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   چكيده

باشد  می  1هدف از این پژوهش بررسی رابطه متغیرهای حجم معاملات، اهرم مالی وعدم تقارن اطلاعاتی با متغیر توسعه بازار سرمایه

شرکت    294.قلمرو این پژوهش کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که پس از حذف سیستماتیک تعداد

، داده های    2، مدل استفاده شده در پژوهش حاضر اتورگرسیون برداری   1398الی    1389باقی ماند،  بازه زمانی مورد بررسی از سال  

های  باشد.یافته می  (2012کوروین و شولتز )  3تقارن اطلاعاتی بر اساس روش برآورد شکاف قیمتی بالا و پایینمحاسبه شده جهت عدم  

پژوهش در محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی بر حسب روزانه و درون روزی نشان دهنده این موضوع است که شرکتهای بزرگ دارای عدم  

ع با فرضیه اندازه شرکت مغایر است. همچنین یافته ها نشان از تاثیر متقابل و معکوس  تقارن اطلاعاتی بالاتری می باشند و این موضو

توسعه بازار سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی بر یکدیگر است. حجم معاملات اثری مثبت و غیرمعنادار بر شاخص عدم تقارن اطلاعاتی و  

ی منفی و معنادار بر توسعه بازار سهام و عدم تقارن اطلاعاتی دارد. اندازه  اثری مثبت و معنادار بر توسعه بازار سهام دارد اهرم مالی اثر 

 شرکت اثری مثبت و معنادار بر توسعه بازار سهام و اثری منفی و معنادار بر شاخص عدم تقارن اطلاعاتی دارد. 

 

 . د شکاف قیمتی به روش بالا و پایینعدم تقارن اطلاعاتی، توسعه بازار سرمایه، اتورگرسیون برداری، روش برآور  كليدی: هایه واژ
 

 

 

 
1 Stock market development 
2 Vector Auto Regression 
3 High-Low spread estimator 
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 مقدمه -1

اطلاعاتی، موضوعی مهم برای تصمیمات سرمایه   تقارن عدم

 اطلاعاتی تقارن کنندگان بازار سرمایه است. عدمگذاری مشارکت 

کرد حالتی توان می را مبادله،   طرف  یک آن  در که  تعریف 

دارد. انتظار بر آن است که با توسعه   اختیار در بیشتری اطلاعات

مطالعات نشان   بازار سرمایه ، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش یابد. 

جذب موجب   ، سرمایه  بازار  در  شفافیت  اند  هدایت   و داده 

تخصیص نقدینگی کمیاب بهینه و  اقتصاد  منابع  در  می   مالی 

 دوجو مهم اثرات از (. همچنین یکی1391شود)مکیان و رئیسی،  

 است. مالی درست بازارهای در عملکرد اخلال نامتقارن، اطلاعات

 بوده بازار تاثیرگذار در قیمت گیری شکل در اطلاعات ورود نحوه

 یا و  بازار کارایی باعث کاهش است  ممکن اطلاعاتی تقارن  عدم و

مانع گیری حتی   مبادله مزایای از طرفین و  گردد بازار شکل 

 (.2015  1گردند )مشکین  محروم

اهرم مالی استفاده از بدهی در ساختار سرمایه یک شرکت است،  

شرکت  که  می زمانی  را  خود  مالی  تصمیم  آن ها  باید  گیرند،  ها 

زیرا ترکیب بدهی و حقوق    داشته باشند ساختار سرمایه را در نظر  

کرد.   تعیین  مالی  اهرم  کمک  با  توان  می  را  سهام  صاحبان 

مالی   منابع  ت   همچنین  می  صدورا  طریق  از  یا وان  سهام    ر 

) دوستالوا  به دست آورد.   )اوراق بدهی(  های بانکی  قرضه، وام اوراق 

تاثیر ساختار دارایی قرار  ارزش شرکت تحت  (2010،  2و جیریسک 

اولین چیزی که باید توسط مدیریت شرکت انجام شود،    گیرد.می

ساختار   یک  است.  سرمایه  ساختار  اصلی  اجزای  کامل  درک 

حداکثر   به  را  سهام  قیمت  که  است  ساختاری  بهینه،  سرمایه 

و موجب افزایش ثروت ذینفعان شود ، با پژوهش  این  رساند.  می

خصوص   در  مالی  تحلیلگران  شرکت  ارزش  افزایش  و  موضوع 

امر  ارز این  انجام می دهند که  ش شرکت بررسی های لازم را 

نتیجه تشویق سرمایه   سبب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در 

همچنین  گردند  می  شرکت  در  گذاری  سرمایه  جهت  گذاران 

نیز   سرمایه  بازار  توسعه  شاخص  بهبود  موجب  سرمایه  افزایش 

 .   است

طور   به  معاملات  حجم  بر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  تاثیر 

است. یافته اصلی این است که ای مورد بحث قرار گرفته گسترده 

تقارن   عدم  با  شرایط  به  بسته  است  ممکن  معاملات  حجم 

، مقالات متعددی  1990اطلاعاتی افزایش یا کاهش یابد. از دهه  

شود که حجم معاملات با عدم  ها ادعا میوجود دارند که در آن

می  افزایش  اطلاعاتی  وتقارن  )کیم  عدم  (1991،  3ورچیا   یابد. 

 
1 Mishkin 
2 Jiříček, P. & Dostálová, Z 

اطلاعات خصوصی   انحرافات دقت  عنوان  به  را  اطلاعاتی  تقارن 

 کنند . سرمایه گذاران از متوسط دقت تعریف می

طبق دیدگاه اقتصاد اطلاعات، عدم تقارن اطلاعاتی یکی از 

سرمایه گذاری  تصمیم  فرایند  در  مهم  در  موضوعات  گذاران 

د درباره کارایی بازار سرمایه  فعالیت های بازار سرمایه است. شواه

پایین و در سطحی   بازار  این  بیانگر آن است که کارایی  کشور 

،    جوزبرکندضعیف است)  پناهیان  این موضوع نشان  1399و   .)

دهد که عدم تقارن اطلاعاتی در این بازار به صورتی گسترده  می

وجود دارد. وجود اطلاعات نامتقارن در چنین بازاری ، آن هم در 

 کارآیی حکایت می کند که  وضعیت بازاری  ی وسیع ، از  سطح

بهینه منابع را در اقتصاد ندارد. چنین وضعیتی   تخصیص  لازم در

، توسعه بازار سرمایه را در هاله ای از ابهام قرار می دهد. فقدان  

توسعه بازار سرمایه ، باعث کاهش رشد و توسعه اقتصادی می  

پژ  ، سوال  این مهم  با توجه به  وهش حاضر آن است که  شود. 

ارتباط متقابل بین توسعه بازار سرمایه و عدم تقاران اطلاعاتی  

چگونه است. از این رو ، هدف این پژوهش، شناخت روابط متقابل  

می اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  سرمایه  بازار  توسعه  باشد.  میان 

همچنین می توان دستاوردها و ارزش افزوده علمی مقاله حاضر  

ر بر شمرد: اول آن که نتایج این مقاله موجب بسط  را به شرح زی

و گسترش مبانی نظری پژوهش های انجام شده در حوزه اقتصاد  

اطلاعات در بازار سرمایه می شود. دوم آن که شواهد این پژوهش  

می تواند اطلاعات سودمندی را درباره روابط متقابل میان توسعه 

گذاران و  تیار سرمایهبازار سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی در اخ

قانون گذاران بازار سرمایه به 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 پيشينه پژوهش    -2

 د اطلاعات  نظریه اقتصا- 2-1

مطالعه به  اطلاعات  بر  اقتصاد  اطلاعات  تاثیرات  چگونگی  ی 

این نظریه تاکید دارد برای تصمیم  پردازد.  می تصمیمات اقتصادی

ها های اقتصادی نیاز به اطلاعاتی است که بتوان با کمک آنگیری 

داد.  تخصیص  مطلوب  نحوی  به  را  دسترس  در  و  موجود  منابع 

مهم   از  یکی   ، صحیح، بنابراین  گیری  تصمیم  در  عوامل  ترین 

اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم گیری است، که اگر به  

تصمیم  فرد  برای  منفی  اثرات  نشوند،  پردازش  و  فراهم  درستی 

  بحث   گیرنده در پی خواهد داشت. عدم تقارن اطلاعاتی ، مهم ترین

 
3 Kim and Verrecchia 
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این   استدر  اطلاعاتی    فقدان  .  نظریه  بهتقارن   تصمیم  منجر 

برای  شود.    گذاران می  یریهای نامناسب اقتصادی توسط سرمایهگ

شرکتها برای آگاه ساختن بازار در  کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ،  

باید  منظور رعایت مقررات بازار سرمایه،    مورد عملکرد خود و به

می  را  اطلاعاتی افشا  خود  مالی  عملکرد  این کنند.    درباره  طبق 

از  نظریه   بالقوه اطلاعات منتشره، کاهش شکاف  یکی  کاربردهای 

سرمایه سرمایه   انتظارات  برخی  اطلاعاتی  مزیت  کاهش    گذاران، 

هزینه سرمایه    برگذاران و درنتیجه، کاهش اثر عدم تقارن اطلاعاتی  

است اطلاعات،    .شرکت  اقتصاد  نظریه  بیان دیگر طبق  نُقصان  به 

ت عدم  افزایش  موجب  بازار،  در  شفاف  و  اطلاعات  اطلاعاتی  قارن 

شکست بازار خواهد شد. به همین دلیل، در بسیاری از شکستهای  

اخیر بازار سرمایه، نبود شفافیت و عدم تقارن اطلاعاتی از عوامل  

 (.  1394اصل و همکاران،    تأثیرگذار قلمداد شده است )گرامی
 

   پيشينه پژوهش-2-2

سرمایه گذارن  ( دریافتند  زمانی که  1399ایزدی نیا و همکارن )

متخصص زیاد هستند و اطلاعات خصوصی کمتر است قابلیت  

مقایسه صورتهای مالی ،توانایی استفاده کنندگان از اطلاعات را  

به منظور شناسایی شباهت ها و تفاوتها بین پدیده های اقتصادی  

بخشد در نتیجه سرمایه گذاران بهترین گزینه سرمایه  بهبود می 

انتخاب می  نند که سبب می شود منابع به صورت  کگذاری را 

 بهینه تخصیص یابد.

