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  چکیده

پژوهش حاضر به بررسی عوامل موثر بر شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام به عنوان معیاري براي 

ی نقدشوندگیر متغیرهاي ریسک تأثپردازد. در این پژوهش،  عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران می

ی بازار، تعداد دفعات معاملات سهام و حجم ریالی معاملات سهام بر نقدشوندگی بازار، نقدشوندگسهام، ریسک 

روي شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام مورد بررسی قرار گرفته است. در این راستا، پنج فرضیه 

شرکت) از بین  -سال 642شرکت (  107اي متشکل از  ها، نمونه شده و جهت آزمون این فرضیه ینتدو

انتخاب گردید و براي  1391الی  1386هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال یرفتهپذهاي  شرکت

پژوهش م هاي اول و دو دهد فرضیه هاي ترکیبی استفاده گردید. نتایج پژوهش نشان می ها از روش داده آزمون آن

داري با  ط معنیشوند؛ بدین صورت که حجم معاملات سهام و تعداد دفعات معاملات سهام ارتبا پذیرفته می

شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام دارند ولی ارتباطی بین متغیرهاي ریسک نقدشوندگی سهام، 

  .ریسک نقدشوندگی بازار با شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام یافت نشدو نقدشوندگی بازار 

 
ی نقدشوندگوش سهام، ریسک عدم تقارن اطلاعاتی، شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فر هاي کلیدي: واژه

  .ی بازار، حجم معاملات سهامنقدشوندگی بازار، نقدشوندگسهام، ریسک 
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  مقدمه -1

هاي حسابداري هسـت.   شده در بین پژوهش به عنوان یک مسئله مهم و شناخته 1عدم تقارن اطلاعاتی

وسـیله اخـتلاف قیمـت     بین دامنه عدم تقارن اطلاعاتی که بـه  داري را ) رابطه معنی2000( 2ریچاردسون

]. یـک  12نمایـد [  شود و سطح مـدیریت سـود ارائـه مـی     گیري می اندازه 3پیشنهادي خرید و فروش سهام

کاري سـود شـوند. از    سطح بالایی از عدم تقارن اطلاعاتی سبب این خواهد گردید که مدیران درگیر دست

ت را تحـت تـأثیر قـرار دهـد.     سوي دیگر، ممکن است عدم تقارن اطلاعاتی، خرید و فـروش سـهام شـرک   

از سهام را  یمقادیر هنگفتتوان  دارد که در آن می همیزان سرعت و سهولت در معامل اشاره بر نقدشوندگی

معامله نمود. نقدشوندگی یک معیار کلیدي از کیفیت بازار سرمایه است و براي رشد و توسـعه بـازار یـک    

گذاران در رابطـه   قیم با بازده مورد انتظار سرمایهگردد. نقدشوندگی به صورت مست شرط محسوب می پیش

].  10[ گـذاري دارایـی اسـت    گذاري ارتباط داشته و یک معیار اصلی تأثیرگذار بر کـارایی قیمـت   با سرمایه

هاي عدم تقـارن اطلاعـاتی، اخـتلاف قیمـت پیشـنهادي خریـد و فـروش سـهام یکـی از           پیرامون معیاري

هـاي مبتنـی بـر     گـران هسـت. مـدل    معیار مورد استفاده توسط پژوهش معیارهاي رایج بوده و گاهی تنها

شـوند.   وسـیله بازارگردانـان پذیرفتـه مـی     اطلاعات نامتقارن، بر عدم تقارن اطلاعاتی تمرکـز داشـته و بـه   

نمایـد و بـه طـور میـانگین، در صـورت       کنندگان آگاه و غیر آگاه معامله می بازارگردانان با هردوي معامله

  شوند.  کنندگان غیر آگاه با سود مواجه می کنندگان آگاه با زیان و هنگام معامله با معامله معاملهمعامله با 

هاي مذکور، بر معامله سهام تمرکـز داشـته و رهنمـود کمتـري را دربـاره تغییـر عـدم تقـارن          مدل

لاعاتی تاکید دارنـد و  نمایند. مطالعات اخیر، بر عوامل اولیه تأثیرگذار بر عدم تقارن اط اطلاعاتی ارائه می

باشـند.   باشند که عدم تقارن اطلاعاتی سهام شرکت تحت تـأثیر چنـدین عامـل مـی     بیانگر این مهم می

کننده اختلاف قیمت پیشـنهادي  خریـد و فـروش سـهام، ایـن مقالـه        بنابراین، در بررسی عوامل تعیین

گیـرد. بـه طـور خـاص، در ایـن       نظـر مـی   متغیرهاي خاص شرکت را علاوه بر فاکتورهاي وسیع بازار در

مطالعه بـر حجـم معاملـه، تعـداد معاملـه، ریسـک نقدشـوندگی شـرکت، نقدشـوندگی بـازار و ریسـک            

رو، اخـتلاف قیمـت    شـود. از ایـن   نقدشوندگی بازار به عنوان عوامل تأثیرگذار بر دامنه اختلاف تاکید می

اطلاعاتی داشته و در این مطالعـه بـه   پیشنهادي خرید و فروش سهام ارتباط مثبتی با درجه عدم تقارن 

