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Abstract 

Stock trading cost is one of the negative consequences of having a capital market 

microstructure which it affects the performance of financial markets and the assessment of 

stock liquidity significantly. If the company's inside information does not disclose reliably 

and in a timely manner, imposes losses on investors.The present study seeks to examine 

the effect of disclosure quality in terms of reliability and timeliness on the stock trading 

cost. Target sample consists of 97 companies listed in Tehran Stock Exchange during 

2007-2016. The multivariate regression model with a data panel and the fixed effect 

approach were used to verify the research hypothesis. The results showed that both the 

reliability and the timeliness of disclosure reduce the stock trading cost. These results 

suggest that the honest and timely disclosure of companies' information reduces 

information asymmetry, and as a result, investors experience lower trading costs.  
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 چکیده

ههای مهالی و    ایه است کهه بهر عملکهرد بهازار    ساختار بازار سرم های نامطلوب ریز هزینۀ معاملات سهام، یکی از پيامد

موقه  اششها    طور قابل اتکا و به سنجش نقدشوندگی سهام تأثير زیادی دارد. در صورتی که اطلاعات داخلی شرکت به

. در این راستا، پژوهش حاضر اثر کيفيت اششا از نظر امتيهاز قابليهت   کنند یماز معاملاتشان ضرر  گذاران هیسرمانشود، 

شرکت از  31منظور، نمونۀ آماری متشکل از  موق  بودن بر هزینۀ معاملات سهام را بررسی کرده است. بدین اتکا و به

بهرای تجزیهه و تیليهل     اسهت.   7631تا  7633ی ها  سالشده در بورس اوراق بهادار تهران در طی  های پذیرشته  شرکت

اثهرات ثابهت اسهتفاده    رویکهرد   و های تابلویی  داده روشمتغيره با  ی پژوهش از رابطۀ رگرسيونی چندها  هيشرضآزمون 

اششها باعهک کهاهش هزینهۀ      هر دو امتياز قابليت اتکا و به موق  بودن کيفيهت  دهدشده است. نتایج پژوهش نشان می

موقه  اششها    طهور صهادقانه و بهه    به ها شرکتکه اطلاعات  هنگامی کند یماستدلال  ها اشته. این یشود یممعاملات سهام 

     .شوند یمگذاران هزینۀ معاملاتی کمتری متیمل  و سرمایه ابدی یمتقارن اطلاعاتی کاهش  ، ميزان عدمدشون 
 

 هزینۀ معاملات سهام، کيفيت اششا، قابليت اتکای اششا، به موق  بودن اششای کلیدی: ها  واژه
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 مقدمه

ی اخيهر، مطالعهۀ هزینهۀ معهاملات سههام،      هها   سالدر 

در مبهادلات   گذاران هیسرماشعاليت پژوهشی پيشرو از 

بوده است. شناخت انواع هزینهۀ   پردازان هینظرسهام و 

معاملاتی اوراق بهادار برای انواع مسهالل مربهوب بهه    

بازار، همانند تخصيص بهينۀ منهاب ، کشهق قيمهت و    

است؛ بهرای ماهال، تیهولات اخيهر      نقدشوندگی مهم 

 دههد  یمه نشهان   ها ییدارای گذار متيقبازار سرمایه و 

 هها  مهت يقهزینۀ معاملاتی نقهش میهوری در کشهق    

ی بازار سرمایه ها  پژوهشتازگی  . به]02[ کند یم بازی

و هانوسههيو و  ]22[ 0، شههرن ]67[ 7هماننههد سههي وی

هزینۀ معاملاتی را شاخص کليدی برای  ]23[ 6پودپيرا

کننههدۀ نقههش میههوری در   سههنجش عملکههرد و ایفهها 

. در بسهياری از ایهن   انهد  کهرده ههای مهالی بيهان     بازار

صهههورت  ، هزینهههۀ معهههاملاتی بهههه  هههها پهههژوهش

ی بیک و تبادل شده اسهت؛ در حهالی   نقدشوندگ عدم

در نقدشوندگی  کننده نييتععاملی  که هزینۀ معاملاتی،

 .]67[است   ها ییدارابازار و بازده 

 ]27[و همکهاران   2پيرو این مطالعهات، دومهویتنز   

بيان داشتند، تفاوت چشهمگيری از هزینهۀ معهاملاتی    

ی ها  نهیهزميان کشورها وجود دارد و به طور خاص، 

هههای نووهههور بسههيار بيشههتر از   معههاملاتی در بههازار

ی معهاملاتی،  هها   نهه یهزیاشتهه اسهت.    های توسعه بازار

همانند شکاف قيمت پيشنهادی خرید و شروش سهام، 

دستمزد کارگزاری، تأثير قيمت و ماليات نقش مهمهی  

؛ بهرای ماهال، براسهاس    کنند یمهای مالی ایفا  در بازار

، 0113گهههزارش انجمهههن مهههالی امریکههها در سهههال 

بيليهون دلار   7/60ایالات متیهده مبله     گذاران هیسرما

 انهد  کردهپرداخت  0113برای هزینۀ معاملاتی در سال 

                                                           
1- Cepoi 
2- French 
3- Hanousek& Podpiera 
4- Domowitz 

به دليل اینکه هزینۀ معاملاتی، اثهر کاهشهی بهر     ؛]22[

ی دارد و در شرایند انتخاب ترکيه   گذار هیسرمابازده 

قبهل از   هها  نهه یهزند؛ با ایهن حهال، ایهن    ا وی مهمپرتف

 .]30[معامله معلوم نيستند و تابعی از عملکرد بازارند 

  ۀنههیهزاطلاعههاتی،  تقههارن عههدمدیههدگاه  برمبنههای

معههاملات سهههام بههر اثههر مسههئلۀ انتخههاب نادرسههت   

؛ زیههرا توزیهه  نامتقههارن دیههآ یمههدسههت  اطلاعههاتی بههه

هههای نههامطلوبی از جملههه اشههزایش   اطلاعههات، پيامههد

. در بازار سهرمایه  ]2[ دارد ی معاملاتی در پی ها  نهیهز

بر هزینۀ معهاملات سههام    ها شرکتعوامل مختلفی از 

بها حجهم بهالای     هها  شهرکت ؛ برای ماال، گذارد یماثر 

 معاملات سهام، نقدشوندگی بيشتری از سهام دارنهد و 

 شهوند  یمرو  با کاهش هزینۀ معاملات سهام روبه قطعاً

دليههل نههاتوانی در  ناآگههاه بههه گههذاران هیسههرمایهها  ]31[

شناسایی و درک اطلاعهات مربهوب بهه قيمهت سههام      

دچار خطا شده و هزینۀ معاملاتی زیهادی را متیمهل   

(. اندازۀ شرکت هم بر هزینهۀ  0111)استول،  شوند یم

. در این خصهوص، نتهایج   گذارد یممعاملاتی تأثيراتی 

 دهههد یمههنشههان  ]21[و همکههاران  1مطالعههۀ گریفتههز

در هنگههام خریههد و شههروش سهههام   گههذاران هیسههرما

ی بزرگ هزینهۀ معهاملاتی کمتهری متیمهل     ها  شرکت

ی بزرگ از شفاشيت اطلاعاتی ها  شرکت؛ زیرا شوند یم

تقهارن اطلاعهاتی کمتهری     بيشتری برخوردارند و عدم

  وجود دارد. گذاران هیسرماميان 

از جمله عواملی که باعک کاهش هزینهۀ معهاملاتی   

، وجهود کيفيهت بهالای اششهای     شود یمدر بازار سهام 

اطلاعات اسهت؛ زیهرا اششهای اطلاعهات حسهابداری      

شنعان بسيار مههم اسهت و اششهای بهه      برای تمامی ذی

ی هها   ميتصهم را در  گهذاران  هیسهرما موق  اطلاعهات،  

. براساس دیدگاه نظریهۀ  کند یماقتصادی و مالی یاری 

                                                           
5- Griffiths 



  713/اثر کيفيت اششا از نظر امتياز قابليت اتکا و به موق  بودن بر هزینۀ معاملات سهام

 

 

یی کهه باعهک کهاهش    هها   سازوکارنمایندگی، یکی از 

حداکار منهاش  مهدیران بهدون در نظهر گهرشتن منهاش        

، کيفيت بالای اششای اطلاعات اسهت؛  شود یممالکان 

زیرا کيفيهت بهالای اششهای اطلاعهات باعهک کهاهش       

و  شهود  یمه و مدیران اطلاعاتی ميان مالکان  تقارن عدم

. ابهد ی یمه مسئلۀ انتخاب نادرسهت اطلاعهاتی کهاهش    

و همکهاران   7ی قبلی همانند هيلهی ها  مطالعهی ها  اشتهی

 6سهت يگ ليهو برون و  ]10[و همکاران  0هفلين ]17[

ی هها   مطالعهه این موضوع را تأیيد کردند و نتایج  ]03[

بالای اششهای اطلاعهات شهرکت     آنها نشان داد کيفيت

 .شود یماطلاعاتی  تقارن عدمباعک کاهش 

مسهئلۀ   نشهان دادنهد   ]1و 2[مطالعات داخلی اخير 

اطلاعهاتی در بهازار بهورس ایهران      تقهارن  عدمتشدید 

است؛ زیرا  گذاران هیسرمای برای ا ه کنند نگرانموضوع 

مدیران برای دستيابی بهه اههداف و موضه  خهویش،     

و از ایهن   کننهد  یمه اطلاعات و اخبار شرکت را پنهان 

در اتخهاذ تصهميمات بهينهه بها      گهذاران  هیسهرما منظر 

اششهای کهاشی    ؛ بنابراین، عهدم شوند یمرو  مشکل روبه

اطلاعههات در بههازار سههرمایه باعههک اشههزایش مسههئلۀ  

 گهذاران  هیسهرما از سهوی  انتخاب نادرست اطلاعهات  

و آنههها هزینههۀ معهاملات زیههادی را بههر اثههر   شههود یمه 

. شهوند  یمناآگاهی از اطلاعات داخلی شرکت متیمل 

 شود یمبا این توضيیات، پرسش این پژوهش مطرح 

آیا کيفيت بالای اششای اطلاعهات شهرکت بهر هزینهۀ     

نکهردن بهه    توجهه  . گهذارد  یمه معاملات سهام اثراتهی  

های نهامطلوبی بهر    اهميت هزینۀ معاملات سهام، پيامد

جملهه   کهه از بازار سرمایه بر جهای خواههد گذاشهت    

، ]11[گههذاری  تههوان بههه کههاهش بههازده سههرمایه  مههی

                                                           
1- Healy 
2- Heflin 
3- Brown & Hillegeist 

تقهارن   اشزایش عهدم ، ]22[تخصيص بهينۀ سرمایه  عدم

 اشاره کرد.  ]03[اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی 

کيفيهت   تهأثير  پژوهش حاضرلازم به توضيح است 

بالای اششای اطلاعات از نظر امتياز قابليت اتکها و بهه   

موق  بودن بر هزینۀ ضمنی معهاملات سههام بررسهی    

های داخلی بهه ایهن     کنون در پژوهش کرده است که تا

های قبلی در ایران  موضوع توجه نشده است. پژوهش

 تأثير کيفيت اششها بهر نقدشهوندگی   به مطالعاتی مانند 

، اثر کيفيت اششهای شهرکتی   ]3[ سهام و هزینۀ سرمایه

پرداختند؛ امها بهه موضهوع     ]72[بر نقدشوندگی سهام 

هزینۀ ضمنی معاملات سهام پرداخته نشده اسهت. در  

هههای حههوزۀ  واقهه  هزینههۀ معههاملاتی یکههی از پيامههد 

بازار سهاختار   ریزساختار بازار سرمایه است. حوزۀ ریز

سرمایه به مطالعۀ هزینۀ معاملهۀ اوراق بههادار و تهأثير    

بهازار و در   گهران  معامله مدت کوتاهاین هزینه بر رشتار 

؛ همچنههين، حههوزۀ پههردازد یمههنهایههت قيمههت سهههام 

ریزساختار بازار سرمایه از دانش مالی برای چگونگی 

های معاملاتی و طراحی بازار بر شراینهد   تأثير سازوکار

از . ]3[ رديه گ یمو معاملات بهره  ها متيقی ريگ کلش

آنچهههه ایهههن پهههژوهش را از دیگهههر  زوایهههۀ دیگهههر،

سهازد،   شهده در داخهل متمهایز مهی     های انجام  پژوهش

ههای آميختهه     کهارگيری روش  بیک نوآوری آن با بهه 

برای تأثير اثر نوع کيفيت اششا از نظهر امتيهاز قابليهت    

هزینهۀ معهاملات   اتکا و به موق  بهودن اطلاعهات بهر    

سهام است. این پژوهش با استفاده از ادبيات نظری و 

های کمی و جدیدترین آنها   تجربی موجود و از روش

هههای پههژوهش پرداختههه اسههت.   بههه سههنجش شرضههيه

ی این پژوهش به ادبيات بازار مهالی،  ها  اشتهیهمچنين، 

قهوانين و   کننهدگان  نیتهدو ، کارگزاران، گذاران هیسرما
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گهران مهالی    حاکم بر بازار سهرمایه و تیليهل  مقررات 