همکاران) و  الدین  معین  تاثیر 1397محمود  بررسی  به   )

تقارن   عدم  بر  پذیر  توسعه  تجاری  گزارشگری  زبان  بکارگیری 

اطلاعاتی پرداختند و نتایج پژوهش حاکی از آن است که بین 

رابطه    زبان گزارشگری تجاری توسعه پذیر و عدم تقارن اطلاعاتی

 منفی و معنی دار وجود دارد.  

( کلهرنیا  و  شفافیت  1396نیکبخت  بین  رابطه  تعیین  در   )

بورسی کشور،   های  ارزشیابی شرکت  و  نقدشوندگی  اطلاعاتی، 

نقدشوندگی   سطح  و  اطلاعاتی  شفافیت  معیارهای  دادند  نشان 

و   اطلاعات  شفافیت   اما  دارند.  معناداری  و  منفی  رابطه  سهام 

 ابطه ای با یکدیگر ندارند.  ارزش شرکت ر

( نتیجه گرفتند که بین افشای  1395تاری و محسنی ملکی )

اختیاری با اهرم مالی، موسسات حسابرسی، مجموع درصد سه  

سهامدار عمده، نسبت مدیران غیراجرایی در هیئت مدیره و اندازه  

 شرکت رابطه معنی داری وجود دارد.  

( و همکاران  بررس1394بشیری منش  با  ی قیمت گذاری  ( 

افشای   که  دریافتند  ایران  سرمای  بازار  در  اختیاری  افشای 

اختیاری شرکت ها در تصمیم گیری و ارزش گذاری شرکت ها  

به کار می رود. به علاوه، در بررسی مدل غیرخطی ارزش شرکت  

نشان داده شده که در ارزش گذاری شرکت ها، سطح مطلوبی از  

 شود.  افشای اختیاری به کار گرفته می

( هژبرکیانی  و  تاثیر  1394میری  عنوان  با  ای  مطالعه  در   ،)

ایران   در  اقتصادی رشد بر  سهام  بازار توسعه و  نامتقارن اطلاعات 

و   پرداخته   توزیعی  با وقفه های  به کمک روش خودتوضیحی 

نتیجه می گیرند که توسعه بازار سهام اثرات مثبت و عدم تقارن  

 منفی بر رشد اقتصادی در ایران دارد. اطلاعات در بازار سهام اثر  

( در مقاله ای با عنوان اثر  1394موسوی شیری و همکاران )

عدم تقارن اطلاعاتی بر بیش ارزشیابی سهام، با استفاده از داده  

 اوراق بورس  در شده  پذیرفته شرکت  36 به مربوط  تاریخی های 

 نتقار عدم که دهند  رگرسیون نشان می و تحلیل تهران بهادار

 .دارد  سهام بیش ارزشیابی با  معناداری  مثبت و  رابطه اطلاعاتی

برتری   و  مزیت دارای  که هنگامی  شرکتها، مدیریت  درواقع،

 بر میشوند موجب  میکنند، دستکاری  را سودها و بوده  اطلاعاتی

ارزشیابی  شدت ثروت شده افزوده  سهام  بیش   بلندمدت و 

   .کنند نابود  را سهام صاحبان

( به بررسی تاثیر عدم تقارن  1392گوگردچیان و همکاران )

کنفرانس   عضو  منتخب  کشورهای  در  مالی  بحران  بر  اطلاعات 

اسلامی به این نتیجه می رسند که عدم تقارن اطلاعات باعث  

شده و منجر به بروز   و کژ منشی بروز مشکلاتی نظیر کژ گزینی

 بحران می گردد.  اختلالاتی در بازارهای مالی و در نتیجه بروز  

توسعه   معیار  اقتصادی  رشد  میزان  بررسی به  ( 1391) سامتی 

به سهام  بازار  ارزش همچون  متغیرهایی و  واقعی بخش  نسبت 

 مالی معرفی بخش توسعه معیار عنوان به داخلی ناخالص تولید

کل معیار انحراف  لگاریتم همچنین است  شده   قیمت شاخص 

 عنوان به  بخش خصوصی  به بانکی  اعتبارات  شاخص  و بورس سهام

استفاده بازارهای  در  نامتقارن  اطلاعات  معیار  .است شده مالی 

به مالی بازار  بودن  بخش اثر  بر  دال نتایج  در پولی  خصوص  و 

   .دارد 2008-1993دوران   طی یافته توسعه کشورهای

 سود کفیت بین رابطه بررسی به (1391) همکاران و رحیمیان

 بین که  میدهد نشان  نتایج آنها .پرداختند اطلاعاتی  تقارن  عدم و

 وجود معناداری ارتباط اطلاعاتی تقارن عدم و سود کیفیت میزان

 اطلاعاتی تقارن عدم افزایش  به منجر سود کاهش کیفیت و  دارد

اعلان قبل دوره در اطلاعاتی تقارن عدم همچنین، .میگردد  از 

   .است بیشتر سود،  اعلان از پس  دوره به نسبت سود

در1391)  همکاران و بولو  ملاحظه"عنوان   با ای مطالعه ( 

 در گذاران سرمایه و توسط مدیران سود اجزای اطلاعاتی محتوای

نمودند " سود  بینی پیش  اساس بر  گذاران  سرمایه که بیان 

 اطلاعات نوع بنابراین،  .کنندمی  گیری  موجود تصمیم اطلاعات 

شده، همه اطلاعاتی محتوای و اطلاعات ارائه نحوه ارائه   برای 

   .دارد اهمیت بازار بازیگران
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 مالی بر توسعه تجارت توسعه آثار عنوان تحت (1389) راستی

 روش اتورگرسیون برداری تابلویی و از استفاده با ایران دراقتصاد

واریانس العمل عکس توابع روش تجزیه  و   موضوع این به آنی 

 مالی بازارهای تواند بر می تجارت  توسعه حد  چه تا که  پردازدمی

 آزمون و  شده  برآوردی اشاره های روش از  وی  .شود واقع موثر 

 سازی آزاد  و مالی که توسعه رسدمی  نتیجه این به گرنجر علیت

کاهش ایران اقتصاد در تجاری  مالی توسعه سطح موجب 

 بهبود  منظر از تواندمی  هاسیاست این   اعمال بلکه گردد،نمی

 اقتصاد در  اصلی بازار  چهار از بازار  دو  بر گیرنده  در که مالی  بخش

( ادعا  1389در ایران نیز حسن زاده و احمدیان)    .گردد توصیه

کند تا سرمایه  دارند که توسعه بازار سرمایه شرایطی را فراهم می

برای متقارنی   و  برابر  اطلاعات  بتوانند  سرمایه    گذاران  انجام 

گذاری کسب نمایند. این موضوع باعث می شود تا ریسک بین 

سرمایهشرکت  و  با  ها  شود.  توزیع  عادلانه  صورتی  به  گذاران  

گذاری  سرمایه  مالی،  بازار  تقویت  و  سرمایه  بازار  به  توسعه  ها 

تر تمایل پیدا می کنند. توسعه بازار  سمت پروژه های بلندمدت 

گذاران ،  وجوه خود و ارائه آن به سرمایه سرمایه با جمع آوری  

ها  گذاری بلندمدت و توسعه و اندازه عملکرد شرکت امکان سرمایه 

کند. از طرفی، توسعه بازار سرمایه کنترل شرکتی و  را فراهم می

 بخشد.  ها را بهبود می منافع مشترک بین مدیران و مالکان بنگاه 

عجم) و  کاسگری  کیف1389احمدپور  بین  اقلام  (رابطه  یت 

ها  تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. نتایج آزمون فرضیه

اقلام تعهدی در و آزمون تی زوجی نشان می دهد که کیفیت 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیری بر  

تقارن   عدم  میزان  ندارد. همچنین  اطلاعاتی  تقارن  میزان عدم 

 افزایش یافته است.    اطلاعاتی پس از اعلام سود

 رابطه معنی وجود  بررسی به  (،1388) رسائیان  و  نیا  ایزدی 

 فروش و خرید قیمت پیشنهادی اختلاف  و  سود  کیفیت بین  دار

به سهام آزمون پرداختند.   آماری تکنیک از ها فرضیه منظور 

های  داده  از  استفاده با ثابت تأثیرات روش  دو متغیره، رگرسیون

 27 که تقریباً است  آن بیانگر پژوهش  نتایج .گرفتند بهره پانل 

پیشنهادی  اختلاف  در تغییرات  درصد  فروش و  خرید  قیمت 

   .شودمی  داده توضیح سود در کیفیت تغییر توسط سهام،

 ( همکاران  و  و  1388رحیمیان  ساز  برخی  میان  رابطه   )

کارهای حاکمیت شرکتی و عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند،که  

سرمایه   مالکیت  درصد  غیرموظف،  مدیران  نسبت  پژوهش  این 

گذاران نهادی و واحد حسابرسی داخلی، سازوکارهای حاکمیت  

داری  شرکتی را در بر می گیرد، نتایج بررسی آن ها رابطه معنی

با   و واحد حسابرسی داخلی  غیرموظف  مدیران  میان نسبت  را 

نمی نشان  اطلاعات  تقارن  مالکیت  عدم  درصد  میان  اما  دهد. 