 شود.   گرفته می عنوان شاخصی براي عدم تقارن اطلاعاتی در نظر

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

نقدشوندگی یک معیار کلیـدي از کیفیـت بـازار سـرمایه اسـت و بـراي رشـد و توسـعه بـازار یـک           

گـذاران در   گردد. نقدشوندگی به صورت مستقیم با بـازده مـورد انتظـار سـرمایه     محسوب می شرط شیپ
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گـذاري دارایـی اسـت.     بر کارایی قیمت رگذاریتأثگذاري ارتباط داشته و یک معیار اصلی  رابطه با سرمایه

داري  دهد که ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک ارتبـاط معنـی   ) نشان می1978( 4پژوهش استول

افزایش در ریسک نقد شوندگی سـهام منجـر بـه عـدم      با اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش دارد.

شده و این موضوع به خـودي   معامله گرقطعیت بیشتر در تعیین میزان موجودي مطلوب آن سهم براي 

یش که افـزا  از آنجایی .شدخواهد  معامله گرخود سبب افزایش هزینه نگهداشت موجودي آن سهم براي 

رود بـین   دهد، انتظار می در ریسک نقدشوندگی به خودي خود عدم اطمینان معامله گران را افزایش می

یک رابطه معناداري وجـود داشـته    اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام و ریسک نقدشوندگی

ریـد و فـروش   باشد، ناهمخوانی و ناپیوستگی در جریان خ ]. هنگامی که حجم معاملات بالا می13[ باشد

یابد و در نتیجه این کاهش نیازمند تثبیت موقعیت موجودي معاملـه گـر اسـت. سـهام      سهام کاهش می

تري از معامله کنندگان است. این معاملـه کننـدگان    در بازار سرمایه، نیازمند مشارکت وسیع 5غیر فعال

 ملات بـالا کـاهش یابـد    انتظار دارند که اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام براي حجـم معـا  

کند که بین حجم معاملات سـهام و شـکاف قیمـت پیشـنهادي خریـد و       ) بیان می1978]. استول (14[

) نشـان داد  1992( 6]. علاوه بر این، مینیش و وود13فروش سهام یک رابطه معنادار و منفی وجود دارد[

تواند منجر بـه کـاهش    عامله میکه حجم معاملات بیشتر، به دلیل صرفه جویی مقیاس در هزینه هاي م

]. نتایج پـژوهش گـران در زمینـه هزینـه هـاي      11شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام شود [

دهد که ریسک معامله گر در نگهداري اوراق سهام مرتبط با شکاف قیمت پیشنهادي  معاملاتی نشان می

اف قیمـت پیشـنهادي خریـد و    دهد که بین ریسـک و شـک   خرید و فروش سهام است. ادبیات نشان می

]. نظـر بـه ایـن کـه افـزایش در ریسـک       8،  14فروش سهام یک رابطه معنـادار و مثبـت و جـود دارد [   

نقدشوندگی شرکت امکان دارد منجر به افزایش عدم اطمینان در سـطوح موجـودي بهینـه معاملـه گـر      

سک نقدشوندگی سـهام و شـکاف   شود، در این مطالعه انتظار بر وجود یک رابطه معنادار و مثبت بین ری

) نشان دادند که شکاف قیمـت  2000( 7قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام است. چوردیا و همکاران

  ].  7گیرد [ تأثیر نقدشوندگی بازار قرار می پیشنهادي خرید و فروش سهام تحت

ام ارتباط دهد که اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سه هاي تجربی نشان می تجزیه و تحلیل

کنندگان و همچنین یک رابطه مثبت با ریسک نقدشوندگی  منفی با حجم معامله سهام و تعداد معامله

  شرکت دارد این مطابق با انتظار پژوهش جاري هست. 

لاقی مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعـاتی در  ت«)، در پژوهشی تحت عنوان 2013( 8کرمیر و همکاران

به بررسی رابطه بین مدیریت سود عدم تقارن اطلاعاتی بـا در نظـر گـرفتن عـدم      »عدم اطمینان محیطی

و مـدل کوتـاري   ز اطمینان محیطی پرداختند. پژوهش گران بـراي کمـی سـازي متغیـر مـدیریت سـود ا      

براي عدم تقارن اطلاعاتی از دو متغیر شکاف قیمت پیشنهادي خریـد و فـروش سـهام و نوسـان      همکاران
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ه نمودند. یافته هاي پژوهش حاکی از آن بود کـه بـین مـدیریت سـود و عـدم تقـارن       قیمت سهام استفاد

کـه عـدم اطمینـان     داد یم ـ، نتـایج نشـان   نیبر ااطلاعاتی یک رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد. علاوه 

. به طور کلی پژوهش گران به این کند یممحیطی رابطه بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی تضعیف 

یجه دست یافتند که عدم اطمینان محیطی منجر به تضعیف رابطه بـین مـدیریت سـود و عـدم تقـارن      نت

 ]. 6[ شود یماطلاعاتی 

به  »عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک نقدشوندگی«در پژوهشی تحت عنوان  ،)2012( 9همکارانلین و 