   .کند یمکمو 

برای دستيابی به این اهداف، ساختار پهژوهش بهه   

و  هها  هيشرضه این صورت است که ابتدا مبهانی نظهری   

پيشينۀ تجربی پهژوهش بيهان شهده اسهت. سه   بها       

ی آماری به تجزیه و تیليل آزمون ها  روشاستفاده از 

در نهایت، بها   است. ی پژوهش پرداخته شدهها  هيشرض

 ی و پيشنهادها خاتمه یاشته است.ريگ جهينتبیک و 
 

 مبانی نظری پژوهش و پیشینۀ پژوهش     

 هزینۀ معاملات سهام

بردارندۀ دو نوع  معاملات در بازار اوراق بهادار در

ی آشکار که شامل کهارمزد  ها  نهیهزاست: الق(  هزینه 

ی پنهههان ههها  نهههیهزاسههت، ب(  کارگزارههها و ماليههات 

)ضمنی( که مهرتب  بها موضهوع نقدشهوندگی اسهت      

ی( معههاملاتی شههامل ضههمن ی پنهههان )ههها  نهههیهز. ]70[

ی تأثير بازار )تأثير قيمت(، هزینهۀ شرصهت از   ها  نهیهز

ی ها  نهیهز عموماً است. بندی  دست رشته و هزینۀ زمان

کهه  انهد   های معهاملاتی   ترین جزء هزینه تأثير بازار مهم

و جبهران   هها  مهت يقبا طيفهی از تغييهرات نهامطلوب    

 . ]30[شوند  نقدشوندگی نمایان می

معاملاتی شرصت از دسهت رشتهه اشهاره بهه       ۀنیهز

شدن هزینه بر اثر معاملاتی است کهه صهورت    میتمل

رو شده اسهت. بهه بيهانی     نگرشته و یا با شکست روبه

 زمهانی معاملاتی شرصت از دسهت رشتهه،     ۀنیهزدیگر، 

 دقيقهاً  کهه شهود  خریداری  دارایی یو که دهد رخ می

؛ ]02[باشهد  ن پرتفهوی و انتظهارات   عملکهرد با  منطبق

دليل تغييهرات قيمهت    ی که بهبند زمانهمچنين، هزینۀ 

و ایهن هزینهه    دهد یمسهام در طول معاملۀ سهام رخ 

 بر اثر منابعی به غير از معاملهه صهورت گرشتهه اسهت    

]30[. 

گذارد؛ چرا که  بر قيمت سهام تأثير می ها نهیهزاین 

شود؛ یعنی از زمانی کهه سههام    باعک کاهش بازده می

رسهد.   خریداری شده است تا زمانی که به شروش مهی 

روزی کهه مجبهور بهه     دانهد  یمه با این حال خریهدار  

. او شود یمشروش سهام است متیمل هزینۀ معاملاتی 

، خهرد  یمه گهذاری کهه از او    سهرمایه  داند یمهمچنين 

مجبور به پرداخت هزینهۀ معاملهه از زمهان خریهد تها      

؛ بنهابراین،  رسهاند  یمه زمانی است که آن را به شروش 

ارزش شعلی قيمت سهام بایستی تمام هزینۀ معهاملاتی  

مورد انتظار آینده را کاهش دهد. در مقابل هر چيهزی  

، شهود  یمه طور دالم باعک کاهش هزینۀ معاملهه   که به

 .]13[طور دالم قيمت سهام را اشزایش بدهد  باید به

از مبههال  کههارمزد و ماليههات نقههل و   نظههر صههرف

انتقههالات، دو نههوع هزینههۀ معههاملاتی وجههود دارد کههه 

هههای نسههبی )شههکاف قيمههت    نههد از هزینههها عبههارت

شده و مهؤثر( و   پيشنهادی خرید و شروش سهام اعلان

 ههای   هها(. هزینهه   ههای غيرنسهبی )تهأثير قيمهت      هزینه

معاملاتی نسبی مستقل از اندازۀ سبد سهام )پرتفهوی(  

ههای معهاملاتی     شده هستند؛ در حالی که هزینه معامله

. ]37[یابنهد   مهی نغيرنسبی با اندازۀ سبد سهام اشزایش 

یی در جهو  صهرشه ی سههام،   بهالا دليل ميزان گهردش   به

ی معاملاتی بهه تخصهيص بهينهۀ سهرمایه در     ها  نهیهز

یی نيز به جو صرشه. این شود یمجر اقتصادی من ستميس  

. ]01[ شهود  یمه ی منجهر  گهذار  هیسهرما اشزایش بهازده  

هزینههۀ معههاملات سهههام از جههزء انتخههاب نادرسههت  

دليهل ایهن    بهه  هها  نهیهز. این دیآ یمدست  اطلاعاتی به

در  ههها گههردان بههازارشههوند کههه  واقعيههت ایجههاد مههی 

کردن نقدینگی ممکن اسهت بها اشهرادی معاملهه      شراهم
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کنند که از تغييرات مورد انتظهار دربهارۀ اوراق بههادار    

تقهارن اطلاعهات در بهازار، هزینهۀ      مطل  باشند. عهدم 

و از این طریق بر  دهد یمانتخاب نادرست را اشزایش 

شهروش سههام   و  دامنۀ تفاوتی قيمت پيشنهادی خرید

ی کهه از  گرانه  معاملهه  ؛ بنهابراین، ]7[گهذارد   تأثير مهی 

از هزینهۀ معهاملات   اند  مطل  اطلاعات داخلی شرکت

؛ زیرا آنهها مالهو اطلاعهات برترنهد یها      اند سهام ایمن

ای مؤثرتر نسبت به طهرف مقابهل    ه اطلاعات را به شيو

دور ههای معهاملاتی بهه     و از هزینهه  کنهد  یمه پردازش 

 .]02[هستند 

مسئلۀ انتخاب نادرسهت اطلاعهاتی باعهک کهاهش     

و هزینهۀ معهاملاتی را کهه     شهود  یمنقدشوندگی بازار 

شههده اسههت، اشههزایش  ناآگههاه متیمههل  گههذار هیسههرما

طهور   دهد. مسئلۀ انتخهاب نادرسهت اطلاعهاتی بهه     می

ی زیهادی  هها   پهژوهش مستقيم قابل مشهاهده نيسهت.   

 ،]11[، ههی و نيهو   ]23[همانند هانوسهيو و پهودپيرا   

، شرن  و همکاران ]33[، ژانگ و ليو ]01[بيکر و سی 

، لانههگ و ]30[، وریههر ]32[، واسههان و بههون  ]22[

مسههئلۀ  ]13[و همکههاران  7و سههيلوا ]33[همکههاران 

ترین عامهل شهکاف    انتخاب نادرست اطلاعاتی را مهم

. انهد  کهرده قيمت پيشنهادی خرید و شروش سهام بيان 

با اشزایش مسئلۀ انتخاب نادرسهت اطلاعهاتی توسه     

 ، شههکاف قيمهت پيشههنهادی خریههد و گههذاران هیسهرما 

یابد و هزینۀ معاملاتی حاصل  شروش سهام اشزایش می

 .]03[ شوند یماز ناکارایی اطلاعاتی بيشتری متیمل 

از ابعاد نقدشوندگی سهام بعهد چسهبندگی هزینهۀ    

معنای توانایی خرید و شروش دارایی در  و به معاملاتی 

یو زمان با قيمتی نزدیو مشابه آن است. ایهن معيهار   

است کهه   نقدشوندگی سهام مربوب به هزینۀ معاملاتی 

                                                           
1
- Silva 

در شکاف قيمهت پيشهنهادی خریهد و شهروش سههام      

ی پيشهين هماننهد   هها   مطالعهه . ]30[ شهود  یممنعک  

، واسهان و بهون   ]11[، اسهتول  ]10[ 0مورس و آشمن

نشهان دادنهد بهين     ]31[و لی  ]03[ 6، بهاتاچاریا]32[

نقدشوندگی سهام و هزینۀ معاملاتی رابطهۀ معکوسهی   

وجود دارد. مطالعات زیادی نشان دادند هزینۀ ضمنی 

معاملات سهام در شکاف قيمت پيشهنهادی خریهد و   

؛ برای نمونه پژوهشگرانی شود یمشروش سهام نمایان 

بيان کردند در ادبيات مالی  ]32[ 2همانند واسان و بون

شکاف قيمهت پيشهنهادی خریهد و شهروش سههام از      

شهده از   ی معاملاتی متیمهل ها  نهیهزترین اجزای  مهم

خریهد و شههروش اوراق بهههادار اسهت کههه عههلاوه بههر   

نيهز   ]11[کميسيون و ماليات وجود دارد. ههی و نيهو   

، شهکاف قيمهت پيشهنهادی خریهد و     کنند یمپيشنهاد 

های معهاملاتی بهه     يار رایجی از هزینهشروش سهام مع

ی تهأثير  گهذار  هیسهرما آینهد کهه بهر بهازده      حساب می

شهکاف قيمهت    ]23[گذارد. هانوسهيو و پهودپيرا    می

تهرین عامهل    پيشنهادی خرید و شروش سههام را مههم  

طور  و به کند یمهزینۀ معاملاتی سهام بيان  کننده نييتع

هههای مههالی اثههر  ای بههر عملکههرد بههازار ملاحظههه قابههل

هزینهۀ معهاملاتی سههام     ]01[ 1. بيکر و سیگذارد یم

ناشی از شهکاف قيمهت پيشهنهادی خریهد و شهروش      

سهام را یو معيار استاندارد برای هزینۀ معهاملاتی در  

بيهان کردنهد    ]33[ 3ژانهگ و ليهو  دارایی بيان داشتند. 

ر ، معيها قيمت پيشنهادی خرید و شروش سهام شکاف

. گيری ميزان هزینۀ معهاملاتی اسهت   مستقيمی از اندازه

                                                           
2
- Morse & Ushman 

3
- Bhattacharya 

4
- Wasan   &  Boone 

5
- Becker & Sy 

6
- Zhang & Liu 
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در شواهدی دریاشتند شهکاف   ]33[و همکاران  7لانگ

قيمههت پيشههنهادی خریههد و شههروش سهههام روزانههه   

ی مناسبی برای هزینۀ معاملاتی هستند. شرن  ريگ اندازه

ی معههاملاتی از ههها  نهههیهزای دریاشههت  در مطالعههه]22[

قيمت پيشنهادی خرید و شروش سههام،   شکافجمله 

کارگزاری، تأثير قيمت و ماليات نقش  های الزحمه حق

ی هها   نهه یهز. کنهد  یمه های مالی ایفا  مهمی را در بازار

شود؛ با  ی میگذار هیسرمامعاملاتی باعک کاهش بازده 

قبل از معاملهه قابهل شناسهایی     ها نهیهزاین حال، این 

   رند.نيستند و تابعی از قيمت بازا

کار تجربی و نظری روی شکاف قيمت پيشهنهادی  

خرید و شهروش سههام، بهه دو دسهتۀ آمهاری تیليهل       

اسهتفاده از   بها  ]16[ 0؛ دسهتۀ اول را ابتهدا رول  شود یم

ی معهاملاتی مطهرح کهرد.    ها  متيقخواص کواریان  

دستۀ دوم بر روی شاخص معاملات متکی اسهت کهه   

معاملات توس  خریدار و شروشنده آغاز شده اسهت.  

مرور ادبيات قبلی در زمينۀ شکاف قيمهت پيشهنهادی   

خرید و شروش سهام بيانگر برتری روش دوم نسهبت  

ۀ واسهط  یبه ی مسهتقيم و  ريگ اندازهبه روش اول برای 

اسهت. تفهاوت بهين بهالاترین قيمهت       هزینۀ معاملاتی 

قيمت پشنهادی شهروش   نیتر نیيپاپيشنهادی خرید و 

را شهکاف قيمههت پيشههنهادی خریهد و شههروش بههازار   

و نقطۀ تعادلی بين قيمت پيشنهادی خریهد و   نامند یم

کهه   دههد  یمه شود. معامله زمهانی رخ   شروش بازار می

تهرین قيمهت    بيشترین قيمت پيشنهادی خریهد و کهم  

ی شروش برابر باشند. نقش بازارسازان در یو پيشنهاد

طرشهۀ قيمهت    یاشته، ایجاد جریان دو بازار مالی سازمان

برای پيشنهاد خرید و پيشنهاد شروش در همۀ شهرای   

                                                           
1
- Lang 

2
- Roll 

اسههت کههه نگهههداری موجههودی بههرای بازارسههازان   

داشت و با استفاده از اختلاف  خواهد بریی در ها نهیهز

ق بههادار، ایهن   قيمت پيشنهادی خرید و شهروش اورا 

 .]70[ کنند یمرا جبران  ها نهیهز

ی بازارسازان از سهه مؤلفهه تشهکيل شهده     ها  نهیهز

اسههت: هزینههۀ پههردازش سههفارش، هزینههۀ نگهههداری  

موجودی و هزینۀ انتخاب نادرسهت. هزینهۀ پهردازش    

ی مسهتقيم از ارالهه خهدمات    هها   نهیهزسفارش شامل 

بازارسازان، ماننهد هزینهۀ شیهای اجهاره، کهام يوتر و      

ی نگههداری موجهودی ماننهد    ها  نهیهزخدمات است. 

