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 چکيده

 آن بر مؤثر عوامل شناخت معاملات، هزينه كاهش و مالي ريسك توزيع ها، دارايي قيمت كشف در نقدشوندگي نقش به توجه با
است. بدين منظور تأثير عدم تقارن اطلاعاتي بر رابطه بين همزماني قيمت و نقدشوندگي سهام هدف اين مطالعه . دارد اهميت

متغير مستقل و  گر، همزماني قيمت عدم تقارن اطلاعاتي متغير تعديلها به ترتيب  فرضيه تدوين كه در اين فرضيه دو
روش  های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و باشد. جامعه آماری پژوهش شركت ابسته ميمتغير و نقدشوندگي سهام

 است. 3131تا  3131های شركت پذيرفته شده طي سال 311نمونه مورد مطالعه، شامل  گيری حذف سيستماتيك و نمونه
 ،رخداد لحاظ از و كاربردی هدف رنظ از و همبستگي است -توصيفي و از نظر ارتباط بين متغيرها علي پژوهش روش
استفاده شده است.  های تابلويي و مدل اثرات ثابت داده ،ها از روش رگرسيونيبرای پردازش و آزمون فرضيه. رويدادی است پس

دهد كه همزماني قيمت با نقدشوندگي شركت رابطه مثبت و معناداری دارد.  ها نشان مي دست آمده حاصل از فرضيه نتايج به
تقارن اطلاعاتي بر نقدشوندگي تأثير منفي و معناداری دارد. عدم تقارن اطلاعاتي بر همزماني قيمت تأثير منفي و  عدم

همزماني  بين رابطه بر معناداری دارد و در نهايت برای فرضيه چهارم نيز حاكي از تأثير منفي و معنادار عدم تقارن اطلاعاتي
با نقدشوندگي سهام رابطه منفي و و متغير كنترلي اندازه شركت دارد درصد  5در سطح خطای  قيمت و نقدشوندگي سهام

  .با عملکرد مالي رابطه منفي و معناداری داردو متغير اهرم مالي  معناداری دارد
 .قيمت همزماني اطلاعاتي، تقارن عدم سهام، نقدشوندگي: واژه های کليدی

 

 دمهمق
شركت دارند. بنابراين مديران و بازار، عدم  ديران و بازار اطلاعات يکساني دربارهگيرد كه م تقارن اطلاعاتي هنگامي شکل مي

 كنند. اما در صورت عدم تقارن اطلاعاتي، مديران به دليل دارا بودن يکسان تحمل مي اطمينان درباره شركت را به صورت
در اختيار دارند. يعني به اطلاعات  ر،اطلاعات خصوصي و محرمانه درباره شركت، اطلاعات بيشتر و بهتری نسبت به بازا

خاص شركت، در طول زمان از طريق رويدادهای افشاكننده اطلاعات به  شركت قبل از اطلاع بازار دسترسي دارند. اطلاعات
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 و قيمت همزمانی بين رابطه بر اطلاعاتی تقارن عدم تأثير مطالعه

 سهام نقدشوندگی
 

 مختاریویدا 
  .ايران كرمانشاه، اسلامي، آزاد دانشگاه كرمانشاه، واحد حسابداری، گروه
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ت با كل اطلاعاتي شركت برابر اس يابد. بازار تا قبل از افشا، مقداری عدم اطمينان درباره شركت دارد. عدم تقارن مي بازار انتقال
مديران و بازار به يك اندازه از تأثير متغيرهای بازار بر ارزش شركت آگاهي  رود عدم اطمينان درباره شركت، زيرا احتمال مي

تقارن اطلاعاتي شركت از طريق افشای اطلاعات باشد.  اولين معيار عدم تواند يواكنش بازار به اعلان سود م. باشند داشته
را  ی شركت تواند سطح عدم تقارن اطلاعاتي درباره پرداخت سود سهام به سهامداران مي علان واعتقاد بر اين است كه ا

های عمومي و تعداد معاملات شركت  اعلان تواند بر حسب محيط اطلاعاتي، كثرت كاهش دهد. عدم تقارن اطلاعاتي مي
 ن نمونه، وقتي اعلان عمومي خبری درباره شركتمديران يا بازار قرار گيرد. به عنوا تعيين شود و همچنين تحت تأثير رفتار

تر شود و عدم تقارن اطلاعاتي  شركت آگاه گيرد با فرض ثابت بودن ساير عوامل، ممکن است بازار درباره وضع واقعي انجام مي
 (.3113)احمدپور و عجم،  كاهش يابد

ثر از أكه مت كند. حركت بازار تي تبعيت ميرفتار قيمت سهام از دو عامل حركت بازار و اطلاعات خاص شرك( 3331) 3ماگ
مربوط به عوامل خود  عوامل مختلف اعم از مسائل داخلي و خارجي و سياسي و ... خواهد بود و اطلاعات خاص شركتي كه

گذار  بيشتر است. اعتماد بيشتر سرمايه گذار به سود شركت وابسته به اطلاعات خاص شركتي شركت است. اعتماد بيشتر سرمايه
صورتي كه ارتباط بين بازده شركت و بازده بازار  به سود شركت وابستگي بيشتری به اطلاعات خاص شركتي دارد و در

بنابراين (. 2111 ،2همکاراندورنف و )خاص شركتي است  دهنده بيشتر بودن اطلاعات پايين باشد، نشان (همزماني قيمت)
 ها وابستگي كمتری به ها، در واقع بيانگر اين موضوع است كه قيمت آن پايين بودن همزماني بازده سهام شركت توان گفت مي

)دورنف و  كنند حركت بازار دارد، چون مقدار بيشتری از اطلاعات خاص شركتي وجود دارد كه فعالان بازار به آن اطمينان مي
 (.2111همکاران، 

