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‌چکیده
عدم تقارن اطلاعاتی   هایی که مدیران امروزه با آن سروکار دارند، پدیده ترین چالش یکی از مهم     
اطلاعات مالی توسط واحدهای تجاری، همیشه این  یرغم وجود قوانین مربوط به افشا . علیاست

شود  عدم تقارن اطلاعاتی می  و موجب پدیده شودصورت متوازن در بازارهای مالی توزیع نمی اطلاعات به
گیری بازار ثانویه چیزی جز  فلسفه شکل ،که دارای پیامدهای نامطلوب بسیاری است. از طرف دیگر

. برای حصول به این هدف، نیستکنندگان منابع  دگان منابع و استفادهکنن انتقال کارای وجوه بین تأمین
نظر  معامله داشته و در یک کلام از کیفیت لازم در بازار برخوردار باشد. از ظرفیتها باید  سهام شرکت

ترین عامل تأثیرگذار بر کیفیت بازار سهام، عدم تقارن اطلاعاتی  نظران رشته مالی مهم بسیاری از صاحب
بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام  ،بنابراین هدف اصلی این پژوهش ؛است

منظور پاسخ به سؤال مذکور، جامعه  باشد. به شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته شرکت
 1392الی  1384شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زمانی شرکت پذیرفته 154آماری متشکل از 

شده است.   بررسی PLSمدل معادلات ساختاری  روششده است و ابعاد این تاثیر با استفاده از   انتخاب
شده  های پذیرفته نتایج پژوهش نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی و ابعاد آن بر کیفیت بازار سهام شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر منفی دارد. 
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 مقدمه.‌1

گذاری در واحدهای تجاری، تخصیص صحیح منابع کمیاب  گیری بهینه برای سرمایه تصمیم     
کنندگان منابع، مستلزم وجود  کنندگان منابع و استفاده در جامعه و انتقال کارای وجوه بین تأمین

اطلاعات مالی  یمربوط به افشا  رغم وجود قوانین دقیق و بهنگام است. علی اطلاعات مالی
 شود صورت متوازن در بازارهای مالی توزیع نمی توسط واحدهای تجاری، همیشه این اطلاعات به

جمله  شود که دارای پیامدهای نامطلوبی از به نام عدم تقارن اطلاعاتی می  و موجب پدیده
دینگی پایین، افزایش بازده مورد انتظار و در شکل افراطی موجب های معاملات، نق هزینه

شود. عدم دسترسی یکسان همه افراد به اطلاعات را عدم تقارن اطلاعات و  ورشکستگی بازار می
صورت یکسان به آن دسترسی ندارند را اطلاعات نامتقارن  همچنین اطلاعاتی که افراد به

ترین مباحث در حسابداری مالی  طلاعاتی یکی از مهم. بدون شک عدم تقارن ا]18[ گویند می
های گزارشگری اطلاعات حسابداری تا حدودی منجر به  طورکلی، قابلیت شود و به محسوب می

جایگاه ارزشمند اطلاعات  ،شود. درنتیجه گذار می کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیر و سرمایه
 ،نظران علوم مالی است. از طرف دیگر گذاری مورد اتفاق صاحب در توسعه اقتصادی و سرمایه

دارند  گذاری در سهامی گذاران جهت افزایش بازده و کاهش ریسک خود تمایل به سرمایه سرمایه
معاملات در حجم انجام سریع  ظرفیتمعامله سهام بالایی داشته باشد، سهامی که  ظرفیتکه 

بنابراین کیفیت  ؛بالا و هزینه کم را داشته باشد و در یک کلمه کیفیت بازاری بالایی داشته باشد
بازار سهامی بالا است که نقدشوندگی بالایی داشته باشد، یعنی توانایی انجام سریع معاملات 

 از .]4[ کم را داشته باشد)درواقع عمق بازار( و هزینۀ  )انجام معاملات بدون واسطه( در حجم بالا
ترین عامل تأثیرگذار بر کیفیت بازار سهام، عدم تقارن  نظران مهم نظر بسیاری از صاحب

نیازمند وجود اطلاعات  ،گیری منطقی در رابطه با خریدوفروش سهام هر تصمیم .استاطلاعاتی 
ها  اطلاعاتی شرکت کیفیت بازار سهام و عدم تقارن ،رو ازاین .دقیق از کیفیت بازار سهام است

گران مالی است و بررسی گذاران، اعتباردهندگان و تحلیل موردتوجه اقشار مختلف ازجمله سرمایه
رسد. هدف از این  ها ضروری به نظر می اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام شرکت

تی و ابعاد آن بر کیفیت گیری تاثیر عدم تقارن اطلاعامطالعه، ارائه یک مدل کاربردی برای اندازه
شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از معادلات ساختاری های پذیرفتهبازار سهام شرکت

pls است. 
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 مباني‌نظری‌و‌پیشینه‌پژوهش.‌2

‌اطلاعاتي ‌تقارن اطلاعاتی تلخیص و   هدف حسابداری مالی عبارت است از ارائه‌.عدم
پذیری واحد تجاری که برای طیفی  مالی، عملکرد مالی و انعطاف وضعیت  شده درباره بندی طبقه

شود  های مالی در اتخاذ تصمیمات اقتصادی مفید واقع می کنندگان صورت گسترده از استفاده
نیاز  مورد  . امروزه اتخاذ هر تصمیمی نیازمند این است که ابتدا اطلاعات کافی در حوزه[15]

. از دیرباز شودگیری  اقدام به تصمیم ،ل حالات احتمالی ممکنوتحلی و آنگاه با تجزیه شودکسب 
روی مدیران واحدهای تجاری وجود در رابطه با گزارشگری مالی همواره دو چالش بزرگ پیش

های مالی و عدم ارائه  ها چگونگی برقراری تعادل بین شفافیت گزارش داشته که یکی از آن
که اطلاعات به چه میزان، اده رقبا( و دیگری این)به دلیل سوءاستف استازحد اطلاعاتی  بیش

. باوجود فرایند گزارشگری مالی و هدف [10] برای چه کسانی و در چه مواقعی باید منتشر شود
ها )انتشار اطلاعات در کمترین  کنندگان( با توجه به موضع شرکت آن )ارائه اطلاعات به استفاده

آوری و پردازش  های جمع الی ازجمله: هزینههای گزارشگری م حد ممکن( و همچنین هزینه
های منجر به  های رقابت و هزینه های سیاسی، هزینه هزینه های قضایی، اطلاعات، هزینه

شود که مدیران واحدهای  ، بعضی مواقع در عمل ملاحظه می[9] محدودیت بر رفتار مدیران
ب عدم تقارن اطلاعاتی درباره شرکت دارند که همین امر موج  اقتصادی اطلاعات محرمانه