حاصهل از نگههداری    رشته دستی شرصت از ها  نهیهز

موجهههودی اوراق بههههادار و ریسهههکی کهههه ارزش   

را تغيير خواهد داد )با اطلاعات بهازار یها    ها یموجود

شههرکت(.  انههداز چشههممربههوب بههه اطلاعههات خههاص 

همچنين، هزینۀ انتخاب نادرست مهرتب  بهه ریسهکی    

است که ممکن است بازارسهازان بها اشهرادی معاملهه      

. ]21[کننههد کههه از اطلاعههات شههرکت مطلهه  هسههتند 

ای نشهان دادنهد؛    در مطالعهه  ]23[ 6گلستن و ميلگهرام 

ی پهردازش سهفارش و هزینهۀ    ها  نهیهزحتی در غياب 

موجودی، مدیران با انجهام معهاملات آگاهانهه باعهک     

اشزایش شکاف قيمت پيشنهادی خرید و شروش سهام 

. از سوی دیگهر، نگههداری موجهودی بهرای     شوند یم

داشت که آنهها بها    خواهد بریی در ها نهیهزبازارسازان 

استفاده از اختلاف قيمت پيشنهادی خریهد و شهروش   

. در نمودار کنند یمرا جبران  ها نهیهزدار این اوراق بها

زده نشهان داده   صورت هاشور به سازان بازار( درآمد 7)

درآمهد   (Pa-Pb)شده است. در واق  بهه بيهان ریاضهی    

 .]70[بازارسازان است 

                                                           
3
- Glosten & Milgrom 
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  شکاف                                                
         

 تقاضا                                                                

 شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام -1نمودار 

عنههوان یکههی از اجههزای  اثههرات قيمتههی سهههام بههه 

 هها  نهه یهزاین . هستند ی معاملاتی غيرمستقيمها  نهیهز

ی صهریح )آشهکار( معهاملاتی در    هها   نهه یهزبرخلاف 

؛ برای ماهال،  شوند ینمهای حسابداری نمایان  گزارش

را اشهزایش   هها  مهت يقهنگامی که خریهداران بهزرگ،   

را بهه سهمت پهایين     هها  متيقو شروشندگان  دهند یم

واقهه  هزینههۀ  ، ایههن تغييههرات قيمههت، درکشههند یمهه

 . ]21[معاملاتی است 

از منظر نظری شناخت و درک اثرات قيمتی سههام  

ی قيمهت اسهت کهه    ريه گ شهکل یو سازوکار اساسی 

. در ادبيات مالی شود یمهزینۀ معاملاتی در آن نمایان 

شود چهرا اثهرات قيمتهی سههام      این پرسش مطرح می

وجود دارد. در پاسخ بيان شهده اسهت اثهرات قيمتهی     

نماینهدۀ میتهوای    توانهد  یمسهام ناشی از یو معامله 

شده در معاملات باشد. اگهر بهازار    اطلاعاتی جاسازی

کامهل کهارآ و بهدون اصهطکاک باشهد،       طهور  مالی بهه 

کننهدگان   اطلاعاتی کمهی در ميهان شهرکت    تقارن عدم

 گههذاران هیسههرمابههازار وجههود دارد؛ در ایههن صههورت 

ههي  تفهاوتی دربهارۀ ارزش بنيهادی یهو       تواننهد  ینم

دارایی یها میتهوای اطلاعهات در معهاملات آتهی بهر       

اساس اندازۀ مسير )خرید و شروش( را ترسهيم کننهد.   

ارت دیگر، در یو بازار کارآ و بدون اصهطکاک  به عب

ای در اثهرات قيمهت    مالی، نباید تفاوت قابل ملاحظهه 

ی خریدار و شروشنده وجود داشته باشهد  ها  معاملهبين 

گذاران حجم معاملات خهود را بهدون ههي      و سرمایه

 .]11[ دهند یماطلاعات معنادار دیگری ادامه 

قيمتهی سههام   ههای مختلفهی از اثهرات     تاکنون ابعاد

مطالعه شده است؛ اما تواشق کمهی دربهارۀ چگهونگی    

تنها اتفهاق   رسد یم. به نظر ]70[رابطۀ آن وجود دارد 

تعادل بين عرضهه و تقاضهای قيمهت باشهد      نظر، عدم

عنوان هزینۀ معهاملاتی بهه    . اثرات قيمتی سهام به]76[

و به دو دسهتۀ اثهرات قيمتهی     اند شدهرسميت شناخته 

. اثهرات قيمتهی دالمهی    پذیرنهد  ی تقسيمدالمی و موقت

اشههاره بههه انباشههت تغييههرات قيمههت سهههام ناشههی از 

معاملات در طهول زمهان دارد؛ در حهالی کهه، اثهرات      

طهی برخهی    ها متيققيمتی موقتی مربوب به تغييرات 

. ]13[دههد   په  از انجهام معاملهه رخ مهی     ها زماناز 

 ]73[ 0و ادامهاتی و شليهدیرر   ]36[ 7ی کایهل ها  مطالعه

نشان داد هزینۀ معاملاتی ناشی از اثرات قيمتی سههام  

مطله  و   گهران  معاملهه تابعی از ناکارایی اطلاعاتی بين 

نامطل  در بازار سرمایه است؛ همچنين، اثرات قيمتهی  

 گهران  معاملهه سهام تابعی از دقت اطلاعات بهين ایهن   

است تا حدی که انتشهار اطلاعهات جدیهد ناکهارایی     

دهههد و در پههی آن هزینههۀ   مههی اطلاعههاتی را کههاهش

 .ابدی یممعاملاتی کاهش 

ای اسههتدلال  در مطالعههه ]62[چانههگ و همکههاران 

کردند اگر یهو معاملهه اطلاعهات جدیهدی در خهود      

                                                           
1
- Kyle 

2
- Admati & Pfleiderer 

Pa =  قیمت پیشنهادی فروش 

Pe= قیمت تعادلی 

Pb= قیمت پیشنهادی خرید 
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نداشته باشد، بایهد تهأثير قيمهت معاملهه صهفر باشهد.       

مقابل، اگر یو معامله دارای انگيزۀ اطلاعاتی داشته  در

از معهاملات،  باشد، ممکن اسهت بها حجهم کهوچکی     

قيمت تغييرات زیهادی از خهود نشهان بدههد. اثهرات      

بيهانگر سههامی اسهت کهه      ]07[قيمتی سهام آميههود  

و در قبههال حجههم   بالاسههتی در آن نقدشههوندگ عههدم

کوچکی از معامله تغيير قيمهت زیهادی دارد. آميههود    

ایههن بعههد را بههه هزینههۀ معههاملاتی ربهه  داد و    ]07[

وجهود  ی بهه  ا شاصهله استدلال کهرد اثهرات قيمتهی در    

و س   به شروش  شود یمکه یو سهام خرید  دیآ یم

ای را بهه   رسهد. وی، دليهل چنهين شهکاف شاصهله      می

معيههار  ]07[ناکههارآیی اطلاعههات نسههبت داد. آميهههود 

ده روزانهه  اثرات قيمتی سهام را با تقسيم قدرمطلق باز

 و ]07[ی کرد ريگ اندازهسهام به حجم معاملات سهام 

در پی آن مطالعات دیگری این معیار را هزینۀ معاامتتی  

ی ظااهر  نقدشارندگ  عاد  صاررت   در نظر گرفتند که باه 

 ی به شرح زیر است:ریگ اندازهمعیار  .]6و  00[ شرد یم

      
 

    
∑

   

 

    

   

 

عنهوان   نقدشوندگی سهام به عدم      که در آن 

ترتي  قدرمطلق بازده سهام  به vو R هزینۀ معاملاتی، 

تعههداد  Daysو حجههم معههاملات سهههام هسههتند و   

   است. های معاملات سهام در طی یو سال  روز

بارکلی  ]11[بسياری از پژوهشگران همانند استول 

، بهارتاچههها و ]63[دیگهههرای   ،]06[و همکهههاران 

و جنویتااروجی و  ]31[، لی ]17[، مای ]03[همکاران 

ی شهرکت  ها  یژگیونشان داد برخی از  ]11[همکاران 

و معههاملات بههازار سهههام بههر هزینههۀ معههاملاتی تههأثير 

را به اندازۀ شهرکت،   ها یژگیوبسزایی دارند. آنها این 

ی بهازده سههام، حجهم معهاملات سههام و      ریپذ نوسان

دامه به ادبيات آنهها  مرتب  دانستند. در ا ها ییدارابازده 

 اشاره شده است.

، گریفتز و همکاران ]31[پژوهشگرانی همانند لی 

نشهان دادنهد، هرچهه     ]13[ 7و کيم و مادههاوان  ]21[

 معهاملاتی کمتهر  تر باشهد، هزینهۀ    اندازۀ شرکت بزرگ

ی هها   شهرکت است. این موضهوع نشهان از ایهن دارد    

معهر   دليل شفاشيت اطلاعاتی، بيشهتر در   تر به بزرگ

قرار دارند. شهفاشيت   گذاران هیسرماگران و  دید تیليل

و  شود یمتقارن اطلاعاتی  اطلاعاتی باعک کاهش عدم

با تیمل هزینۀ معهاملاتی کمتهر منهاب      گذاران هیسرما

 .دهند یم تخصيص سرمایۀ خود را بهتر

کل هزینۀ معاملاتی تیهت تهأثير حجهم معهاملات     

لعهات هماننههد  . بسهياری از مطا گيههرد قهرار مهی  سههام  

و لهی   ]33[ 6، لویز و ورچيا]00[ 0آميهود و مندلسون

یی کهه حجهم معهاملات    هها   شهرکت نشان دادند  ]31[

نقدشهوندگی بيشهتری    ،انهد  کردهسهام بيشتری تجربه 

دارند. در واق ، بها کهاهش مسهئلۀ انتخهاب نادرسهت      

اطلاعههاتی مبادلههه سهههام بهها سههرعت بههالایی صههورت 

هزینهۀ معهاملاتی کمتهری     گهذاران  هیسهرما و  رديگ یم

شهود؛ بنهابراین، اشهزایش حجهم معهاملات       متیمل می

 . رديگ یمسهام، هزینۀ معاملاتی کمتری را در بر 

ی ریپهذ  نوسهان هزینۀ معاملات سههام تیهت تهأثير    

ای نشهان   در مطالعهه  ]11[شود. استول  بازده سهام می

 تقهارن  عهدم داد سهام پرمخاطره با درجهه بيشهتری از   

قبلی همانند ههو و    مطالعاترو هستند.  اطلاعاتی روبه

، مورس و آشمن ]63[ 1گالای ، کاپلند و]16[ 2استول

نشهان دادنهد هنگهامی کهه      ]32[و واسان و بون  ]10[

اطلاعهههاتی در بهههازار وجهههود دارد،   تقهههارن عهههدم

                                                           
1
- Keim &, Madhavan 

2
- Amihud & Mendelson 

3
- Leuz & Verrecchia 

4
- Ho & Stoll 

5
- Copeland & Galai 
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شهود و   بيشهتر مهی   ها شرکتی بازده سهام ریپذ نوسان

دربهارۀ قيمهت سههام،     دليل اششای ناکاشی اطلاعات به

گههذاران بههر اثههر ‌یابههد و سههرمایه ریسههو اشههزایش مههی

ناآگاهی از اطلاعات داخلی هزینۀ معاملات را متیمل 

 .  شوند یم

از دیگر عوامهل مهؤثر بهر هزینهۀ معهاملاتی بهازده       

کهه اطلاعهات دربهارۀ عملکهرد      . هنگامیهاست ییدارا

 گهذاران  هیسهرما ، شهوند  موقه  اششها    بهه   شهرکت مالی 

نسبت  تر آگاهانهمتناس  با چنين اطلاعاتی تصميمات 

. از سهوی  ]26[ کنند یمبه خرید و شروش سهام اتخاذ 

دیگر، بر طبق نظریۀ نمایندگی، مدیران برای دسهتيابی  

بههه اهههداف و موضههوع خههویش میتههوای اطلاعههاتی  

مربوب به قيمت سهام را که بازتابی از عملکهرد مهالی   

در بهازار   گهذار  هیسرماشرکت است، همزمان با ورود 

ی کههاشی اششهها عههدم؛ بنههابراین، ]13[ کننههد ینمههاششهها 

اطلاعات دربارۀ عملکرد مالی در بازار سرمایه باعهک  

هنگام مبادلۀ سهام بها هزینهۀ    گذاران هیسرماتا  شود یم

 شوند. رو معاملاتی بالایی روبه
 

 