سرمایه گذارن نهادی و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه منفی را نشان  

 دهد.  می

( آزاد  و  قیمت 1387رضازاده  دامنه  رابطه  بررسی  با   )

شا بعنوان  فروش  و  خرید  تقارن  پیشنهادی  عدم  برای  خصی 

رگرسیونی   تخمین  با  باسو(  )معیار  کاری  محافظه  با  اطلاعات 

نشان دادند که عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه گذاران موجب  

می مالی  گزارشگری  در  بیشتری  کاری  محافظه  شود.  اعمال 

در   را  مدیران  توان  و  انگیزه  خود  نوبه  به  هم  کاری  محافظه 

ی کاهش و بدین ترتیب عدم تقارن  دستکاری اطلاعات حسابدار

 دهد.  اطلاعاتی را کاهش می 

( پرست  وطن  و  اطلاعات  1384قائمی  نقش  بررسی  به   )

مقایسه   آزمون  با  اطلاعات  تقارن  عدم  کاهش  در  حسابداری 

پرداخته بورس  بازار  آزمون تی در  و  این میانگین ها  نتایج  اند. 

فراد درون  پژوهش  نشان می دهد که عدم تقارن اطلاعات بین ا

سازمانی و برون سازمانی وجود داشته و این موضوع در دوران 

باشد. نتیجه قبل اعلان سود بیشتر از دوران پس از اعلان سود می

دیگر مطالعه آن ها دلالت بر این دارد که عدم تقارن اطلاعات بر  

قیمت سهام تاثیر گذار بوده و در دوره قبل از اعلام سود قیمت  

 ان شده است.  سهام دچار نوس 

بررسی چگونگی تاثیرعدم تقارن  ( به  2021مسلم و ستیوان )

اطلاعاتی و ساختار مالکیت بر هزینه سرمایه سهامداران برای در  

با استفاده از پردازش    مشاهده  984مجموع    و درسال    4طول  

پانلداده  و دریافتند که    های  اطلاعاتی  پرداخته  تقارن  بر  عدم 

و همچنین    رمایه سهامداران تاثیر داردهزینه س  و  حجم معاملات

سرمایه   هزینه  بر  نیز  خارجی  و  نهادی  مالکیت  ساختارهای 

 سهامداران تاثیر دارند 

به بررسی اثرات توزیع سود سهام  (  2020موری و همکاران )

  هاهای آن یافته  اند،بازده سهام پرداختههای مرتبط با  بر ویژگی 

رابطه مثبت  با عدم تقارن اطلاعاتی    یازده سهامدهد که  نشان می 

کننده، جریان نقدی،  . با توجه به دیگر عوامل تعیینو معنادار دارد

بازده  دهد، در حالی که  تاثیر قرار میسود سهام را بیشتر تحت 

 سهام دارند.   بازدهسهام ، رابطه معکوسی با    بازخریدو    هاداریی

م مالی بر ارزش  به بررسی تاثیر اهر (2018دوتا و همکاران ) 

شده در  های پذیرفته تایی از شرکت   31شرکت برای یک نمونه  

بورس اوراق بهادار نیویورک برای شش بخش مختلف به مدت  

است. این مطالعه به این نتیجه رسید که یک ده سال پرداخته 

رابطه منفی بزرگ بین درجه اهرم مالی و ارزش شرکت پس از  

 کت وجود دارد.  کنترل اندازه در حال تغییر شر

( در پژوهش ی به بررسی عدم  2016آسونگ و همکاران ) 

  53تقارن اطلاعات و پویایی توسعه مالی با استفاده از داده های 

پرداخته آفریقایی  اسناد  کشور  است که  از آن  نتایج حاکی  اند. 
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بعنوان نماینده  اعتبارات خصوصی  اسناد  های  اعتباری دولتی و 

لاعات، اثرات منفی روی عمق مالی دارند.  کاهنده عدم تقارن اط 

سیستم  کارایی  روی  منفی  اثر  دولتی  بدهی  اسناد  اینکه  دوم 

بانکی دارد. همچنین اسناد بدهی دولتی و خصوصی اثرات مثبت 

 روی اندازه مالی دارند.    

( ارزش  ( 2016ایشریری  بر  مالی  اهرم  تاثیر  بررسی  به 

ای از ده شرکت  نمونه برای  2015 - 2011ها برای دوره شرکت 

شده در بازار سریلانکا پرداخت، نتایج حاکی از  صنعتی فهرست

ها بود،  وجود یک رابطه معکوس بین اهرم مالی و ارزش شرکت 

 . این مطالعه ثابت کرد که اهرم مالی تاثیری بر ارزش شرکت ندارد

شرکت بورسی در    103( در بررسی  2016بوکیت و ناسوشن )

دریا اندونزی  کیفیت  کشور  و  اطلاعات  داوطلبانه  افشای  فتند 

ارزش   و  سودآوری  بر  معناداری  و  مثبت  اثر  دارای  حسابرسی 

 باشد.  شرکت ها می 

( در مقاله ای به بررسی توسعه مالی  2015کیم و همکاران )

ساده   مدل  کمک  به  سهام  صاحبان  حقوق  سرمایه  هزینه  و 

ز آن است  حاکی ا  ها   اند. یافتهرگرسیونی درکشور چین پرداخته 

سهام  که   بازار  عو توسعه  سازمانحاصل  ک  یامل    یفیت مانند 

اختاری  قانون، ادغام بازار سهام و اصلاحات س   یاجرا   ی،حسابدار 

 هستند.

( در بررسی محتوانی ارزشی افشای  2013وانگ و حسینی )

اختیاری اطلاعات چشم انداز آتی ثابت کردند که سازوکارهای  

راهبری شرکتی بر سطح افشای اختیاری اطلاعات تاثیر دارد و 

در این شرکت ها، توانایی قیمت سهام برای پیش بینی سود آتی 

 بیشتر است.  

 در ( 2012) همکاران  و نسو آکی (2012) همکاران و لمبرت 

تقارن   عدم  ناقص،  رقابت  شرایط در  که نشان دادند  خود مطالعات 

 نسبت قیمت سهام  که گردد می باعث گران معامله بین  اطلاعاتی

اطلاعاتی عدم .یابد کاهش کامل رقابت به  عرضه به تقارن 

منجر موضوع و گرددمی نقدینگی   تاثیر سرمایه هزینه بر این 

 مطلع یا گران  معامله بین  مثبت  ارتباط  رو، یک  این  از .گذاردمی

 .دارد وجود و هزینه سرمایه مطلع غیر

 کیفیت بین رابطه بررسی به (2010) همکاران و باهاتاچاریا 

 کردند نتیجه گیری آنها  .پرداختند  اطلاعاتی تقارن  عدم و  سود 

 در اطلاعاتی تقارن  عدم افزایش به منجر سود، پایین کیفیت که

   .گرددمی  مالی بازارهای
 

 روش  شناسی پژوهش - 3

 متغیرهای برای  و کتابخانه ای به صورت داده ها جمع آوری  روش 

بهادار  بورس  دادهای پایگاه از پژوهش   مرکزی   اوراق  بانک  و 

 آن روش  و ،کاربردی این پژوهش از نظر هدف  .گردید  آوریجمع 

 پژوهش این در مطالعه مورد جامعه باشد.می استنباطی  -تحلیلی 

های  است. تهران بهادار اوراق بورس  در شده پذیرفته شرکت 

   :است  زیر شرایط انتخابی دارای نمونه

 تا و 1389 سال از قبل بورس در آنها پذیرش تاریخ -الف

 .باشند بورسی شرکت های فهرست در نیز   1398 سال پایان

وقفه      -ب سال  هر  ودر  بوده  فعال  بررسی  دوره  کل  در 

 روز نداشته باشند.   60معاملاتی بیش از  

در میان شرکت های سرمایه گذاری، واسطه گری های    -ج  

 پولی و مالی و فعالیت های کمکی به نهادهای مالی واسط نباشد  

 29سال مالی شرکت های منتخب می بایست منتهی به    -د

 اسفند باشد  

سترس بودن اطلاعات مالی و معاملاتی شرکت ها  در د  -ن  

 ساله    10در بازه زمانی  

با توجه به فیلترهای وضع شده به شرح فوق در چارچوب  

روش نمونه گیری غربال گری، تعداد شرکت های حذف شده  

توسط هریک از فیلترها و تعداد نهایی شرکت ها در نمونه تحقیق  

 باشد. شرکت می   294تعداد  
 

 پژوهش فرضيه - 3-1

متقابل   • رابطه  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  سرمایه  بازار  توسعه 

 دارند. 

حجم معاملات با توسعه بازار سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی   •

 رابطه معنادار دارد. 