گذاران است که بر  توجه سرمایه . عدم تقارن اطلاعاتی یکی از معیارهای مهم و قابلشود می
 ها در واحدهای اقتصادی بسیار تأثیرگذار است.  گذاری آن سرمایه

 
گذاری  دهندۀ توان تأمین مالی و مطلوبیت سرمایه کیفیت بازار سهام نشان .کیفیت‌بازار‌سهام

های بازار سهام است. جهت رسیدن به هدف بازارهای ثانویه )انتقال کارای وجوه بین  شرکتدر 
ها بیشتر باشد، کارایی  کنندگان منابع(، هرچقدر کیفیت بازار سهام شرکت کنندگان و استفاده تأمین

ارهای . از آنجاکه بورس اوراق بهادار تهران، جزء بازاست بازار ثانویه در جذب سرمایه بیشتر شده
شده توسط فاما برخوردار نیست، ممکن است  شود و از کارایی لازم و تعریف نوظهور محسوب می

العمل قیمت اوراق بهادار، نسبت به اطلاعات جدید بیشتر یا کمتر از حد مورد انتظار باشد.  عکس
کنش و این وا [5شود ]میهر چه میزان این واکنش بیشتر باشد، میزان بازده غیرعادی بیشتر 

برد  دهد، ثبات نسبی قیمت را از بین می گذاران نوسان قیمت سهام را افزایش می افراطی سرمایه
تواند موجب خروج  دهد و در مواردی می گذاری در بازار را کاهش می و امنیت سرمایه

توان به نقدشوندگی،  . از خصوصیات اصلی کیفیت بازار سهام می[25] گذاران از بازار شود سرمایه
رعت معاملات )اشاره به انجام معامله بدون واسطه( و عمق بازار اشاره داشت. از دیگر ابعاد س

)تعداد دفعاتی که یک دارایی دادوستد  معاملات، فرکانس  توان به هزینه کیفیت بازار سهام می
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شود(، شفافیت اطلاعاتی، نوسان قیمت، گردش سهام، سهام شناور و سود معاملات اشاره  می
 .[21] داشت

 
عدم تقارن اطلاعاتی به معنای آن است که در  .عدم‌تقارن‌اطلاعاتي‌و‌کیفیت‌بازار‌سهام

طرف دیگر از دانش و اطلاعات ناکافی برخوردار   یک مبادله، حداقل یکی از طرفین نسبت به
و شواهد تجربی افزایش عدم تقارن، با کاهش  نظریهای  طورکلی بر اساس تحلیل به [؛10] باشد

های زیاد معاملات، نقدینگی پایین اوراق بهادار و حجم کم معامله رابطه  گران، هزینهتعداد معامله
عدم  ،. از سوی دیگر[24] شود دارد و درمجموع منجر به کاهش سودهای ناشی از معامله می

شود. درواقع کیفیت بازار سهامی  ها می رکتتقارن اطلاعاتی موجب کاهش کیفیت بازار سهام ش
نظران  بالا است که علاوه بر ابعاد کیفیت دارای تقارن اطلاعاتی باشد. به عقیده برخی از صاحب

فرضیه اصلی و نخست  ،رو ترین عامل تأثیرگذار بر کیفیت، عدم تقارن اطلاعاتی است. ازاین مهم
شده  های پذیرفته کیفیت بازار سهام شرکت پژوهش حاضر آن است که عدم تقارن اطلاعاتی بر

 در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد یا خیر.
 

محتوای اطلاعاتی » در پژوهشی با عنوان ،(2009جیناگا، مکنشیب و آپسون ) .پیشینه‌پژوهش
اند که تعداد  انجام دادند به این نتیجه رسیده NYSEکه بر بورس سهام « توقف معاملات

معاملات، حجم معاملات، اختلاف قیمت نسبی خریدوفروش و قیمت سهام، پس از دورۀ توقف 
شده، افزایش پیدا  یابد. همچنین اثر نقدینگی توقف با افزایش تعداد سهام متوقف افزایش می

 . [13] کند می
تأثیر « تأثیر کیفیت اطلاعات بر ریسک نقدشوندگی»ن در پژوهشی با عنوا ،(2011جفری )     

های  داد. یافته بررسی قرار کیفیت اطلاعات مالی را بر ریسک نقدشوندگی و هزینه سرمایه مورد
عات از طریق ریسک نقدشوندگی بر هزینۀ لااین پژوهش حاکی از این است که کیفیت اط

با کاهش ریسک نقدشوندگی باعث کاهش  که کیفیت اطلاعات،طوریهب ؛سرمایه تأثیرگذار است
 . [12] شود ریسک سیستماتیک و درنهایت کاهش هزینۀ سرمایه می

تأثیر شفافیت اطلاعاتی بر کیفیت بازار »در پژوهشی با عنوان  ،(2013چوکی و همکاران )می     
سهام فهرست بررسی تأثیر افزایش شفافیت بر کیفیت بازار برای به« بورس اوراق بهادار تایوان

 2003شده در بورس اوراق بهادار تایوان برای قبل و بعد از دوره افزایش شفافیت از سال 
توجهی در کیفیت بازار پس از افزایش شفافیت  دهنده بهبود قابل اند. نتایج تجربی نشان پرداخته

و عمق بازار اند  یافته توجهی کاهش طور قابل است. شکاف قیمتی و انحراف معیار بازده هر دو به
 .[14] یافته است  توجهی افزایش طور قابل به

(2-12)  



 45                                                                                   اهبازار سهام شرکت تیفیبر ک يعدم تقارن اطلاعات ریتاث

تواند  افشای اطلاعاتی اینترنت محور می»در پژوهشی با عنوان  ،(2015گاجوسکی و لی )     
به بررسی تأثیر افشای اطلاعات اینترنت محور در بازار « موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شود

های افشای اینترنتی  بین عدم تقارن اطلاعاتی و شیوهوتحلیل رابطه  سهام فرانسه با تجزیه
سؤال، برای ارزیابی سطح افشای  40لیستی مبتنی بر ها در پژوهش خود چک پرداختند. آن

وسیله  گیری عدم تقارن اطلاعاتی به داوطلبانه اطلاعات اینترنت محور طراحی کردند و با اندازه
انه، نشان دادند که افشای مبتنی بر اینترنت متغیرهای شکاف قیمتی و احتمال معاملات آگاه

 .[11] شود بیشتر، موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بازار مالی فرانسه می
بررسی ارتباط بین کیفیت »در پژوهشی با عنوان  ،(1390نصر الهی، عارف منش و رئیسی )     

رابطه بین کیفیت « کتی و عدم تقارن اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهرانحاکمیت شر
اند. در این  حاکمیت شرکتی و عدم تقارن اطلاعات در بازار بورس اوراق بهادار تهران بررسی کرده

عنوان  ( بهدر محدوده زمانی اعلام سود) پژوهش اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام
دهد که میان کیفیت  شده است. نتایج نشان می  ارن اطلاعات در نظر گرفتهشاخصی برای عدم تق