 کیفیت افشا و هزینۀ معاملات سهام

 شراگيههر اسههت و تقریبههاًواژۀ اششهها در حسههابداری 

. رديه گ یمه مهالی را در بهر    گهری  گزارشتمامی شرایند 

یکی از اصول اوليهه حسهابداری، اصهل اششهای کليهۀ      

با اهميت و مربهوب دربهارۀ رویهدادها و     های تيواقع

. در ]71[مالی واحهدهای تجهاری اسهت     های تيشعال

ی پيشين، واژۀ کيفيت اششا با واژۀ شفاشيت ها  پژوهش

دليهل مفههوم     کار برده شده است و به ایهن  بهمترادف 

؛ همچنين، تفاسير ]31[نياشتنی است  کيفيت اششا دست

متفاوتی از کيفيهت زیهاد اطلاعهات مهالی ارالهه شهده       

اساس شناسایی  است. پژوهشگران زیادی کيفيت را بر

ههای اقتصهادی در حسهابداری ارزیهابی      موق  سهود  به

کيفيههت بههالای  ]37[ 7پاونههال و اسههچ ير .انههد کههرده

ی مالی را با سه ویژگهی شهفاشيت، اششهای    ها  صورت

کامل و مقایسهه در نظهر گرشتنهد. در ایهن مشخصهه،      

شفاشيت بيانگر اششای رویدادها، معهاملات و بهرآورد   

ی مالی است. اششای کامل مربهوب  ها  صورتزیربنایی 

ی است و ريگ ميتصمبه ارالۀ کليۀ اطلاعات لازم برای 

گمراه  گذاران هیسرماتا  شود یمشراهم اطمينان معقولی 

نشههوند و مقایسههه بههدان معناسههت کههه معههاملات و   

و  هها  شرکتصورت مقطعی ميان  به  مشابههای  رویداد

 .ابدی یمدر طول زمان اختصاص 

اطلاعات نامتقهارن نقهش    دهد یمادبيات مالی نشان  

و مهان  از مسهاللی    کند یممهمی در بازار سرمایه ایفا 

شود که موجه  تخصهيص بهينهۀ منهاب  در بهازار       می

. توزی  نامتقهارن اطلاعهات در بهازار    شوند یمسرمایه 

سههرمایه بههه نههابرابری اطلاعههات اشههاره دارد کههه بههر  

. در ]61[ گهذارد  یمه تأثير  گذاران هیسرمای ريگ ميتصم

که یو  دهد یمتقارن اطلاعاتی هنگامی رخ  واق ، عدم

صوصی دربارۀ ارزش اطلاعات خ گذار هیسرمایا چند 

شق  دسترسی بهه   گذاران هیسرماشرکت دارند و سایر 

 تقهارن  عهدم اطلاعات عمومی شرکت دارند. همچنين، 

اطلاعههاتی سههب  اشههزایش مسههئلۀ انتخههاب نادرسههت 

؛ زیههرا، شههود یمهه گههذاران هیسههرمااطلاعههات توسهه  

اسهاس اطلاعهات خصوصهی     مطله  بهر   گذاران هیسرما

تقههارن اطلاعههاتی بههرای  . عههدم]03 [کننههد یمههمبادلههه 

هزینههۀ زیههادی در بههردارد و موجهه   گههذاران هیسههرما

شهده توسه  آنهها در     اشزایش هزینۀ معاملاتی متیمهل 

 .]32[ شوند یمهای مالی  بازار

بهه   کنهد  یمی سرمایه ایفا ها  بازارنقشی که اششا در 

اطلاعهاتی، اشهزایش نقدشهوندگی و     تقارن عدمکاهش 

کيفيت اطلاعهات،   .شود جر میکاهش هزینۀ سرمایه من

                                                           
1
- Pownall & Schipper 
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ی حسابداری اششای عمهومی  ها  گزارشمانند آنچه در 

های سهام حالز اهميهت   ، در نقدشوندگی بازارشود یم

اطلاعهاتی را   تقهارن  عدماششای عمومی، اً است. مسلم 

دههد و تها زمهانی کهه      کهاهش مهی   گهران  معاملهه ميان 

طهور   تمایل به معاملۀ سههام دارنهد، بهه    گذاران هیسرما

یابد و این امر به کاهش هزینهۀ   ی اشزایش میريگ چشم

ی قبلی هماننهد  ها  پژوهش. ]10[شود  سرمایه منجر می

و لانههگ و  ]31[ 7، ویلکههر]23[گلسههتن و ميلگههرام  

استدلال کردند، سهطح بهالای اششهای     ]31[ 0لاندهولم

اطلاعهاتی را در بهازار سهرمایه     تقهارن  عهدم ،  اطلاعات

 هها  شهرکت یرکهی اسهت تها    دهد و ایهن م  کاهش می

انگيزۀ زیادی داشته باشند تا به اششای اطلاعهات روی  

باشهد.   بهر  نهه یهزبياورند، حتی اگر اششهای اطلاعهات   

های بازار میصول، ممکن اسهت مهدیران    دليل پيامد به

ههای ارزیهابی    صورت داوطلبانه برای تصیيح خطها  به

 .]31[بازار سرمایه به اششای گسترده روی بياورند 

در ادبيات مالی دو نظریۀ اصلی در خصوص تهأثير  

کيفيت اششای اطلاعات شهرکت بهر هزینهۀ معهاملات     

معهاملاتی  سهام وجود دارد: نظریۀ کژگزینی و نظریهۀ  

که  کند یم. اولی به این واقعيت اشاره ]12،20،21،66[

اطلاعات نامتقارن ناشی از این اسهت کهه سههامداران    

خودشههان دارای  آگههاه در مقایسههه بهها دیگههر همتههای 

اطلاعات برتر هستند که این موضهوع باعهک اخهتلال    

نظریۀ دوم به  .]12،20،66[شود  در هزینۀ معاملاتی می

اشههاره دارد کههه  گههذاران هیسههرمابههازده سههبد سهههام 

و در نتيجهه   دههد  یمه ی معاملاتی را کهاهش  ها  نهیهز

 . ]21[ شود یمباعک بهبود نقدشوندگی 

بسياری از متون مالی، قابليت اتکا و به موق  بهودن  

. انهد  کهرده ی کيفيت اششا بيان ها  یژگیواطلاعات را از 

قابليت اتکای اطلاعهات بيهانگر اطلاعهاتی اسهت کهه      

                                                           
1
- Welker 

2
- Lang & Lundholm 

اهميت باشد و  عاری از اشتباه و تمایلات جانبدارانه با

طور صادقانه معرف چيزی باشد که مدعی بيهان آن   به

ی از پژوهشگران همانند ساندگرین . بسيار]71[است 

استدلال  ]11[و لایوی  ]10[، هلفين و همکاران ]31[

بایهد    هیسهرما منظهور جهذب منهاب      مدیران بهه کردند 

ی کننهد و در  رسان اطلاعموق   را به ها شرکتاطلاعات 

موق  اطلاعات از صیت و  ی بهرسان اطلاعصورتی که 

 تقهارن  عهدم قابليت اتکا بالایی برخودار نباشد، بهازهم  

. ابههدی یمههاشههزایش  گههذاران هیسههرمااطلاعههاتی ميههان 

دليهل ناآگهاهی از صهیت اخبهار      نيز به گذاران هیسرما

داخلی شرکت هزینهۀ معهاملاتی بيشهتری را متیمهل     

شوند و مبادلۀ سههام بها سهرعت پهایينی صهورت       می

 . رديگ یم

ورچينها   ]13[پژوهشگران دیگری هماننهد اسهکينر   

موق  و  رسانی به عواق  ناشی از تأخير در اطلاع ]36[

کهه نتهایج    انهد  کردهقابليت اتکای اطلاعات را بررسی 

پژوهش آنها نشان داد اششای ضعيق اطلاعات از نظر 

بههه موقهه  بههودن و قابليههت اتکهها باعههک کههاهش      

هرگاه تأخيری نابجا در  شود و ی سهام میگذار ارزش

گههزارش اطلاعههات رخ دهههد اطلاعههات خصوصههيت 

. آنها بر طبق ]1[ دهد یمبودن خود را از دست  مربوب

دهی استدلال کردند مهدیران بها اششهای     نظریۀ علامت

ی متفاوتی دربهارۀ ارزش شهرکت   ها  گناليساطلاعات 

ی مههم  گهذاران  هیسهرما که این امر بهرای   کنند یماراله 

است کهه اقهدام بهه مهدیریت سهبد سههام )پرتفهوی(         

ناکارایی اطلاعهاتی از بعهد قابليهت    کنند؛ بنابراین،  می

اتکا و به موق  بودن اششای اطلاعات در بازار سرمایه 

 گهذاران  هیسهرما باعک اشزایش هزینۀ معاملاتی در بين 

بهه مسهئلۀ کيفيهت     هها  شرکت. هرچه مدیران  شود یم

هميهت ندهنهد، ایهن امهر موجه       اششای اطلاعهات ا 

انبساب شکاف قيمت پيشنهادی خرید و شروش سهام 

هزینهۀ معهاملاتی    گهذاران  هیسهرما و  ]10،11[ شود یم
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 گههذاران هیسههرما؛ زیههرا شههوند یمههبيشههتری متیمههل 

ی خود را با توجه به قابليت اتکا و به موقه   ها  هیسرما

شود تا  که اششا می کنند یمی زیر برنامهبودن اطلاعاتی 

بتوانند از معاملاتشان سود ببرنهد. بهه عبهارت دیگهر،     

بودن و قابليهت   ی اطلاعات از نظر به موق رسان اطلاع

ضمنی معاملات سهام ميزان هزینۀ  شود یماتکا باعک 

کاهش یابد و خریداران و  ناشی از ناکارآیی اطلاعات

 شروشندگان سری  به قيمت تعادلی برسند.  
 

، در پژوهشی تأثير گزارشگری ]33[ 7و ونگلي ون 

گزارشهگری   المللی های بين اجباری از طریق استاندارد

مالی بر هزینۀ معاملاتی را در کشهور اسهتراليا مطالعهه    

 کردند. نتایج پژوهش آنها نشهان داد هزینهۀ معهاملاتی   

توجهی کاهش یاشتهه اسهت.    طور قابل گذاران به سرمایه

بر نقدشوندگی بازار سهام این امر اشزایش چشمگيری 

 داشته است.

در پژوهشی نامتقارنی هزینهۀ   ]11[ 0جانسون و سو

معاملاتی را قبل از اعلاميۀ سود بررسی کردند. نتهایج  

پژوهش آنها نشهان داد هزینهۀ معهاملاتی روی اخبهار     

منفی نسهبت بهه اخبهار مابهت قبهل از اعلاميهۀ سهود        

نامتقهارنی   . شواهد آنها نشهان داد ایهن  ابدی یماشزایش 

ی مهالی اسهت کهه در    هها   یگهر   واسهطه خاطر  هزینه به

 گيرند.   رسانی قرار می معر  ریسو اطلاع

، در پژوهشههی هزینههۀ ]60[و همکههاران  6چانههگ

معاملاتی ناشی از ناکارایی اطلاعهاتی و اهميهت آن را   

گذاری دارایی بررسی کردند. نتایج  در ارتباب با قيمت

نشان داد، جزء ناکارایی اطلاعاتی هزینهۀ   آنانپژوهش 

شهود   گذاری می معاملاتی در بازده روزانه سهام قيمت

 گذارد.   گذاری دارایی اثر می و بر قيمت

                                                           
1
- Lepone. & Wong.  

2
- Johnson   & So 

3
- Chung 

، در پژوهشی تأثير کيفيت اششا را بهر  ]01[الزوبی 

مدیریت سود در بازار بورس سهام اردن مطالعه کهرد.  

کيفيهت   چه سهطح  های پژوهش وی نشان داد هر  یاشته

های   اششا بالا باشد، دستکاری مدیران از طریق شعاليت

یابد و بهه نوبهۀ    تعهدی برای مدیریت سود کاهش می

 شود. خود باعک کيفيت گزارشگری مالی می

، در پژوهشهی بهه   ]11[و همکهاران   2جنویتااروجی

بررسههی هزینههۀ معههاملات در بههازار بههورس تایلنههد   

نشهان داد کهل هزینهۀ     آنهان پرداختند. نتایج پژوهش 

معاملات شامل تأثير قيمت و هزینهۀ شرصهت ارتبهاب    

مابتی با اندازۀ سفارش و نوسانات قيمهت دارنهد؛ در   

حالی کهه رابطهۀ منفهی بها انهدازۀ شهرکت و انهدازۀ        

 معاملات دارند.