 حيشود را توض يداده م حيبازار و صنعت توض يدهشركت را كه توسط باز یا از بازده یا آن محدوده انگريب متيق يهمزمان
سهام،  متيق جهيدر نت باشد. يم متيق یكم اطلاعات صنعت بر رو ريثأت يكم به معن متيق يدهد و استفاده از همزمان يم

ت اثبا 1يشنيو و وريدهد. شل ينشان م يواقعريطور غهب را صنعت مرتبط با شركت اياطلاعات مربوط به بازار خاص شركت 
 را با استفاده از ارتباطات یا ژهيو یها یگذار هيسرما ايدهد تا قراردادها و  يها اجازه م آن به رانيمد یريگ كنند كه موضع يم

 یها بر صورت یا كننده نظارت كهي گذاران خارج از شركت دشوار است. در صورت هيسرمای انجام دهند كه امکان آن برا خاص
)نورنژاد  وجود داشته باشد يمال یها در صورت يتيانحرافات بااهم است د منافع نباشد، ممکنكاهش تضا یبرا يو عامل يمال

 (.3135ونوش، 
بازار  ژهيبه و يمالی بازارها باست و عملکرد مناس يمال یبازارها بمناس رددر گرو عملک یبه اهداف بلندمدت اقتصاد لين

 تيريدم نيب ياتاطلاع ارنتق عدم اهشك رعلاوه ب تيفيطلاعات باكبالا است ا تيفيك اب ياتاطلاع ودوج و ريدرگ ه،يسرما
تواند  يم اطلاعاتی اافش نيابرابن .دده يم اهشك زيرا ن رانيگ معامله نيب ياتاطلاع ارنتق دمع ،يرونيب ذارانگ هيسرما و ركتش

 يهيبد. بگذارد ريها تأث سهام شركت يگوندنقدش شيزابازار و اف طيبر بهبود شرا ريقط نيا را كم كرده و از ياطلاعات ييناكارا
 اطلاعات نياز ا تفادهاس اب یشتريب ليتحل يوقو حق يقيحق ذارانگ هيرماس دباش شتريو ب ربهت يرسان اطلاع زانيماست هر چه، 

 تقارننام اتاطلاع نيچن هم(. 3131)فرجامي و فروغي، رود  يم شيپ الاترب ييكارا متس هب هيرماس ازارو ب دآورن يبه دست م
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دلالان  هك ديآ يم ودبه وج ليدل نيا هاوراق بهادار ب یدر بازارها رياغم نشيمشکل گز. ودش يم رياغم نشيزگ دهيپد روزب بموج
 متيق ريز هك يانگران اوراق بهادار را زم معامله نيو ا دارندی ربرت اتاطلاع هك دباردازن همعامل هب يگران معامله اب تاس نممک

 همعامل یاه نهيدهد و هز يم اهشرا ك ازارب يوندگنقدش ر،ياغم نشيزگ مشکل( ندفروش يم) دخرن يم ندتهس (متيق یبالا)
اطلاعات بازار نسبت به اطلاعات خاص  زانيم اسانعک ايب هامس متيق يهمزمان. دهد يم شيافزا را اهناآگ ذارانگ هيرماس
 به را ينقدشوندگ شيشود و افزا يم رياغم نشيزگ سكير اهشك تيو در نها يكاهش عدم تقارن اطلاعات بموج ركت،ش

كنند، از اهميت  همزماني قيمت سهام ايفا مي در عدم تقارن اطلاعاتيبر همين مبنا، مطالعه در خصوص نقشي كه  .همراه دارد
 رابطه بين بيان اين مسأله است كه تا چه اندازه عدم تقارن اطلاعاتي برپژوهش  اصليزيادی برخوردار است. در نتيجه، هدف 

 تأثير معناداری دارد؟ و نقدشوندگي همزماني قيمت سهام
 

 مبانی نظری پژوهش

 عدم تقارن اطلاعاتی

يکي از اثرات اطلاعات نامتقارن، ايجاد مانع بر سر راه فعاليت درست بازار است. در بدترين حالت، ممکن است بازار در نتيجه 
شود. هرچند برای كاهش دادن اثرات ناشي از اطلاعات نامتقارن در بازارها، از طور كامل متلاشي  نامتقارن بودن اطلاعات، به

های حل آن،  شود، ليکن به دليل وجود مشکل كژگزيني و هزينه كاربرد ابزارها و روش ها و ابزارهای گوناگون استفاده مي روش
اين وجود، حسابداری مالي دارای نقش مهمي  اب پذير نخواهد بود. فايده، حل كامل اين مسئله امکان -با توجه به اصل هزينه

 (.2135، 3تواند عمليات بازارها را بهبود بخشيده و دست كم از شدت مشکلات موجود بکاهد )هارفورد است و مي
هايي از جمله افشای كامل اطلاعات را به اجرا درآورند و بدان  اند تا رويه حسابداران برای حل مشکل كژگزيني درصدد برآمده

تواند  چنين به موقع بودن اطلاعات مي گيرد، گسترش دهند. هم يله دامنه اطلاعاتي را كه در اختيار همگان قرار ميوس
ها نتوانند در سايه وجود مزيت اطلاعاتي، به سودهای اضافي دست  های دارندگان اطلاعات نهاني را محدود نمايد تا آن فرصت

 به عات برتری دارد كه در صورت ثابت بودن ساير عوامل، دارای هزينه كمتری باشد.يابند. در بازار كارا شکلي از افشای اطلا
ها )برای  های مالي نوعي ابزار يا شيوه افشای اطلاعات هستند كه منافع حاصل از آن توان گفت كه صورت هر حال، مي

