، توسعه بازار سرمایه نیز طی سا های گذشته روند صعودی طی  5همانگونه که در شکل شماه 

افزایش یافته است. همچنین همانگونه که ارزش بازار در   1398در سال    %75، به  1383در سال    % 23و از  کرده  

جهش بزرگی داشته است، شاخص توسعه بازار سرمایه نیز از همین روند تبعیت کرده و    1398و    1397سال های  

 افزایش قابل توجهی در این سال ها داشته است. 

( و بر مبنای تابع  2012با استفاده از روش محاسباتی یان و ژانگ )  PINمشخصه  ه: آماره احتمال مبادله آگاهان

مربوطه، بر اساس تعداد خرید و تعداد فروش    PIN( محاسبه شده است. مقادیر  2010پیشنهادی ایزلی و همکاران )

روزانه و برای هر یک از سال های بازه زمانی تحقیق، محاسبه می شود. توزیع آماری مقادیر به دست آمده برای  

PIN   .در شکل زیر نمایش داده شده است 

 

 
 آگاهانه معاملات احتمال به مربوط های داده هيستوگرام(: 6) شكل
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می   %20تا    %10مشاهده می شود، بیشترین فراوانی احتمال معاملات آگانه، بین    6ل شماره  همانگونه که در شک 

باشد. با این حال، توزیع داده ها به صورت مشخصی دارای چولگی به سمت چپ و دنباله سنگین در سمت راست  

عاملات آگاهانه بسیار  خود می باشد. به این معنا که در خصوص تعداد اندکی از سهام در برخی سال ها، احتمال م

 زیاد تخمین زده شده است. 

 

 آمار استباطی:  -6-2

 آزمون فرض اول : تاثير متقابل عدم تقارن اطلاعاتی از نوع كژمنشی و توسعه بازار سرمایه -6-2-1

 : بررسی تاثير عدم تقارن اطلاعاتی )كژ منشی( بر توسعه بازار سرمایه -6-2-1-1

 
 نوع كژمنشی بر توسعه بازار تأثير عدم تقارن از  -4جدول 

 مدلسازی شاخص اول توسعه بازار سرمایه

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 38.27234 0.357976 106.9132 0.0000 

TCA 5.463255 1.204247 4.536656 0.0000 

TCA(-1) 1.361284 1.233952 1.103190 0.2701 

TCA(-2) -1.279395 1.231250 -1.039102 0.2989 

R-squared 0.011773 F-statistic 7.418110 

Adjusted R-squared 0.010186 Prob(F-statistic) 0.000061 

 مدلسازی شاخص دوم توسعه بازار سرمایه

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1.882050 0.013812 136.2634 0.0000 

TCA 0.200403 0.046464 4.313115 0.0000 

TCA(-1) 0.009777 0.047610 0.205350 0.8373 

TCA(-2) -0.069307 0.047506 -1.458921 0.1448 

R-squared 0.010789 F-statistic 6.790997 

Adjusted R-squared 0.009200 Prob(F-statistic) 0.000149 

 شاخص سوم توسعه بازار سرمایهمدلسازی 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 6.081634 0.082360 73.84225 0.0000 

TCA 1.354907 0.277062 4.890259 0.0000 

TCA(-1) 0.391106 0.283897 1.377636 0.1685 

TCA(-2) -0.241390 0.283275 -0.852141 0.3942 

R-squared 0.013614 F-statistic 8.594054 

Adjusted R-squared 0.012030 Prob(F-statistic) 0.000011 

 

همانگونه که در جدول فوق قابل مشاهده است، بر اساس هر سه مدل برازش شده، به دلیل معنادار بودن ضریب  

(، می %99در سطح اطمینان  0.01از  Probتخمین زده شده برای متغیر کیفیت اقلام تعهدی )کمتر بودن مقدار 
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توسعه بازار سرمایه تأثیر داشته است. با این  توان گفت که کیفیت اقلام تعهدی به صورت معنادار از نظر آماری، بر  

حال، اثرگذاری تأخیرهای اول و دوم متغیر کیفیت اقلام تعهدی از نظر آماری تأیید نمی شود.در نهایت، علی رغم 

تغییرات متغیر وابسته توسط مدل    %1که نشان دهنده توجیه تنها    0.01مقدار بسیار اندک شاخص خوبی برازش )

است که این    0.01متناظر با آن کمتر از    Probبوده و مقدار    4بیش از    F-statistic، مقدار آماره  برازش شده است(

موضوع نشان دهنده معناداری مدل به صورت کلی از نظر آماری است. به این ترتیب، می توان گفت که فرضیه  

 اول تحقیق از نظر آماری مورد تأیید است. 