 .[19] حاکمیت شرکتی با عدم تقارن اطلاعات رابطه منفی معناداری وجود دارد
تحلیل تأثیر توقف نماد معاملاتی، بر کیفیت »در پژوهشی با عنوان ،(1393دموری و زارعی )     

اوراق بهادار  با بررسی تأثیر توقف نماد معاملاتی، بر کیفیت بورس« بورس اوراق بهادار تهران
طورکلی به این نتیجه رسیدند که توقف نماد  به 1390تا 1386تهران، طی یک دورۀ زمانی از 

داری بر نوسان ادهد ولی تأثیر معن کاهش و نقدینگی را افزایش می معاملاتی، فعالیت معامله را
 .[4] قیمت ندارد

رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و »در پژوهشی با عنوان ،(1393باباجانی و همکاران )     
شده در  های پذیرفته رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و مدیریت سود را در شرکت« مدیریت سود

دهند. سطح عدم تقارن اطلاعاتی توسط  بررسی قرار می ادار تهران موردبورس اوراق به
گیری  گیری شده و برای اندازه هایی از قبیل حجم معاملات، نوسان قیمت سهام و... اندازه سنجه

. با استفاده از اطلاعات است شده  شده استفاده ها از مدل جونز تعدیل میزان مدیریت سود شرکت
دهد  ، نتایج این پژوهش نشان می1388تا  1380های  زمانی سالشرکت طی فاصله  119

شاخص عدم تقارن اطلاعاتی که ترکیبی از پنج سنجه انتخابی است، بر میزان مدیریت سود 
 .[2] تأثیری مثبت و معنادار دارد

 
 شناسي‌روش.‌3

اطلاعات . همبستگی است -توصیفیماهیت  نظر هدف کاربردی و از نظر پژوهش حاضر از     
ای و در مرحله  اول جهت تدوین مبانی نظری از روش کتابخانه  نیاز این پژوهش، در مرحله مورد

http://jfmp.sbu.ac.ir/article/view/409
http://jfmp.sbu.ac.ir/article/view/409
http://jfmp.sbu.ac.ir/article/view/409
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شامل شرکت  رسانی بورس اوراق بهادار های اطلاع دوم از روش اسناد کاوی از طریق سایت
د آور افزار ره و همچنین نرم 1مدیریت فناوری بورس تهران، بورس اوراق بهادار تهران و کدال

 ،شودمیبندی  قلمرو موضوع، در زمره مطالعات مالی پیشرفته طبقه شده است.  گردآوری 3نوین 
شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  های پذیرفته قلمرو مکانی این پژوهش، کلیه شرکت

و  Eviews  8افزار وتحلیل اطلاعات آمار آمار استنباطی، معادلات رگرسیون از نرم جهت تجزیه
در این پژوهش تأثیر عدم شده است.   استفاده Smart PLS 3افزار  مدل معادلات ساختاری از نرم

 مورد 2ها با استفاده از مدل معادلات ساختاری تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام شرکت
ی خاص بین یک ساختار علّ ،گیرد. مدل معادلات ساختاری گیری قرار می بررسی و اندازه

قبول بودن  توان قابل های غیرقابل مشاهده است. از طریق این رویکرد می از سازه ای مجموعه
روش غیر  های همبستگی آزمون نمود. های خاص با استفاده از داده الگوهای نظری را در جامعه

( است که در این تحلیل برای آنکه PLS) 3ترین مربعات جزئی کم مدل معادلات ساختاری،سنتی 
زای مدل بیشینه شود، پارامترهای مدل از طریق  های درون شده تمام سازهتبیینمقدار واریانس 

شناسی  شوند. این نوع روش های کمترین مربعات معمولی برآورد می از رگرسیون ای مجموعه
 و با حجم کم نمونه نیز قابل برآورد است. نداردهای توزیعی  فرض نیازی به پیش

 
‌پژوهش ها رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت بازار سهام شرکتمنظو بررسی به .فرضیه

 است: شدهفرضیه به شرح زیر ارائه 
 

‌اصلي شده در بورس  های پذیرفته عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام شرکت :فرضیه
 اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.

  
شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  های پذیرفته در این پژوهش شرکت .جامعه‌آماری

کل  دسترسی بهشود. با توجه به  عنوان جامعه آماری در نظر گرفته می به 1392الی  1384زمانی 
شود.  ها استفاده می گیری نیست و از کل جامعه آماری در تحلیل جامعه آماری نیازی به نمونه

شده در بورس اوراق بهادار تهران در  های پذیرفته شرکت ،پژوهشاین ماری در جامعه آ ،درنتیجه
 های زیر برخوردار باشند: هستند که از ویژگی 1392الی  1384دوره زمانی 

 بیش از یک سال نمادشان بسته نباشد. ـ 

 گذاری نباشند. های مالی و سرمایهمنظور همگن بودن اطلاعات جزء شرکت بهـ 

                                                 
1. http://www.tsetmc.com; http://www.irbourse.ir ; http://www.codal.ir 
2. Structural Equation Model 

3. Partial Least Squares  

http://www.tsetmc.com/
http://www.irbourse.ir/
http://www.codal.ir/
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 در دسترس باشد.  1393الی  1383طور کامل و مستمر برای دوره زمانی  ها به ناطلاعات آـ 

 اسفند و در طی دوره سال مالی خود را تغییر نداده باشند. 29پایان سال مالی شرکت منتهی به ـ 

 1392الی 1384شرکت در بازه زمانی  154شرایط و روش حذف سیستماتیک، این بر اساس      
 .شدندانتخاب 

 
سازی دو متغیر عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت بازار سهام با جهت کمی .متغیرهای‌پژوهش

توجه به مبانی نظری برای هر کدام از پنج متغیر استفاده شده است. معمولاً متغیرهایی که برای 
شوند، باید نماینده خوبی از موضوع پژوهش باشند و به  بررسی موضوع پژوهش انتخاب می

ی کافی متکی و مدارک و شواهدی دال بر ضرورت استفاده از آن در مدل پژوهش پشتوانه نظر
های پژوهش در  هایی برای پژوهش و درنتیجه فرضیه متغیرها و مدل ،در دست باشد. درنتیجه

 شده است.  ها ارائه شده است که در ادامه توضیح مختصری در مورد هر یک آن  نظر گرفته
 

‌تيمتغیرهای‌عدم‌تقارن‌اطلاعا

بینی  گذار برای پیش توانایی سرمایه محتوای اطلاعاتی سود عبارت از محتوای‌اطلاعاتي‌سود:
در این پژوهش جهت محاسبه  .[8] است شده سال جاری سودهای آتی با استفاده از سود گزارش

