موضوع: بررسی رابطه بین حجم مبادلات غیر عادی و ارزش سهام بر عدم تقارن در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران
رشته: مدیریت مالی و حسابداری
بیان مسأله
بعضی از سرمایه گذاران شامل افراد درون سازمانی مانند مدیران، تحلیل گران آنها و موسسه هایی که از این افراد اطلاعات دریافت می کنند به اخبار محرمانه دسترسی دارند هرچند اطلاعات محرمانه بیشتر باشد، دامنه تفاوت قیمت های پیشنهادی خرید و فروش سهام بین سرمایه گذاران افزایش می یابد و در نتیجه بازده سرمایه گذارانی که به این گونه اطلاعات دسترسی ندارند کاهش می یابد. این قضیه با نتایج تحقیقات تجربی زیادی هماهنگ است. قائمی و وطن پرست ضمن اشاره به سابقه مفصل موضوع در سطح دنیا نشان داده اند در بورس اوراق بهادار تهران  هم افزایش  عدم تقارن اطلاعاتی بین معامله گران، دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام را وسیع تر می کند.
اما قضیه تفاوت پیشنهادی خرید و فروش سهام ریشه در جریان عرضه و تقاضای غیرعادی دارد عرضه و تقاضای غیرعادی در نتیجه ی وجود اطلاعات محرمانه بوجود می آید؛ هنگام وجود اخبار محرمانه بد، عرضه سهام زیاد می شود و قیمت پیشنهادی فروش نیز کاهش می یابد. برعکس، هنگام وجود اخبار محرمانه خوب، تقاضا زیاد افزایش می یابد. چنانچه اطلاعات محرمانه وجود نداشته باشد، آثار اطلاعات عمومی موجود توسط بازارسازها در قیمت سهام منعکس می شود. یعنی بازارسازها در هنگام دریافت اطلاعات، قیمت را به سطح مناسبی هدایت می کند و در نتیجه خرید و فروش غیرعادی هم صورت نمی گیرد.
این تحقیق در جستجوی پاسخی برای این سوال است که آیا رابطه بین حجم مبادلات غیرعادی و ارزش معاملات سهام با عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دراد؟
بازار سرمایه به عنوان یکی از مهمترین و حساس ترین بخش های اقتصادی و مالی کشورها بطور مستمر در حال تغییر، پویایی و توسعه است. گاه به دلیل بحران های مالی و اقتصادی و حتی بحران های سیاسی دچار چالش های عظیم می گردد و گاه در سایه کار و تلاش و رونق اقتصادی تعاملات اجتماعی و سیاسی و نگاه مثبت به سرمایه گذاری توسعه می یابد. به طور کلی می توان گفت بازار سرمایه در هر کشوری عبارت است از سرمایه گذاری در بخش های مختلف اقتصادی به ویژه بخش های اصلی آن یعنی صنعت، خدمات و تجارت است. 
ارزش معاملات و حجم مبادلات غیر عادی بعنوان مؤلفه های اصلی ارزیابی و اندازه گیری فعالیت ها در بورس اوراق بهادار تهران است این مولفه، مدام در حال تغییر و دست خوش تحولات قابل ملاحظه ای می باشند.
یکی از مهم​ترین عوامل در تصمیم​گیری صحیح، داشتن اطلاعات معنایی و مرتبط با موضوع تصمیم است که اگر درست فراهم و پردازش نشود، اثرات منفی را برای فرد تصمیم​گیرنده در پی خواهد داشت. از سوی دیگر چگونگی دست​یابی به اطلاعات نیز حائز اهمیت است: در صورتی که اطلاعات مورد نیاز به صورتی نامتقارن در بین افراد توزیع شود می​تواند نتایج متفاوتی را نسبت به موضوع واحد سبب شود. بنابراین یکی از مهم​ترین صورت​های مالی اساسی که در ایران بر آگاه کردن بازار از عملکرد شرکت استفاده می​کنند، صورت سود و زیان است(قائمی و وطن​پرست، 1382).
هدف از افشای اطلاعات مالی شرکت ها کاهش توزیع نادرست اطلاعات موثر در تصمیم​گیری استفاده​کنندگان در بازار سرمایه است. در صورتی که اطلاعات نادرست توزیع شود گروهی دارای اطلاعات بیشتری خواهند بود که این امر باعث بوجود آمدن شرایطی خواهد شد که به تصمیم​گیری نادرست گروه دارای اطلاعات کمتر می​انجامد و به عبارت دیگر منجر به انتخاب نادرست آنها خواهد شد. انتخاب نادرست به وضعیتی اطلاق می​شودکه در بازار یک شخص یا گروهی از اشخاص نسبت به سایر اشخاص یا گروه​های بازار، در مبادلات دارای مزیت اطلاعاتی داشته باشند. یکی از کاربردهای بالقوه​ی اطلاعاتی منتشر شد. از سوی شرکت با کاهش شکاف انتظارات سرمایه​گذاران کاهش مزیت اطلاعاتی برخی از سرمایه​گذاران و در نتیجه کاهش اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه است. این استدلال، بوسیله آکرلاف (1970) مطرح شده که عدم تقارن اطلاعاتی بدلیل گزینش نادرست هزینه​هایی در معاملات ایجاد می​کنند. اگر اطلاعات نادرست توزیع شود گروهی دارای اطلاعات بیشتری خواهند بود که با آنها معامله​گران آگاه گفته می​شود. این وضعیت باعث به وجود آمدن شرایطی خواهد شد که به تصمیم​گیری نادرست گروهی که دارای اطلاعات کمتری هستند می​انجامد: به عبارت دیگر منجر به گزینش نادرست آنها خواهد شد(آکرولاف، 1970).
زمانی که بازارسازان از وجود افراد آگاه در بازار مطلع شوند از تعدیلی قیمت​های پیشنهادی و درخواستی سهام برای جبران ریسک گزینش نادرست که حاصل داد و ستد با مبادله​ کنندگان آگاه است بهره می​گیرند. این امر باعث گسترش شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش می​شود. که بیانگر افزایش سطح عدم تقارن اطلاعاتی (توزیع نادرست اطلاعات) در بازار است(وارن وبیلی
، 2006).
برای جذب سرمایه​گذاران بالقوه، شرکت با سهام خود را با كسر منتشر کنند و به همین دلیل هزینه سرمایه افزایش می​یابد الزام به افشای هر چه بیشتر اطلاعات، احتمال عدم تقارن اطلاعاتی به وجود آمده در بازار سهام را کاهش و به کاهش هزینه فرصت فروش سهام و در نتیجه کاهش هزینه سرمایه شرکت می​انجامد(بیامن و ورچیلا، 1996 و دیاموند و ورچیلا
، 1991).
به منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد درون​سازمان و برون​سازمانی افشای اطلاعات برای استفاده​کنندگان خارجی به دلیل پیام​دهی و کاهش احتمال گزینش نادرست که بر هزینه سرمایه شرکت موثر است، کاهش زیادی صورت گرفته است. از این رو، ادعا می​شود که اطلاعات عمومی یک جایگزین مناسب برای اطلاعات ویژه و پرهزینه است در همین پیوند (ورچیلا، 1982) نشان می​دهد که افزایش اطلاعات در دسترس، آشکارا میزان اطلاعات ویژه را کاهش می​دهد (ورچیلا، 1982) و همچنین (دیاموند، 1985) در تحقیق خود به این نتیجه رسید که انتشار اطلاعات شرکتی انگیزه معامله​گران را برای ایجاد اطلاعات ویژه کاهش می​دهد و در نتیجه باعث کاهش ریسک حاصل از وجود این اطلاعات و کاهش شدت وضعیت سفته​بازی حاصل از وجود معامله​گران آگاه می​شود(دیاموند، 1982). 
مسئله اصلی در این پژوهش این است که حجم مبادلات غیر عادی و ارزش معاملات سهام  چه اثری بر عدم تقارن اطلاعاتی شرکت ها در بورس اوراق بهادار دارد و به دنبال این نتیجه است که در صورت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، تغیرات ارزش و حجم مبادلات غیر عادی سهام چگونه خواهد بود؟ 