 

 ایه بر عدم تقارن اطلاعاتی از نوع كژمنشی  : تاثير توسعه بازار سرم  6-2-1-2

معکوس فرضیه بالا است که در آن، توسعه بازار سرمایه بر عدم تقارن اطلاعاتی از نوع کژمنشی اثرگذار است. در  

این حالت، کیفیت اقلام تعهدی به عنوان معیار عدم تقارن اطلاعاتی از نوع کژ منشی، متغیر وابسته بوده و سه  

ازار، متغیرهای مستقل را تشکیل می دهند. به این ترتیب، تعداد مدل های تحقیق برای بررسی شاخص توسعه ب

 این فرض نیز سه مدل می باشد که خلاصه نتایج حاصل از آنها به شرح جدول زیر می باشد. 

 
 تأثير توسعه بازار بر عدم تقارن اطلاعاتی از نوع كژ منشی -:5جدول

 سرمایه بر مبنای ارزش بازاراندازه گيری توسعه بازار 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.001849 0.037255 0.049638 0.9604 

MARKETDEV1 0.001766 0.000418 4.225566 0.0000 

MARKETDEV1(-1) -0.001986 0.001262 -1.573734 0.1157 

R-squared 0.007461 F-statistic 9.038981 

Adjusted R-squared 0.006635 Prob(F-statistic) 0.000123 

 اندازه گيری توسعه بازار سرمایه بر مبنای حجم معاملات

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.048976 0.027436 -1.785102 0.0744 

MARKETDEV2 0.030550 0.009879 3.092438 0.0020 

MARKETDEV2(-1) 0.001320 0.017330 0.076182 0.9393 

R-squared 0.004499 F-statistic 5.434947 

Adjusted R-squared 0.003672 Prob(F-statistic) 0.004415 

 اندازه گيری توسعه بازار سرمایه بر مبنای ارزش معاملات 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.015235 0.019457 -0.782991 0.4337 

MARKETDEV3 0.008047 0.001778 4.525091 0.0000 

MARKETDEV3(-1) -0.005422 0.003936 -1.377301 0.1685 

R-squared 0.008655 F-statistic 10.49841 

Adjusted R-squared 0.007831 Prob(F-statistic) 0.000029 
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و در    4بیشتر از    tمطابق جدول فوق، مشاهده می شود که در تمامی موارد، شاخص توسعه بازار دارای مقدار آماره  

اثرگذاری متغیر توسعه بازار سرمایه بر    %99می باشد و لذا در سطح معناداری    0.01کمتر از    Probنتیجه آماره  

تخمین عدم تقارن اطلاعاتی از نوع کژمنشی مورد تأیید قرار می گیرد. همچنین علی رغم اثرگذاری معنادار متغیر  

بر مبنای سه مدل برازش شده در این  تأخیر توسعه بازار، هر سه مدل از نظر آماری معنادار بوده اند. در نتیجه  

 بخش، فرض تحقیق مورد تأیید قرار می گیرد.

 

نوع -6-2-2 از  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  سرمایه  بازار  توسعه  متقابل  اثر  بررسی  دوم:  فرض  آزمون 

 كژگزینی . 

 بررسی تاثير عدم تقارن اطلاعاتی )كژگزینی( بر توسعه بازار سرمایه   -6-2-2-1

متناظر آن، شاخص    Probو مقدار    t-statisticق، مشخص می شود که بر اساس آماره آزمون  بر اساس جدول فو

عدم تقارن اطلاعاتی احتمال معامله آگاهانه اثرگذاری آن بر توسعه بازار از نظر آماری تأیید می شود. شایان ذکر  

مؤثر می باشند. در نتیجه، در  است که تأخیرهای احتمال معامله آگاهانه از نظر آماری در تخمین توسعه بازار  

صورت اندازه گیری توسعه بازار سرمایه با ارزش بازار، می توان گفت که شاخص عدم تقارن اطلاعاتی بر مبنای کژ  

تأیید می   F-statisticگزینی، دارای آثار معنادار آماری می باشند. همچنین معناداری مدل بر اساس آماره آزمون  

 گردد.