  [.3] شود ( است، استفاده می1) محتوای اطلاعاتی سود از مدل کالینز که بر اساس رابطه
 

Rt = α0 + β0Et−1 + β1Et + β2Et+1 + β3Rt+1 + et  
 

Rt میانگین بازده در دوره :t 

Et-1 سود هر سهم در دوره :t-1 

Et سود هر سهم در دوره :t 

Et+1 سود هر سهم در دوره : t+1 

Rt+1 میانگین بازده در دوره :t+1 

etجزء ناشناخته : 
‌

پراکندگی در بازدهی روزانه سهام طی بازده این متغیر بر اساس  .نوسان‌قیمت‌سهام‌شرکت
 شود.  گیری می بررسی، اندازه مورد

‌

ها،  ( ابزاری رایج برای تحلیل وضعیت شرکتP/Eنسبت قیمت به سود ) .نسبت‌قیمت‌به‌سود
آید و بیانگر مبلغی  دست میبازار و صنایع است که از طریق تقسیم قیمت بازار سهم به سود به

 گذاران باید به ازای هر ریال سود بپردازند.    است که سرمایه

(1رابطه )  
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شود، تا زمان  ها واقع می که رویداد خاصی در شرکتمعمولاً زمانی .تعداد‌روزهای‌معاملاتي
ترین  شود. مهم شفاف شدن و اعلام رسمی آن از سوی سازمان بورس، نماد شرکت متوقف می

ها، عدم ارائه اطلاعات یا ارائه ناقص اطلاعات از طرف شرکت  نماد معاملاتی شرکت دلیل توقف
 است. 

‌

 متغیر عمر شرکت معادل زمان تأسیس شرکت است. .عمر‌شرکت
 

‌متغیرهای‌کیفیت‌بازار‌سهام

شود. هر چه  گیری می عنوان تأثیر حجم معاملات در قیمت معامله اندازه عمق بازار به .عمق‌بازار
یک سهم مشخص در حجم بالا و به قیمت یکسان در بازار مورد معامله قرار گیرد، دلیل بر  تعداد

( 2عمیق بودن بازار آن سهم دارد. عمق بازار توسط مدل پیشنهادی می. چوکی به شرح رابطه )
  [.14] شود گیری می اندازه

 
Rt = �qt + et 

 

Rt بازده سهام در زمان :t  از لگاریتم طبیعی قیمت سهام.با استفاده  
qt لگاریتم طبیعی حجم معاملات برای سهام در زمان :t. 
etخطای مدل : 

 دهندۀ درجۀ عمق بازار است.  ( نشان�) مقدار شیب معادله رگرسیون
‌

 ها به وجوه نقد است ها یا دارایی گذاری نقدشوندگی به معنای سرعت تبدیل سرمایه .نقدشوندگي
های آن در یک معیار  خاصیت چندبعدی بودن نقدشوندگی، انعکاس همه مشخصهدلیل  . به[7]

گیری نقدشودگی سعی بر آن شده است از سه  . در پژوهش حاضر جهت اندازه[22] مشکل است
رود، استفاده شود که در  کار میهگیری نقدشوندگی ب معیار مبتنی بر معاملات که بیشتر برای اندازه

  شوند. ادامه ارائه می
‌

‌نقدشوندگي‌آمیهود گیری عدم نقدشوندگی  معیار خود را برای اندازه ،(2002آمیهود )‌.عدم
های روزانه در رابطه با بازده و حجم معامله، قابل ارزیابی  معرفی کرد که از طریق استفاده از داده

 شود.  ( محاسبه می3. عدم نقدشوندگی آمیهود بر اساس رابطه )[1] است
 

ILLIQAi,t = 1/Dayst ∑
|Ri,d|

Volumei,d

Dayst
d=1 

(2رابطه )  

(3رابطه )  
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ILLIQAi,t  سهام : عدم نقدشوندگی آمیهودi  در دورهt  

Rid  بازده مطلق روزانه سهام :i  در روزd  
Vid  حجم پولی معاملات سهام :i  در روزd 

Did :  تعداد روزهای معامله سهامi  در روزd 
‌

گیری عدم نقدشوندگی نسبت  نسبتی را جهت اندازه ،(1999لزموند ) .عدم‌نقدشوندگي‌لزموند
 شود.  محاسبه می (4). عدم نقدشوندگی لزموند بر اساس رابطه [17] بازدهی صفر معرفی نمود

 
ILLIQZRi,t = Ni,t/Tt 

 

ILLIQZRi,tسهام  : عدم نقدشوندگی لزموندi در دورهt  
Ni,t تعداد روزهای بازده صفر سهام :i  در بازهt 

Tt تعداد روزهای معاملاتی سهام :i  در بازهt 
‌

‌لیو ‌نقدشوندگي در پژوهش حاضر نیز جهت محاسبه عدم  ،(2014همانند کیم و لی ) .عدم
 . [16] شود نقدشوندگی، از نسبت عدم نقدشوندگی لیو استفاده می

 

ILLIQLMXi,t = [Nz +
1

Tox
⁄

DF
] ×

21x

NX
 

 

ILLIQLMxi,t سهام : عدم نقدشوندگی لیوi  در دورهt 

Nz تعداد روزهای حجم صفر در :x ماه گذشته 
Tox گردش سهام در :x ماه گذشته 
Nx تعداد روزهای معاملاتی در :x ماه گذشته 
DFگر: تعدیل 
‌

زمان خاصی )مثلاً یک سال( به تعداد   شده طی مدتنسبت تعداد سهام مبادله .گردش‌سهام
  شود. ( استفاده می6. جهت محاسبه آن از رابطه )[21] شود کل سهام منتشرشده تعریف می

 

Toit = 1/Dayst ∑
Volumei,d

Share out standingi,d

Dayst
d=1  

 
Toگردش سهام : i  در دورهt 

Volumei,d تعداد سهام :i  که در روزd  شود. در بازار معامله می 

(4رابطه )  

(5رابطه )  

(6رابطه )  
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Share out standingi,dو در بازار به فروش رسیده است : تعداد سهامی که توسط شرکت منتشرشده.  
Dit تعداد روزهایی که در فصل :t  امکان معامله سهامi وجود دارد. 
‌

سهم شناور هر شرکت، بخشی از سهام آن شرکت است که دارندگان آن آماده  .سهام‌شناور
عرضه و فروش آن سهام هستند و قصد ندارند با حفظ آن قسمت از سهام، در مدیریت شرکت 

  شود. ( استفاده می7نمایند. در پژوهش حاضر جهت محاسبه سهام شناور از رابطه ) مشارکت

 