 (.3111حسيني، ميرگيرنده( بيش از هزينه آن است )نوروش و 
نمايد و مفهوم كارايي اين بازار منشأ پيدايش  يار مهمي در تخصيص منابع و سرمايه ملي ايفا ميبازار اوراق بهادار نقش بس

 باشد. در نتيجه از ديدگاه اجتماعي كمال مطلوب اين است كه بازارها به درستي كار كنند، های اقتصادی و مالي جديد مي تئوری
گذاری شود،  وسيله جريان وجوهي كه بايد سرمايه ها باشد و بدين معني كه قيمت اوراق بهادار مؤيد ارزش واقعي دارايي نيبد

 (.3132مشخص گردد )ترحمي، 
های اقتصادی پيشرفته و اكثر كشورهايي كه بازار اوراق بهادار متشکل دارند، سازوكارهای گوناگوني برای تقويت  در سيستم

رو،  اين از ين است كه در بازار جريمه وجود داشته باشد.ها ا عملکرد درست بازارهای اوراق بهادار وجود دارد. يکي از راه
، كميسيون بورس 2های دولتي بورس و اوراق بهادار ايجاد گرديده است، مانند كميسيون اوراق بهادار اونتاريو در كانادا كميسيون

                                                           
1 - Harford 
2
 - Ontario Securities Commission (OSC) 
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ت كنترل معاملات متکي بر اطلاعات در ايران. اين نهادها قوانيني را جه2و سازمان بورس و اوراق بهادار 3و اوراق بهادار آمريکا
 (.3132نمايند )رساييان و احمدپور،  كاران تصويب و اعمال مي نهاني، افشای فوری رويدادهای مهم و مجازات خلاف

توان به منافع اجتماعي حاصل از كاركرد صحيح بازار اوراق بهادار دست يافت  بطور كلي اگر دو شرط زير وجود داشته باشد مي
 (:2131)اسکات، 

همه اطلاعات مربوط در اختيار همه مردم قرار گيرد. حداقل با استفاده از سازوكارهای تنبيه و ايجاد انگيزه، در  •
 ها انگيزه لازم ايجاد شود تا هر نوع اطلاعات نهاني را در صورت مقرون به صرفه بودن، افشا نمايند. شركت

 (.3111 حسيني،ميرای كارآ داشته باشد )نوروش و  قيمت اوراق بهادار در بازار با اين اطلاعات رابطه •

 

 همزمانی قيمت سهام

 سهام در قيمت كه است صنعت و بازار اطلاعات از ای درجه: كند مي تعريف گونه اين را سهام قيمت همزماني (2135) 1جانسون
 را سهام بازده همزماني( 2111) 5رولستون و پيتروسکي و (2111) 1يونگ و مورک و دورنف همچنين. شود مي منعکس شركت

. دهد مي شرح را شركت سهام بازده صنعت، تغييرات و بازار بازده حد چه تا كه است اين دهنده نشان: اند كرده تعريف گونه اين
 ريسك بر تقسيم سيستماتيك ريسك با نسبت است برابر قيمت همزماني گفت توان مي تعاريف، اين به توجه با

از متأثر  كه بازار حركت. كند مي تبعيت شركتي خاص اطلاعات و بازار حركت عامل دو از سهام قيمت رفتار .غيرسيستماتيك
 خود به عوامل مربوط كه شركتي خاص اطلاعات و بود خواهد...  و سياسي و خارجي و داخلي مسائل از اعم مختلف عوامل
 .است بيشتر شركتي اصخ اطلاعات به وابسته شركت سود به گذار سرمايه بيشتر اعتماد. است شركت
 بازده بين كه ارتباط صورتي در و دارد شركتي خاص اطلاعات به بيشتری وابستگي شركت سود به گذار سرمايه بيشتر اعتماد
 گفت توان مي بنابراين. است خاص شركتي اطلاعات بودن بيشتر دهنده نشان باشد، پايين قيمت( )همزماني بازار بازده و شركت
 بازار حركت به كمتری وابستگيها  آن قيمت است كه موضوع اين بيانگر واقع در ها، شركت سهام بازده انيهمزم بودن پايين
 .كنند مي اطمينان آن به بازار فعالان دارد كه وجود شركتي خاص اطلاعات از بيشتری مقدار چون دارد،
 كه كرد روشن نکته را اين رول. دهد مي شافزاي را شركتي خاص اطلاعات توضيحي، قدرت فقدان داشت (، بيان3311) 1رول

 كه نکته اين به توجه. شود منعکس مي سهام قيمت در كه دارد بازار و شركت اطلاعات نسبي مقدار به بستگي سهام حركت
 گيرد، مي بر در را شركتي خاص اطلاعات صنعت و بازار، اطلاعات نسبي مقدار كه صنعت و بازار های شاخص توضيحي، قدرت

 يك شاخص شامل كلي طور به شركت سهام قيمت كه همزماني حالي (. در2135)جانسون،  شود مي منعکس سهام متقي در
 عوامل طريق از شركت های ويژگي و بازده كه حالتي در قيمت از همزماني استفاده منطقي طور به. است صنعت يك و بازار

R از. شود استفاده شركتي خاص اطلاعات معيار عنوان يك به تواند مي شود، تعيين چندگانه
 معيار يك عنوان به توان يم 2

 در بازار بتای شود، مي منعکس قيمت در شركتي خاص عوامل بيشتر نسبتاً كه همانطور. كرد شركتي استفاده خاص اطلاعات

                                                           
1  - Securities and Exchange Commission (SEC) 
2
 - Securities and Exchange organization (SEO) 

3�- Johnson 
4 -  Dvrnf & Mark and ions 
5 - Pyvtrvsky & Wellstone 
6 - Role 
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 باعث كه دهد مي افزايش را گذاری قيمت مدل خطای واريانس لاندا، در افزايش. يابد مي افزايش حجم در لاندا و حجم كاهش
2 كاهش

R 2 شود كه مي شده بيني پيش مقدار واريانس كاهش باعث بازار، بتای كاهش اين، بر علاوه. شود يم
R كاهش را 

1 كند، را حذف شود مي ذكر مالي های رسانه در شركت كه را روزهايي وقتي ( دريافت3311رول ). دهد مي
R يابد مي بهبود. 