اهرم مالی با توسعه بازار سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه   •

 معنادار دارد. 

تقارن اطلاعاتی  اندازه شرکت با توسعه بازار سرمایه و عدم   •

 رابطه معنادار دارد. 

 

 متغيرهای پژوهش  - 3-2

 شاخص توسعه بازار سرمایه: 

گذاری در بازار سرمایه) ارزش روز  این شاخص از نسبت سرمایه  

گردد،  تعداد سهام منتشره( به تولید ناخالص داخلی حاصل می

بانک اطلاعاتی سازمان  حجم سرمایه  از  بازار سرمایه  گذاری در 

بانک   زمانی  داده های سری  از  داخلی  ناخالص  تولید  و  بورس 

  مرکزی ج.ا.ا. استخراج شده است.

تولید  توس به  سهام  بازار  ارزش  :نسبت  سرمایه  بازار  عه 

ناخالص داخلی با به عبارتی شاخص کل سهام یا حجم بازار بورس  

بانک   توسط  معرفی شده  معیارهای عمده  از  یکی  بهادار  اوراق 

باشدو  جهانی برای اندازه گیری توسعه بازار سهام هر کشور می 

یک کشور در یک    عبارت است از کل سهام منتشره در بارار سهام

بیان   داخلی  ناخالص  تولید  به  نسبت  شاخص  این  معین.  سال 
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شود و نشان دهنده اندازه بازار سهام یک کشور در برابر کل  می

 باشد. اقتصاد می 

به بیان دیگر تعداد کل سهام هر شرکت در قیمت پایان روز  

معاملاتی سهم ضرب می شود تا ارزش بازاری هر سهم بدست  

تی که ارزش کل بازار سهام مد نظر باشد مجموع  آید . در صور

 ارزش بازاری هر شرکت بیانگر ارزش کل بازار سهام خواهد بود. 

 

 ) شكاف قيمتی(:عدم تقارن اطلاعات 

یک معیار جدید را به سادگی با استفاده  ( 2012کوروین و شولتز )

قیمت آن از  کردند.  پیشنهاد  روزانه  پایین  و  بالا  بیان های  ها 

معاملات همیشه آغاز  پایین(های بالای روزانه ) ند که قیمتکنمی

هستند. بنابراین،  آغاز شده توسط فروشنده( شده توسط خریدار ) 

و هم نسبت قیمت اساسی سهام  نوسان  پایین هم  به  بالا  های 

کند. شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش آن را منعکس می 

تناسب با دوره زمانی  کنند که مولفه واریانس مها اضافه میآن

کند در حالی که مولفه شکاف قیمتی  اینطور نیست.  رشد می 

پایین برآورد شده در یک دوره دو روزه    -های بالا  بنابراین، نسبت 

باید واریانس داشته باشند که دو برابر واریانس در یک دوره یک  

آن به  واقعیت  این  است.  میروزه  کمک  شکاف  ها  یک  تا  کند 

بالا شکاف  قیمتی   کننده  برآورد  کنند.  ایجاد  جدید  پایین  و   

 ها به شرح زیر است:  قیمتی  موثر آن

𝑆 =
2(𝑒𝛼 − 1)

1 + 𝑒𝛼
 

 که 

α =
√2𝛽 − √𝛽

3 − 2√2
−  √

𝑌

3 − 2√2
 

های بالا و پایین روزانه  از قیمتدر معادله زیر𝛾 گاما    و𝛽 مقادیر بتا  

 شوند:  آیند و به صورت زیر تعریف میبه دست می

 

𝛾 = [𝐿𝑛 (
𝐻𝑡 ,𝑡+1

𝐿𝑡,𝑡+1

)]2                 𝛽 = ∑ [𝐿𝑛 (
𝐻𝑡+1

𝐿𝑡+1

)]21
𝑗=1  

 

اینجا   پایین     𝐿𝑡,𝑡+1و    𝐻𝑡 ,𝑡+1در  و  بالاترین  ترتیب  ترین  به 

ه هستند. این معیار شکاف قیمتی ها طی یک دوره دو روزقیمت

های زمانی نسبتا  فرکانس پایین ،امکان مطالعه نقدینگی در دوره

های بالا و پایین روزانه  کند زیرا تنها قیمتطولانی را فراهم می 

گر آسان است علاوه بر این،  مورد نیاز است محاسبه این تخمین

دادهتخمین به  نمیگر  محدود  روزانه  می های  اما  در  شود  تواند 

های آخرین مبادله انجام  های میان روزی هنگامی که دادهداده 

نمی معاملات  یا  نیستند  دسترس  در  قابل  شده  طور  به  توانند 

 
1 Panel Vector Aoutoregressive 

باشند،   داشته  مطابقت  شده  مبادله  قیمت  آخرین  با  اعتمادی 

 اعمال شود. 

حجم معاملات مقیاسی از نقدینگی است    :حجم معاملات 

سازد.  زیرا تمایل به خرید و فروش سهام را در بازار منعکس می

(. برای این منظور میانگین حجم ریالی معاملات  2006)واسان،  

سهام شرکت ها طی سال محاسبه و سپس لگاریتم آن بعنوان  

 شود.  متغیر مورد نظر استفاده می 

 پنهان در مهمی عامل میتواند مدیران عملکردنرخ بازده دارایی: -

 تحت مالی برای های صورت دستکاری یا و  اطلاعات برخی کردن

 کنترل مدل در آن اثر رو، ازاین .باشد  بازار دادن قرار تأثیر

قبل با  برابر داراییها  بازده  نرخ  .شودمی  مالیات و  بهره  از سود 

   .گرددمی  محاسبه شرکت یک دارایی های  کلیه بر تقسیم

با توجه به اینکه تولید و انتشار اطلاعات هزینه  شركت: اندازه  -

است، شرکت های بزرگ با منابع و متخصصان بیشتر قادرند  بر 

گزارش های مالی دقیق تر و مفصل تری ایجاد نمایند )بازبی،  

بزرگ 1975 های  شرکت  بنابراین  اطلاعات  (.  تقارن  عدم  از  تر 

)کارم برخوردارند  کوچکتر  های  شرکت  به  نسبت  و  کمتری  یر 

( از دارای ها و ارزش  2009(. کای و همکاران )2010همکاران، 

بنگاه   اندازه  شاخص  عنوان  به  سهام  صاحبان  حقوق  بازاری 

 اند.  استفاده نموده 

می   افزایش  را  خالص  سود پراکندگی بالاتر،  مالی  اهرم مالی: اهرم  -

 منظور جلوگیری به تا می دهد مدیران به قوی انگیزهای و دهد

های حفظ و  هداتشانتع نقض از  را سودها اعتباری، نسبت 

 (. 2006 گوپتا، و کنند )چی مدیریت

 

اهرم  مالی =  
ارزش دفتری  حقوق صاحبان سهام 

ارزش دفتری  کل داراییها
 

 

 هاها آزمون فرضيه مدل- 3-3

استفاده    1در این پژوهش  از مدل خودرگرسیون برداری تابلویی

این مدل  می تبیین  برای  ابتدا آزمون علیت در چارچوب  شود. 

داده های سری زمانی مورد استفاده قرار می گیرد. مسئله این 

است که آیا رابطه علی میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود  

دارد یا خیر. متغیر مستقل در صورت علت )گرنجر( متغیر وابسته  

مقادیر   گرفتن  نظر  در  با  وابسته  متغیر  بینی  پیش  که  نیست 

م تخمین  گذشته  با  روش  این  که  نیابد  تغییر  مستقل  تغیر 

 گیرد:رگرسیون زیر انجام می 

(

1) 
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نمایانگر    nو    mپارامترهای مدل و مقادیر    و    که  

تعداد وقفه های کافی است تا اطمینان حاصل گردد که جمله 

اخلال رگرسیون در رابطه فوق دارای خصوصیات مناسب آماری  

مشترک     فرضیه  آزمون  از  استفاده  با  است. 

آیا  می   که  نمود  مشخص  توان 

با   امر  این  که  خیر،  یا  است  وابسته  متغیر  علت  مستقل  متغیر 

گیرد. در مقابل به طور کلی  از آزمون فیشر صورت می   استفاده

در داده های تابلویی، تعداد مقاطع زیاد و تعداد سال های مورد  

مطالعه اندک است. محققان برای آزمون علیت، داده های مربوط  

نمایند به طوریکه این روش  به واحدهای مختلف را ترکیب می

م واحدهای  یکسانی  قید  نمودن  وارد  است.  مستلزم  قطعی 

بنابراین، این روش احتمال وجود اثر فردی هر واحد مقطعی را  

غیرقابل   متغیرهای  تاثیر  نمایانگر  فردی  اثر  گیرد.  می  نادیده 

مشاهده است که دارای یک اثر پایدار بر متغیر وابسته هستند.  