FFi,t =
The number of non − tradable stocki,t

Total stocki,t
 

 
FFi,tسهام  : شناور آزادi  در دورهt   

The number of non-tradable stocki,t تعداد سهام غیرقابل معامله :i  در زمانt 

Total stocki,t  کل سهام :i  در زمانt 
‌

 شود فروش، شکاف قیمتی گفته می و به اختلاف بین قیمت پیشنهادی خرید .شکاف‌قیمتي
یافته، نقش بازارسازان ایجاد جریان دوطرفه برای قیمت  . در یک بازار مالی سازمان[20]

 فروش در تمامی شرایط است.  و پیشنهادی خرید
‌

ها، از  پذیری مقایسه سهام شرکت های متعدد به لحاظ امکان در پژوهش‌.شکاف‌درصدی‌قیمت
. در این پژوهش بر اساس مبانی نظری ذکرشده از رابطه شود صورت نسبی استفاده می دامنک به

 گردد. ( استفاده می8)
 

Spi,t = (
APi,t−BPi,t
APi,t+BPi,t

2

) × 100 

 
Si,tفروش سهام  و : دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خریدi  در دورهt 

APi,t میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام :i  در دورهt 

BPi,t میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام :i  در دورهt 

‌

گیری شکاف قیمتی از نسبتی دیگر که از جنس  در این پژوهش جهت اندازه‌.شکاف‌قیمتي‌رول
شود. رول شکاف قیمتی را بر اساس  می معیارهای شکاف قیمتی با تناوب پایین است، نیز استفاده

 . [23] ( که بر اساس کوواریانس سریالی بر تغییرات قیمت است، محاسبه نمود9رابطه )

(8رابطه )  

(7رابطه )  
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Sri,t = 2√−Cov(∆Pt, ∆Pt−1)  
 

Sri,tرول سهام  : شکاف قیمتیi  در دورهt 
�Pi,tسهام  : تغییر قیمتi  در دورهt 

�Pi,t-1 تغییر قیمت سهام :i  در دورهt-1 
 

 ها‌تحلیل‌داده.‌4

 Eviewsو  Excelافزارهای شده با استفاده از نرمآوریهای جمعداده برمحاسبات اولیه      
برای بررسی رابطه بین متغیرها  ،اند. در ادامهانجام گرفته است و متغیرهای پژوهش محاسبه شده

 شود.استفاده می SMART PLS 3 افزاراز نرم
‌

‌ ‌اندازهمعیارهای ‌)مدل ‌برازش‌مدل ‌کلي(‌گیری،‌ارزيابي ‌و برای PLS روش .ساختاری
( بخش مربوط به 1دهد:  ارزیابی مدل معادلات ساختاری، سه قسمت را تحت پوشش قرار می

گیری و ساختاری(. ابتدا از  ( بخش کلی مدل )اندازه3( بخش ساختاری، 2گیری،  های اندازه مدل
گیری با استفاده از معیارهای پایایی و روایی اطمینان  ندازههای ا صحت روابط موجود در مدل

  بررسی و تفسیر روابط موجود در بخش ساختاری بپردازند و در مرحلهحاصل کرده و سپس به
 [.6] پایانی نیز برازش کلی مدل پژوهش خود را بررسی نمایند

صورت  وهش بهروش اصلی برای آزمون فرضیه پژوهش به این صورت است که مدل پژ     
شود و جهت رسیدن به یک عدد واحد از  ساله( برآورد می سال و مجزا )بازه زمانی نه به سال

صورت یک بازه نه ساله در شود. ایراد برآورد مدل به آمده، میانگین گرفته می دست متغیرهای به
باشند.  نی میهای سری زما صورت ترکیبی وارد مدل شده که دارای ویژگیها به این است که داده

. از طرف دیگر از استها  وابستگی بین داده ،های سری زمانی های داده از مشخصه
باشد و با  ها از یکدیگر می استقلال داده SEMافزارهای  های واردکردن داده در نرم فرض پیش

)برآورد مدل  ها از این رویکرد توجه به نبودن راهکاری برای از بین بردن وابستگی بین داده
 شده است.  صورت مجزا( استفاده صورت نه سال به به
 

‌1384سال‌ گیری‌های‌اندازه‌بررسي‌مدل

های یک بارهای عاملی از طریق محاسبه مقدار همبستگی شاخص .1سنجش‌بارهای‌عاملي
شود، پایایی در مورد  4/0شوند که اگر این مقدار برابر و یا بیشتر از سازه با آن سازه محاسبه می

                                                 
1. Cross Loading 

(9رابطه )  
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قبول است. مدل اجراشده همراه با ضرایب بارهای عاملی برای  گیری قابلاندازهآن مدل 
 ( آمده است:1( و جدول )1) متغیرهای پژوهش در شکل

 

 
 مدل اجراشده .1شکل 

 
 . ضرایب بار عاملی متغیرهای پژوهش1جدول 

 
 

 4/0های عمر شرکت، عمق بازار و شکاف قیمتی رول از  عدد ضرایب بارهای عاملی شاخص     
شوند تا بررسی سایر معیارها تحت تأثیر آن قرار نگیرد. پس  کمتر است، درنتیجه از مدل حذف می

. ضرایب بار عاملی شودمیاز حذف متغیرهای فوق، مدل دوباره برآورد و ضرایب عاملی بررسی 
 ( آمده است:2ر جدول )مدل جدید د

 
 ضرایب بار عاملی متغیرهای پژوهش .2جدول 

‌کیفیت‌بازار‌سهام‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتي‌ها‌سازه

 IC �R P/E NT LIQA LIQZR LIQLM FF TO SP شاخص
 617/0 841/0 504/0 85/0 614/0 744/0 805/0 433/0 749/0 564/0 بار عاملی

 
بیشتر است که  4/0ها از  شده تمامی ده عدد ضرایب بارهای عاملی شاخص در مدل تعدیل     

 نشان از مناسب بودن ضرایب عاملی دارد. 



 53                                                                                   اهبازار سهام شرکت تیفیبر ک يعدم تقارن اطلاعات ریتاث

‌ترکیبي‌1آلفای‌کرونباخ ‌قابلیت‌اعتماد هر دو معیار برای ارزیابی پایداری درونی مدل  .2و
گیری یک سازه وزن یکسانی . شاخص آلفای کرونباخ به متغیرهای مربوطه به اندازههستند

که شاخص قابلیت اعتماد ترکیبی به متغیرهای مورداستفاده در محاسبه پایایی  درصورتی ؛دهد می
سازه، اوزان متفاوت )متناسب با بار عاملی متغیرها( قائل شده و به این دلیل ضریب پایایی را 

برتری دارد. به گفته لذا این شاخص بر شاخص آلفای کرونباخ  ؛کندتر محاسبه میمنطقی
و برای  6/0های اندک، برای آلفای کرونباخ مقدار  متخصصان در مورد متغیرهایی با تعداد شاخص

نتایج متغیرهای اند. عنوان سرحد ضریب پایایی معرفی کرده را به 7/0ضریب ترکیبی مقدار 
 ( آمده است:3) پژوهش در جدول