 

 نقدشوندگی

های اصلي بازارهای مالي  . ويژگياند شدهمنظور تخصيص بهينه منابع و در نتيجه افزايش رفاه جامعه ايجاد  به  بازارهای سرمايه
( وجود 2هايي كه قدرت جلوگيری از تقلب و سوء استفاده را داشته باشند؛  ( حضور مؤسسه3جهت تحقق اين هدف شامل 

ها را در كمترين زمان و  ( بازاری كه بتوان در آن دارايي1ا تکميل كند و ابزارهای مالي متعدد و متنوع كه بازار و توزيع ريسك ر
های  نقدشوندگي است. تئوری نيتأمكاركردهای بازار سرمايه،  نيتر ياصليکي از باشد. بنابر اين،  هزينه ممکن معامله كرد، مي

 (.2131، 3گردد )آگروال گذاری مير قيمتبازا در كنند كه هم ميزان نقدشوندگي و هم ريسك نقدشوندگي، جديد پيش بيني مي
چنين در نشريات مهم به خود معطوف نموده  های اخير توجه زيادی را در مطالعات دانشگاهي و هم موضوع نقدشوندگي در سال

 ،بنابر تعريف قابليت خريد و فروش آن دارايي در كمترين زمان و هزينه ممکن.است. نقدشوندگي يك دارايي عبارت است از 
های معاملاتي به دو دسته آشکار و ضمني  نهيهز پيوندد. به تحقق مي 2های معاملاتي نقدشوندگي در صورت عدم حضور هزينه

. اند یريگ اندازهطور عموم به راحتي قابل  های كارگزاران و ماليات است كه به های آشکار شامل كارمزد شوند. هزينه تقسيم مي
كارايي  عدم های جستجو، عدم دسترسي آسان به اطلاعات صحيح و كامل، هزينه های ضمني شامل هزينه اما هزينه

 (.3113احمدپور و عجم، باشد ) و عوامل ديگر ميرقابت ناقص تکنولوژيك، تفاوت بين عرضه وتقاضا، 
نتيجه قابليت  های معاملاتي و در آل عدم وجود هزينه های بازارهای كارا و ايده بنابر تئوری بازار كارا، يکي از خصوصيت

تواند با ارائه اطلاعات مربوط و قابل اتکا ناكارايي  ی يکي از منابع اطلاعاتي است كه ميحسابدار نقدشوندگي بالاست.
تواند  ها اثرگذار باشد. لذا نقدشوندگي سهام مي از اين طريق بر بهبود نقدشوندگي سهام شركتاطلاعاتي بازار را كمتر كرده و 

بر  مؤثررای كارايي بازار به خصوص به لحاظ اطلاعاتي مطرح شود و به شکل گسترده در بررسي عوامل عنوان معياری ب به
طور كلي در بازارها  سنجند. به دانيم كه محتوای اطلاعاتي را از طريق واكنش بازار مي ارائه اطلاعات مفيد بکار گرفته شود. مي

اكنش، اثر قيمتي اطلاعات بر اوراق بهادار است كه اكثر تحقيقات شاهد دو نوع واكنش نسبت به اطلاعات هستيم. اولين و
. اما بازار به صورت اثر حجمي نيز نسبت به اند پرداختهحسابداری به بررسي اين واكنش نسبت به اطلاعات حسابداری 

فروش سهام . اين واكنش به صورت افزايش يا كاهش در عرضه، تقاضا يا ميزان خريد و دهد يماطلاعات واكنش نشان 
های نقدشوندگي  گردد كه ممکن است همراه يا بدون تغيير در قيمت سهم به وقوع بپيوندد. اين اثر در شاخص مشاهده مي

 (.2131آميهود، و تا كنون كمتر مورد توجه و استفاده محققان حسابداری قرار گرفته است ) گردد يمنمايان 
است كند و معياری برای كارايي بازار به خصوص به لحاظ اطلاعاتي  زی ميرا در فرآيند كشف قيمت با نقدشوندگي نقش مهمي

های خريد و فروش  های موجود همانند پديده صف بر جنبه تئوری، به لحاظ عملي و با توجه به واقعيت علاوه .(2131)آميهود، 
تواند  ايش نقدشوندگي ميرسدافز و مشکلات بسيار ديگر، توجه به نقدشوندگي و تلاش برای حل اين مشکل ضروری مي

گذاران در  های سبدگرداني و انگيزش بيشتر سرمايه موجب تقسيم هرچه بيشتر ريسك مالي از طريق كاهش هزينه
                                                           
1
 - Agarwal 

2 - Trading costs 
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دهد كه هزينه معاملات در بازارهای امريکا به لحاظ اقتصادی با  های معاملاتي آنان شود. مطالعات نشان مي گيری تصميم
 (.2111، 3ت )ليس مونداهميت بوده اس

 

 پيشينه پژوهش
تهران  بهادار اوراق بورس در نهادی گذاران سرمايه نقش و سهام قيمت زماني (، در پژوهشي به بررسي هم3131نجفي مقدم )

 سقوط ريسك نيز و سهم قيمت همزماني با دار معني و منفي رابطه نهادی گذاران سرمايه وجود كه گرديد پرداخت و مشخص
 .دارد رانته بورس در سهام قيمت