بـازار پرداختنـد. در ایـن     وسیله متغیرهاي شرکت و کننده عدم تقارن اطلاعاتی به بررسی عوامل تعیین

پژوهش براي کمی نمودن عدم تقارن اطلاعاتی از اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش استفاده شـد  

، اثر متغیرهاي مختص شرکت و نیز متغیرهاي بازار را بـر عـدم تقـارن    یبا استفاده از تحلیل رگرسیونو 

ارن اطلاعـاتی بـا حجـم معـاملات و تعـداد      عدم تق که رسیدندو به این نتیجه  نداطلاعاتی بررسی نمود

هر شرکت، رابطه مثبت دارد. در مقابل، این تحقیق رابطه  نقدشوندگیمعاملات، رابطه منفی و با ریسک 

 ].   10ارائه نکرد [بازار با عدم تقارن اطلاعاتی  نقدشوندگیبازار و ریسک  نقدشوندگیمعناداري میان 

کیفیـت سـود و عـدم تقـارن اطلاعـاتی      «) پژوهشـی تحـت عنـوان    2010( 10باهاتاچاریا و همکاران

رابطه میان کیفیـت سـود و عـدم تقـارن اطلاعـاتی را بررسـی نمودنـد.        » هاي معامله شواهدي از هزینه

شده جونز که مبتنی بر اقلام تعهدي اختیاري  گیري کیفیت سود از مدل تعدیل گران براي اندازه پژوهش

گیري عدم تقـارن اطلاعـاتی از اخـتلاف قیمـت پیشـنهادي       در مقابل براي اندازههست استفاده نمودند، 

گران حاکی از آن بود کـه کیفیـت پـایین سـود،      هاي پژوهش خرید و فروش سهام استفاده کردند. یافته

داد کـه   گردد. علاوه بر این، نتایج نشـان مـی   منجر به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی در بازارهاي مالی می

  ].  5دهد [ ت سود، هزینه سرمایه شرکت را تحت تأثیر قرار میکیفی

کیفیــت حسابرســی و عــدم تقــارن «)، در پژوهشــی تحــت عنــوان 2006( 11الموتــاري و همکــاران

گیـري   گران براي اندازه پژوهش. به بررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت پرداختند »اطلاعاتی

 بعـد اعـلام سـود و بـراي کمـی      یمت پیشنهادي خرید و فروش سـهام عدم تقارن اطلاعاتی از اختلاف ق

هـاي   هاي حسابرسـی شـرکت   کیفیت حسابرسی از دو فاکتور تخصص گرایی حسابرسان در زمینه سازي

هاي پژوهش حاکی از آن بود که یـک   مشغول در یک صنعت و چرخش حسابرس استفاده نمودند. یافته

گیري شده بر پایـه اخـتلاف    دامنه عدم تقارن اطلاعاتی اندازه بین تخصص حسابرسی و دار و رابطه معنی

 داد کـه  هـاي پـژوهش نشـان مـی     این، یافته قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام وجود دارد. علاوه بر

دار بین کاهش اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فـروش سـهام و تغییـر حسـابرس وجـود       ارتباط معنی

  ]. 4ندارد [
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گـذاران   عدم تقـارن اطلاعـاتی و رفتـار سـرمایه    «در پژوهش تحت عنوان  )،2006( 12ونگ و چیانگ

گذاران را پیرامون زمان اعـلام سـود    رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و رفتار سرمایه» پیرامون اعلام سود

داد که اگر اعلام سود عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهـد،   ها نشان می بررسی نمودند. نتایج پژوهش آن

خص عدم تقارن اطلاعاتی در دوره قبل از اعلام، کمتر از دوره بعـد از اعـلان خواهـد بـود. همچنـین      شا

  ]. 15دهد [ اعلام سود سه ماهه عدم تقارن اطلاعاتی شرکت را به ویژه براي اخبار بد کاهش می

فت ، پژوهشی مشابه تحقیق حاضر یاشده در داخل کشور انجامهاي لازم به ذکر است که در بررسی

  :باشند مینشد و سایر مواردي که تا حدودي با موضوع حاضر مرتبط هستند به شرح زیر 

بررسی نقش اطلاعات حسابداري در « )، در پژوهشی تحت عنوان1384پرست ( قائمی و وطن

به بررسی نقش اطلاعات حسابداري در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی  »کاهش عدم تقارن اطلاعاتی

پرداختند. در این پژوهش وجود سطح عدم تقارن اطلاعاتی و تأثیر آن بر روي قیمت سهام و حجم 

مورد  1383تا  1381هاي  روز قبل و بعد از اعلان سود برآوردي هر سهم در طول سال 21معاملات در 

دهد که عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق  اصل از این پژوهش نشان میبررسی قرار گرفت. نتایج ح

هاي پس از  هاي قبل از اعلان سود به مراتب بیشتر از دوره بهادار تهران وجود داشته و این امر در دوره

  ].3اعلان سود است. همچنین عدم تقارن اطلاعاتی با حجم معاملات و قیمت سهام مرتبط است [

رابطه بین معیارهاي ریسک و اختلاف «، در پژوهشی تحت عنوان )1385سائیان (و ر پور احمد

به بررسی رابطه بین معیارهاي  »قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران

ریسک و اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

درصد تغییرات را در  68نشان داد که معیارهاي ریسک بازار و ریسک حسابداري، بیش از نتایج پژوهش 

گیري  اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام به عنوان نماینده عدم تقارن اطلاعاتی را اندازه

  ]. 1کنند [ می

  

  هاي پژوهش فرضیه -3

سک نقدشوندگی سهام و عدم تقارن با توجه به مطالب پیش گفته و به منظور بررسی رابطه بین ری

 هایی به شرح زیر ارائه گردیده است:  اطلاعاتی فرضیه

فروش سهام (معیار  شرکت و شکاف قیمت پیشنهادي خرید وم اسه معاملاتحجم بین فرضیه اول: 

  و منفی وجود دارد.  شرکت یک رابطه معنادار عدم تقارن اطلاعاتی)

فروش سهام شرکت  شرکت و شکاف قیمت پیشنهادي خرید و سهام بین تعداد معاملات فرضیه دوم:

  و منفی وجود دارد.   یک رابطه معنادار
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 فروش سهام شرکت بین ریسک نقدشوندگی سهام و شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فرضیه سوم:

  مثبت وجود دارد.   و یک رابطه معنادار

فروش سهام شرکت یک  خرید وشکاف قیمت پیشنهادي  بین نقدشوندگی بازار و فرضیه چهارم:

  منفی وجود دارد.   و رابطه معنادار

 فروش سهام شرکت بین ریسک نقدشوندگی بازار و شکاف قیمت پیشنهادي خرید وفرضیه پنجم: 

  مثبت وجود دارد.  و یک رابطه معنادار

   

  شناسی پژوهشروش -4

حوزة تحقیقات رویدادي و در  هاي پس این پژوهش، یک پژوهش توصیفی از نوع پژوهش

شده در بورس اوراق  هاي پذیرفتههاي مالی شرکت همبستگی است، که مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت

جامعۀ آماري پژوهش بهادار تهران بوده و با روش استقرایی به کل جامعۀ آماري قابل تعمیم است. 

هست.  1391 الی 1386ي ها شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین سال هاي پذیرفته حاضر، شرکت

گیري هدفمند و یا حذف سیستماتیک استفاده شده است، لذا تمامی در این پژوهش از روش نمونه

  شوند: عنوان نمونه انتخاب می هایی که حائذ شرایط زیر باشند به شرکت

 اسفند باشد. 29منتهی به  شرکتدوره مالی  -1

 نباشد.  گذاري سرمایه هاي شرکتو  اي بیمهمالی،  گري واسطه هاي شرکتجزء شرکت  -2

  موجود باشد. اطلاعات مورد نیاز براي تعیین متغیرهاي پژوهش در مورد شرکت -3

 متوقف نشده باشد. ها آنطی دوره تحقیق براي مدت طولانی (سه ماه) معاملات  -4

 هاي عنوان شرکت شرکت به 107هاي فوق جمعأ در این پژوهش، با رعایت موارد و محدودیت

یک از متغیرهاي پژوهش، از هر هاي مورد نیاز جهت محاسبۀ  داده عضو نمونۀ آماري انتخاب شدند.

استخراج شده است. همچنین در مواردي که » آورد نوینره«و » تدبیر پرداز«هاي اطلاعاتی بانک

 نههاي اطلاعاتی ناقص بوده است به آرشیوهاي موجود در کتابخاهاي موجود در این بانکداده

سازمان  -سازمان بورس اوراق بهادار و سایت اینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

مراجعه شده است. رابطۀ بین متغیرهاي مستقل و وابسته با استفاده از مدل  13بورس اوراق بهادار

بدین ترتیب که است.  مبتنی بر داده هاي ترکیبی مورد بررسی قرار گرفته 14رگرسیونی چندگانه

هاي  دادهتجزیه و تحلیل در  .گیرند میررسی و تجزیه و تحلیل قرار بدر طول زمان مورد شرکت چند 

 قابل تحلیل هاي تخمین و نتایج یک محیط بسیار غنی از اطلاعات براي گسترش تکنیک ترکیبی

براي مواردي که  هاي ترکیبی دادهتوانند از  ن میپژوهشگرا. در موارد بسیاري، گردد فراهم می
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در این بهره بگیرند.  توان به صورت فقط سري زمانی یا فقط به صورت مقطعی بررسی کرد، نمی

فیشر، براي آزمون معنی داري ضرایب  Fپژوهش، به منظور آزمون معنی داري رگرسیون از آماره 

براي بررسی ، 15، براي بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون نسبت درستنماییtرگرسیون از آزمون 

، براي بررسی نرمال بودن اجزاي خطاها از آزمون شاپیرو و 16همبستگی از آزمون وولدیج خود

 18و براي بررسی عدم وجود هم خطی در بین متغیرهاي توضیحی از آزمون وي آي اف 17ویلک

اثرات  لیمر براي تعیین تلفیقی یا تابلویی بودن و آزمون هاسمن براي تعیین Fاستفاده گردید. آزمون 

  .ثابت یا تصادفی استفاده گردید

   

  گیري آنمتغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه -5

در این پژوهش، معیار  ):شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام (عدم تقارن اطلاعاتی