واحد    Nلذا در چارچوب داده های تابلویی فرض می شود که  

اثر  دوره زمانی وجو  Tمقطعی و   د دارد. فرض دیگر وجود یک 

امین واحد مقطعی است. بنابراین، مدل را می    itانفرادی برای  

 : توان به صورت زیر در نظر گرفت

(

2) 
 

استفاده از تفاضل مرتبه اول و به کارگیری روش حداقل  

مربعات معمولی یا تعمیم یافته یک روش استاندارد برای تخمین  

 :گرددامر منجر به حذف اثر انفرادی می معادله فوق است که این  

(

3) 
 

 
نمی معتبر  مذکور  روش  از  استفاده  زیرا  اما    yti−1باشد، 

از   جمله    uit−1تابعی  و  uit)است  − uit−1)    جمله yti)با  −

yti−1)  تواند مشکل  باشد. در واقع، تفاضل گیری می همبسته می

مت کننده  برآورد  از  استفاده  نماید.  ایجاد  را  غیرهای  همزمانی 

ابزاری یک راه حل مناسب برای مقابله با این مشکل است. اما،  

برای بکارگیری آن لازم است از سبک دیگری استفاده نمود؛ زیرا،  

تعداد   وجود  کنند.  می  تغییر  زمان  طول  در  ابزاری  متغیرهای 

مناسبی از متغیرهای ابزاری برای برآورد معادله فوق یک معیار  

 رود.  می برای شناسایی به شمار  

روش   تابلویی  های  داده  برداری  خودرگرسیون  روش 

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

به کمک این روش می توان   .می باشند ها از نوع ترکیبی )پانل(

همچنین   و  آن  گذشته  مقادیر  با  را  وابسته  متغیر  بین  ارتباط 

 تبیین کرد. مقادیر گذشته سایر متغیرها  

  

(4

)  

بازار سرمایه می وابسته توسعه  باشد و  در مدل فوق متغیر 

 باشد. متغیر مستقل عدم تقارن اطلاعاتی است و سایر متغیرها می 

(5

) 
 

ارکان   و  اطلاعاتی  تقارن  وابسته عدم  متغیر  در مدل فوق 

باشد و متغیر مستقل توسعه بازار سرمایه  تشکیل دهنده آن می

 شرح مدل زیر بررسی خواهد شد: است که به  

𝒚𝒎
.
𝒊𝒕 = [

𝑺𝑴𝑫𝒊𝒕𝒊𝒕

]   𝑥𝑖𝑡
′ = [𝑆𝑃𝑅𝑖𝑡. 𝐵𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡. ASSSIZE𝑖𝑡. 𝑇𝑉𝑖𝑡. 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡] 

 

بازار= اطلاعاتی=    SMDشاخص توسعه  تقارن  ،     SPR،  عدم 

اندازه شرکت=     BLEVEاهرم مالی دفتری شرکت=  ،size      ،

و  بازده دارایی شرکت =     TVحجم معاملات سهام شرکت =  
ROA 

بیشتر،  داده تغییرپذیری  بیشتر،  اطلاعات  دارای  تابلویی  های 

همخطی کمتر، درجه آزادی بالاتر و کارایی بالاتر نسبت به سری  

و داده از های مقطعی میزمانی  اینکه یکی  به خصوص  باشند. 

های مقطعی و زمانی به  هروش های کاهش همخطی، ترکیب داد

 باشد. های تابلویی میصورت داده

توان اثراتی را شناسائی و  های تابلویی، میبا مجموعه داده

های مقطعی محض یا سری زمانی  گیری کرد که در دادهاندازه

استدلال می  نیست. گاهی  قابل شناسائی  های  شود دادهخالص 

، در حالی که در دهندمقطعی، رفتارهای بلندمدت را نشان می

کوتاه  داده اثرات  بر  زمانی  سری  میهای  تأکید  با  مدت  شود. 

این دو خصوصیت در داده تابلویی، که خصوصیت  ترکیب  های 

عمومی ساختار  دیتاست،  پانل  میمتمایز  را  پویاتری  و  توان  تر 

 (. 1387تصریح و برآورد کرد )اشرف زاده و مهرگان،  

 

 یافته ها  -4

 شاخصهای توصيفی  4-1

شاخص های توصیفی هر یک از متغیرهای مطالعه مورد بررسی  

گیرد. متغیرهای مطالعه شامل؛ توسعه بازار سهام، عدم  قرار می

تقارن اطلاعاتی بر اساس شاخص شکاف قیمتی بالا و پایین ، 

اهرم مالی، اندازه شرکت، حجم معاملات و بازده دارایی به شرح  

 باشد می   1جدول  
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 آمار توصيفی  -1جدول

 چولگی كشيدگی  انحراف معيار  ميانگين  حداكثر حداقل متغير

 2.4662 6.549 0.1559 0.3542 0.748 0.2519 توسعه بازار سهام 

-0.8022 2.852 5.496 12.8331 0.0015 شاخص عدم تقارن اطلاعاتی  0.0488- 

 0.711 395.7 205.0 0.583 077.2 0.0901 اهرم مالی 

 915.0 4.099 1.552 14.372 773.19 10.352 اندازه شرکت 

 141.2 7.993 0022.0 0.0017 0.136 0 حجم معاملات 

 581.0 4.884 0.141 0.119 0.793 -0.404 بازده دارایی 

 

ها دارای  شود کلیه متغیرمشاهده می  1همانطور که در جدول  

باشند و تنها شاخص اهرم مالی به  شاخصهای مناسب مرکزی می

سال   در  اینکه  از    1397دلیل  برخی  مشمول  ارز  تسعیر  زیان 

شرکتها گردید و همچنین حجم معاملات نیز به دلیل بالا بودن 

ز الباقی شرکتها بوده  معاملات در برخی از سهام شرکتها متمایز ا

اند این موضوعات موجب کشیدگی بالا برای این دو متغیر شد.  

همچنین ارزش بازار سرمایه در مجموع، یک روند صعودی طی  

هزار میلیارد ریال در سال    380سال های گذشته طی نموده و از  

رسیده    1398میلیون میلیارد ریال در سال    25، به بیش از  1383

این حا  با  بازار تا سال  است.  ارزش  افزایش  ،  1396ل، میانگین 

،  1397بوده است. لیکن افزایش ارزش بازار در سال    %27حدود  

بوده است که نشان دهنده تغییر    %186،  1398و در سال    81%

ناگهانی ارزش بازار در این سال ها می باشد. این شاخص که از  

ش می  محاسبه  داخلی  ناخالص  تولید  به  بازار  ارزش  ود،  نسبت 

دارای چولگی به سمت راست است که این موضوع با بیشتر بودن 

تقارن   عدم  شاخص  دارد.  مطابقت  نیز  میانگین  از  میانه  مقدار 

اطلاعاتی که توزیع آن نرمال می باشد اختلاف بین عددی بین  

حداقل و حداکثر شاخص مذکور به دلیل وجود معاملات کمتر  

تقارن اطلاعاتی بالا در   در بعضی از نمادها و همچنین وجود عدم

 . برخی از نمادهای معاملاتی می باشد

 

 تجزیه و تحليل داده ها  4-2

آزمون از  متغیرها  مانایی  بررسی  جهت  مطالعه  این  ریشه   در 

( استفاده شده است. بر اساس نتایج جدول  لوین، لین وچو واحد) 

  باشند.  ، همه متغیرها مانا می   2

 

 آزمون ریشه واحد  -2جدول  

 متغير
 تفاضل مرتبه اول سطح

 وضعيت
 سطح معناداری مقدار آماره سطح معناداری مقدار آماره

LnSMD 081/44 - 000/0  -----  ----- I(0) 

LnSPR 773/19 - 000/0  -----  ----- I(0) 

LnLEV 272/16 - 000/0  -----  ----- I(0) 

LnTV 132/18 - 000/0  -----  ----- I(0) 

LnROA 181/30 - 000/0  -----  ----- I(0) 

LnSize 231/30 - 000/0  -----  ----- I(0) 

 

 تعيين وقفه بهينه  4-2-1 

برآورد   در  بعدی  گام  مدل،  متغیرهای  پایایی  بررسی  از  پس 

تابلوییهای  مدل  برداری  برای    اتورگرسیون  بهینه  وقفه  تعیین 

باشد. مطابق با نتایج جدول شماره سه، با توجه به تعداد  مدل می 

بیزین، وقفه یک به    -مشاهدات مطالعه و براساس معیار شوارتز

 ه است. عنوان وقفه بهینه در نظر گرفته شد

 

 

 

 وقفه بهينه  -3جدول 

 AIC SC HQ وقفه

0 759/35 - 648/35 - 715/35 - 

1 230/44 - *004/43- 742/43 - 

2 976/44 - 636/42 *044/44- 

3 *032/45- 578/41 656/43 - 

4 952/44 - 384/40 133/43 - 

5 982/44 - 300/39 719/42 - 
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 برآورد الگوی اتورگرسيون برداری    4-2-2

پس از تعیین وقفه بهینه در مرحله قبل، حال الگوی مطالعه با  

 4در نظر گرفتن یک وقفه برآورد شده است. شرح نتایج جدول   

 باشد: به صورت زیر می

اثری   سهام  بازار  توسعه  اول  وقفه  سهام:  بازار  توسعه  مدل 

برآورد شده   بازار سهام دارد. ضریب  بر توسعه  مثبت و معنادار 

با   آماره    721/0برابر  با    tبا مقدار  باشد که در می  737/6برابر 

باشد. وقفه اول شاخص عدم تقارن  درصد معناداری می  99سطح  

توسعه بازار سهام دارد. ضریب    اطلاعاتی اثری منفی و معنادار بر

با   برابر  آماره    -922/5برآورد شده  مقدار  با    tبا    - 285/3برابر 

در سطح  می می   99باشد که  معناداری  اول  درصد  وقفه  باشد، 

بازده دارایی ها اثری مثبت و معنادار بر توسعه بازار سهام دارد.  