 تحقيق اين های و يافته سهام پرداختند قيمت همزماني و تعهدی اقلام (، در پژوهشي به بررسي كيفيت3135نورنژاد ونوش )
 شركت خاص اطلاعات از بيشتر استفاده با كه صورت بدين گيرد قرار مالي گران تحليل و گذاران سرمايه استفاده مورد تواند مي
 تغييرات برمبنای و كرده تبعيت صنعت يا و بازار حركت از اينکه تا بپردازند، بهادار اوراق بازار در هامس و فروش خريد فعاليت به

 استفاده مورد آتي تحقيقات در تواند مي ها يافته همچنين،. نمايند اقدام گذاری سرمايه خروج يا گذاری سرمايه به سهام شاخص
 گيرد. قرار دانشگاهي جامعه

سهام در بورس  متيق يبر همزمان يحسابرس تيفيو ك تيساختار مالک ريثأت يبررس(، در پژوهشي به 3135محمدی و همتي )
 متيدر ق يسهامداران عمده و همزمان نيب یو معنادار يبه دست آمده، رابطه منف جيطبق نتاپرداختند و  اوراق بهادار تهران

اطلاعات خواهد  یسهام حاو متيباشد ق شتريب يحسابرس تيفيآن است كه هرچه ك انگريب جينتا نيسهام وجود دارد و همچن
وابسته به دولت باشند، تضاد منافع  اي ي، دولتهكه سهامداران عمد يدهد در صورت ينشان م نيپژوهش همچن یها افتهيبود. 

گذاران  هيسرما رايسهام به صورت شفاف موجود و در اخت متيو سهامداران كمتر خواهد بود و اطلاعات در ارتباط با ق رانيمد
 خواهد بود.
 شده پذيرفته های شركت در سهام قيمت همزماني و نهادی گذاران سرمايه بين رابطه بررسي (، در پژوهشي به3131پرهيزگار )

 و نهادی گذاری سرمايه بين معناداری منفي ارتباط وجود از حاكي تحقيق تهران پرداختند و نتايج بهادار اوراق بورس در
 و نهادی گذاران سرمايه پايداری بين معناداری منفي رابطه دهد، مي نشان ها يافته چنين، هم باشد؛ مي سهام متقي همزماني
 وجود سهام قيمت همزماني و نهادی گذاران سرمايه ناپايداری بين نيز معناداری مثبت ارتباط و وجود دارد سهام قيمت همزماني

 .دارد
سهام را  های بازده سهام بر نقدشوندگي تأثير همزماني قيمت و نوسان ه بررسيدر پژوهشي ب ،(3131فروغي و فرجامي )
بازده سهام موجب افزايش نقدشوندگي  ها نشان داد افزايش همزماني قيمت و نوسان سيستماتيك های آن بررسي كردند. يافته

 انجامد. سهام به كاهش نقدشوندگي سهام مي شود و افزايش نوسان غيرسيستماتيك بازده سهام مي
 يك پرداختند و دريافتند (، در پژوهشي به بررسي رابطه بين كيفيت سود و عدم تقارن اطلاعاتي2131) 2ونکترامن و بهاتاچاريا

 های دوره طي علاوه،به. است مالي بازارهای در اطلاعاتي تقارن عدم افزايش سود، ضعيف كيفيت واضح و مشخص پيامد
 سود، ضعيف كيفيت داد مي نشان كه نمود، مي تشديد را اطلاعاتي تقارن عدم سود، ضعيف كيفيت سود، اعلام پيرامون زماني
 .كند مي فراهم خبره و ماهر مطلع، گران معامله برای بالاتر اطلاعاتي رانت برای را ای زمينه

                                                           
1
 - Lesmond 

2
 - Bhattacharya & Venkataraman 
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 يابيبرای ارز ارياز سه مع ند وپرداخت بازار يسود بر نقدشوندگ تيريمد ريتأث يبررس (، در پژوهشي به2131) 3و همکاران ياسل
 يسود واقع تيريمد ارهایيمربوط به مع گريد ارياقلام تعهدی است و دو مع ارهاياز مع يکياند كه  كرده سود استفاده تيريمد

 يعدم نقدشوندگ ارياز مع زيبازار ن ينقدشوندگ يابيارز برای است و اریيهای اخت نهيو هز ياتينقد عمل انيجر شامل هستند كه
 تيري)مد رعادیيغ اریيهای اخت نهيبر هز يسود مبتن تيريدست آمده، مد به جيوی استفاده كردند؛ طبق نتا يك اريو مع هوديآم

 و معناداری دارد. ميمستق رابطهي عدم نقدشوندگ اريسود( با مع يواقع
 دهد، ينشان م جينتاپرداختند و سهام  يسود و نقدشوندگ تيريارتباط مد(، در پژوهشي به بررسي 2131) 2چانگ و همکاران

 برند. يتری هستند و از آن رنج م نييسهام پا ينقدشوندگ برخوردارند، دارای سود بالاتر تيريكه از مد ييها شركت
اطلاعات خاص  رابطة بين كيفيت سود و همزماني قيمت سهام را به كمك ، در پژوهشي به بررسي(2131) 1و همکاران چنگ

افزايش كيفيت سود، همزماني قيمت برای  ها نشان داد با ردة صنعت بررسي كردند. نتايج پژوهش آنشركت و اطلاعات گست
شود اطلاعات  يابد. به بيان ديگر سود با كيفيت بالا موجب مي افزايش مي گران است، هايي كه بيشتر زير نظر تحليل شركت

 گران هستند يا تحليلگران آن را كه كمتر زير نظر تحليلهايي  بازار قرار گيرد. همچنين در شركت صنعت بيشتر در اختيار
سود با كيفيت بالا در اين  يابد. به بياني ديگر، كنند با افزايش كيفيت سود، همزماني قيمت سهام كاهش مي پيگيری نمي