) 1عدم تقارن اطلاعاتی اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام است که با استفاده از رابطۀ(

  ) :2012همکاران، ین و ل( دشو محاسبه می

, * 1 0 0 %

2
i t

a s k b id
B A S

a s k b id






):                                                               1رابطۀ(    

  که در آن:

,i tB A Sاست از اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام شرکت  : عبارتi  در سالt؛  

askاست از میانگین قیمت پیشنهادي فروش سهام شرکت  : عبارتi  در سالt؛  

bidاست از میانگین قیمت پیشنهادي خرید سهام شرکت  : عبارتi  در سالt ؛  

) شده معامله (تعداد سهام سهام شرکت حجم معاملات  است از عبارت: حجم معاملات سهام -

  سال مالی. در پایان  نظر مورد تقسیم بر تعداد سهام شرکت t سال مالیدر طول  iشرکت سهام 

گیري ریسک نقدشوندگی سهام از  در این پژوهش، براي اندازه :سهام نقدشوندگیریسک  -

  ]:  10[ گردد ) استفاده می2رابطۀ(

, ,
,

,

( )
( )

i t i t
i t

i t

V m V
LiRisk

s V
   ):                                                          2رابطۀ(    

  که در آن:

,i tLiRiskاست از ریسک نقدشوندگی سهام شرکت  : عبارتi  در سالt؛  

,i tVشرکت  میانگین قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام است از : عبارتi  در سالt؛  

,( )i tm Vاست از میانگین  : عبارت,i tV در طول دوره پژوهش؛  
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,( )i ts Vاست از انحراف معیار  : عبارت,i tV .در طول دوره پژوهش  

) استفاده 3گیري نقدشوندگی بازار از رابطۀ( اي اندازه:در این پژوهش، بربازار نقدشوندگی -

  ]:10[ گردد می

                                                                            :)3رابطۀ(
,

1

1
( )

N

t i t
iN

 


                                                                  

  که در آن:

t  عبارت است از نقدشوندگی سالانه کل بازار در سالt ؛  

N هاي عضو نمونه؛  عبارت است از تعداد شرکت  

,i t  عبارت است از نقدشوندگی شرکتi  در سالt.  

i,است که براي محاسبه نقدشوندگی شرکت ( لازم به ذکر t)گردد: استفاده می) 4)، نیز از رابطۀ  

,                                                                 :)4رابطۀ(    ,

,
1 , ,

1 nD
i d t

i t
dn i d t

r

D v




                                                                                                                               

  که در آن:

nD شرکت تعداد روزهاي معامله سهم است از  عبارتi  در سالt؛  

, ,i d tr شرکت بازده سهام است از  عبارتi  در روزd  در سالt؛  

, ,i d tv ریالی معاملات شرکت حجم است از  عبارتi  در سالt]2 .[  

) 5گیري ریسک نقدشوندگی بازار از رابطۀ( در این پژوهش، براي اندازه :بازار نقدشوندگیریسک  -

  ]:10[ گردد استفاده می

 ( )
( )

t t
t

t

L iq u i m L iq u i
L iR isk

s L iq u i


                                              ) :5رابطۀ(  

  که در آن:

tLiRiskاست از ریسک نقدشوندگی بازار در سال  : عبارتt؛  

tLiquiاست از نقدشوندگی بازار در سال  : عبارتt؛  

( )tm Liquiاست از میانگین نقدشوندگی بازار در طول دوره پژوهش؛ : عبارت  

( )ts Liquiاست از انحراف معیار نقدشوندگی بازار در طول دوره پژوهش. : عبارت  

شده هاي  استفاده  شده مدل رگرسیونی که براي آزمون فرضیه  هاي انجام بر اساس پیشینه پژوهش

  :]:10[  باشد است، به شرح زیر می

  , 0 1 , 2 , 3 , 4 5

6 , 7 , ,P r

i t i t i t i t t t

i t i t i t

B A S b b V o lu m e b T ra d e s b L iR isk b L iq u i b L iR is k

b S ize b ic e 

     

  
 

  که در آن:



نژاد و محسن مرادي جز حیدر فروغ... /   بررسی عوامل موثر بر شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام به عنوان  

33 

 

  1393 زمستان/ دوازدهمشماره  / سومسال 

,i tVolumeاست از حجم معاملات سهام شرکت  : عبارتi  در سالt؛  

,i tTradesاست از ریشه دوم تعداد دفعات معاملات سهام شرکت  : عبارتi  در سالt؛  

,i tSizeاست از لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت  : عبارتi  در سالt؛  

,Pr i ticeاست از قیمت سهام شرکت  : عبارتi  در سالt.  