  1/ 954ر با  براب   tبا مقدار آماره    0/ 731ضریب برآورد شده برابر با  

در سطح  می می  90باشد که  معناداری  اول  درصد  وقفه  باشد. 

بازار سهام دارد.   بر توسعه  اثری مثبت و معنادار  اندازه شرکت 

  029/2برابر با    tبا مقدار آماره    267/3ضریب برآورد شده برابر با  

در سطح  می می  95باشد که  معناداری  اول  درصد  وقفه  باشد. 

ثبت و معنادار بر توسعه بازار سهام دارد.  حجم معاملات اثری م

  697/1برابر با    tبا مقدار آماره    804/30ضریب برآورد شده برابر با  

در سطح  می می  90باشد که  معناداری  اول  درصد  وقفه  باشد. 

اهرم مالی اثری منفی و معنادار بر توسعه بازار سهام دارد. ضریب  

با   برابر  شده  آم  -042/7برآورد  مقدار  با    tاره  با    - 669/3برابر 

باشد. ضریب تعیین درصد معناداری می  99باشد که در سطح  می

باشد که بیانگر آن است که متغیرهای  می   775/0این مدل برابر با  

درصد از تغییرات توسعه بازار سهام را    5/77مستقل توانسته اند  

 توضیح دهند. 

بازا توسعه  اول  وقفه  اطلاعاتی:  تقارن  عدم  شاخص  ر  مدل 

سهام اثری مثبت و معنادار بر شاخص عدم تقارن اطلاعاتی دارد.  

  3/ 753برابر با    tبا مقدار آماره    0/ 037ضریب برآورد شده برابر با  

سطح  می در  که  می  99باشد  معنادار  اول  درصد  وقفه  باشد، 

شاخص عدم تقارن اطلاعاتی اثری منفی و غیرمعنادار بر شاخص  

با    -138/0ریب برآورد شده برابر با  عدم تقارن اطلاعاتی دارد. ض

باشد. وقفه  باشد که معنادار نمیمی   -822/0برابر با    tمقدار آماره  

اول بازده دارایی ها اثری مثبت و معنادار بر شاخص عدم تقارن  

با مقدار آماره    102/0اطلاعاتی دارد. ضریب برآورد شده برابر با  

t    با سطح  می   934/0برابر  در  که  معناداری  د  95باشد  رصد 

باشد. وقفه اول اندازه شرکت اثری منفی و معنادار بر شاخص  می

با   -622/0عدم تقارن اطلاعاتی دارد. ضریب برآورد شده برابر با 

درصد   99باشد که در سطح  می  -146/4برابر با    tمقدار آماره  

می  و  معنادار  مثبت  اثری  معاملات  حجم  اول  وقفه  باشد. 

عدم تقارن اطلاعاتی دارد. ضریب برآورد  غیرمعنادار بر شاخص  

باشد که  می   576/0برابر با    tبا مقدار آماره    976/0شده برابر با  

باشد. وقفه اول اهرم مالی اثری منفی و معنادار بر  معنادار نمی 

با   برابر  برآورد شده  دارد. ضریب  اطلاعاتی  تقارن  شاخص عدم 

باشد که در سطح  می  -137/5برابر با    tبا مقدار آماره    -919/0

  709/0باشد. ضریب تعیین این مدل برابر با  درصد معنادار می   99

اند  می بیانگر آن است که متغیرهای مستقل توانسته  باشد که 

درصد از تغییرات شاخص عدم تقارن اطلاعاتی را توضیح    9/70

 دهند.

 

 يون برداری برآورد الگوی اتورگرس -4جدول 

 متغير
 

LnSMD LnSPR LnROA LnSize LnTV LnLEV 
 ***721/0 ***037/0 014/0 ***0083/0 *00033/0- ***031/0- 

LnSMD(-1) 107/0 0099/0 012/0 0020/0 00021/0 0090/0 
 737/6 753/3 202/1 040/4 548/1 - 473/3 - 
 ***922/5- 138/0 - *338/0- ***161/0- 0027/0 ***654/0 

LnSPR(-1) 802/1 168/0 205/0 034/0 0036/0 151/0 
 285/3 - 822/0 - 648/1 - 655/4 - 758/0 308/4 
 *731/0 **102/0 ***609/0 ***031/0 ***0033/0- **081/0- 

LnROA(-1) 374/0 034/0 042/0 0072/0 0007/0 031/0 
 954/1 934/2 323/14 334/4 427/4 - 588/2 - 
 **267/3 ***622/0- 230/0 - ***856/0 0018/0 ***527/0 

LnSize(-1) 610/1 150/0 183/0 031/0 0032/0 135/0 
 029/2 146/4 - 259/1 - 617/27 563/0 847/3 
 *804/30 976/0 *413/3- **724/0 ***636/0 901/0 - 

LnTV(-1) 152/18 692/1 064/2 349/0 036/0 528/1 
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 متغير
 

LnSMD LnSPR LnROA LnSize LnTV LnLEV 
 697/1 576/0 653/1 - 071/2 577/17 589/0 - 
 

***042/7- ***919/0- *408/0- **142/0- 00079/0 ***440/1 
LnLEV(-1) 

 919/1 178/0 218/0 036/0 0038/0 161/0 
 669/3 - 137/5 - 870/1 - 863/2 - 207/0 912/8 
 701/1 ***017/2 *770/0 ***419/0 0015/0 - ***425/1- 

 340/0 0080/0 077/0 459/0 376/0 039/4 عرض از مبدأ 
 421/0 356/5 676/1 396/5 193/0 - 191/4 - 

 722/0 548/0 977/0 479/0 709/0 775/0 ضریب تعیین 

 F ***273 ***194 ***041/73 ***3462 ***96 ***206آماره 

 درصد را نشان می دهند. 99و  95،  90*، ** و *** به ترتیب معناداری در سطح 

 

 اثرات شوكها  4-3

تقارن    4-3-1 عدم  به شاخص  سهام  بازار  توسعه  شوک 

 اطلاعاتی 

اثر شوک زیر  تقارن    شاخص  به  سهام  بازار  توسعه  نمودار  عدم 

ای که اگر توسعه بازار سهام  دهد. به گونهاطلاعاتی را نشان می

تقارن   عدم  شاخص  کند،  تغییر  معیار  انحراف  یک  اندازه  به 

روندی مثبت و صعودی و طی    3و    2،  1اطلاعاتی طی سال های  

 روندی نزولی دارد.    10تا    3سال های   
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شوک توسعه بازار سهام به شاخص عدم تقارن   -1شكل 

 اطلاعاتی

 

توسعه    4-3-2 به   اطلاعاتی  تقارن  عدم  شاخص  شوک 

 بازار سهام 

  توسعه  به  عدم تقارن اطلاعاتی  شاخص  نمودار زیر اثر شوک

عدم تقارن    ای که اگر شاخصدهد. به گونه سهام را نشان می  بازار

تغییر کند، توسعه  اطلاعاتی   معیار  انحراف  اندازه یک    بازار   به 

  6روندی صعودی و طی سال های    5تا    1سهام طی سال های  

 روندی نزولی دارد.   10تا  
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شوک شاخص عدم تقارن اطلاعاتی به  توسعه بازار  -2شكل 

 سهام

 

 به توسعه بازار سهام  سایر متغيرها شوک 4-3-3

)بازده دارایی ها ، ، اندازه شرکت،  اهرم    متغیرهای  اثر شوک سایر

دهد. به  سهام را نشان می بازار  توسعه به حجم معاملات(مالی و 

یک  گونه اندازه  به  شرکت  اندازه  و  ها  دارایی  بازده  اگر  که  ای 

بازار سهام طی سال     5تا    1انحراف معیار تغییر کنند، توسعه 

روندی ثابت دارد. اهرم    10تا    6روندی صعودی و طی سال های  

ر کنند، توسعه بازار سهام  مالی به اندازه یک انحراف معیار تغیی

روندی    10تا    5روندی نزولی و طی سال های    4تا    1طی سال  

ثابت دارد. حجم معاملات به اندازه یک انحراف معیار تغییر کند،  

روندی صعودی و طی سال    2و    1توسعه بازار سهام طی سال  

 روندی نزولی دارد.   10تا    2های  

 

شاخص    4-3-4 به  سایرمتغيرهای  تقارن  شوک  عدم 

 اطلاعاتی 

کنترلی )حجم معاملات، اندازه شرکت،  اهرم    متغیرهای  اثر شوک

عدم تقارن اطلاعاتی را نشان    شاخص  به  مالی، بازده دارایی ها و(

ای که اگر حجم معاملات به اندازه یک انحراف  دهد. به گونهمی

  2تا    1عدم تقارن اطلاعاتی طی سال    معیار تغییر کند، شاخص

روندی نزولی دارد.اندازه    10تا    2عودی و طی سال های  روندی ص
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شاخص کنند،  تغییر  معیار  انحراف  یک  اندازه  به  عدم    شرکت 

روندی نزولی و طی سال های    3تا    1تقارن اطلاعاتی طی سال  

انحراف    10تا    3 اندازه یک  به  دارد.اهرم مالی  روندی صعودی 

  4تا    1ال  عدم تقارن اطلاعاتی طی س  معیار تغییر کند، شاخص

روندی صعودی دارد. بازده    10تا    4روندی نزولی و طی سال های  

اندازه یک انحراف معیار تغییر کند، شاخص عدم    دارایی ها به 

روندی صعودی و طی سال های    2تا    1تقارن اطلاعاتی طی سال  

 روندی نزولی دارد.   10تا    2

        