 منعکس شود. شود اطلاعات خاص شركت بيشتر در قيمت سهام ها باعث مي شركت
 

 پژوهش  فرضيه
ارائه  ذيل و مدل مفهومي  هيبه اهداف فوق، فرض يابي منظور دست به نيو همچن پژوهشو پيشينه  ینظر يانبا توجه به مب

 .گردد يم
 .دارد معناداری تأثير سهام نقدشوندگي و قيمت همزماني بين رابطه بر اطلاعاتي تقارن عدم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 - Asli & et al 

2
 - Chung & et al 

3
 - Cheng & et al 
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 مدل مفهومی
 گر متغير تعديل                                                             متغير مستقل                                       

 

                

 متغير وابسته                                  

 

 متغيرهای کنترلی                  

 

 

 
 

 مدل مفهومی پژوهش )محقق ساخته( :(0شکل )

 است: شده انتخاب  فرضيه آزمون انجام برای زير مدل بنابراين، .است متغيره چند رگرسيون نوع از پژوهش الگوی
 LIQit = β0   β1SPRit   β2 Synchit   β3 SPRit* Synchit   β4 SIZEit   β5 LEVit   eit   (.3معادله )

 كه در معادله فوق به ترتيب:

LIQ  شاخص نقدشوندگي سهام شركتi در سال t 

SPR  معيار عدم تقارن اطلاعاتي شركتi  در سالt 
Synch شركت  شاخص همزماني قيمتi در سال t 
SIZE شركت شاخص اندازه شركت ،i در سال t 
LEV شركت  مالي اهرمi در سال t 

 ( زير است:3شرح جدول ) صورت عملياتي به تعريف متغيرها به
 گيری متغيرهای پژوهش نحوه اندازه :(0جدول )

 گيری نحوه اندازه نوع متغير متغير نام

 گر تعديل عدم تقارن اطلاعاتي
         

       

       
 

      

 مستقل همزماني قيمت
              

  

    
   

كل سهام منتشر شده شركت / تعداد سهام معامله شده شركت  وابسته نقدشوندگي سهام
 = شاخص نقدشوندگي

 (سهام قيمت سهام تعداد) Ln كنترلي اندازه شركت

 BV/TOTL ASSETS كنترلي اهرم مالي

 عدم تقارن اطلاعاتي

 

 
 نقدشوندگي سهام

 

 همزماني قيمت

 

 اندازه شركت

 اهرم مالي 

 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد دوم(                                              0411 ، بهار93 ، شماره4دوره   

 

313 
 
 

 روش شناسی پژوهش
های فعالان بازار  گشای تصميم تواند راه های واقعي بوده و نتايج آن مي ها مربوط به اطلاعات شركت با توجه به اين كه داده

گردد. از طرف ديگر به دليل اين كه رابطه علي و معلولي بين  سرمايه قرار گيرد از اين رو  پژوهش كاربردی محسوب مي
نحوه از لحاظ  و وابسته پژوهش مورد بررسي قرار خواهد گرفت، لذا از لحاظ انجام، علي پس از وقوع است. متغيرهای مستقل

های كمي از نوع پژوهشها  دادهآوری  و از نوع جمعاست.  همبستگي -توصيفي و از لحاظ ارتباط بين متغيرها از نوع علي اجرا
آوری شده، مقياس  های جمع گيری داده مقياس اندازه استقرايي مي باشد. نگر و همچنين منطق اجرا و از لحاظ زمان اجرا گذشته

ترين  ای، ترتيبي و اسمي است. مقياس نسبي، دقيق های فاصله های مقياس نسبي است. مقياس نسبي دارای كليه ويژگي
نمايانگر فقدان كامل ای در مقياس كه  باشد. يعني نقطه گيری است. اين مقياس دارای ارزش صفر حقيقي مي مقياس اندازه

  .گيری است ويژگي مورد اندازه
 515كه بالغ بر  3131تا  3131سال  يزمان در بازهشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذ یها جامعه پژوهش حاضر شركت

 ت.ها استفاده شده اس در اين پژوهش از حذف سيستماتيك جهت انتخاب نمونه در نظر گرفته شده است.شركت است، 
 ی پژوهش مورد استفاده قرار گرفتند.شركت به عنوان نمونه 311 هابا توجه به محدوديت

 ای و اسناد سازماني گردآوری شده است.های اين پژوهش با استفاده از دو روش كتابخانه طور كلي اطلاعات و دادهبه

 

 های پژوهش یافته
های پژوهش است كه گزارش آنها در  وتحليل داده ر بخش تجزيههای پژوهش دتوصيف اطلاعات گردآوری شده يکي از فرآيند

بندی شده است. توصيف  با استفاده از منابع اطلاعاتي دست دوم گردآوری و دستههای پژوهش  پژوهش، مهم است. داده
های  ورد ويژگيگردد. بنابراين در اين بخش در م گيری انتخاب مي های اندازه های آماری با توجه به مقياس اطلاعات و داده

های مالي اعضای نمونه آماری بحث و بررسي صورت گرفته است كه در ادامه به  صورت  های مربوط به نمونه آماری و شاخص
 آنها در دو بخش جداگانه پرداخته شده است.