  

  نتایج پژوهش -6

  آمار توصیفی -6-1

) ارایه شده است. 1آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي مستقل، وابسته و کنترلی این پژوهش در نگاره (

 در پلاسکوکار به شرکت مربوط کمترین مقدار عدم تقارن اطلاعاتی )،1نگاره ( در منعکس نتایج به توجه با

بـراي شـرکت تراکتورسـازي ایـران در سـال       2مقدار این متغیر برابر با  حداکثر ولی باشد، یم 1390سال 

داراي عـدم    1391 الـی  1387 يهـا  سـال  طی در نمونه عضو يها شرکت میانگین به طور باشد. یم 1390

  باشند. یم 60/0تقارن اطلاعاتی (شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام) 

 
  آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي مستقل، وابسته و کنترلی پژوهش ) :1نگاره (

  بیشینه  کمینه  انحراف معیار  میانگین  نماد متغیر نام متغیر

i, عدم تقارن اطلاعاتی tBAS  06/0  54/0  2-  2  

i,  حجم معاملات سهام tVolume  13/0  18/0  00001/0  65/1 

i,  تعداد دفعات معاملات سهام tTrades  28/58  33/61  1  414 

i,  ریسک نقدشوندگی سهام tLiRisk  14/0-  8/0  92/1-  2 

  نقدشوندگی بازار
tLiqui  08-e71/1  08-e 07/4  09-e 12/2-  07-e10/1  

  ریسک نقدشوندگی بازار
tLiRisk  01/0-  98/0  48/0-  24/2 

i,  اندازه tSize  81/26  58/1  28/23  58/31 

Pr,  قیمت i tice  39/8  89/0  4/6  27/11 

  

  آزمون فرضیات -6-2

لیمر  Fباشند، در داده هاي ترکیبی ابتدا از آزمون  یمداده هاي این پژوهش به صورت ترکیبی 

مشخص شود. با توجه به نتایج به دست آمده از نرم  ها دادهشود تا تلفیقی یا تابلویی بودن  یماستفاده 

باشد  می 000/0لیمر عدد  F)  ارایه شده است، مقدار احتمال براي 2که در نگاره ( 19افزار اس تا تا
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که این مقدار بیانگر رد فرضیه صفر (کارایی روش تلفیقی) بوده و حکایت از آن دارد که براي تخمین 

مدل پژوهش باید از روش داده هاي تابلویی استفاده شود. با توجه به تابلویی بودن مدل، بایستی 

روش اثرات ثابت یا اثرات تصادفی) از آزمون هاسمن استفاده شود. (ها تابلویی  راي تعیین نوع دادهب

است که این  000/0شود، مقدار احتمال این آزمون عدد  ) ملاحظه می2طور که در نگاره ( همان

)، 2ه نگاره (مقدار حاکی از استفاده از روش اثرات ثابت در مقابل روش اثرات تصادفی دارد. با توجه ب

بوده و این مقدار  1دهد که مقدار احتمال آن برابر با عدد  نتایج آزمون نسبت درستنمایی نشان می

این،  باشند. علاوه بر حکایت از آن دارد که اجزاي باقی مانده رگرسیون داراي واریانس همسان می

و این مقدار حکایت از آن درصد بوده  5) کمتر از سطح خطاي 016/0مقدار احتمال آزمون وولدریج (

  همبستگی  مرتبه اول وجود دارد.  دارد مشکل خود

  

  هاي استفاده براي مدل پژوهش نتایج آزمون ) :2نگاره (

  شاخص آماري و نتیجه

  نوع آزمون
  نتیجه  احتمال  آماره آزمون

  کارایی روش تابلویی  0000/0  81/1  لیمر  Fآزمون 

  روش اثرات ثابتکارایی   0000/0  26/31  هاسمنآزمون 

  همسانی واریانس  0000/1  -84/877  آزمون نسبت درستنمایی

  مشکل خود همبستگی  0164/0  950/5  آزمون وولدریج

  

بـرازش شـود. یکـی دیگـر از      AR(1)براي برطرف کردن این مشکل، باید مدل پژوهش با لحاظ کردن 

باشد. بدین منظور، نتـایج   یمي رگرسیون عدم وجود هم خطی در بین متغیر هاي توضیحی ها فرضپیش 

شـود، مقـدار    یم ـ) ملاحظـه  4که در نگاره ( همان طور) ارایه گردیده است. 4آزمون وي آي اف در نگاره (

خطی باشد که این مهم حکایت از عدم وجود هم  یم 10این آماره براي کلیه متغیرهاي توضیحی کمتر از 

 بین متغیرهاي توضیحی دارد.

 
  آزمون وي اي اف براي مدل پژوهش  ي نتیجه ) :4نگاره (

  VIF  1/VIF  نماد متغیر  نام متغیر

i,  حجم معاملات سهام tVolume
  

23/1  81/0  

i,  تعداد دفعات معاملات سهام tTrades
  

71/2  36/0  

i,  ریسک نقدشوندگی سهام tLiRisk
  

15/1  87/0  
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  VIF  1/VIF  نماد متغیر  نام متغیر

  نقدشوندگی بازار
tLiqui

  
05/1  95/0  

  ریسک نقدشوندگی بازار
tLiRisk

  
04/1  96/0  

i,  اندازه tSize
  

96/2  33/0  

Pr,  قیمت i tice
  

56/1  63/0  

  

 بودن نرمال بررسی منظور هاي رگرسیون خطی، نرمال بودن اجزاي خطا است. به   فرضیکی دیگر از پیش 

اي بـر   شـکل ظـاهري در ایـن توزیـع، صـحه     . ) ارایه گردیده است1خطا (باقیمانده)، نمودار ( اجزاي توزیع