 تجزیه واریانس   4-4

توصیف   برای  دیگر  تجزیه  روش  روش  مدل،  یک  پویای  رفتار 

توان بررسی کرد  می  واریانس  واریانس است. با استفاده از تجزیه

که تغییرات یک متغیر تا چه اندازه ناشی از اجزای اخلال خود  

از تغییرات سایر متغیرهای مدل بوده    متغیر و تا چه حد ناشی

های  کند که تکانهاست. به عبارت دیگر، تجزیه واریانس بیان می

از طرف هر یک از متغیرها چند درصد از تغییرات در متغیر    وارده

برونزا در تکانه    دهد. در واقع سهم هر متغیروابسته را نشان می

 .  گیردوارد شده بر متغیر وابسته مورد بررسی قرار می

 

 توسعه بازار سهام  واریانس تجزیه 4-4-1

متغیر را خود    در دوره اول کل تغییرات  5بر اساس نتایج جدول  

متغیر تبیین می کند. با گذشت زمان و در دوره های بعدی، از  

سهم خود متغیر کاسته شده و بر سهم دیگر متغیرهای حاضر در  

 باشد: مدل افزوده شده است. شرح هر دوره به صورت زیر می
 

 تحليل واریانس توسعه بازار سهام-5جدول 

 S.E. LnSMD LnSPR LnROA LnSize LnTV LnLEV دوره 

1 805 /0 100 0 0 0 0 0 

2 990 /0 193 /97 355 /0 408 /0 131 /0 193 /0 435 /0 

3 096 /1 551 /93 967 /0 971 /0 424 /0 331 /0 038 /1 

4 173 /1 122 /90 641 /1 557 /1 801 /0 385 /0 629 /1 

5 233 /1 179 /87 266 /2 118 /2 193 /1 393 /0 151 /2 

6 285 /1 729 /84 799 /2 634 /2 562 /1 382 /0 593 /2 

7 330 /1 706 /82 235 /3 096 /3 895 /1 365 /0 961 /2 

8 369 /1 033 /81 583 /3 503 /3 188 /2 349 /0 268 /3 

9 405 /1 638 /79 861 /3 861 /3 448 /2 333 /0 524 /3 

10 437 /1 465 /78 082 /4 173 /4 677 /2 320 /0 738 /3 

 

 شاخص عدم تقارن اطلاعاتی واریانس تجزیه  4-4-2

نتایج جدول   متغیر را خود  6بر اساس  تغییرات  بیشتر  اول  ، در دوره 

متغیر تبیین می کند. با گذشت زمان و در دوره های بعدی، از سهم  

مدل افزوده  خود متغیر کاسته شده و بر سهم دیگر متغیرهای حاضر در  

 باشد: شده است. شرح هر دوره به صورت زیر می

 

 شاخص عدم تقارن اطلاعاتی واریانس تجزیه-6جدول 

 S.E. LnSMD LnSPR LnROA LnSize LnTV LnLEV دوره 

1 805 /0 851 /3 695 /91 0 0 0 0 

2 990 /0 505 /9 803 /81 118 /0 226 /1 014 /0 741 /0 

3 096 /1 184 /13 199 /75 163 /0 343 /3 037 /0 722 /1 

4 173 /1 289 /15 215 /71 168 /0 112 /3 056 /0 621 /2 

5 233 /1 432 /16 818 /68 162 /0 625 /3 065 /0 353 /3 

6 285 /1 034 /17 342 /67 156 /0 980 /3 067 /0 916 /3 

7 330 /1 337 /17 406 /66 150 /0 243 /4 065 /0 336 /4 

8 369 /1 477 /17 795 /65 146 /0 449 /4 063 /0 644 /4 

9 405 /1 527 /17 386 /65 143 /0 619 /4 061 /0 866 /4 

10 437 /1 527 /17 105 /65 141 /0 766 /4 061 /0 025 /5 
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 گيری  بحث و نتيجه  -5

معاملات،   بین حجم  متقابل  ارتباط  بررسی  به  پژوهش  این  در 

مالی و عدم تقارن اطلاعاتی با توسعه بازار سرمایه پرداخته  اهرم  

شکاف   برآورد  روش  از  اطلاعاتی  تقارن  عدم  محاسبه  برای  و 

قیمتی بالا و پایین استفاده شده است . با بررسی اثر متقابل از  

متغیر)عدم   این  که  گردید  مشخص  برداری  اتورگرسیون  روش 

ب بازار سرمایه(  و توسعه  اطلاعاتی  اثر معکوس  تقارن  ر یکدیگر 

یابد ، عدم  دارند،  یعنی هر چه توسعه بازار سرمایه افزایش می 

تقارن اطلاعاتی کاهش می یابد. با توجه به نتایج بدست آمده از  

آزمون اتورگرسیو برداری در دوره اول بیشترین اثر مربوط به خود  

  باشد که در دوره های بعدی از اثر متغیر مربوطه کاسته متغیر می

و تاثیر سایر متغیر ها اضافه می گردد در خصوص عدم تقارن  

تقارن   عدم  اثر  به  مربوط  اثر  بیشترین  سال  دراولین  اطلاعاتی 

متغیرها   سایر  وزن  بعد  سالهای  در  و  بوده  قبل  سال  اطلاعاتی 

افزایش یافته و از تاثیر خود متغیر کاسته می شود و  همچنین 

م تقارن اطلاعاتی در سال  در خصوص توسعه بازار نیز همانند عد

باشد  اول بیشترین اثر مربوط به توسعه بازار سرمایه سال پیش می

و در سالهای بعد به ترتیب از اثر متغیر اصلی کاسته و با سایر  

می  اضافه  پژوهش  متغیرها  با  پژوهش   این   های  یافته   ، شود 

( هژبرکیانی  2009اسکات  و  میری  پژوهش  با  همچنین  و    )

 سهام بازار توسعه و نامتقارن خصوص تاثیر اطلاعات( در  1394)

باشد  وقفه اول حجم معاملات اثری  اقتصادی همسو می  رشد بر

مثبت و معنادار بر توسعه بازار سهام. و اثری مثبت و غیرمعنادار  

بر شاخص عدم تقارن اطلاعاتی دارد. وقفه اول اهرم مالی اثری  

و سهام  بازار  توسعه  بر  معنادار  و  تقارن    منفی  عدم  شاخص 

اطلاعاتی دارد. وقفه اول اندازه شرکت اثری مثبت و معنادار بر  

توسعه بازار سهام و اثری منفی و معنادار بر شاخص عدم تقارن  

اندازه   خصوص  در  حاضر  پژوهش  نتایج  ضمنا  دارد.  اطلاعاتی 

شرکت با عدم تقارن اطلاعاتی را تایید ننموده و از این رو مغایر 

پژ نتایج  و همکاران)  با  کارمیر  های  و    2010وهش  کای  و    )

( عدم  2009همکاران  دلیل  به  تواند  می  موضوع  این   ، است   )

این دلیل که در صورت  باشد به  ایران  بازار سرمایه در  کارایی 

تئوری   در  که  همانگونه  روابط  از  متاثر  اطلاعات  بازار  کارایی 

ب سیاسی  تصمیم  بر  اطلاعات  است  مطرح  اطلاعات  ه اقتصاد 

سرعت در قیمت انعکاس می یافت با عنایت به یافته های پژوهش  

متاثر اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  بازار از ،  سرمایه   توسعه 

گیریهای اقتصادی افراد تاثیر دارد و این موضوع  باشد. تصمیممی

می تواند از طریق گزارشگری مالی که یک منع اطلاعاتی است  

ن به عنوان ابزاری جهت کاهش  که شرکتها و سرمایه گذاران از ا

عدم تقارن اطلاعاتی بهره می گیرند و موجب توسعه بازار سرمایه  

خواهد شد ، نتایج پژوهش حاضر نیز بیانگر این مضوع است که  

کاهش عدم تقاران اطلاعاتی موجب افزایش اطلاعات و توسعه  

گردد جهت توسعه  بازار سرمایه می گردد، بنا براین پیشنهاد می 

ر سرمایه قوانین و مقرراتی توسط سازمان بورس و نهادهای  بازا

شرکت  توسط  بموقع  اطلاعات  افشاء  افزایش  برای  ها  نظارتی 

 تدوین شود.  