، در پژوهشی به بررسی این موضهوع  ]67[سي وی 

پرداخت که آیا هزینۀ معاملات سهام، بر نقدشوندگی 

بههازار بههورس بخارسههت در کشههور رومههانی تههأثير   

ی پهژوهش آنهها نشهان داد هزینهۀ     هها   اشته. یگذارد یم

کننهده بهرای نقدشهوندگی     معاملاتی یو عامل تعيهين 

و هزینهۀ معهاملاتی باعهت    انهد   بازار و بهازده دارایهی  

 شود. ی میگذار هیسرماکاهش بازده 

ای ارتباب بهين اجهزای اقهلام     در مطالعه ]31[لی 

ی هها   بهورس تعهدی و هزینۀ معاملات سهام در بازار 

ی و شههنزن چههين را مطالعههه کههرد. نتههایج ههها  شههانگ

پژوهش او نشهان داد ههر دو اجهزای اقهلام تعههدی      

اختياری و غيراختياری باعک اشزایش هزینۀ معاملات 

و اثرات اقلام تعهدی مابهت بهر هزینهۀ     شود یمسهام 

 ی بيشتر است.معاملات

در آزمونی به بررسی عوامل مؤثر بهر   ]17[ 1مای

هزینههۀ معههاملات سهههام در بههازار بههورس نيویههورک 

ی پهژوهش وی نشهان داد قيمهت    هها   اشتهه پرداخت. ی

                                                           
4
- Jenwittayaroje 

5
- Mai 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Lepone%2C+Andrew
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Lepone%2C+Andrew
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سهام و حجم معهاملات سههام و گهردش معهاملات     

سهام رابطۀ منفی با هزینۀ معاملات سهام دارند؛ ولی، 

اندازۀ شرکت رابطۀ منفی بها هزینهۀ معهاملات سههام     

 دارد. 

شواهدی از در پژوهشی  ]03[بهارتاچا و همکاران 

تقهارن   هزینۀ معاملاتی رابطه بين کيفيت سود و عهدم 

برطبق نتایج پژوهش آنها  اطلاعاتی را بررسی کردند.

اطلاعهاتی هزینهۀ معهاملاتی را اشهزایش و      تقارن عدم

اطلاعهاتی را اشهزایش    تقهارن  عهدم کيفيت پایين سود 

یی کهه میهي    هها   شهرکت . کيفيت سود برای دهد یم

اطلاعاتی ضعيفی دارند، هزینۀ معهاملاتی را اشهزایش   

 .دهند یم

در پژوهشی تهأثير کيفيهت    ]61[چانگ و همکاران 

ی بازار در بازار سهام کهره  گذار متيقاششا بر خطای 

را مطالعه کردند. نتایج پژوهش آنها نشان داد کيفيهت  

ههای مربهوب بهه تصهميمات       اششا ميزان ضرر و زیان

و شرایند کيفيت  رساند یمرا به حداقل  گذاران هیسرما

 .کند یماششا کشق قيمت سهام را تسهيل 

در پژوهشی بهه بررسهی رابطهه بهين      ]11[لایوی 

ی عمهومی و نقدشهوندگی   هها   هياطلاعکيفيت اششای 

 وسيه لنیوسهام در سه بازار سههام بالتيهو، تهالين و    

ی پههژوهش او نشههان داد هههر دو ههها  اشتهههپرداخههت. ی

کميت و کيفيت اششا باعک اشزایش نقدشوندگی بازار 

و اشزایش در سطح کيفيت اششها باعهک    شود یمسهام 

 اشزایش حجم معاملات سهام شده است.

ای اثهر کيفيهت    در مطالعهه  ]12[حسينی و موسيلی 

اششا بر بازده سههام در بهازار بهورس سههام لنهدن را      

مطالعه کردند. نتایج پژوهش آنهها نشهان داد کيفيهت    

ی بهازده سههام   نيب شيپبالای گزارشگری مالی توانایی 

با کيفيهت   ها شرکت؛ همچنين، دهد یماشزایش آتی را 

ضههعيق اششهها هزینههۀ سههرمایۀ بههالاتری نسههبت بههه   

 ی با کيفيت بالای اششا دارند.ها  شرکت

در پژوهشههی تههأثير   ]03[ سههتيگ ليهههبههرون و 

تقهارن اطلاعهاتی را    چگونگی کيفيت اششها بهر عهدم   

سطح   ی پژوهش آنها نشان دادها  اشتهبررسی کردند. ی 

تقههارن  ت اششههای اطلاعههات ميههزان عههدمبههالای کيفيهه

اطلاعاتی بر اثر مسئلۀ انتخاب نادرسهت اطلاعهاتی را   

گهذاران تمایهل    و سهرمایه  دههد   یمه در بازار کهاهش  

 بيشتری به انجام معاملۀ آگاهانه دارند.

در پژوهشی به بررسهی   ]71[و همکاران  7بارکلی

اثر هزینۀ معاملات سهام بر قيمت و حجم معهاملات  

بهها   سهههام پرداختنههد. نتههایج پههژوهش آنههها نشههان داد

 ابهد ی یماشزایش هزینۀ معاملاتی، حجم معامله کاهش 

و در حالی که هي  اثهر معنهاداری بهر قيمهت سههام      

ندارد؛ همچنين، اثرات نامتقارنی بر بازده مورد انتظار 

 .  ذاردگ یم

در ادامه مطالعهات داخلهی کهه بهه بررسهی هزینهۀ       

عطرچهی  معاملات سهام پرداختند، آورده شده اسهت.  

هزینهۀ   ی کاهشها  وهيشدر پژوهشی  ]77[ اين نيرامتو 

ی سبد سههام را مطالعهه کردنهد.    ها  روشمعاملاتی در 

کهارگيری   هنگهام بهه   نتایج پژوهش آنهها نشهان داد بهه   

سازی سهبد سههام    ی معاملاتی مبتنی بر بهينهها  راهبرد

چه بهر مبنهای واریهان  و چهه بهر مبنهای ارزش در       

هههای  معههر  ریسههو شههرطی، اسههتفاده از معيههار   

هزینهۀ  های متقارن احتمالی باعک کاهش بيشتر  شاصل

 .شود یممعاملاتی 

رابطهۀ بهين   ای  در مطالعهه  ]1[و اميهری   پور یخدام

بها   سههام  معهاملات  هزینۀ معاملات سههام و قيمهت  

نههادی بررسهی کردنهد.     گذاران هیسرماتأکيد بر نقش 

هزینۀ معهاملات  ی پژوهش آنها نشان داد بين ها  اشتهی

معاملات سهام رابطۀ مابت و ضهعيفی   سهام و قيمت

وجود دارد؛ همچنين، نتایج پهژوهش آنهها نشهان داد    

                                                           
1
- Barclay 
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نهادی باعک کهاهش هزینهۀ معهاملاتی     گذاران هیسرما

 .شود یم

در پژوهشهی ارتبهاب بهين     ]2[و اميری  پور یخدام

اجههزای اقههلام تعهههدی و هزینههۀ معههاملات سهههام را 

  بررسههی کردنههد. نتههایج پههژوهش آنههها نشههان داد     

دليل تفسير نهاهمگنی کهه از اجهزای     به گذاران هیسرما

خصهوص   ههای متفهاوتی در   اقلام تعهدی دارند، رشتار

ن میتههوای اطلاعههاتی اجههزای اقههلام تعهههدی نشهها  

باعک شده تا اثهرات نامتقهارنی    این موضوعدهند.  می

 وجود آید.در هزینۀ معاملات سهام به

تهههأثير در پژوهشهههی  ]76[ زاده یتقهههقهههالمی و 

اخبهار   های معاملات بر واکنش بازار سههام بهه    هزینه

ی پژوهش آنهها نشهان   ها  اشتهرا بررسی کردند. ی سود

تهأثيری در واکهنش بهازار     نيز معاملات یها   نهیهزداد 

ریسههو اطلاعههاتی بههالاتر، موجهه  ندارنههد و سهههام 

ههای    گهذاران بهه اعلاميهه    سهرمایه  واکنش اوليۀ بيشتر

ی بعهدی  هها   واکهنش ؛ اما در شود یمهای شصلی  سود

 .گذارد ینمتأثير 

در پژوهشی تأثير کيفيت  ]71[ناومی و همکاران 

اششای اطلاعات مالی بر بازده سهام را آزمون کردنهد.  

طرشهه بهين    یهو رابطهۀ دو   بيهانگر  پژوهش آنهانتایج 

است؛ بهه   کيفيت اششای اطلاعات مالی و بازده سهام

طوری که کيفيت اششها باعهک اشهزایش بهازده سههام      

 و برعک .   شود یم

ی بهه  در پژوهشه  ]73[ی و همکهاران  ريشه  یموسو

رابطههه بههين کيفيههت اششههای اطلاعههات و   بررسههی 

های پژوهش   یاشته پرداختند. بازده سهام یریپذ نوسان

 یریپذ اطلاعات و نوسان یبين کيفيت اششا نشان داد

امها   ؛بازده سهام رابطۀ منفی و معنهاداری وجهود دارد  

ههای بها امتيهاز      این رابطۀ منفهی در پرتفهوی شهرکت   

 .، شدت بيشتری دارداششای بالاتر از ميانگين

رابطهه بهين   در پژوهشهی   ]73[و مقدسهی   شر همت

را بررسهی   هها  شهرکت  کيفيت اششا بهر ارزش سههام  

ين کيفيهت  کردند. نتهایج پهژوهش آنهها نشهان داد به     

، شهده  یهی زدا  هها و ارزش سههام تهورم    اششای شرکت

از  نشهان  ها اشتهی ،چنينمه ؛رابطۀ معنادار وجود ندارد

بودن با   موق   رابطۀ معنادار بين قابليت اتکا و به نبودِ

 داشت. شده ییزدا  ارزش سهام بازار تورم

کيفيهت  در پژوهشی تهأثير   ]3[ستایش و همکاران 

را بررسههی  اششهها بههر نقدشههوندگی و هزینههۀ سههرمایه

رابطهۀ معنهاداری   کردند. نتایج پژوهش آنها نشان داد 

 آتی شهرکت بين کيفيت اششا و نقدشوندگی جاری و 

اشزون بر این، رابطۀ منفهی و معنهاداری    وجود ندارد.

سرمایه سهام عادی جاری و  ۀبين کيفيت اششا و هزین

 .آتی شرکت وجود دارد

 در پژوهشی تأثير کيفيت ]72[ ابوحمزهو  شردمرادزاده

اششا بر نقدشوندگی سههام را مطالعهه کردنهد. نتهایج     

کيفيهت اششهای شهرکتی بهر     پژوهش آنهها نشهان داد   

 یهها   اشتهیهمچنين،  .نقدشوندگی سهام اثر مابت دارد

پژوهش حاکی از وجود اثر مابهت قابهل اتکها بهودن     

 .است اششای شرکتی بر نقدشوندگی سهام 

 

 ی پژوهشها  هیفرض

اتکای اششای اطلاعات بهر هزینهۀ   قابليت فرضیۀ اول: 

 معاملات سهام اثر معناداری دارد.

به موق  بودن اششای اطلاعات بهر هزینهۀ   فرضیۀ دوم: 

 معاملات سهام اثر معناداری دارد.
 

 

 پژوهش  روش

روش پژوهش حاضهر از نهوع نتيجهۀ اجهرای آن     

کهاربردی اسهت؛ زیهرا از آن در شراینهد       پژوهشیو 

. از منظهر شراینهد اجهرا    شهود  یمی استفاده ريگ ميتصم

( یو پژوهش کمی و از منظر بعد زمهانی  ها داده)نوع 

http://qjma.atu.ac.ir/?_action=article&au=30445&_au=%D9%85%D9%87%D8%AF%DB%8C++%D9%85%D8%B1%D8%A7%D8%AF%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87+%D9%81%D8%B1%D8%AF
http://qjma.atu.ac.ir/?_action=article&au=28292&_au=%D9%85%DB%8C%D9%86%D8%A7++%D8%A7%D8%A8%D9%88%D8%AD%D9%85%D8%B2%D9%87


 7631 تابستان (،63، پياپی )دومهای حسابداری مالی، سال دهم، شماره  پژوهش /701
 

ههای    یو پژوهش طولی )پ  رویهدادی( اسهت. داده  

ههای    های مالی موجود در سهایت   مورد نياز از صورت

مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسهلامی وابسهته   

به سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، سهایت کهدال   

کز پردازش اطلاعات مالی ایران اسهتخرا  شهده   و مر

آوری اطلاعههات مههورد نيههاز   پهه  از جمهه  اسههت. 