اهمیت و ضرورت مسأله
ارزش معاملات و حجم مبادلات غیر عادی سهام شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران مهم ترین ویژگی های تعیین کننده وضعیت بازار است. در یک بازار فعال و مناسب ارزش معاملات صورت پذیرفته و حجم مبادلات غیر عادی سهام قابل معامله و در جریان معامله نقش به سزایی ایفا می کند همان طور که گفته شده فعالیت مناسب بازار بورس به منزله رونق فعالیت های اقتصادی در بخش های تولیدی، خدماتی و تجاری است. 
همچنین، از نظر محقق ارائه اطلاعات صحیح، قابل اتکا و به موقع توسط شرکت ها و نحوه اطلاع رسانی بورس اوراق بهادار در میزان و کیفیت معاملات و دستیابی متناسب سرمایه گذاران به بازده منطقی تاثیر قابل ملاحضه ای دارد.
گزینش نادرست با میزان تقارن اطلاعاتی در بازار رابطه مستقیمی دارد گزینش نادرست، بیانگر منافع حاصل از مبادله بازارساز با مبادله کنندگان ناآگاه است که برای جبران زیان های ناشی از مبادله ی او با مبادله​کنندگان اگاه دریافت می​شود. بازار ساز با مشکل مبادله با معامله گران آگاه تر از خود مواجه است بنابراین، سرمایه گذاران آگاه تر از بازار ساز زمانی که قیمت های تعیین شده بوسیله بازارساز پایین است اقدام به خرید سهام و زمانی که قیمت تعیین شده از ارزش ذاتی بالاتر است، اقدام به فروش سهام می​کند​. بنابراین بازار سهام هنگام مبادله با سرمایه​گذاران آگاه تراز خود با مسئله گزینش نادرست مواجه است. این مساله بازار ساز را به بالابردن قیمت پس از مبادله خرید و پایین آوردن قیمت پس از مبادله فروش تحریک می​نماید. این اصلاح قیمت بازارساز را نسبت به آنچه که از بابت فروش سهام دریافت نموده است، بابت خرید به فروشندگان سهام پرداخت نخواهند کرد. بنابراین یک جزء شکاف قیمت که (گزینش نادرست) نامیده می​شود حاصل تجدید نظر بازارساز در مورد قیمت​ها و بیشتر کردن شکاف قیمت​های پیشنهادی خرید و فروش برای جبران زیان احتمالی معامله با معامله​گران آگاه است (گلوشن و میلگرام
، 1985 و گویلاند وگامی، 1983). از این رو در تحقیقات مربوط به عدم تقارن اطلاعاتی از شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش به عنوان معیار عدم تقارن اطلاعاتی استفاده می​شود​.
اهداف پژوهش
هر پزوهش برای دست یابی به اهداف خاص صورت می گیرد، این اهداف خود را در قالب مساله پژوهش نمودار می سازد و از طریق آن آشکار می شود که اهداف پژوهش می تواند به صورت کلی یا فرعی مطرح شود( خاکی، 1386).
اهداف كلي
بر اساس مساله اصلی تحقیق هدف کلی این پژوهش بررسی اثر حجم مبادلات غیر عادی و ارزش معاملات سهام بر عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می پردازد . 
اهداف جزئي
1.  بررسي اثر ارزش معاملات بر عدم تقارن اطلاعاتی در شركت​هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است​.
2. بررسي اثر حجم مبادلات غیر عادی سهام بر عدم تقارن اطلاعاتی در شركت​هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است​.
فرضیات یا سوالات پژوهش