مود، آمار توصيفي آوری شده را پردازش كرده و خلاصه نتوان اطلاعات جمعها ميوسيله آنهايي را كه بهطور كلي، روشبه
های متغيرهای پژوهش با سال-ها، تعداد شركتسازی دادههای پرت و مرتبنامند. لازم به ذكر است كه پس از حذف دادهمي

 اندكي كاهش مواجه شده است.
 متغيرهای مورد مطالعه های توصيفی شاخص :(2جدول )

انحراف  ميانه ميانگين تعداد نماد متغيرهای پژوهش
 معيار

 حداقل كثرحدا

 SPR 115 113/3 111/3 311/1 131/3 111/1 عدم تقارن اطلاعاتي

 LIQ 115 522/1 131/1 135/1 111/3 123/1 نقدشوندگي سهام

 -Synch 115 112/3- 115/3- 113/1 511/2 111/1 همزماني قيمت

 LEV 115 133/1 111/1 332/1 115/3 311/1 اهرم مالي

 SIZE 115 15/31 11/31 31/3 11/31 111/1 اندازه شركت
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( 3131-3131های تابلويي است. اين روش تلفيقي از اطلاعات سری زماني )در مطالعه حاضر روش برآورد مدل براساس داده
باشد. تمامي ارقام محاسبه شده برای هر يك از شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار( مي 311های مقطعي و داده

 3ايويوز یرافزانرم برنامه ،پژوهش نيا در استفاده موردی رافزانرمی برنامه باشد.ميليون ريال مي متغيرهای مدل بر حسب
  اند.ند متغيره ارائه شدهچرگرسيون  های ارائه شده به صورت مدلهای برآورد شده با توجه به فرضيهمدل .باشديم

 باشد: ( زير مي1شرح جدول ) نتايج حاصل از آزمون به
 

 فرضيه آزمون نتایج :(9دول )ج

 .t Probآماره  انحراف معيار ضريب نماد متغير نام متغير

 C 213/3 232/1 213/1 1111/1 مقدار ثابت

 3β 153/1- 111/1 311/1- 1111/1(SPR) عدم تقارن اطلاعاتي

 2β 313/1 153/1 111/5 1113/1(Synch) همزماني قيمت

 1β 312/1- 131/1 321/1- 1321/1(SPR*Synch) ي*همزماني قيمتعدم تقارن اطلاعات

 1β 315/1- 111/1 333/2- 1111/1 (SIZE) اندازه شركت

 5β 112/1- 113/1 151/1- 1132/1(LEV) اهرم مالي

 Fآماره 
 (.Probداری ) سطح معني

111/33 
(111/1) 

 335/3 آماره دوربين واتسون

 (R2ضريب تعيين )
 (AdjR2يل شده )ضريب تعيين تعد

111/1 
125/1 

 
( كمتر از سطح خطا بوده و كل مدل رگرسيوني 111/1) Fداری آماره  ، سطح معنيمدل پژوهشبا توجه به نتايج آزمون 

خطای مدل قرار دارد بنابراين همبستگي بين اجزای  5/2تا  5/3( در فاصله بين 311/3دار است. آماره دوربين واتسون ) معني
نتايج آزمون نشان  1βب ياز سطح خطای مورد پذيرش برای ضر t( آماره P-Valueبودن ) پايينبا توجه به  وجود ندارد.

عدم تقارن اطلاعاتي بر رابطه بين همزماني قيمت و نقدشوندگي سهام تأثير منفي و معناداری دارد، بنابراين فرضيه دهد  مي
H0 آماره چنين  درصد رد كرد. هم 5ی توان در سطح خطا پژوهش را ميt 1ب ياز سطح خطای مورد پذيرش برای ضرβ  نتايج

از سطح خطای  tآماره دهد متغير كنترلي اندازه شركت با نقدشوندگي سهام رابطه منفي و معناداری دارد و  آزمون نشان مي
با نقدشوندگي سهام رابطه منفي و معناداری دهد متغير كنترلي اهرم مالي  نتايج آزمون نشان مي 5βب يمورد پذيرش برای ضر

درصد از  12اند دهد كه متغيرهای وارد شده در رگرسيون توانسته دارد. ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل شده نيز نشان مي
 تغييرهای متغير وابسته را توضيح دهند.
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 گيری نتيجه
 ن اطلاعاتي بر رابطه بين همزماني قيمت و نقدشوندگي سهامعدم تقارگيری كرد كه  توان نتيجه با نتايج حاصل از آزمون مي

با نقدشوندگي سهام رابطه منفي و معناداری و متغير كنترلي اندازه شركت تأثير مثبت و معناداری دارد درصد  5در سطح خطای 
 شرح زير است: به. مدل برازش شده فرضيه با نقدشوندگي سهام رابطه منفي و معناداری داردو متغير اهرم مالي  دارد

LEV 112/1 - SIZE 315/1 - SPR*Synch 312/1 - Synch 313/1 +SPR 153/1 - 213/3  =LIQ 

 

 گيری کلی نتيجه
. است ثروت افزايش در نهايت و مناسب بازده كسب سرمايه، بازار به ورود جهت گذاران سرمايه های انگيزه ترين عمده از يکي

 معنای به سهام است. نقدشوندگي سهامداران تغيير ثروت نتيجه، در و سهام بازار رزشا تغيير در مهمي عامل شركت عملکرد
 در كه است معيارهايي نيتر مهم از يکي معيار اين. باشد مي هزينه با كمترين و زمان كمترين در سهام فروش و خريد قابليت
دارای  كه كنند مي انتخاب را هايي شركت گذاران يهسرما لذا و گيرد مي قرار توجه مورد گذاری های سرمايه فرصت انتخاب زمان
 به بيشتر های سرمايه باعث جذب بالا نقدشوندگي قدرت با هايي سهام به گذاران سرمايه توجه. باشند بالايي نقدشوندگي درجه
و نقدشوندگي  تأثير عدم تقارن اطلاعاتي بر رابطه بين همزماني قيمتبرای يافتن  پژوهشاين  .گردد مي ها شركت اين سمت
های تابلويي و روش اثرات  استفاده از دادهبا متغير مستقل  تأثيرانجام گرفته است. های پذيرفته شده در بورس  شركت سهام
دهد كه همزماني قيمت با نقدشوندگي  ها نشان مي دست آمده حاصل از فرضيه . نتايج بهبررسي شده است ها شركتدر ثابت 