بها   پهژوهش ی هها  ی مورد رسيدگی، شرضهيه ها شرکت

تیليل رگرسيون بررسی شده اسهت. ابتهدا   استفاده از 

اشهزار اکسهل انجهام گرشتهه و      میاسبات اوليهه در نهرم  

هههای نهههایی از  سهه   بههرای انجههام تجزیههه و تیليههل

استفاده  72و استاتا نسخه  3های اویوز نسخه  اشزار منر

ی هها   شهرکت شده است. جامعۀ آمهاری شهامل کليهۀ    

شههده در بههورس اوراق بهههادار تهههران طههی   پذیرشتههه

اسهت. رونهد انتخهاب نمونهۀ      7631-7633ی هها   سال

 ( اراله شده است.7آماری پژوهش در نگارۀ )

 روند انتخاب نمونۀ آماری پژوهش -1نگارۀ 
 

 232 7631پایان سال  شده در بورس در های پذیرشته  کليۀ شرکت

 (717) .اند نبودهدر بورس شعال  33 -31یی که در قلمرو زمانی ها شرکتتعداد 

 (13) .اند شدهدر بورس پذیرشته  33یی که بعد از سال ها شرکتتعداد 

 (26) .اند بوده ها نگیزيها و یا ل بانو، مالی یها  یگر واسطه، ها یگذار هیسرمایی که جزء هلدینگ، ها شرکتتعداد 

 (61) .اند دادهیی که در قلمرو زمانی پژوهش تغيير سال مالی ها شرکتتعداد 

 (61) یی که ارزش دشتری حقوق صاحبان سهام آنها منفی بوده است.ها شرکتتعداد 

 (32) .اند داشتهماه  3یی که در قلمرو زمانی پژوهش وقفه معاملاتی بيش از ها شرکتتعداد 

 (7) قلمرو زمانی پژوهش اطلاعات آنها در دسترس نيست.یی که در ها شرکتتعداد 

 31 ی نمونهها  شرکتتعداد 

 ی پژوهشها  اشتهمنب : ی     
 

تعهداد  معيارهای بالا،  ۀدادن کلي عد از مدنظر قرارب

مانهده   شده بهاقی  غربالگریعنوان جامعۀ  شرکت به 31

. از ایهن رو،  انهد  شدهاست که همۀ آنها نمونه انتخاب 

 شرکت است. – سال 311مشاهدات شامل 
 

  ی پژوهشها  رابطه

ابتهدا بها    هها  هيشرضه در این پژوهش بهرای آزمهون   

، لهی  ]17[ی پيشهين هماننهد مهای    ها  پژوهشبررسی 

از رابطهههۀ  ]11[و جنویتهههااروجی و همکهههاران  ]31[

متغيره به شرح زیر اسهتفاده شهده؛ بهه     رگرسيونی چند

( بههرای آزمههون شرضههيۀ اول 7طههوری کههه از رابطههۀ )

 استفاده شده است:

 (7رابطۀ )

 

               
   

                           
               

                      

     
( برای آزمون شرضهيۀ دوم اسهتفاده شهده    0رابطۀ ) از

 است:

 (0رابطۀ )

 

               
   

                          
               

                      

     
 که در آن:

 هزینۀ معاملات سهام                  

 قابليت اتکای اششا               

 به موق  بودن اششا              
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 حجم معاملات سهام          

 ی بازده سهامریپذ نوسان             

 اندازۀ شرکت             

 بازده دارایی       
 

 

 

 

 

 

 های پژوهش ی متغیرریگ اندازهنحوۀ 

 متغیر وابسته 

متغير وابستۀ پژوهش هزینۀ معاملات سهام اسهت.  

ی هزینهۀ معهاملات   ريه گ انهدازه در این پژوهش بهرای  

یاشته شکاف قيمهت پيشهنهادی    سهام از دو معيار بس 

و شهکاف   (QSP)شهده   خرید و شروش سههام اعهلان  

( و    )قيمت پيشنهادی خرید و شروش سهام مهؤثر 

بهره گرشته شده که  (  )یو معيار اثرات قيمتی سهام 

و هاسهبروگ   ]07[ترکيبی از رابطۀ پهژوهش آميههود   

 . ]31[است  ]23[

    
 

  
∑

 

 

 

   

∑
           

               

 

   

 

   

 
 

  
∑

 

 

 

   

∑ 

 

   

 
                          

               
 

   
 

  
∑ √

    

      

 

   

     

 آن:که در 

های معاملات سهام در سال که در آن  تعداد روز =   

بالاترین قيمهت پيشهنهادی خریهد و کمتهرین قيمهت      

بهرای شهرکت موجهود     iپيشنهادی شروش برای سهام 

 باشند.

بالاترین )بهتهرین( قيمهت پيشهنهادی خریهد      =     

 ،tزمان  در  i سهام روزانه 

کمترین )بهترین( قيمهت پيشهنهادی شهروش     =     

 ،tدر زمان  iسهام روزانه 

 ،iتعداد معاملات در یو روز برای سهام  =  

 ، tدر زمان   iقيمت سهام          =

 tزمهان   در  i حجهم معاملهه سههام روزانهه            =

 هستند.

ههای    برای میاسبۀ هزینۀ معاملات سهام، ابتدا داده

روزانهۀ شوق از آرشيو معاملات سایت بهورس اوراق  

بهادار تهران استخرا  شهد و په  از رعایهت نکهات     

ی موجهود در دو رابطهۀ شهکاف قيمهت     هها   داده،  ریز

شهده و مهؤثر و    پيشنهادی خرید و شروش سهام اعلان

تهه اسهت تها هزینهۀ     معيار اثرات قيمتی سهام قرار گرش

 دست آید: معاملات سهام به

هر دو قيمت پيشهنهادی خریهد و شهروش سههام      .7

های معاملاتی برای نمونه انتخابی موجود و  برای روز

 در دسترس باشد.

(، تفاضههل بههين بيشههترین و 7بهها رعایههت مههورد ) .0

کمترین قيمت پيشنهادی خرید و شروش روزانه سهام 

مهورد، آن روز   منفی نباشد. در صورت مشهاهدۀ ایهن  

 معاملاتی حذف شده است.

ی پيشنهادی خرید و شروش سهام روزانه ها  متيق .6

زمانی جلسۀ رسهمی معهاملاتی )سهاعت     سهام در بازه

 ( باشد.70:11تا  3:11

 

 های مستقل متغیر

ههای قابليهت    متغير مستقل پژوهش شهامل معيهار  

اتکهها و بههه موقهه  بههودن از نظههر کيفيههت اششهها و     

رسهانی مناسه  اسهت. طبهق وضهعيت اطهلاع        اطلاع

اسهاس زمهان ارسهال     موقه  بهودن بهر    رسانی معيار به  

ههای درآمهد ههر      بينهی  اطلاعات توس  شرکت )پهيش 

ههای حسابرسهی    دور  ههای مهالی ميهان     سهم، صهورت 

هههای  صههورت وضههعيت پرتفههوی، اوهههارنظرنشههده،  

بينی درآمد هر سههم اوليهه و    يشپحسابرس نسبت به 

هههای  دور هههای مههالی ميههان    ماهههه و صههورت شههش

نشده و شهده    های مالی حسابرسی  ، صورتماهه شش

ی پرداخهت سهود   بنهد  زمهان  پایان دوره مالی و برنامۀ 

شههده در دسههتورالعمل  سهههامداران( در مقههاط  تعيههين
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کهردن ميهزان تهأخير در     اطلاعهات و بها لیها     اششای

شهود. ميهزان نوسهانات و     ارسال اطلاعات میاسبه می

هههای ارسههالی و همچنههين،    بينههی تغييههرات در پههيش

شده و عملکرد واقعهی   بينی های ميان مبال  پيش  تفاوت

شده معيار قابليت اتکها در ایهن میاسهبات     حسابرسی

کيفيت بالای  گيری برای اندازه در این پژوهش 7است.

اششای اطلاعات از نظر امتياز قابليت اتکا و بهه موقه    

 ( اسهتفاده شهده اسهت.   1و  7بودن از متغير مجهازی ) 
يری کيفيت بالای اششا ابتدا امتيازات اششا گ اندازهبرای 

ی رسان اطلاعاز نظر امتياز قابليت اتکا و به موق  بودن 

 از سایت کدال استخرا  شده اسهت. سه     ها شرکت

در هر صنعت مربوطه ميانه امتياز اششها از نظهر امتيهاز    

قابليت اتکا و به موق  بودن مشخص شهد. در نهایهت   

چنانچه امتياز اششا شرکت از نظر قابليت اتکا بهيش از  

امتياز ميانه صنعت مربوطهه باشهد، عهدد یهو اختيهار      

کند و در غير این صورت عدد صفر. بهرای متغيهر    یم

اششا همين وضهعيت دنبهال شهد.    امتياز به موق  بودن 

ترتي ، اگر امتياز به موقه  بهودن اششها شهرکت      بدین

بيش از امتياز به موق  بودن اششا صنعت مربوب باشهد  

ایهن    عدد یو بهرای آن منظهور شهده اسهت، در غيهر     

 صورت عدد صفر لیا  شده است.
 

 

 های کنترلی متغیر

هههای کنترلههی بهها بررسههی  در ایههن پههژوهش متغيههر

 ،]06[مطالعات خارجی هماننهد بهارکلی و همکهاران    

، مههای ]03[، بهارتاچهها و همکههاران  ]63[دیگههرای  

و  ]11[، جنویتههااروجی و همکههاران ]31[، لههی ]17[

 ]1و  2[و اميهری   پهور  یخهدام مطالعات داخلی مانند 

ت حجهم معهاملا   ند ازا صورت گرشته است که عبارت

ی بازده سهام، اندازۀ شرکت و بازده ریپذ نوسانسهام، 

 .ها ییدارا
 

 

 

 

                                                           
1
.١٣٩۶رسانی ناشران کدال،  سامانه اطلاع   

  حجم معاملات سهام

 0آميههود و مندلسهون  ی پيشهين هماننهد   ها  پژوهش

، نشهان دادنهد   ]31[و لی  ]33[ 6، لویز و ورچيا]00[

 دیه با یمه هنگامی که حجم معهاملات سههام اشهزایش    

نقدشوندگی سههام بهر اثهر کهاهش هزینهۀ معهاملاتی       

و ميزان ناکارایی اطلاعاتی بهه هنگهام    ابدی یماشزایش 

در ایهن  . رسهد  یمانجام معامله به حداقل ممکن خود 

 یعيلگاریتم طب طریق حجم معاملات سهام ازپژوهش 

سال  وی یمعاملات روزانه سهام در ط حجم نيانگيم

ابتهدا   قیه طر نیه بهه ا . ]12[اسهت   شهده  یريگ اندازه

شهرکت در   ویه حجم معاملات روزانه سهام  نيانگيم

 نيانگيه میاسهبه شهده اسهت؛ سه   از م     کسالی یط

 گرشته شده است. یعيطب تمیآمده لگار دست به
 

 

 

 شرکت ۀانداز

و همکاران  فتزیگر ،]31[ یهمانند ل یقبل پژوهشگران

هها   شهرکت  دادند، نشان ]13[و مادهاوان  ميکو  ]21[

دارنهد؛ زیهرا    یکمتهر  یمعهاملات  ۀنیهزبزرگ  ۀاندازبا 

 یشهتر يب یاطلاعهات  تيشهفاش  زانيم بزرگ یها  شرکت

 تمیلگار قیشرکت از طر ۀاندازپژوهش  نیدارند. در ا

 میاسهبه  سهال  انیه پا در شهرکت  ها ییدارا کل یعيطب

 .است شده
 

 

  ی بازده سهامریپذ نوسان

 ،]16[2ی قبلههی هماننههد هههو و اسههتولههها  مطالعههه

و  ]10 [، مههورس و آشههمن ]63[ 1گههالای کاپلنههد و

 تقهارن  عهدم نشهان دادنهد هرچهه     ]32[واسان و بهون  

ی ریپهذ  نوسهان اطلاعاتی در بازار سهام بيشهتر باشهد،   

بهه هنگهام    گهذاران  هیسهرما بازده سهام بيشتر اسهت و  

و  شههوند یمههانجههام معاملههه دچههار لغههزش بيشههتری  

                                                           
2
- Amihud & Mendelson 

3
- Leuz & Verrecchia 

4
- Ho & Stoll 

5
- Copeland & Galai 
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ا هزینهۀ  شهود ته   ی آنها باعک مهی ريگ ميتصمهای  خطا

. در ایهن پهژوهش   شهوند  معاملاتی زیادی را متیمهل  

معيار بهازده  ی بازده سهام از طریق انیرافریپذ نوسان

 صورت زیر میاسبه شده است: روزانه سهام به

           √
 

  
∑      ̅ 

 

 

    

 

 که در آن:

در  iی بهازده سههام شهرکت    ریپهذ  نوسان           :

 ،tسال 

کهه بهرای آنهها بهازده      tتعداد روزهایی از سهال      

 .روزانه سهام شرکت میاسبه شده است
است، بهه طهوری کهه      i: بازده روزانه سهام شرکت  

بازده روزانه سههام  باشد،  ام  tقيمت پایانی روز Ptاگر 

 :دیآ یمدست  از شرمول زیر به

   
              

    
 

 که در آن:

 ،tروز  درi شرکت  سهام قيمت پایانی    

 ، t-1در روز i شرکت  قيمت پایانی سهام       

 .]2[سود نقدی پرداختی :      

 

  ها ییدارابازده 

ی تجربی پيشين حاکی از این هسهتند کهه   ها  مطالعه

هنگههامی کههه اطلاعههات مربههوب بههه عملکههرد مههالی   

ی نشهود و یها اطلاعهات    رسان اطلاعبه موق   ها شرکت

 هها  شهرکت شده از صیت بالایی برخوردار نباشد  اششا

. از شهوند  یمرو  در جذب مناب  سرمایه با مشکل روبه

ی اطلاعاتی )بهه موقه    ها  یژگیوسوی دیگر اثر چنين 

بودن و قابلبت اتکا( باعک اشزایش ناکارایی اطلاعهاتی  

آگهاهی  و آنها بر اثهر نا  شود یم گذاران هیسرمادر ميان 

از عملکرد واقعی شرکت با هزینهۀ معهاملاتی بهالایی    

بهه   هها  یهی دارا. در این پژوهش بازده شوند یمرو  روبه

عنوان معيار عملکرد مالی از نسبت سهود خهالص بهه    

و  26[ی شده اسهت  ريگ اندازهی شرکت ها  ییداراکل 

13[. 