 
 بر توسعه بازار سرمایه بر مبنای ارزش بازار  PINتأثير عدم تقارن اطلاعاتی -6جدول

 اندازه گيری عدم تقارن اطلاعاتی بر مبنای احتمال معامله آگاهانه 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 115.7035 4.185401 27.64454 0.0000 

PIN -10.18128 8.884837 -1.145917 0.2522 

PIN(-1) -67.03359 8.575613 -7.816770 0.0000 

PIN(-2) -186.2508 8.191640 -22.73669 0.0000 

R-squared 0.420537 F-statistic 180.2241 

Adjusted R-squared 0.418203 Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 توسعه بازار سرمایه بر مبنای حجم معاملات تأثير عدم تقارن اطلاعاتی بر  -7جدول 

 اندازه گيری عدم تقارن اطلاعاتی بر مبنای احتمال معامله آگاهانه 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 4.859513 0.155731 31.20462 0.0000 

PIN 0.087879 0.330587 0.265825 0.7904 

PIN(-1) -3.607335 0.319082 -11.30537 0.0000 

PIN(-2) -6.315903 0.304795 -20.72182 0.0000 

R-squared 0.392178 F-statistic 160.2290 

Adjusted R-squared 0.389730 Prob(F-statistic) 0.000000 
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 تأثير عدم تقارن اطلاعاتی بر توسعه بازار سرمایه بر مبنای ارزش معاملات  -8جدول 

 اندازه گيری عدم تقارن اطلاعاتی بر مبنای احتمال معامله آگاهانه 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 23.42919 0.943355 24.83603 0.0000 

PIN -1.084410 2.002569 -0.541510 0.5883 

PIN(-1) -18.04546 1.932872 -9.336084 0.0000 

PIN(-2) -40.48089 1.846328 -21.92509 0.0000 

R-squared 0.406496 F-statistic 170.0854 

Adjusted R-squared 0.404106 Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 تاثير توسعه بازار سرمایه بر عدم تقارن اطلاعاتی )كژگزینی(   -2- 6-2-2 

بوده و    0.01کمتر از    Probبر اساس جدول فوق، ضرایب هر سه شاخص توسعه بازار و تأخیرهای آنها دارای مقدار  

و مقدار    Fه  معنادار می باشند. همچنین معناداری هر سه مدل نیز بر اساس آمار  %99در نتیجه در سطح معناداری  

Prob    است مورد تأیید قرار می گیرد. لذا در صورت اندازه گیری عدم تقارن اطلاعاتی بر    0.01آن که کمتر از

 مبنای احتمال معامله آگاهانه، توسعه بازار سرمایه بر عدم تقارن اطلاعاتی اثرگذاری معنادار دارد. 

 
 مبنای احتمال معامله آگاهانه :  تأثير توسعه بازار بر عدم تقارن اطلاعاتی بر9جدول  

 شاخص توسعه بازار بر مبنای ارزش بازار 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.144225 0.027357 5.272010 0.0000 

MARKETDEV1 -0.002134 0.000117 -18.21567 0.0000 

MARKETDEV1(-1) 0.008002 0.000613 13.04441 0.0000 

MARKETDEV1(-2) -0.001511 0.000438 -3.446201 0.0006 

R-squared 0.238596 F-statistic 134.0151 

Adjusted R-squared 0.236816 Prob(F-statistic) 0.000000 

 شاخص توسعه بازار بر مبنای حجم معاملات

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.941979 0.025208 37.36790 0.0000 

MARKETDEV2 -0.046258 0.003077 -15.03445 0.0000 

MARKETDEV2(-1) -0.097676 0.007520 -12.98934 0.0000 

MARKETDEV2(-2) -0.269991 0.010125 -26.66539 0.0000 

R-squared 0.385109 F-statistic 267.8498 

Adjusted R-squared 0.383671 Prob(F-statistic) 0.000000 

 شاخص توسعه بازار بر مبنای ارزش معاملات 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.289711 0.012210 23.72730 0.0000 

MARKETDEV3 -0.001034 0.001128 -0.917034 0.3593 

MARKETDEV3(-1) -0.015168 0.004835 -3.137421 0.0017 

MARKETDEV3(-2) 0.007659 0.001551 4.936899 0.0000 
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R-squared 0.094328 F-statistic 44.54280 

Adjusted R-squared 0.092211 Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 بحث و نتيجه گيری   -7

باشد، اقتصاد اطلاعات است.    گسترش میهای اخیر در حوزه دانش اقتصاد در حال   یکی از موضوعاتی که در دهه

بحث یا   عمده  متعارف  اقتصاد خرد  مباحث  در  میشود.  مربوط  نامتقارن  اطلاعات  موضوع  به  اقتصاد  این  در  ها 

ها و قواعد اقتصادی در نظر گرفته میشود، فرض اطلاعات    طور ضمنی در همه نظریه  کلاسیک فرض اساسی که به

لین اقتصادی در بازار رقابتی، چه در طرف عرضه و چه در طرف تقاضا اطلاعات  کامل است، بدین معنی که بین عام