ری دارد. عدم تقارن اطلاعاتي بر نقدشوندگي تأثير منفي و معناداری دارد. عدم تقارن اطلاعاتي بر شركت رابطه مثبت و معنادا
همزماني قيمت تأثير منفي و معناداری دارد و در نهايت برای فرضيه چهارم نيز حاكي از تأثير منفي و معنادار عدم تقارن 

با و متغير كنترلي اندازه شركت دارد درصد  5سطح خطای  در همزماني قيمت و نقدشوندگي سهام بين رابطه بر اطلاعاتي
 .با عملکرد مالي رابطه منفي و معناداری داردو متغير اهرم مالي  نقدشوندگي سهام رابطه منفي و معناداری دارد

 برای معياری و كند مي بازی قيمت كشف فرايند در را مهمي نقش نقدشوندگيكه  توان بيان نمود در تبيين اين نتيجه مي
 و رشد برای و است سرمايه كيفيت بازار از كليدی معيار يك است. نقدشوندگي اطلاعاتي به لحاظ خصوص به بازار كارايي
 با رابطه در گذاران سرمايه انتظار مورد بازده مستقيم با صورت به نقدشوندگي. گردد مي محسوب شرط پيش يك بازار توسعه

 با مديران شود. بنابراين، مي محسوب ها دارايي گذاری كارايي قيمت بر تأثيرگذار اصلي يارمع يك و داشته ارتباط گذاری سرمايه
 مناسب های فرصت از و و نموده تنزيل بالاتری نرخ با را خود تعهدات شركت، امور اداره در توانايي خود دادن دست از

بين  رابطه كه دارند وجود سهام های قيمت در طلاعاتيا و نمايندگي مسائل بر مبتني های مدل. ماند باز خواهند گذاری سرمايه
 ورود كند. با تسهيل مي را عمده سهامداران ورود سهام بازار در نقدشوندگي. كنند مي بيان را گذاری سرمايه و سهام نقدشوندگي

 بازارهايي متعاقباً،. شود يم اعمال دارند، نقدشوندگي بالايي كه هايي شركت بر بيشتری نظارتي های فعاليت عمده، گذران سرمايه
دارد  بازار با بالايي همبستگي سهم يك كه زماني كنند. اعمال مي ها شركت بر را بهتری مديريت دارند، بالايي نقدشوندگي كه

 رد بهادار اوراق سفارش ساير جريان از توانند مي و كنند مي بيشتری بازار اتکای حركت از شده مشاهده اطلاعات به گران معامله
 كه يابد مي كاهش خودش سفارش به جريان دارايي قيمت حساسيت حالت اين در چنين هم پي ببرند بهادار ورقه ارزش به بازار
 را افزايش بهادار ورقه معامله انگيزه داده، كاهش را اطلاعاتي است تقارن عدم از ناشي كه مغاير گزينش امر ريسك اين
 افزايش را سهم و نقدشوندگي كاهش را اطلاعاتي تقارن عدم بازار، با بازده ه سهامبازد بالاتر همبستگي بنابراين دهد مي
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 رود مي انتظار بنابراين دارد دنبال را به بيشتری سهام قيمت همزماني بازار بازده با سهام بالاتر بازده همبستگي دهد مي
 باشد. داشته تأثير سهام نقدشوندگي بر قيمت سهام همزماني

 

 بتنی بر نتایج پژوهشپيشنهادهای م

 كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و افزايش همزماني منظور به گردد كه با توجه به نتيجه حاصل فرضيه به مديران پيشنهاد مي
 متخصص حسابرسان خدمات از مالي های در صورت و دهند بهبود را خود مالي گزارشگری كيفيت هايشان، شركت سهام قيمت
شفافيت اطلاعات بالاتر و در نتيجه عدم تقارن اطلاعاتي  ترتيب بدين استفاده كنند؛ خود هایادعا به دادن اطمينان برای

 .پذيرد مي تأثير صنعت و بازار كلي روند از كمتر ها آن های شركت سهام كاهش در نتيجه قيمت

م توجه نمايند؛ چون شود، كه به مقوله نقدشوندگي سها مي نتايج فرضيه پژوهش به مديران پژوهش پيشنهاد به توجه با
 برای گذاری سرمايه افزايش كارايي به منجر نيز اين و كند مي تسهيل برای شركت را خارجي مالي تأمين سهام، نقدشوندگي

 جريان از و كنند بيشتری اتکای بازار حركت از شده مشاهده اطلاعات شود كه به به سهامداران پيشنهاد مي. شود مي شركت
 سفارش جريان به دارايي قيمت حساسيت حالت اين در ببرند پي بهادار ورقه ارزش به بازار در اداربه اوراق ساير سفارش
 معامله انگيزه داده، كاهش را است اطلاعاتي تقارن عدم از ناشي كه مغاير گزينش ريسك امر اين كه يابد مي كاهش خودش

 نقدشوندگي و كاهش را اطلاعاتي تقارن عدم بازار، بازده با سهام بازده بالاتر همبستگي بنابراين دهد مي افزايش را بهادار ورقه
 انتظار بنابراين دارد دنبال به را بيشتری سهام قيمت همزماني بازار بازده با سهام بازده بالاتر همبستگي دهد مي افزايش را سهم
 .باشد داشته تأثير سهام نقدشوندگي بر سهام قيمت همزماني رود مي

 

 های آتی ژوهشپيشنهاد برای پ
 گذاری و همزماني قيمت تأثير نقدشوندگي سهام بر رابطه بين كارای سرمايه -
 بررسي تأثير سهامداران نهادی بر رابطه بين همزماني قيمت و نقدشوندگي سهام -
 تأثير بيش اطميناني مديريتي بر رابطه بين همزماني قيمت و نقدشوندگي سهام -
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