سؤالات تحقیق
با توجه به آنچه در قسمت اهداف تحقیق بیان شده هدف اصلی ما از این تحقیق بررسی تاثیر حجم مبادلات غیر عادی و ارزش معاملات سهام بر عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است بنابراین سوالات اصلی در این تحقیق به شرح زیر است: 
ارزش معاملات سهام چه اثری بر عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت های پذیرفته شده در اوراق بهادار تهران دارد؟
حجم مبادلات غیر عادی سهام چه اثری بر عدم تقارن اطلاعتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد ؟ 
فرضيه‏هاي تحقیق
فرضیه عبارت است از، حدس و گمان اندیشمندانه درباره ماهیت و چگونگی روابط پدیده ها، اشیاء و متغیرهایی که محقق را در تشخیص نزدیک ترین و محتمل ترین را برای کشف مجهول کمک می نماید (حافظ نیا، 1381، ص 10 ). با توجه به سوالات و اهداف مطرح شده فرضیه های تحقیق به شرح ذیل می باشد:
ارزش معاملات سهام اثر معنا داری بر عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.
حجم مبادلات غیر عادی اثر معنا داری بر عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.
تعریف واژگان:
عدم تقارن اطلاعاتي
 در بازارهاي كاراي اوراق بهادار تصور بر اين است كه اطلاعات در دسترس همگان قرار مي گيرد. يك عضو فعال در بازار (فروشنده) همواره در مورد دارايي مورد معامله چيزهايي مي داند كه عضو ديگر (خريدار) از آن آگاه نيست در چنين وضعي بازار داراي ويژگي خاص است كه آن را عدم تقارن اطلاعاتي مي نامند.
ارزش معاملات 
 يكي از بازارهاي سامانه معاملات است كه در آن معاملات عمده اوراق بهادار بر اساس مقررات مربوط انجام مي شود. 

حجم مبادلات غیر عادی 
تعداد سهامی که مربوط به یک شرکت در یک دوره روزانه، هفتگی، ماهانه، فصلی و یا سالانه مورد معامله قرار می گیرد حجم مبادلات غیر عادی مربوط به سهام کل شرکت ها فعال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در آن است.
مرور منابع و پیشینه تحقیق:

مطالعات داخلی 
1.آقای امیر قایمی در سال 1379 رابطه بین حجم معاملات و قیمت سهام شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کرده و وجود رابطه بین این دو را تاکید کرده است. محقق دراین مطالعه وجود عامل موثر دیگری را نیز در حجم معاملات موثر دانسته است که شاخص بازده سهام است از آنجایی که شاخص بازده سهام ارتباط تنگاتنگی با دامنه نوسان قیمت دارد این پژوهش رامیت وان به نوعی اولین پژوهش مرتبط قلمداد کرد.
2. یکی دیگر از پژوهش های مرتبط دیگر نیز پژوهشی است که آقای اسکندری (1383) در خصوص بررسی آثار حد نوسان قیمت سهام در بورس اوراق بهادار ایرن می باشد برای سر تحقیقات انجام شده به طور کلی حد نوسان قیمت باعث ایجاد مشکل زیر می گردد.
الف) تسری نوسانات: بنا به تحقیقات به عمل آمده اگر مداخله ای در فرآیند رسیدن به قیمت واقعی (کشف قیمت) ایجاد شود آنگاه میزان نوسانات افزایش می یابد و به عبارت دیگر عدم تعادل در عرضه و تقاضا در معاملات باعث می شود که سهام به حد قیمت خودشان برسد و رسیدن به حد قیمت را محدود می نماید اما باعث گسترش نوسانات در طول زمان شده و به جای کاهش نوسانات سبب می شود که نوسانات به روزهای آتی تسری یابد.
ب) تأخیر در رسیدن قیمت واقعی: از آنجا که حد قیمت هر روز سقف و کف قیمت را مشخص می سازد و می تواند باعث جلوگیری از انجام معاملات در یک روز شود و به این ترتیب تاخیر در عرضه یا تقاضا تا زمانی که قیمت های سقف یا کف در روزهای آتی تجدید نظر شوند واحد یابد در نتیجه قیمت سهام با وقفه به قیمت واقعی خود خواهد رسید.
ج) عملکرد بیش از اندازه : عکس العمل بیش از اندازه به این نکته تاکید دارد که علت اصلی رسیدن سهام به حد نوسان قیمت در یک روز واکنش بسیار خوش بینانه فعالان بازار درباره اخبار منتشره باشد و با گذشت زمان و پردازش بیشتر اطلاعات منتشر شده انتظار می رود این واکنش های نادرست تصحیح شود. بنابراین در صورتیکه سهام یک شرکت بواسطه عکس العمل بیش از اندازه درباره یک خبر مثبت به حد نوسان بالای خود رسیده باشد در روزهای آینده با تجزیه و تحلیل اطلاعات قیمت آن سهام کاهش خواهد یافت. به این ترتیب در صورتی که عکس العمل بیش از اندازه رخ داده است که سهام پس از رسیدن به حد نوسان خود شاهد روند معکوس در بازدهی باشند.
د) مداخله در انجام معاملات: عدم تعادل در سفارش خرید و فروش سهام در نتیجه آن عدم انجام معاملات موجب می شود تا سهام به حد نوسان قیمت خودشان برسد بنابراین در روزهای پس از رسیدن به حد نوسان قیمت سرمایه گذاران عجول اقدام به خرید و فروش سهام در قیمت ناعادلانه می نماید سرمایه گذاران بردبار منتظر می مانند تا قیمت ها به سطح تعادل برسند به این ترتیب عدم تعادل در عرضه و تقاضا نمی تواند صلح شود. در هر مورد حجم معاملات بعد از رسیدن به حد نوسان قیمت افزایش می یابد.
قائمی و وطن پرست (1384) نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دادند. جامعه آماری تحقیق متشکل از 121 مورد اعلان سود برآوردی شرکت در طول سال 1381 تا 1383 بوده است. نتایج حاصل از این تحقیق نشان داده است که در طی دوره مورد مطالعه عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران بین سرمایه گاران وجود داشته و این امر در دوره های قبل از اعلان سود به مراتب بیشتر از دوره های پس از اعلان سود است. هم چنین مشخص شده است که عدم تقارن اطلاعاتی با حجم مبادلات و قیمت سهام مرتبط بوده است به طوری که در دوره قبل از اعلان سود حجم مبادلات افزایش یافته و قیمت سهام شرکت ها نیز دچار نوسان شده است.
قائمی و وطن پرست (1384) نقش اطلاعات حسابداری را در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کردند آنها برای تعرف عدم تقارن اطلاعات از شکاف قیمت عرضه و تقاضا استفاده کردند و نتایج نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی قبل از اعلان سود برآوردی تشدید می شود ولی پس از اعلان کاهش می یابد که این امر بیان گر محتوای اطلاعاتی اعلان سودهای برآوردی است.
قائمی و وطن پرست (1384) ضمن اشاره به سابقه مفصل موضوع در سطح دنیا نشان داده اند که در بورس اوراق بهادار تهران هم افزایش عدم تقارن اطلاعاتی بین معامله گران دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام را وسیع تر می کند.
اما قضیه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام ریشه در جریان عرضه و تقاضای غیر عادی دارد. عرضه و تقاضای غیر عادی در نتیجه وجود اطلاعات محرمانه به وجود می آید که هنگام وجود اخبار محرمانه بر عرضه سهام زیادی می شود و قیمت پیشنهادی فروش نیز کاهش می یابد و برعکس هنگام وجود اخبار محرمانه خوب تقاضا زیاد می شود و قیمت پیشنهادی خرید نیز افزایش می یابد. چنانچه اطلاعات محرمانه وجود نداشته باشد آثار اطلاعاتی عمومی موجود توسط بازارسازها در قیمت سهام منعکس می شود. یعنی بازار سازها در هنگام دریافت اطلاعات قیمت را به سطحی مناسب هدایت می کند و در نتیجه خرید و فروش غیر عادی هم صورت نمی گیرد.
قائمی و بیات (1387) نیز در تحقیق خود مبنی بر بررسی  محتوای اطلاعاتی اعلان های سود فصلی نشان دادند که اعلان های سود فصلی دارای محتوای اطلاعات نیست.
همچنین مهرانی و رسائیان (1388) در تحقیق خود اشاره می کنند که عدم تقارن اطلاعاتی در بازار هزینه انتخاب نادرست را افزایش و از این طریق شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام را تحت تاثیر قرار می دهد.
ایمان و همکاران (2009) در تحقیق خود مبنی بر افشای اختیاری و نقدینگی بازار به این نتیجه دست یافتند که با افزایش سطح افشای شرکت ها شکاف قیمت پیشنهادی عرضه و تقاضا کاهش می یابد که این عاملی است در افزایش حجم مبادلات سهام بازار که اصطلاحا به آن «نقدینگی بازار» گفته می شود.