طور معمول در بازارهای اوراق بهادار رخ میدهد، نبود تقارن اطلاعاتی   های منفی که به  از پدیده.  کامل وجود دارد

  اثر   به بررسی  پژوهش حاضر  گذاران منجر میشود.   گیریهای نامناسب اقتصادی توسط سرمایهاست که به تصمیم

بر از نوع کژمنشی و گژگزینی  بازار سرمایه  متقابل عدم تقارن اطلاعاتی  با عنایت به شکاف    توسعه  و  پرداخته 

تحقیقاتی در این خصوص ، پژوهش حاضر اولین پژوهش در این موضوع می باشد که به بررسی این  موضوع  

رسیو برداری و نتایج بدست آمده  از جداول فوق  پرداخته است ، بر اساس مشاهدات انجام شده و آزمون اتورگ

بیانگر ارتباط متقابل بین توسعه بازار سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی می باشد  بررسی ها نشان می دهد که کیفیت  

اقلام تعهدی و با هر سه معیار توسعه بازار سرمایه رابطه معنی دار دارد ، این موضوع در وقفه های بهینه ایجاد  

بر توسعه بازار  سرمایه از نظر  (PIN)در مرتبه اول و دوم تایید می شود، در خصوص اثر احتمال مباله آگاهانه  شده  

آماری تأیید شد.  شایان ذکر است که تأخیرهای احتمال معامله آگاهانه از نظر آماری در تخمین توسعه بازار مؤثر  

قاران اطلاعاتی از نوع کژگزینی مورد تایید قرار گرفت . می باشند همچنین فرض اثر توسعه بازار سرمایه بر عدم ت

 کارآییحکایت می کند که  وضعیت بازاری  وجود اطلاعات نامتقارن در چنین بازاری ، آن هم در سطحی وسیع ،  از  

رار  بهینه منابع را در اقتصاد ندارد. چنین وضعیتی ، توسعه بازار سرمایه را در هاله ای از ابهام ق  تخصیص  لازم در

می دهد. فقدان توسعه بازار سرمایه ، باعث کاهش رشد و توسعه اقتصادی می شود یافته های این  پژوهش  با  

اسکات ) آقای  با پژوهش میری و هژبرکیانی )2009پژوهش   ( در خصوص تاثیر اطلاعات1394(  و همچنین 

به دلیل    (PIN)اندازه گیری معیار مبادله آگاهانهاقتصادی همسو می باشد. در   رشد بر سهام بازار توسعه و نامتقارن

وجود محدودیتها مانند عدم وجود تعداد سفارشات انجام نشده و همچنین محدودیت ارائه اطلاعات توسط سازمان  

می  ممکن  غیر  یا  مشکل  بسیار  آگاهانه  مبادله  احتمال  محاسبه  متفاوت  روشهای  برخی  از  استفاده  امکان   ،

با عنایت به اینکه سرمایه گذارن جهت ورود به بازار سرمایه نیاز به کسب اطمینان از کارایی   باشد.پیشنهاد میگردد

اطلاعاتی بازار دارند لذا می بایست کلیه اطلاعات در اختیار پژوهشگران قرار گیرد تا بتوانند با پژوهشهای خود  

سرمایه شوند، محرمانگی بسیاری از اطلاعات  میزان عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهند و موجب کارایی بالاتر بازار  

موجب عدم توانایی دقیق محاسبات واندازه گیری عدم تقارن اطلاعاتی بر اساس مدلهای موجود و نوین در نتیجه  

 شکست بازار خواهد شد ،  
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Abstract 

In this article, we studied the impact of adverse selection and moral hazard as an example of 

information asymmetry on the development of stock market, here we used the modified 

Dechow & Dichev model (2002)  to calculate the moral hazard from the criterion of accrual 

quality we also used the “microstructure model transactions probability of informed trading 

“for High frequency data series to calculate the adverse selection,we calculated the  

development of stock World bank standards . Once all the variable are calculated; we 

deployed the vector- Autoregression (VAR), model for an optimum interval of 2009 to 2019 

over the financial data base of 280 companies listed on the stock exchange market to verify 

the interaction, Research findings show an increase in the development of the capital market 

in the research period that This increase has grown more rapidly since 2017 and Also, the 

interruption in the scouring masseur did not have a significant effect on the development of 

the capital market, but in general it is significant. And in examining the effect of optimal 

interruptions the advears selection and development of the stock market in all three masseur 

show the significant impact of these two variables on each other,The results shows a 

meaningful interaction between the information asymmetry such as moral hazard and adverse 

selection and the development of stock market.  

Keywords: Stock market development, adverse selection, moral hazard .probability of 

informed trade,Vector autoregression 
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