 
 CRضرایب آلفای کرونباخ و  .3جدول 

 CRضريب‌‌ضريب‌آلفای‌کرونباخ‌نماد‌متغیرهای‌پنهان

 IA 627/0 74/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 SMQ 375/0 7/0 کیفیت بازار سهام

 LIQ 583/0 783/0 نقدشونگی

 
 CRتمامی عدد ضرایب آلفای کرونباخ )البته با اغماض( و ضرایب  ،3بر اساس جدول      

 است.مناسب 
‌

‌همگرا سنجد. معیار میانگین  همگرا، همبستگی ابعاد یک متغیر را باهم میروایی  .روايي
شده بین هر سازه با  دهنده میانگین واریانس به اشتراک گذاشتهواریانس استخراجی نشان

نتایج متغیرهای پژوهش  اند.معرفی کرده 5/0های خود است و مقدار بحرانی آن را عدد شاخص
 ( آمده است:4) در جدول

 
 AVE. ضرایب 4جدول 

 ‌AVEنماد‌متغیرهای‌پنهان

 IA 429/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 SMQ 381/0 کیفیت بازار سهام

 LIQ 551/0 نقدشونگی

                                                 
1. Cronbach alpha 

2. Composite Reliability 
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و برای دو متغیر عدم 5/0برای متغیر نقدشوندگی بیشتر از  AVEمقدار ضریب  ،(5در جدول )     
توان این قاعده  که باکمی اغماض می است 5/0تقارن اطلاعاتی و کیفیت بازار سهام نزدیک به 

 را موردقبول دانست. 
‌

سنجد. در  روایی واگرا همبستگی یک متغیر را با یک متغیر غیر مرتبط با آن می .روايي‌واگرا
PLSپذیرد. در صورتی روایی واگرا فورنل و لارکر صورت می‌وسیله ماتریس ، بررسی این امر به
قطر اصلی از مقادیر زیرین خود بیشتر باشند. نتایج متغیرهای  قبول است که اعداد مندرج در قابل

 ( آمده است:5) پژوهش در جدول
 

ماتریس سنجش روایی واگرا به روش فورنل و لارکر مدل پژوهش .5جدول   

‌ها‌سازه‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتي‌نقدشوندگي

 عدم تقارن اطلاعاتی 656/0 

 نقدشوندگی -373/0 742/0

 
تمامی متغیرهای پنهان مرتبه اول از مقدار  AVEمطابق با ماتریس بالا، مقدار جذر      

های  ها بیشتر است که این امر روایی واگرای مناسب و برازش خوب مدل همبستگی میان آن
 دهد. گیری را نشان می اندازه

 
‌1384سال‌برازش‌مدل‌ساختاری‌

Rمعیار‌
زا زا بر یک متغیر درونکه یک متغیر برونمعیاری است که نشان از تأثیری دارد  .‌2

Rگذارد. مقدار می
Rبه بالا، نشان از برازش متوسط مدل دارد و طبیعتاً هر چه مقدار  19/0از  2

2 

Rزای یک مدل بیشتر باشد، نشان از برازش بهتر مدل است. مقادیر  های درون سازه
در جدول  2

‌( آمده است:6)

‌
Rضرایب معنادار  .6جدول 

 زای پژوهش متغیرهای درون 2

 R2معیار‌نماد‌متغیرهای‌پژوهش

 SMQ 136/0 کیفیت بازار سهام

 LIQ 096/0 نقدشوندگی

 
Rمتغیر نقدشوندگی و متغیر کیفیت بازار سهام دارای  ،(6جدول ) بر اساس      

نزدیک به  2
  هستند.متوسط 
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‌پیش ‌کیفیت ‌)بیني‌معیار ‌مدل Qکنندگي
برازش بخش ساختاری هایی که داری مدل .(2

زای مدل را داشته های درونهای مربوط به سازهبینی شاخصقبولی هستند، باید قابلیت پیش قابل
Qکه مقدار  باشند. درصورتی

زا صفر یا کمتر از صفر شود، نشان از آن در مورد یک سازه درون 2
تبیین نشده است و درنتیجه خوبی  زا بهی درونهای دیگر مدل و آن سازهدارد که روابط بین سازه

Qمدل احتیاج به اصلاح دارد. مقادیر مربوط به 
 ( آمده است:7در جدول ) 2

 
 کنندگی مدل پژوهشبینی . نتایج کیفیت پیش7جدول 

Q معیار‌نماد‌متغیرهای‌پژوهش
2 

 SMQ 042/0 کیفیت بازار سهام

 LIQ 048/0 نقدشوندگی

 
زای مدل پژوهش دارای ارزش  های مربوط به متغیرهای پنهان درونبلوک (،7طبق جدول )     

Qمثبت و بالایی از 
 کنندگی مدل دارد.بینی که دلالت بر بالا بودن جنبه پیش است 2

 
شود گیری و ساختاری میمدل کلی شامل دو بخش مدل اندازه .1384سال‌برازش‌مدل‌کلي‌

شود. برای بررسی برازش مدل کلی از کامل میو با تائید برازش آن، بررسی برازش در یک مدل 
 ( آمده است:8در جدول ) Gofمقادیر مربوط به  شود. ( استفاده میGof) 1معیار برازش نکوئی

 
 GOF. مقادیر لازم برای ارزیابی معیار 8جدول 

R نماد‌زا‌متغیرهای‌پنهان‌درون
‌مقادير‌اشتراکي‌2

  SMQ 136/0 کیفیت بازار سهام

 LIQ 096/0 551/0 نقدشوندگی

 551/0 116/0 میانگین

GOF = √Communalities̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ . R2̅̅ ̅ = √0. 551 × 0.116 = 0/25 

 
معرفی  GOFعنوان مقادیر ضعیف، متوسط و قوی برای  را به 36/0و  25/0، 01/0سه مقدار      
است  25/0شده برای پژوهش  محاسبه GOFدهد که ( نشان می8اند و اطلاعات جدول )کرده

در ادامه مدل پژوهش  کند.را مشخص می 1384که برازش کلی متوسط مدل برای سال 
شود و نتایج مانند  برآورد می 92و 91، 90، 89، 88، 87، 86، 85های  صورت مجزا برای سال به

ایج خودداری شده شود. با توجه به حجم بالای مطالب از آوردن نت وتحلیل می این بخش تجزیه
 است.