  گذارد.   نرمال بودن آن می

  

  
   هیستوگرام نرمال بودن اجزاي خطا در مدل پژوهش ) :1نمودار (

  

براي بررسی نرمال بودن اجزاي خطا از آزمون شاپیرو و ویلک نیز استفاده شده اسـت. نتـایج ایـن آزمـون     

  )، ارایه گردیده است.5براي مدل برازش شده، در نگاره (

  

  آزمون نرمال بودن اجزاي خطا ي نتیجه) : 5نگاره (

  شاخص آماري و نتیجه

  نوع آزمون
  نتیجه  مقدار احتمال  آماره آزمون

  نرمال بودن اجزاي خطا  81/0  23/0  شاپیرو و ویلک

0
2

4
6

De
ns

ity

-.3 -.2 -.1 0 .1 .2
Fitted values
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یه فرض ـ، برون داد آزمون شاپیرو و ویلک بیـانگر عـدم رد   شود یم) ملاحظه 5که در نگاره ( همان طور

صفر مبنی بر نرمال بودن اجزاي خطا بوده و این مهم حکایت از آن دارد که توزیـع اجـزاي خطـاي مـدل     

باشند.  بنابراین، مدل پژوهش با استفاده از روش تابلویی مبتنی بر اثرات ثابت بـا در   یمبرازش شده نرمال 

  یده است. گرد)، ارایه 6برازش شده است که نتایج آن در نگاره ( AR(1)نظر گرفتن 

  

  نتایج تخمین مدل پژوهش  ) :6نگاره (

 روش داده هاي تابلویی مبتنی بر اثرات ثابت

  متغیر ضریب استانداردخطاي   Tآماره  احتمال

  حجم معاملات سهام  -118/0  046/0 -54/2 011/0

  تعداد دفعات معاملات سهام  -002/0  0012/0 -1/2 036/0

  ریسک نقدشوندگی سهام  018/0  0355/0 52/0 6/0

31/0 02/1 08+e85/2  08+e09/2  نقدشوندگی بازار  

  ریسک نقدشوندگی بازار  162/0  1115/0 -46/1 145/0

  اندازه  -449/0  1197/0 -75/3 000/0

  قیمت  -539/0  1194/0 -51/4 000/0

  مبدأ عرض از  -57/7  48/2  05/3  002/0

)               ضریب تعیین تعدیل شده (0000/0( 29/11 ل) :(احتما Fآماره 
2R :(16/0  

  

  هاي زیر را نظر گرفت: توان نتیجه گیري )، می6ه (نگاربا توجه به نتایج منعکس در 

محاسـبه شـده از    Fفیشر استفاده شده اسـت؛  Fبراي بررسی اعتبار کلی مدل چند متغیره از آماره

F  توان گفت این مدل بـا احتمـال    باشد، پس می میدرصد  1است و احتمال آن کمتر از  تر بزرگجدول

دار است. به دیگر سخن، این مدل از اعتبار بالایی برخوردار است. عـلاوه بـر ایـن، ضـریب      درصد معنی 99

درصد از مقادیر متغیر وابسته  16دهد که  درصد است؛ این عدد نشان می 16تعیین تعدیل شده این مدل 

  شود.   رهاي توضیحی، توضیح داده می(عدم تقارن اطلاعاتی) توسط متغی

کاف قیمت پیشنهادي خریـد و فـروش سـهام) برابـر بـا      (شمقدار احتمال متغیر عدم تقارن اطلاعاتی 

این دارد که ایـن متغیـر بـا    ز بوده و حکایت ا تر نییپا درصد 5 خطاي حاست که این مقدار از سط 011/0

ست رابطه معناداري دارد. با توجه به علامت ضـریب  متغیر وابسته که همان شاخص عدم تقارن اطلاعاتی ا

استدلال نمود که این متغیر با عدم تقارن اطلاعاتی یک رابطـه   توان یم) نیز چنین -118/0متغیر مذکور (

منفی دارد. به گونه اي که با افزایش واحدي در متغیر حجم معاملات سهام و با ثابت بودن سـایر شـرایط،   

که از لحاظ نظـري انتظـار    همان طوریابد.  یمواحد کاهش  118/0تی به میزان شاخص عدم تقارن اطلاعا
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معاملات سهام و عدم تقارن اطلاعاتی یک رابطه معنادار وجود داشـته باشـد،   م بین دو متغیر حج رفت یم

)، 2012هـاي لـین و همکـاران (    . این یافته منطبـق بـر یافتـه   شود یماین رابطه از لحاظ تجربی نیز تایید 

) است.  بنابراین، فرضیه اول پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنـادار  1992) و مینیش و وود (1978استول (

گـردد. مقـدار احتمـال متغیـر تعـداد       یم ـی بین حجم معاملات سهام و عدم تقارن اطلاعاتی، تایید منفو 

آن ز تر بـوده و حکایـت ا   یینپادرصد  5است که این مقدار از سطح خطاي  036/0با دفعات معاملات برابر 

دارد که این متغیر با متغیر وابسته از لحاظ آماري رابطه معناداري دارد. با توجه به علامت ضـریب متغیـر   