 

 ی پژوهش ها  افتهی

 نتایج آمار توصیفی پژوهش

ههای پهژوهش    ( نتایج آمار توصيفی متغير0) نگارۀ

. مقهادیر هزینهۀ معهاملات سههام بهر      دههد  یمرا نشان 

ترتيهه  برابههر بهها  بههه     و   ی ههها  رابطهههحسهه  

 دههد  یماست. این موضوع نشان  1102/1و  1171/1

مقادیر       نسبت به       هزینۀ معاملات سهام  

بيشتری از شکاف قيمت پيشهنهادی خریهد و شهروش    

سهام را در برگرشته است. مقادیر بيشترین و کمتهرین  

نشههان    هزینههۀ معههاملات سهههام بههر حسهه  رابطههۀ 

کوچکی از معاملات تغييرات زیهادی از  حجهم    دهد یم

بيشترین قابليهت اتکها و    خود نشان داده است. مقادیر

بهالای اششهای شهرکت    به موق  بودن بيهانگر کيفيهت   

مقهدار   .دهنهد  یمه نسبت به صنعت مربوطهه را نشهان   

اسهت.    223/77ميانگين حجم معاملات سهام برابر با 

ميهانگين حجهم معهاملات      دههد  یمه این متغير نشهان  

اسهت. مقهدار ميهانگين     36333روزانه سهام برابهر بها   

اسهت کهه    703/1ی بازده سههام برابهر بها    ریپذ نوسان

شدت اشزایش و کاهش قيمت سههام بها    دهد یمنشان 

توجه به مقادیر بيشترین و کمترین بالاست. بها توجهه   

 تهوان  یمه به مقادیر بيشترین و کمترین اندازۀ شهرکت  

ی انتخابی در نمونۀ آماری پژوهش ها  شرکتبيان کرد 

از اندازۀ متنوعی برخوردار هسهتند. همچنهين، مقهدار    

اسهت، ایهن    067/1برابهر بها    هها  ییداراميانگين بازده 

طهور   های شهرکت بهه    از دارایی  دهد یمموضوع نشان 

ی ور بههره % بهرای شهرکت ایجهاد    70متوس  بيش از 

 .اند کرده
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 های پژوهش . نتایج آمار توصیفی متغیر2نگارۀ                

 کمترین بيشترین معيار انیراف ميانه ميانگين هامتغير

 1171/1 1176/1 1171/1 171/1 111110/1 (QSP)هزینۀ معاملات سهام 

 111116/1 103/1 1103/1 1171/1 1102/1 (   )هزینۀ معاملات سهام 

 110/1 373/73 123/7 166/1 336/1 (  )هزینۀ معاملات سهام 

 1 7 - - - قابليت اتکای اششا

 1 7 - - - به موق  بودن اششا

 113/1 701/71 310/7 613/77 223/77 حجم معاملات سهام

 177/1 012/1 123/1 701/1 703/1 بازده سهامپذیری  نوسان

 307/3 212/73 137/7 311/76 111/76 اندازۀ شرکت

 -023/1 111/1 703/1 717/1 706/1 ها ییدارابازده 

 پژوهش یها افتهی منبع:                     
 

 

 ها دادهبودن  نتایج آزمون نرمالتوجه به 

هها بها    داده بهودن نرمال یبررس جینتا( 6) ۀنگار در

  یه توز  دههد  ینشان مه  برا جارکاستفاده از آزمون 

 حجههم ،            سهههام  املاتمعهه ۀنههیهز

 و هسهتند  نرمهال  شهرکت  ۀانهداز معاملات سههام،  

 بههازده و سهههام بههازده یریپههذ نوسههان یههها ريههمتغ

نیبهد . کنهد  یم یرويپ غيرنرمال  یتوزاز  ها ییدارا

با استفاده  ليقبل از تیل رنرماليغ یها ريمتغ منظور

 MiniTabاز تهاب  انتقههال جانسهون در نههرم اشههزار   

های قابليت اتکها   نرمال شده است. همچنين، متغير

ی مجهازی  هها   دادهصورت  و به موق  بودن اششا به

 ( هستند و دارای توزی  نرمال نيستند.  1و  7)
 

 ها دادهبودن  آزمون نرمالنتایج  -3نگارۀ 

 معناداری آماره جارک برا علامت اختصاری متغیرها

 QSP 731/1 710/1 هزینۀ معاملات سهام

 603/1 731/1     هزینۀ معاملات سهام

 771/1 037/1    هزینۀ معاملات سهام

 106/1 330/1        حجم معاملات سهام

 111/1 331/70            پذیری بازده سهام نوسان

 370/1 313/1           اندازۀ شرکت

 111/1 111/73     بازده دارایی

             پژوهش یها افتهیمنبع:                       
 

 نتایج آزمون مانایی متغیرها

کهه   دههد  یمه ( نشهان  2شده در نگهارۀ )  نتایج اراله

و چهو کمتهر از    سطح خطای آماره آزمون لوین، لهين 

بهرای   است و شرضيۀ صفر مبنی بر ریشه واحهد   11/1

. این مطل  بيانگر این است که شود ینممتغيرها تأیيد 

ميههانگين و واریههان  متغيرههها در طههول زمههان و     

ی مختلهق ثابهت اسهت و    هها   سالکواریان  آنها بين 

ی ههها  هيشرضههشههده بههرای آزمههون  رگرسههيون اسههتفاده

ههای پهژوهش    راین، متغيهر پژوهش کاذب نيست؛ بناب

 مانا هستند.
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 های پژوهش نتایج آزمون مانایی متغیر -4نگارۀ 

 معناداری tآماره  علامت اختصاری متغیرها

 QSP 611/1- 111/1 هزینۀ معاملات سهام

 111/1 -711/3     هزینۀ معاملات سهام

 111/1 -271/23    هزینۀ معاملات سهام

 111/1 -313/3        حجم معاملات سهام

 111/1 -101/76            پذیری بازده سهام نوسان

 111/1 -733/71           اندازۀ شرکت

 111/1 -673/70     بازده دارایی

 ی پژوهشها  اشتهمنب : ی                           
                           

 لیمر و آزمون هاسمن Fنتایج آزمون 

پژوهش و  یها  ريپ  از آزمون پایایی متغ

اطمينان از نبود ریشه واحد در متغيرها با استفاده از 

ليمر( و آزمون هاسمن نوع تخمين  Fآزمون چاو )

ها  . از آنجا که برای آزمون شرضيهشود یرابطه تعيين م

ترکيبی استفاده شده است، در روش  یها  از داده

 یها  ترکيبی برای انتخاب بين روش داده یها  داده

ليمر( استفاده شد.  Fچاو ) تابلویی و تلفيقی از آزمون

 مقدار سطح خطای آماره دهد ینشان م (1) نگارۀنتایج 

 11/1کمتر از  ها رابطهبرای  (مريل F چاو ) آزمون

 پژوهش یها  الگوی انتخابی داده ؛ بنابراین،است 

کرد که از کدام آزمون  حال باید تابلویی است.

به این منظور، از . ی تابلویی استفاده شودها  داده

ی تابلویی با ها   دادهآزمون هاسمن برای تعيين روش 

. با شده استاستفاده اثرات ثابت و اثرات تصادشی 

مقدار سطح خطای آماره آزمون  ،توجه به نتایج

؛ است  11/1متر از ی پژوهش کها  رابطهبرای  هاسمن

 ه است.از روش اثرات ثابت استفاده شد بنابراین،
 

 

 لیمر و هاسمن  Fنتایج آزمون -5 نگارۀ

 

 ی پژوهشها  اشتهمنب  : ی    
 

 ها هینتایج آزمون فرضبا 
 نتایج فرضیۀ اول

پهژوهش ارالهه    اول نتایج آزمون شرضيۀ (3نگارۀ )در 

شهده   نتایج معناداری آزمهون والهد تعهدیل    شده است.

برای بررسی ناهمسانی واریان  بيانگر وجود مشهکل  

ناهمسانی واریان  در خطای رابطه است. بهرای رشه    

مشههکل مزبههور، رابطههه بههه روش حههداقل مربعههات   

یاشتههه بههرآورد شههده اسههت. همچنههين، نتههایج   تعمههيم

 متغير وابسته رابطه 
   آزمون هاسمن  لیمر  Fآزمون 

F ن الگویتعی    سطح معناداری اسکورکای  سطح معناداری 

(7) QSP 713/0 111/1 633/10 111/1  اثرات ثابت 

(7) ESP 721/6 111/1 121/23 111/1  اثرات ثابت 

(7) PI 132/0 111/1 333/30 111/1  اثرات ثابت 

(0) QSP 712/0 111/1 161/10 111/1  اثرات ثابت 

(0) ESP 711/6 111/1 133/21 111/1  ثابت اثرات 

(0) PI 327/0 111/1 311/36 111/1  اثرات ثابت 
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دهنهدۀ   ( نشان0110آزمون ولدری  ) Fمعناداری آماره 

ماندۀ رابطهه   جود مشکل خودهمبستگی سریالی باقیو

 روش از مشههکل مزبههور  رشهه منظههور  اسههت. بههه 

اسهتفاده شهده اسهت. نتهایج      همبستگی مرتبه اول خود

است که این نتایج بيانگر نبهودِ    1کمتر از  VIFمقادیر 

 شهده  نتهایج ارالهه   است. های رابطه  ی بين متغيرخط هم

رابطهه در ههر یهو از     Fمقهدار آمهاره    دههد  یم  نشان

از لیها  آمهاری در سهطح     ی متغيهر وابسهته  ها  حالت

مقههدار ضههری  متغيههر  .اسههت  % معنههادار31 اطمينههان

قابليههت اتکهها اششهها در رابطههه بهها هزینههۀ معههاملات   

منفههی اسههت و در سههطح                 سهههام

است؛ بنابراین، رابطۀ  معنادار    یضر% این 31اطمينان 

ين قابليههت اتکههای اششههای معکههوس و معنههاداری بهه

اطلاعات و هزینۀ معاملات سهام وجود دارد. بهه ایهن   

% 31ترتي ، شرضيۀ اول پهژوهش در سهطح اطمينهان    

 دهد یمهای کنترلی نشان  . نتایج متغيرشود یمپذیرشته 

حجم معاملات سهام و اندازۀ شهرکت تهأثير منفهی و    

%( بهر هزینهۀ معهاملات    31معناداری )سطح اطمينهان  

های  دارند. در حالی که متغير             سهام 

ی بازده سههام اثهر مابهت و معنهاداری بهر      ریپذ نوسان

 هزینۀ معاملات سهام دارند.

  

 هشپژو اول   یۀنتایج آزمون فرض -6نگارۀ 

 %31در سطح اطمينان  *

 ی پژوهشها  اشتهمنب : ی 

 نتایج فرضیۀ دوم 

پهژوهش   دوم  يۀنتهایج آزمهون شرضه    (1نگارۀ )در 

مطابق با نتایج معناداری آزمهون والهد   اراله شده است. 