                                                 
1. Goodness of Fit 
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در این قسمت جهت رسیدن به یک عدد واحد از متغیرهای برازش مدل  .میانگین‌برازش‌مدل
شده است که نتایج در جدول   گیری، مدل ساختاری و مدل کلی( میانگین گرفته های اندازه )مدل

)که با  استها کمتر از حد استاندارد  شده در برخی سال قاعدتاُ متغیرهای محاسبه ( آمده است.9)
مطلب  ولی است؛شده   ها بالاتر از حد استاندارد تعریف شده( و در برخی سال اغماض پذیرفته

ساله در  )میانگین متغیرها( در بازه نه ( این است که برازش مدل پژوهش9موردنظر در جدول )
 ست.سطح مناسبی ا

 
 . میانگین برازش مدل9جدول 

 ضرايب‌بار‌عاملي‌نماد‌متغیر‌آشکار‌پژوهش‌متغیر‌پنهان‌پژوهش

 عدم تقارن اطلاعاتی

 IC 647/0 محتوای اطلاعاتی سود

 r� 743/0 انحراف معیار بازده

 P/E 353/0 قیمت به سود

 NT 82/0 تعداد روزهای معاملاتی

 کیفیت بازار سهام

 FF 447/0 سهام شناور

 TO 654/0 گردش سهام

 SP 679/0 شکاف قیمتی درصدی

 نقدشوندگی

 LIQA 668/0 نقدشوندگی آمیهود

 LIQZR 687/0 نقد شوندگی لزموند

 LIQLM 83/0 نقدشوندگی لیو

 CRضریب  ضریب آلفای کرونباخ نماد متغیرهای پنهان

 IA 645/0 744/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 SMQ 554/0 744/0 کیفیت بازار سهام

 LIQ 574/0 773/0 نقدشونگی

 AVE نماد متغیرهای پنهان

 IA 454/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 SMQ 427/0 کیفیت بازار سهام

 LIQ 537/0 نقدشونگی

 نقدشوندگی عدم تقارن اطلاعاتی لارکر(-متغیرهای پژوهش)فورنل

  672/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 732/0 -409/0 نقدشوندگی

Rمعیار نماد متغیرهای پژوهش
2 

 SMQ 269/0 کیفیت بازار سهام

 LIQ 585/0 نقدشوندگی

Q معیار نماد متغیرهای پژوهش
2 

 SMQ 118/0 کیفیت بازار سهام

 LIQ 25/0 نقدشوندگی

 GOF 46/0 متغیر نکوئی
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، PLSگیری، مدل ساختاری و مدل کلی، در های اندازهپس از برازش مدل .‌آزمون‌فرضیه
های پژوهش های خود بپردازد و به یافتهبررسی و آزمون فرضیهیابد که بهپژوهشگر اجازه می

-t)مقادیر  Zشود. نخست، بررسی ضرایب معناداری  برسد. این بخش شامل دو قسمت می

valuesفرضیه  . دوم، بررسی ضرایب استانداردشده بار عاملی مربوط به فرضیه ( مربوط به فرضیه .
 شده است:  ش به شرح زیر تدویناصلی پژوه

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام شرکت»
 .«تأثیر دارد

‌

(‌و‌ضرايب‌مسیرهای‌مربوط‌به‌فرضیه‌t-values)مقادير‌‌Zبررسي‌ضرايب‌معناداری‌

های پژوهش معنادار فرضیهدهند که آیا ضرایب معناداری مسیرهای مدل نشان می .اصلي
مشخص شد که در سطح  1هستند یا خیر؟ برای محاسبه این ضرایب با دستور خودگردان سازی

های  مسیر عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام شرکت tدرصد، آماره 9/99معناداری 
و  رد H0راین فرضیه بناب ؛دار است اساله معن نه  شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه پذیرفته

 شده است: ( مشخص10شود. نتایج در جدول ) فرضیه تائید می
 

 ضرایب معناداری فرضیه اصلی مدل .10جدول 

‌نتیجه‌آزمون tآماره‌‌اصلي‌‌فرضیه

 عدم رد فرضیه 24/19*** 84عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام در سال 

 عدم رد فرضیه 629/13*** 85در سال عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام 

 عدم رد فرضیه 2/19*** 86عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام در سال 

 عدم رد فرضیه 747/16*** 87عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام در سال 

 عدم رد فرضیه 136/18*** 88عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام در سال 

 عدم رد فرضیه 269/16*** 89تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام در سال عدم 

 عدم رد فرضیه 021/32*** 90عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام در سال 

 عدم رد فرضیه 058/28*** 91عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام در سال 

 عدم رد فرضیه 033/23*** 92سال  عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام در

P< 001/0 ***
 P< 01/0 **

 P< 05/0 * 

 
حال نوبت آن است که بررسی شود چه مقدار تغییرات متغیر وابسته را متغیر مستقل تبیین      
، مدل پژوهش همراه با ضرایب استانداردشده  PLSبنابراین با استفاده از دستور الگوریتم ؛نماید می

 شده است: ( مشخص11شود. نتایج در جدول ) ( محاسبه می92-84) ساله نهبرای بازه زمانی 

                                                 
1. Bootstrap 
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 . ضرایب بار عاملی فرضیه اصلی مدل11جدول 

 ضرايب‌بار‌عاملي‌اصلي‌‌فرضیه

 -369/0 84عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام در سال 

 -45/0 85عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام در سال 

 -401/0 86اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام در سال عدم تقارن 

 -502/0 87عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام در سال 

 -5/0 88عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام در سال 

 -534/0 89عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام در سال 

 -679/0 90ر سال عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام د

 -657/0 91عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام در سال 

 -536/0 92عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام در سال 

 -514/0 میانگین

 

های  عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام شرکتمیانگین مقدار ضریب بار عاملی برای      
دهد میزان است که این مقدار نشان می -514/0 اوراق بهادار تهرانشده در بورس  پذیرفته

درصد در جهت منفی  4/51ها  عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام شرکت تأثیرگذاری
درصد از تغییرات کیفیت بازار سهام مربوط به متغیر عدم تقارن  4/51بدین معنا که  ؛است

 -4/51درصد عدم تقارن اطلاعاتی به میزان  9/99ان درنتیجه در سطح اطمین است؛اطلاعاتی 
 کیفیت بازار سهام تأثیر دارد.  سازه درصد بر

 

در پژوهش فوق روند تغییرات تاثیرعدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار  .يافته‌جانبي‌پژوهش

بررسی شد و ضریب بار 1392الی  1382شده در بورس اوراق در بازه  های پذیرفته سهام شرکت
عاملی مسیر عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام را برای هرسال به دست آورد. مقادیر 

 ( آمده است. 2( و شکل )11ضرایب بار عاملی در جدول )
 

 
 روند تأثیر عدم تقارن اطلاعتی بر کیفیت بازار سهام .2 شکل

٠ 

٢٠ 

۴٠ 

۶٠ 

٨٠ 

٨۴ ٨۵ ٨۶ ٩٢ ٩١ ٩٠ ٨٩ ٨٨ ٨٧ 
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تقارن اطلاعاتی بر کیفیت ( مشخص است تأثیر عدم 2( و شکل )11طور که از جدول ) همان     
 روندی صعودی داشته است. 92و  91، 86 های غیراز سال بازار سهام به