طه منفـی  استدلال نمود که این متغیر با عدم تقارن اطلاعاتی یک راب توان یم) نیز چنین -002/0مذکور (

تـوان   یم ـ)  است. بنـابراین،  1978) و استول (2012دارد. این یافته منطبق بر یافته هاي لین و همکاران (

معنادار و منفی بین تعـداد دفعـات معـاملات سـهام و      رابطهبیان نمود فرضیه دوم پژوهش مبنی بر وجود 

) بیشتر از سـطح  6/0وندگی سهام (گردد. مقدار احتمال متغیر ریسک نقدش یمعدم تقارن اطلاعاتی تایید 

درصد بوده و این مقدار حکایت از آن دارد که بین این دو متغیـر یـک رابطـه معنـاداري وجـود       5خطاي 

ندارد. بنابراین، فرضیه سوم پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنادار و منفی بین ریسک نقدشوندگی سـهام و  

توان بیان نمود که مقـدار   با متغیر نقدشوندگی بازار نیز میگردد. در رابطه  ینمعدم تقارن اطلاعاتی تایید 

درصد بوده و این بدین معنی است که ایـن متغیـر بـا متغیـر      5) بیشتر از سطح خطاي 31/0احتمال آن (

وابسته (شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام) رابطـه معنـاداري نـدارد. هرچنـد از لحـاظ نظـري       

دار بین نقدشوندگی بازار و عدم تقارن اطلاعاتی بود، امـا یافتـه هـاي پـژووهش     انتظار بر وجود رابطه معنا

ي عدم وجود رابطه معنادار بین این دو متغیر در بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت.  بنـابراین      نشان دهنده

شده  توان تحلیل ارایه یمفرضیه چهارم پژوهش تایید نمی گردد. در رابطه با ریسک نقدشوندگی بازار نیز 

توان بیـان نمـود کـه     یمبراي نقدشوندگی بازار را ارایه نمود. به گونه اي که با توجه با یافته هاي پژوهش 

بین متغیر ریسک نقدشوندگی بازار و عدم تقارن اطلاعاتی یک رابطه معنادار وجـود نـدارد؛ لـذا  بنـابراین     

  گردد.  ینمفرضیه پنجم پژوهش نیز تایید 

هر دو متغیر انـدازه و قیمـت سـهام بـا متغیـر عـدم       ه رلی لازم به ذکر است کدر مورد متغیرهاي کنت

تقارن اطلاعاتی یک رابطه معنادار و منفی دارند که ایـن روابـط منطـق بـر یافتـه هـاي لـین و همکـاران         

  ) است.  2012(

  

  گیري و بحث   نتیجه -7

شود، شکاف قیمت پیشنهادي  یمیکی از معیارهاي اصلی که براي اندازه عدم تقارن اطلاعاتی استفاده 

خرید و فروش سهام است. در این مطالعه یک تجزیه و تحلیل یکپارچه از عوامل مـوثر بـر شـکاف قیمـت     
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پیشنهادي خرید و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن متغیرهاي خاص شـرکتی و  

  عوامل بازار ارایه گردیده است. 

دهد که متغیرهاي حجم معاملات، تعداد دفعـات معـاملات سـهام یـک رابطـه       یمنتایج تجربی نشان 

هـاي   ها منطبق با یافتـه  معنادار و منفی با شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام دارد که این یافته

) اسـت.    ایــن در حــالی اســت کــه  1992) و مینــیش و وود (1978)، اســتول (2012لـین و همکــاران ( 

دشوندگی سهام، نقدشـوندگی بـازار و ریسـک نقدشـوندگی بـازار بـا شـکاف قیمـت         متغیرهاي ریسک نق

دهد که  یمنشان  پژوهشین، یافته هاي بر اپیشنهادي خرید و فروش سهام رابطه معناداري ندارند. علاوه 

یر معنادار و منفی بر شـکاف  سهام تأثرزش بازار حقوق صاحبان سهام) و قیمت (امتغیرهاي اندازه شرکت 

   پیشنهادي خرید و فروش سهام دارند. بنابراین پیشنهادات حاصل از یافته ها عبارتند از: قیمت

شود که هنگام استفاده از شکاف  یمجهت پژوهش، پیشنهاد  مندان علاقهبه کلیه پژوهش گران و  )1

قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام به عنوان معیاري براي عدم تقارن اطلاعاتی، متغیرهاي حجم 

یرهاي موثر بر این متغیر در نظر متغمعاملات سهام و تعداد دفعات معاملات سهام را به عنوان 

  بگیرند.

هاي خود براي  گیري شود که در تصمیم نهادي میگذاران و فعالان بازار سرمایه پیش به همۀ سرمایه )2

ها، علاوه بر بررسی سایر موارد، حجم معاملات سهام و تعداد دفعات  خرید و فروش سهام شرکت

معاملات سهام را نیز بررسی نمایند؛ زیرا وجود حجم معاملات سهام کم و همچنین تعداد دفعات 

کند که شرکت از وضعیت نامتقارنی اطلاعاتی  ه میمعاملات سهام کم، احتمالاً این موضوع را مخابر

 برخوردار بوده و جهت افزایش دقت تصمیم گیري نیاز به بررسی بیشتر منابع اطلاعاتی است. 
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