مطالعات خارجی 
گلوستن و میگلرم ام (1985)، در تحقیق رابطه بین افشای شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی را در قالب یک مدل ارائه کردند. مدل آنها نشان می دهد که عدم تقارن اطلاعاتی به تناسب افزایش سطح افشای شرکت کاهش می یابد بنابراین  نتیجه گرفتند که رابطه معنی داری بین سطح عدم تقارن اطلاعاتی و سطح افشای شرکت ها وجود دارد.
گلاستن و میلگرام (1985)، نشان دادند که شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش حاصل از افزایش تعداد سرمایه گذاران آگاه نسبت به سرمایه گذاران ناآگاه است. لخال (2008) به بررسی اثر اعلان سودهای فصلی واکنش قیمت سهام، حجم مبادلات و اثر نسبی شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش پرداخت که شاخص برای عدم تقارن اطلاعاتی و نقدینگی بازار است نتایج نشان داد که پس از اعلان سودهای فصلی عدم تقارن اصلی کاهش می یابد.
کایل (1985)، ایزلی و اوهار (1992)، دریافته های خود پی بردند که هنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی افزایش می یابد شاهد افزایش حجم مبادلات نیز خواهیم بود دمسکی و فلتهام (1994) و مک نیکولاس و ترومن (1994) بر اهمیت تمرکز بر فعالیت بازار اوراق بهادار در دوره قبل از اعلان سود علاوه بر دوره پس از اعلان سود اشاره دارند، به نظر مک نیکولاس و ترومن سرمایه گذارانی که دارای افق سرمایه گذاری کوتاه مدتی می باشند جستجوی اطلاعات محرمانه را قبل از اعلان سود افزایش می دهد که بدین معناست که قبل از اعلان سود سطح بالایی از عدم تقارن اطلاعات را شاهد خواهیم بود.
ونکتاش و چینگ (1986)، نشان دادند که قیمت پیشنهادی خرید و فروش منبع درآمد کارگزار برای جبران زیان های پیش بینی نشده در نتیجه ی مبادله با معامله گران آگاه است و از این رو شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش تابع صعودی از مساله ی گزینش نادرست بوسیله بازار سازان و متخصصان بازار است که به طور خطی با میزان اطلاعات نامتقارن خاص شرکت در بازار رابطه دارد.
چا او و ونگ برن
 (1987)، تحقیقی به عنوان افشای اختیاری مالی توسط شرکت های سهامی مکزیکی انجام دادند و آنان در تحقیق خود عواملی همچون اندازه شرکت، اهرم مالی، نسبت دارایی های ثابت را لحاظ نمودند و هدف خود از این تحقق را شناسایی عوامل اثر گذار بر افشای اختیاری شرکت های سهامی مکزیکی و آگاهی یافتن از نهادها و شیوه های حسابداری کشورهای غیر آنگلو آمریکا بیان کردند آنان برای انجام تحقیق 52 شرکت از این شرکت های پذیرفته شده در بورس مکزیک در سال 1982 به عنوان نمونه انتخاب کردند آنان 24 قلم برای تعیین و ارزیابی افشای اختیاری به کار بردند و نتایج حاصله از تحقیق آنها نشان داد که افشای اختیاری با اندازه شرکت های نمونه دارای همبستگی بود و لیکن با اهرم مالی و دارایی های ثابت هیچ همبستگی قابل ملاحظه ای نداشته است.
گلاستن و هریس (1988)، نیز دریافتند که هزینه گزینش نادرست به طور مستقیم با سطح عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه مرتبط است. به دنبال آنها ستال (1989) شواهدی را فراهم آورد حاکی از این که 43 درصد از شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش به دلیل وجود عدم تقارن اطلاعاتی در بازار است.
کلارکسون و دیگران
 (1992)، در تحقق خود به بررسی میزان ظرفیت اختیاری افشای پیش بینی سود در آگهی پذیره نویسی برای عرضه های اولیه پرداختند و این تحقیق به بررسی شرکت هایی پرداخت که برای اولین بار به عموم مردم واگذار می شدند. آنها تعداد 71 شرکت را به عنوان نمونه ی تحقیق خود انتخاب نمودند که آنان در تحقیق خود به شرایطی مانند سال های فعالیت، اندازه ی شرکت، میزان اعتبار تضمین کنندگان فروش اوراق بهادار، زمینه ی فعالیتی صنعت، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، شرایط عرضه و مدت زمان آن و بازده حقوق صاحبان سهام را در نظر گرفتند. این محققین به این نتیجه رسیدند که هیچ نوع تفاوت معناداری بین شرکت هایی که اقدام به پیش بینی سود برای سال های آتی نموده اند با سایر شرکت ها که این عمل را انجام نداده اند وجود ندارد.
اسکینر (1991)، در تحقیق خود افزایش قابل ملاحظه ای را در دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام پیرامون زمان اعلان سود مشاهده نکرد. یان (1998)، به وجود عواملی اشاره میکند که بر طبق آن حرکت های مهمی را در قیمت سرمایه پیرامون زمان اعلان سود مشاهده نمود که می تواند معامله گران را به  گردآوری اطلاعات بیشتر ترغیب نماید. وی دریافت که هم تغییرپذیری سود و هم واکنش بازار نسبت به سود غیرمنتظره رابطه مثبتی با تغییرات در دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام قبل از اعلان سود دارد از این رو دامنه قیمت پیشنهادی در روز قبل، روز اعلان و روز پس از اعلان دارای روند افزایشی می باشد. اکر (2002)، وجود تفاوت اندک در دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و افزایش حجم معاملات را پیرامون زمان اعلان سود را گزارش کرده است. لی بی، ماتئو و راب (2003)، با بررسی شرکت های فعال در بورس تورنتو دریافتند که قبل از اعلان سود دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام افزایش پیدا کرده است. لویئچی ویل (2004)، با بررسی شرکت های فعال در یورونکست پاریس وسعت دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام را در زمان اعلان سود مشاهده نمودند.
 براون و همکاران (2008)، نیز بر این اشاره دارد که هر چه کیفیت گزارشگری مالی بیش تر باشد عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش حجم مبادلات سهام افزایش می یابد.
روش تحقیق:

روش تحقیق در پژوهش حاضر توصیفی و از نوع همبستگی است. توصیفی به این دلیل که هدف آن توصیف کردن شرایط یا پدیده های مورد بررسی است و برای شناخت بیشتر شرایط موجود می باشد و همبستگی به دلیل اینکه در این تحقیق رابطه بین متغیر های مورد نظر است. تحقیق حاضر، به بررسی روابط بین متغیرها پرداخته و در پی اثبات وجود این رابطه در شرایط کنونی بر اساس داده های تاریخی می باشد. بنابراین می توان آن را از نوع پس رویدادی طبقه بندی نمود در اینگونه تحقیقات محقق به بررسی علت و معلول (متغیر وابسته و متغیر مستقل) پس از وقوع می پردازد. در این تحقیقات بین متغیرها یک رابطه آشکاری وجود دارد که هدف بررسی این رابطه می باشد. همچنین متغیرها قابل دستکاری نیستند.
جامعه آماری و روش نمونه گیری
 
هر مجموعه از افراد و اشیاء که لااقل دارای یک صفت مشترک باشند را جامعه ی  آماری می نامند (نیکوکار،1377). جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. از این شرکت هایی که دارای ویژگی زیر باشند انتخاب می شوند:
1. دوره مالی آنهااز1/1هر سال تا 29/12باشند.
2. حداقل  4دوره مالی منتهی به پایان سال 90 در بورس فعال باشند.
3. حداقل سهام آنها 2بار در سال در بازار بورس خرید و فروش شده باشند.
لذا تعداد شرکت هایی که دارای ویژگی های فوق باشند از بین آنها تعدادی با فرمول هاي كوكرال به عنوان نمونه انتخاب گردید.
حجم نمونه برابر است با115 شرکت.
روش گرد آوری داده ها و اطلاعات
در این تحقیق جهت گردآوری اطلاعات مورد نیاز از روش کتابخانه ای استفاده می شود. در این روش ابتدا با استفاده از منابع کتابخانه ای که شامل کتاب، مجلات و پایان نامه یا مقالات، اینترنت، مطالعات مقدماتی و تدوین فصل ادبیات و چارچوب نظری پژوهش انجام می گیرد. در ادامه با استفاده از بانک های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادارتهران یا سایت اینترنتی این سازمان و نرم افزارهای سهام مانند نرم افز ارره آورد نوین، داده های مورد نیاز برای آزمون فرضیات گردآوری می شود.
روش تجزیه و تحلیل داده ها
نحوه آزمون فرضیه های تحقیق:
مساله آزمون فرضیه در مباحث آماری به این صورت توصیف می گردد که آیا مشاهدات یا یافته های معین که می خواهیم آن را تحلیل کنیم به اندازه کافی به مقدار مفروضی که ما را به پذیرش فرضیه اظهار شده وادار می کند نزدیک شده است یا خیر؟
در علم آمار فرضیه اظهار شده فرضیه عدم نامیده می شود که با نماد H0 نشان داده می شود و فرضیه عدم معمولا در مقابل فرضیه آلترناتیو که با نماد H1 نشان داد می شود آزمون می گردد سپس به طول کلی نظریه آزمون فرضیه ایجاد قوانین در روش هایی برای تصمیم گیری درباره پذیرش یا عدم پذیرش فرضی عدم بررسی می کند. به عبارت دیگر آزمون معنی دار بودن روشی است که با استفاده از نتایج نمونه ای درست یا نادرست فرضیه عدم را تعیین (تحقیق) می کند (ابریشمی 1377).