 
 گیری‌نتیجه.‌بحث‌و‌5

نظران علوم  گذاری مورد اتفاق صاحب جایگاه ارزشمند اطلاعات در توسعه اقتصادی و سرمایه     
کند. از طرف  بازار ایفا میگذاری و افزایش کیفیت  مالی است و نقش مؤثری در توسعه سرمایه

 گذاری در سهامی گذاران جهت افزایش بازده و کاهش ریسک خود تمایل به سرمایه سرمایه ،دیگر
انجام سریع معاملات در  ظرفیتمعامله سهام بالایی داشته باشد، سهامی که  ظرفیتدارند که  

لایی داشته باشد. ازنظر حجم بالا و هزینه کم را داشته باشد و در یک کلمه کیفیت بازاری با
ترین عامل تأثیرگذار بر کیفیت بازار سهام، عدم تقارن اطلاعاتی  نظران مهم بسیاری از صاحب

بنابراین هدف اصلی در پژوهش فوق پاسخ به این سؤال است که آیا عدم تقارن اطلاعاتی  است؛
منظور  ان تأثیر دارد. بهشده در بورس اوراق بهادار تهر های پذیرفته بر کیفیت بازار سهام شرکت

ها هرکدام از طریق پنج  سؤال عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت بازار سهام شرکتاین پاسخ به 
ها با استفاده از  سازی شده و اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام شرکتشاخص کمی

که عدم تقارن شده است. نتایج پژوهش نشان داد   بررسی PLSمدل معادلات ساختاری  روش
 اطلاعاتی و ابعاد آن بر کیفیت بازار سهام تأثیر دارد.

‌

هدف از آزمون فرضیه اصلی تعیین تأثیر عدم  .های‌مبتني‌بر‌فرضیه‌اصلي‌پژوهش‌يافته
 است.شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام شرکت

درصد عدم تقارن اطلاعاتی  9/99که در سطح اطمینان دهد نشان مینتایج آزمون فرضیه فوق 
شده در بورس اوراق بهادار تهران، تأثیر منفی معنادار  های پذیرفته بر کیفیت بازار سهام شرکت

یابد.  ها کاهش می دیگر با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، کیفیت بازار سهام شرکت عبارت به ؛دارد
نتایج  است.درصد معنادار  9/99است که در سطح  -514/0ن مدل برابر همچنین ضریب تأثیر ای

( و دموری و زارعی 2003(، اوگدن و همکاران )2013های می چوکی و همکاران ) پژوهش
گرفته است،  ها انجام ( که در زمینه تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام شرکت1393)

. [14،21، 4] ها است رن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام شرکتتأثیر منفی عدم تقا  دهنده نشان
تأثیر منفی  دهندهنشانهمگی  است وهای پیشین منطبق  نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوهش

 هستند.ها  عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام شرکت
‌

‌

‌
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ثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر در انتها روند تغییرات تأ .های‌مبتني‌بر‌يافته‌جانبي‌پژوهش‌يافته
شده در  بررسی شد. نتایج منعکس 1392الی  1384های  ها در طی سال کیفیت بازار سهام شرکت

ها  دهد که ضریب تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام شرکت ( نشان می4جدول )
روند صعودی صرف توان برای آن  ولی نمیاست؛ یافته   افزایش 1392الی  1384های  طی سال

 یافته است.   این مقدار کاهش 92و  91، 86های  زیرا در سال ؛متصور شد
‌

‌های‌پژوهش‌محدوديت

های  بنابراین در تعمیم نتایج به دوره است؛ 1392الی  1384قلمرو زمانی پژوهش فوق از سال ـ 
 باید احتیاط شود. 1392و بعد از سال  1384قبل از سال 

شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت پذیرفته 154های  استفاده از دادهپژوهش حاضر با ـ 
ها از جامعه  علت ماهیت خاص فعالیت آنهای شاغل در برخی صنایع به شده است و شرکت  انجام

 ها را ندارد. تمامی شرکت لذا نتایج  قابلیت تعمیم به ؛اند شده  آماری کنار گذاشته

 ؛گیری نقدشوندگی، تنها از سه بعد استفاده شد منظور اندازه بهبه دلیل محدودیت زمانی، ـ 
گیری نقدشوندگی به  های بسیاری دیگر با ابعاد مختلف جهت اندازه توان روش که می درصورتی

 مدل افزود.
 

‌های‌پژوهش‌پیشنهادهايي‌بر‌مبنای‌يافته

بورس اوراق بهادار شده در  های پذیرفته عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام شرکتـ 
ها جهت افزایش کیفیت بازاری سهام، درنتیجه  مدیران شرکت ،رو گذارد. ازاین تهران اثر می

از طریق افشای اطلاعات  افزایش سهم بازار خود باید سطح عدم تقارن اطلاعاتی شرکت خود را
 . دهندمالی و حسابداری کاهش 

اوراق بهادار تهران رادارند، باید به نتایج این  گذاری در بورس گذارانی که قصد سرمایه سرمایهـ 
ها تأثیر  زیرا ابعاد عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام شرکت ؛پژوهش توجه داشته باشند

 دارند. 

، اهمیت توجه هر چه بیشتر مدیران به پدیده فناوریهای ارتباطات و  امروزه با توجه به پیشرفتـ 
زیرا تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار سهام  ؛ان شده استعدم تقارن اطلاعاتی دوچند

 یافته است.  افزایش 1394الی  1384های  ها در طی سال شرکت
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‌پیشنهادها‌به‌پژوهشگران‌آينده

شده   گیری عدم نقدشوندگی از سه روش آمیهود، لزموند ولیو استفاده در این پژوهش برای اندازهـ 
شود جهت افزودن ابعاد مختلف به  باشد. پیشنهاد می بتنی بر معاملات میاست. این سه روش م

 باشند استفاده شوند. هایی دیگری که مبتنی بر سفارش می معیار عدم نقدشوندگی، از مؤلفه

های ایران همخوانی  هایی که با داده شود که معیار شکاف قیمتی با استفاده از روش پیشنهاد میـ 
 کیفیت بازار سهام بررسی شود.  محاسبه و تأثیر آن بر مؤلفهبیشتری داشته باشد، 

ها و لیزینگ( عضو نمونه  ها، بانک گذاری مدل این پژوهش برای تمام صنایع )به جز سرمایهـ 
های آتی، مدل پژوهش  شود در پژوهش رو پیشنهاد می اند. ازاین صورت یکجا برآورد شده آماری به

 ورد شود.برای صنایع مختلف به تفکیک برآ

 بررسی شود. دلیل رابطه فزاینده این دو متغیر در طول زمان های آتی در پژوهشـ 
‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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