 

 منابع  فهرست 

، بررسی رابطه  1389احمدپور کاسگری، احمد و عجم، مریم،   *

بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت 

بور  در  شده  پذیرفته  فصلنامه  های  تهران،  بهادار  اوراق  س 

 .124-107، صص  11بورس اوراق بهادار، شماره  

امیر،   * رسائیان،  و  ناصر  نیا،  قیمت 1388ایزدی  اختلاف   ،

ایران،   در  کیفیت سود  و  سهام  فروش  و  خرید  پیشنهادی 

شماره   اصفهان،  دانشگاه  اداری  علوم  دانشکده  ،  20مجله 

 . 154-127صص  

نی، علی و حسینی، سید علی بشیری منش، نازنین و رحما *

، قیمت گذاری افشای اختیاری  1394و موسوی، میرحسین،  

و حسابرسی،   بررسی ها حسابداری  ایران،  بازار سرمایه  در 

 .300-279، صص  22شماره  

مهدی،   * میمند،  ابراهیمی  و  جعفر  باباخانی،  و  قاسم  بولو، 

توسط  1391 سود  اجزای  اطلاعاتی  محتوای  ملاحظه   ،

ایه گذاران در پیش بینی سود، پژوهش های  مدیران و سرم

 . 66-47، صص  4حسابداری مالی، شماره  

، بررسی عوامل و  1395تاری، مریم و محسنی ملکی، بهرام،   *

ویژگی های افشای اختیاری در شرکت های پذیرفته شده  

مدیریت،   جهانی  کنفرانس  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در 

 آغازه هزاره سوم.   اقتصاد و حسابداری و علوم انسانی در 

، اثر توسعه بازار  1389حسن زاده، علی و احمدیان، اعظم،  *

،  2بورس بر رشد اقتصادی، فصلنامه پول و اقتصاد، شماره  

. 52  -31صص    

(. ارزیابی کارآیی 1399جوزبرکند, محمد, پناهیان, حسین. ) *

بازار سرمایه با استفاده ازمدل های پیشرفته اقتصاد سنجی  

مهندسی مالی و مدیریت اوراق   .بهادار تهران   در بورس اوراق
 .105-76 ,(43)11 بهادار

محمد،   * رشد  1389راستی،  بر  آن  اثر  و  مالی  توسعه   ،

اقتصاد،   دانشکده  ارشد  کارشناسی  نامه  پایان  اقتصادی، 

 دانشگاه تهران. 

علی،   * سالکی،  و  حسن  نژاد،  صالح  الدین،  نظام  رحیمیان، 

کارهای حاکمیت شرکتی و  ، رابطه میان برخی ساز و  1388

در   شده  پذیرفته  های  شرکت  در  اطلاعاتی  تقارن  عدمت 



 1402 زمستان /48/ شماره پیاپي  12دوره 

   و همکاراني محمدرضا محمد/   هيبا توسعه بازار سرما يو عدم تقارن اطلاعات يرابطه حجم معاملات ، اهرم مال

 

189 

و   حسابداری  های  بررسی  تهران،  بهادار  اوراق  بورس 

 .86-71، صص  58حسابرسی، شماره  

فرد، ملیحه،   سلیمانی و الدین و همتی، حسن نظام رحیمیان، *

بررسی1391 عدم سود کیفیت  بین ارتباط ،   تقارن و 

 بهادار  اوراق  بورس در شده پذیرفته شرکتهای در  اطلاعاتی

سال  دانش  مجله تهران،  صص  10 شماره  ،3 حسابداری،   ،

157-181. 

، رابطه بین عدم تقارن  1387رضازاده جواد و آزاد، عبداله،   *

اطلاعاتی و محافظه کاری در گزارشگری مالی، بررسی های  

 .80-63، صص  54حسابداری و حسابرسی، شماره  

، بررسی مقایسه تاثیر توسعه مالی بر  1391سامتی، مرتضی،   *

علمی   فصلنامه  متقارن،  اطلاعات  تحت  اقتصادی  رشد 

سال   اقتصادی،  توسعه  و  رشد  های  پژوهش  ،  3پژوهشی 

 . 9شماره  

محمدرضا،   * پرست،  وطن  و  محمدحسین  ،  1384قائمی، 

تقارن   عدم  کاهش  در  حسابداری  اطلاعات  نقش  بررسی 

در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی حسابداری و  اطلاعاتی  

 .103-85، صص  41حسابرسی، شماره  

گرامی اصل, امیر, سربازی آزاد, صادق, ابراهیمی, سیدکاظم,   *

علی نسب,  تقارن   .(1394) .بهرامی  عدم  تأثیر  بررسی 

شده  های پذیرفتهگذاری شرکت اطلاعاتی بر ریسک سرمایه

پژوهشنامه اقتصاد و کسب و   .در بورس اوراق بهادار تهران
نیکبخت، محمدرضا و کلهرنیا، حمید،    .36-27 ,(10)6 ,کار

، تعیین رابطه بین شفافیت اطلاعاتی، نقدشوندگی و  1396

و   مالی  حسابداری  های  پژوهش  شرکت،  ارزشیابی 

 .16-1، صص  9حسابرسی، شماره  

گوگردچیان، احمد و محمودی نیا، داوود و راه نورد، فهیمه،   *

در    ،1392 مالی  بحران  بر  اطلاعات  تقارن  عدم  تاثیر 

کشورهای منتخب عضو کنفرانس اسلامی، فصلنامه پژوهش  

 .68-47، صص  11ات توسعه اقتصادی، شماره  

مهین،   * رئیسی،  و  الدین  سیدنظام  تاثیر  1391مکیان،   ،

موردی:   مطالعه  اطلاعاتی  تقارن  عدم  بر  حاکمیت شرکتی 

تهران،   بهادار  اوراق  بورس   پژوهشهای فصلنامه بازار 

سال توسعه و )رشد اقتصادی  شماره  چهاردهم، پایدار(، 

 . 22-1 ، صفحات چهارم

کامبیز،   * هژبرکیانی،  و  ساناز  اطلاعات  1394میری،  تاثیر   ،

ایران،   در  اقتصادی  رشد  بر  سهام  بازار  توسعه  و  نامتقارن 

 .60-43، صص  5فصنامه اقتصاد کاربردی، سال  

و * سیدمحمود  شیری،  و    موسوی  حسن  بری،  خلعت 

مینا،   بیش  1394فیروزبخت،  بر  اطلاعات  تقارن  عدم  اثر   ،

ارزشیابی سهام، پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی،  

 .92-73، صص  27، شماره  7سال  

* Bhattacharya, N., H. Desai, and K. Venkataraman., 

(2010), "Earnings Quality and Information 

Asymmetry: Evidence from Trading Costs", Under 

Review in Second Round at Contemporary 

Accounting Review. 

* Bukit, R, Br., and Nasution, F, N. (2016). Voluntary 

disclosure, monitoring mechanism and firm value.  

Journal of Business and Management, 14(11): 7765-

7774. 

* Corwin, S. A., & Schultz, P. 2012, “A Simple Way to 

Estimate Bid-Ask Spreads from Daily High and Low 

Prices”, Journal of Finance, 67(2),719– 

* Analysis, 39, 305–326 

* Jiříček, P. & Dostálová, Z. (2010) .Financial 

Management 2nd edition Katedra ekonomiky a 

managementu Financial Management., pp. 1–78. 

* Lambert, R., C. Leuz. and R. Verrecchia. (2012). 

Information asymmetry, information precision, and 

the cost of capital. Review of Finance 16(1)  ،  1-29. 

* Mishkin. F (2015) The Economics of Money, 

Banking and Financial Markets (11th Edition).. 

* Modigliani, F., Miller, M. (1963), Corporate income 

taxes and the cost of capital: A correction. American 

Economic Review, 53(3), 433-443. 

* Morri, G., Palmieri, F. and Sironi, E. (2020), 

"Information asymmetry and REITs’ excess 

dividends: US and European market comparison", 

Journal of Property Investment & Finance, Vol. 

ahead-of-print No. ahead-of-print. 

https://doi.org/10.1108/JPIF-07-2020-0080  

* Muslim, A.I.; Setiawan, D.Information Asymmetry, 

OwnershipStructure and Cost of Equity Capital:The 

Formation for Open Innovation.J. Open Innov. 

Technol. Mark. Complex.2021,7, 48. 

https://doi.org/10.3390/joitmc701004 

* Wang, M., and Hussainey, K. (2013). Voluntary 

forward-looking statements driven by corporate 

governance and their value relevance. J. Account. 

Public Policy, 32(2): 26-49. 

 

 

 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Giacomo%20Morri
https://www.emerald.com/insight/search?q=Federico%20Palmieri
https://www.emerald.com/insight/search?q=Emiliano%20Sironi
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1463-578X
https://doi.org/10.1108/JPIF-07-2020-0080


 

190 

Accounting Knowledge &Management Auditing 
Vol. 12/ No. 48/ Winter 2024 

 

The relationship among trading volume, financial leverage and 

information asymmetry with stock market development 

 

 

Mohamadreza Mohamadi 

Ph.D. Student of Accounting, Karaj Branch, Islamic Azad University, Karaj, Iran 

 

Reza Nazari 

Assistant Professor of Accounting, Karaj Branch, Islamic Azad University, Karaj, Iran. 

 

Mahdi Moradzadehfard 

Associate Professor of Accounting, Karaj Branch, Islamic Azad University, Karaj, Iran 

 

 
Abstract 

The purpose of this study is to investigate the dependency of the variables of trading volume, financial leverage 

and asymmetric information on the stock market developments. We studied 294 companies listed in Tehran 

stock market exchange for the period of CY2012 to CY2020.Vector Auto Regression was used here as the 

model for the analysis. The input data as the asymmetric information input was based on quoted bid-ask 

spreads with High-Low spread estimator (Corwin and Schultz, 2012)  , all were endogenous. The output of our 

analysis for asymmetric information calculation with intraday period shows that capital corporations have 

higher magnitude in information asymmetries which is in contrast to the “Market-size hypothesis”. However, 

Morover, our research shows the adverse interaction of stock market development and asymmetric 

information. Trading volume has a positive and non-significant effect on information asymmetry index and a 

positive and significant effect on stock market development. Financial leverage has a significant negative 

effect on stock market development and information asymmetry, firm size has a positive and significant effect 

on stock market development and a negative and significant effect on information asymmetry index 

 

 