رگرسیون:
تحلیل گر رگرسیون به معاملات وابستگی یک متغیر (متغیر وابسته) به یک یا چند متغیر دیگر (متغیرهای توصیفی) می پردازد که با تخمین یا پیش بینی مقدار متوسط یا میانگین مقادیر متغیر وابسته در حالتی است که مقادیر متغیرهای توصیفی معلوم یا معین شده باشند صورت می پذیرد. پس رگرسیون راهی برای یافتن بهترین مقدار یک متغیر با توجه به مقادیر دیگری از متغیرهای مستقل و وابسته معادله ها را محاسبه می کند که با بیشترین موفقیت متغیر وابسته را با توجه به متغیر مستقل پیش بینی می کند. نکته قابل توجه این است که یک مطالعه رگرسیونی ممکن است نتواند تمام رفتارهای متغیر ها و تاثیر متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته را توضیح دهد. به همین دلیل همواره در معادلات رگرسیون شناخته نشده اند را در نظر بگیرید. رگرسیون در اصل محدود به پیش بینی هایی است که با ضرب یک ضریب در هر کدام از متغیرهای مستقل و جمع کردن جبری نتایج آنها با همدیگر حاصل می شود. در یک مدل رگرسیون ما به دنبال آن دسته از متغیرهای توصیفی هستیم که بتواند به بهترین نحو از نظر تئوریکی متغیر وابسته را توضیح دهد.
آنالیز واریانس: 
یکی از طرف انجام آزمون فرضیه در خصوص ضرایب مدل رگرسیون استفاد از روش آنالیز واریانس است. در مورد رگرسیون ساده فرض می کنیم که متغیر تصادفی Y تابعی از مقادیری است که متغیر مستقل به خود می گیرد. اگر بین X,Y رابطه خطی وجود داشته باشد آن گاه انتظار می رود که تغییرات مشاهده شده در متغیر وابسته توسط متغیر مستقل توضیح داده شده و در غیر این صورت نتیجه گیری خواهیم داشت که رابطه خطی بین متغیر  مستقل و متغیر وابسته وجود ندارد.
ایده اساسی آنالیز واریانس مبتنی است بر نمایش دادن میزان کل پراکندگی (تغییرات) یک مجموعه آماری بصورت های جمع چند عبارت که بتوان هر یک را به منشأ یا علت خاصی وجود پراکندگی (تغییرات) نسبت داد. در رابطه با مدل رگرسیون و تغییرات در متغیر وابسته Y را می توان به تغییرات توضیح داده شده تعیین که به رابطه X,Y نسبت داده می شود و تغییرات توضیح داده نشده (تعیین نشده) که به عواملی به جز روابط بین X,Y نسبت داده میانگین خودY و تغییرات توضیح داده شده عبارت است که از اختلاف بین میانگین مقادیر Y[image: image2.png]


 (مقادیر Y که بر اساس مدل رگرسیون پیش بینی می شود) تغییرات توضیح داده نشده عبارتند از: آن میزان تغییرات در Y که توسط خطا در رگرسیون توضیح داده نشده است.
نرم افزار رایانه ای و آزمون های مورد استفاده: 
جهت انجام آزمون آماری برآورد و ضریب به دست آوردن مقادیر لازم برای تجزیه و تحلیل آماری از قبیل آزمون های F,T برآورد پارامترهای معادلات از نرم افزار SPSS استفاده می شود. یکی از فرضی های لازم در محاسبات آماری میزان که داده های جمع آوری شده توزیع نرمال باشد چنانچه داده ما به صورت نرمال نباشد امکان استفاده از اکثر فرمول های آماری از بین می رود زیرا اصول بسیاری از نظریه های آماری (خصوصیات آمار کاربردی ) بر مبنای توزیع نرمال بنا نهاده شده است. در این تبدیل داده ها از موضوعات مهم در علم آمار به شمار می رود(رضایی 1385).
برای سنجش نرمال بودن داده ها از آزمون ناپارامتریک کولموگروف – اسمیر نوف استفاده شده با توجه به این که داده های چند تا از متغیرهای تحقیق به صورت نرمال نبودند بعد از قدر مطلق گیری با استفاده از تابع های LN و EXP به صورت نرمال درآورده شده اند. جهت آزمون فرضیه های این تحقیق نیز رگرسیون استفاده و جهت تجزیه و تحلیل داده از صفحه گسترده Excel و نرم افزار های SPSS استفاده گردید.
و- فهرست منابع و مأخذ مورد استفاده در پایان نامه :
منابع فارسی

1) حافظ نیا ـ محمدرضا (1380)، مقدمه ای بروش تحقیق در علوم انسانی، انتشارات سمت.