ناهمسانی واریان  در رابطه وجهود دارد.  شده،  تعدیل

منظور، برای رش  مشکل ناهمسهانی واریهان  از    بدین

یاشته استفاده شهده اسهت.    روش حداقل مربعات تعميم

( 0110آزمههون ولههدری  ) Fمعنههاداری آمههاره نتههایج 

                                                                                       
 

 

 هامتغیر

 

 علامت اختصاری

(QSP) (   ) (  ) 
vif  

 tآماره  ضریب
 

 tآماره  ضریب
 

 tآماره  ضریب

 - *31/1 133/1 *371/1 303/1 *23/2 321/1    مقدار ثابت

 11/7 *-01/2 -273/1 *-12/6 -373/1 *-33/6 -206/1               قابليت اتکا اششا

 16/7 *-23/3 -712/1 *-31/6 -661/1 *-31/3 -613/1          حجم معاملات سهام

 17/7 *71/0 111/1 *31/0 033/1 *11/6 031/1              پذیری بازده سهام نوسان

 32/7 *-01/6 -773/1 *-30/1 -001/1 *-10/2 -663/1             اندازۀ شرکت

 12/7 -33/1 -231/1 -173/1 -311/1 -116/7 -631/1       بازده دارایی

  13/1 23/1 13/1 شده ضری  تعيين تعدیل

  76/0 01/0 01/0 آماره دوربين واتسون

  *F 166/76* 733/1* 112/71آماره 

 شده  )ناهمسانی واریانس( نتایج آزمون والد تعدیل                                   

 *Chi2 12/33* 16/00* 11/20آمارۀ 

  خودهمبستگی سریالی() (2002آزمون ولدریچ ) نتایج                                            

 *F 16/71* 13/76* 026/70آمارۀ 



  701/ اثر کيفيت اششا از نظر امتياز قابليت اتکا و به موق  بودن بر هزینۀ معاملات سهام

 

 

همبسهتگی سهریالی    دهندۀ وجهود مشهکل خهود    نشان

 زاهمبسهتگی   خهود  رشه  ماندۀ رابطه است. برای  باقی

اسهتفاده شهده اسهت.     همبستگی مرتبه اول خود روش

است که این نتایج بيهانگر    1کمتر از  VIFنتایج مقادیر 

نتهایج   اسهت.  های رابطه  ی بين متغيرخط هموجود  عدم

رابطهه از لیها     Fمقدار آماره  دهد یم  شده نشان اراله

مقهدار   اسهت.   % معنهادار 31آماری در سطح اطمينهان  

ضری  متغير به موق  بودن اششها در رابطهه بها هزینهۀ     

منفههی اسههت و در               معههلات سهههام

ایهن  اسهت،   % این ضهری  معنهادار   31سطح اطمينان 

موقه  اطلاعهات    بيانگر این است که اششهای بهه  نتيجه 

 نیا به توجه با دهد یمهزینۀ معاملات سهام را کاهش 

 دیيه تأ% 31 نانيدوم پژوهش با سطح اطم يۀشرض اشتهی

 .شود یم
 

 هشپژو دوم   یۀنتایج آزمون فرض -7 نگارۀ

 %31در سطح اطمينان * 

 ی پژوهشها  اشتهمنب : ی 
 

 ی و پیشنهادهاریگ جهینت
پژوهش حاضر اثر کيفيت اششا از دیدگاه امتياز 

قابليت اتکا و به موق  بودن بر هزینۀ معاملات سهام 

را بررسی کرده است. مرور بر ادبيات پژوهش نشان 

داد هزینۀ معاملات سهام سنجشی از نقدشوندگی 

گذاری  شرکت هستند و در ارزیابی عملکرد و قيمت

به  ها نهیهز. این ی شرکت نقش بسزایی دارندها  ییدارا

دو صورت ضمنی و صریح در معاملات سهام پدیدار 

های  . هزینۀ ضمنی معاملات سهام در گزارششوند یم

بر اثر  گذار هیسرماو  شوند ینمحسابداری نمایان 

ناآگاهی از میي  اطلاعات داخلی شرکت، هزینۀ 

. نتایج آزمون شرضيۀ اول شود یممعاملاتی را میتمل 

يت اتکای اطلاعات اثر کاهشی بر هزینۀ نشان داد قابل

هنگامی  کند یممعاملات سهام دارد. این یاشته استدلال 

                                                                                       
 

 

 هامتغير

 

 علامت اختصاری

(QSP) (   ) (  ) 
vif 

 tآماره  ضری  tآماره  ضری  tآماره  ضری 

 - *32/3 326/6 *63/1 166/1 *10/3 323/1    مقدار ثابت

 13/7 *-73/6 -130/1 *-31/0 -731/1 *-20/6 -611/1              به موق  بودن اششا

 16/7 *-61/3 -717/1 *-22/1 -013/1 *-13/3 -611/1          حجم معاملات سهام

 17/7 *07/2 133/1 *36/2 703/1 *11/6 011/1              پذیری بازده سهام نوسان

 12/7 *-13/6 -761/1 *-30/6 -711/1 *-13/2 -627/1             اندازۀ شرکت

 13/7 -21/1 -207/1 -31/1 -011/1 -11/7 -610/1       بازده دارایی

  16/1 20/1 11/1 شده ضری  تعيين تعدیل

  73/0 01/0 71/0 آماره دوربين واتسون

  *F 133/70* 730/1* 211/71آماره 

 شده )ناهمسانی واریانس( نتایج آزمون والد تعدیل                                           

 * Chi2 11/31* 32/07* 03/26آمارۀ 

  خودهمبستگی سریالی()( 2002آزمون ولدریچ ) نتایج                                              

 *F 333/71* 07/76* 013/70آمارۀ 
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صورت  ها اطلاعات گزارشگری مالی را به که شرکت

، کنند یمصادقانه و به دور از تمایلات جانبدارانه اششا 

. در این ابدی  یمميزان قابليت اتکای اطلاعات اشزایش 

اطلاعات )با قابليت اتکای بالا( دليل اششای  مواق ، به

ی مالی، ناکارایی اطلاعاتی حاصل از ها  گزارشدر 

و  ابدی  یممسئلۀ انتخاب نادرست اطلاعاتی کاهش 

. ابدی  یمناآگاه برای معامله اشزایش  گذار هیسرماتمایل 

ناآگاه ریسو کمتری از  گذاران هیسرما همچنين،

تغييرات قيمت پيشنهادی خرید و شروش سهام را 

و زیان ناشی از هزینۀ معاملاتی را دش   ردیپذ  یم

؛ بنابراین، اششای قابليت اتکای اطلاعات هزینۀ کند  یم

نتایج آزمون شرضيۀ دوم . دهد  یممعاملاتی را کاهش 

ینۀ موق  اطلاعات ميزان هز ی بهرسان اطلاعنشان داد 

. این یاشته نشان دهد یممعاملات سهام را کاهش 

هنگامی که مدیران اطلاعات شرکت را  دهد یم

 گذاران هیسرما، کنند یمموق  در بازار اششا  به

و ارزشمندتر نسبت به خرید و  تر آگاهانهی ها   ميتصم

بر اساس  گذاران هیسرماو  کنند یمشروش سهام اتخاذ 

موق  اطلاعات کس   چنين نگرشی که از اششای به

؛ بنابراین، برند یمسود  شان معاملاتاز  اند کرده

ی اطلاعات از نظر قابليت اتکا و به موق  رسان اطلاع

 گذاران هیسرمابودن سرعت انجام مبادله را بين 

و آنها با کمترین هزینۀ معاملاتی  دهد یماشزایش 

. به طور کلی، نتایج رسند یمسری  به قيمت تعادلی 

معاملاتی  و گژکزینیی ها  هینظرت آمده براساس دس به

قابل استنباب هستند. طبق شرضيۀ گژکزینی هنگامی که 

را در بازار   موق  بهاطلاعات صادقانه و  ها شرکت

اطلاعاتی به  تقارن عدم، ميزان کنند یمسرمایه اششا 

و بر اثر این عوامل  رسد یمحداقل ممکن 

شود.  ۀ معاملاتی نمیگذاران ناآگاه متیمل هزین سرمایه

با اششای  گذاران هیسرمابر طبق نظریۀ معاملاتی 

موق  اطلاعات در بازار بيشترین  قابليت اتکا و به

دست  ی خود بهگذار هیسرمابازدهی را در سبد 

ی بر اثر اششای تر آگاهانهی ها  ميتصم؛ زیرا آورند یم

که این امر نقدشوندگی  کنند یمچنين اطلاعاتی اتخاذ 

ی این پژوهش با نتای  ها  اشتهی .دهد یمبازار را اشزایش 

و  0، چانگ]11[ 7جانسون و سوی ها  پژوهش

 ]03[ ستيگ ليهبرون و ( 11لایوی )، ]60[همکاران 

موق  اطلاعات  رسانی به عقيده است؛ زیرا اطلاعات هم

ی و قیاوت ريگ ميتصمو قابليت اتکای آنها موج  

در تخصص بهينۀ مناب  خود در  گذاران هیسرماصیيح 

 . شود یمبا حداقل هزینۀ معاملاتی  ها شرکت

ی این پژوهش چندین دستاورد و ارزش ها  اشتهی

دارد. اولين  کنندگان استفادهاشزوده علمی برای 

 گذاران هیسرمادستاورد پژوهش این است که به 

هنگام خرید و شروش سهام به  شود یمپيشنهاد 

شده در بورس  های پذیرشته کليۀ شرکت بندی  رتبه

رسانی آنها  اوراق بهادار تهران براساس وضعيت اطلاع

موق  بودن توجه کنند؛  از نظر امتياز قابليت اتکا و به

خصوص  در تر آگاهانهی ها  ميتصمزیرا این امر موج  

د. دومين شو می ها شرکتی در گذار هیسرمااقدام 

ناآگاه  گذاران هیسرمادستاورد پژوهش این است که به 

مالی  گران ليتیلشود که از  در بازار بورس پيشنهاد می

در تفسير اششای اطلاعات بهره گيرند؛ زیرا امکان 

صورت مغرضانه از قابليت اتکای  دارد مدیران به

ی از قابليت اتکای میي  آگاه نااطلاعات بکاهند، 

آنها متیمل  شود یملی شرکت باعک اطلاعات داخ

هزینۀ معاملاتی زیادی شوند. سومين دستاورد این 

پيشنهاد  ها شرکتن پژوهش این است به مدیرا

طور صادقانه  موق  و به شود اطلاعات شرکت را به می

در جذب  یادیز کمو امر نیا رایزی کنند؛ رسان اطلاع

 هیسرما مناب  کنندگان نيتأم یاز سو شرکت یۀسرما

دستاورد پژوهش به کارگزاران  ني. چهارمشد خواهد

                                                           
1
- Johnson   & So 

2
- Chung 



  703/ اثر کيفيت اششا از نظر امتياز قابليت اتکا و به موق  بودن بر هزینۀ معاملات سهام

 

 

 نیتر موشق یاجرا نيح در که شودیم شنهاديبورس پ

را از نظر  یشترياطلاعات ب گذاران هیسرما یبرا معامله

 ناآگاه گذاران هیسرما ارياخت در بودنهنگامبهصادقانه و 

 سودخود   تا آنها هم بتوانند از معاملات دهد قرار

است که  نیدستاورد پژوهش ا نیحاصل کنند. آخر

 یو حسابدار یمال اتيو گسترش ادب تیموج  تقو

سهام  معاملات ۀنیهزو  اششا تيفيک نيدر ارتباب ب

 از یکی عنوانبهرا  یمعاملات ۀنیهزپژوهش  نیشد. ا

های مهم حوزه ریزساختار بازار سرمایه بررسی  پيامد

دليل اهميت این موضوع در بازار بورس  کرده است. به

ی بيشتر از نتایج این ريگ بهرهاوراق بهادار تهران و 

پژوهش، موضوعاتی برای پژوهشگران به شرح زیر 

 پيشنهاد شده است: 

 ۀنیهز اخبار خوب و بد شرکت بر یاششا ريتأث -7

 معاملات سهام

 معاملات ۀنیهزبر  یاريو اخت یاجبار یاششا ريتأث -0

 سهام

 معاملات ۀنیهز بر یراهبرداطلاعات  یاششا ريتأث -6

 سهام

 

 منابع 

(. رابطهۀ  7631رسایيان. ) امير حمد و، اپور احمد -7

اطلاعات مالی و اختلاف قيمت پيشنهادی خرید 

، سهال دوازده،  مفيهد  نامهه  مجلهه و شروش سهام، 

 .23-03، صص 11شمارۀ 

. پهور  حسهن ، بهمن، عربی، مهدی و شيوا مهد یبن -0

ی در شناسه  روشی تجربی و ها  پژوهش(. 7631)

 ، چاپ اول، انتشارات ترمه.حسابداری

عباس، شهلاح شهم ، ميهرشي  و     حيدری، سيد -6

(. بررسههی رابطههه بههين  7631نههازنين هاشههمی )

ریسو نقدشهوندگی و قيمهت در بهورس اوراق    
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