2) وفاپور ـ سعید، (1382)، بررسی رابطه بین تغییرات اقلام گردش وجوه نقد با تغییرات بازده سهام، دانشکده مدیریت، ص37.

3) شباهنگ رضا، (1383)، تئوری حسابرسی، جلد اول، انتشارات سازمان حسابرسی.

4) شباهنگ رضا، (1383)، تئوری حسابرسی، جلد دوم، انتشارات سازمان حسابرسی.

5) هندریکسون و ون بردا، (1385)، تئوری حسابرسی، ترجمه پارسائیان، جلد دوم، تهران: انتشارات ترمه.

6) قسیم عثمانی، محمد و احمدرضا عباسی، (1386)، بررسی رابطه بین هزینه سرمایه با سطح افشای اطلاعات مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی.

7) خاکی غلامرضا، (1386)، روش تحقیق با رویکردی بر پایان نامه نویسی انتشارات بازتاب.

8) نوسیس ماریجا، (1388)، آنالیز آماری با 15Spss ، ترجمه فتوحی، انتشارات کانون نشر علوم.

9) پارچینی مهری، (1388)، بررسی رابطه بین افشای اختیاری و مدیران غیر موظف، پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه مازندران.

10) وندا ای. والاس، (1390)، نقش اقتصادی حسابرسی در بازارهای آزاد و تحت نظارت، ترجمه حامی امیر اصلانی مدیریت تدوین استانداردهای سازمان حسابرسی. 
منابع غيرفارسي:

ب: انگلیسی

1) Akerlof , G .(1970) ,The Market for Lemons : Quality Uncertainty and the Market Mechanism . Quarterly Journal of Economics , 84:488-500

2)Ayman E . Haddad , Wasim K. ALSHattarat , and Haitham Nobanee . (2009) Voluntary Disclosure  and Stock Market Liquidity  Evidence  Accounting , Auditing and Performance Evaluation , 5:285-309.
3)Ball , R and Brown , P . ( 1968) .An Empirical Evaluation of accounting Income Numbers . Journal of Accounting Research , 6 159-178

Baiman , S and verrecchia , R(1996) . The Relation Among Capital Markets , Financial Disclosure ,production Efficiency , and Isider Trading Journal of Accounting Research ,34:1-22.

4)Brown . S , Hillegeist . S.A,Kin Lo (2008) . The Effect of Earnings Suprises on Information Asymmetry . Journal of Accounting Economics .

Coller , M and \|Yohn , T.L.(1998).Management Forecasts and Information Asymmetry :An Examination of bid-ask Spreads, Journal of Accounting Research. 35:181-191.

5)Copeland,T.E and Galai, (1983). Information Eddects on the Bid-ask Spread .Journal of finance,38(December):1457-69.

6)Diamond.D.W.(1985).Optimal Release of Information by Firms. Journal of finance,40:1071-1094.

7)Diamond.D.and verrecchia,R.(1991).Disclosre , Liqidity. And the cost of capital. Journal of finance ,(September):1325-1360.

8)Foster.G.(1977).Quarterly accounting Data:time- series properties and predictive ability results. Accounting review .52(January):1-21.

9)Glosten,Land Milgrom, P.R.(1985). Bid,ask and transaction Prices in a specialist market with Heterogeneously informed investors, Journal of financial economics , 14:71-100.

10)Lakhal,F. (2008). Stock Market liquidity and information asymmetry around voluntary earnings announcement : new evidence from france intertational \Journal of managerial finance ,4(1):60-75.

11)LEE,C, Mucklow ,B and ready . M.(1993) .spreads, Depths , and the impact of earnings information: an intraday analysis. The Review of financial studies .6(2):345-374.

12)Stoll,Hans R(1989). Inferring the components of the bid-ask spread : theory and empirical tests , the journal of finance,44(1):115-134.

13)Venkatesh, Pand chiang .(1986). Information asymmetry and the dealer’s bid-ask spread: Acase study of earnings and dividends announcements . Journal of finance. 1089-1102.

14)Verrecchia.R (1982) . information acquisition in a noisy Rational expectations economy . econometrica, 50:1415-1430.

15)Warren Bailey ,G.Andrew Karolyi, Carolina salva,(2006). The economic consequences of Increased disclosure: evidence from international cross-listings . journal of financial economics ,81:175-213

� Warren Bailey


� Diamond, D. & verrecchia


� Gloshen & Milyrom


� Chow and wony - borh


� Clarkson et al


� Sample selection





