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  چكيده

در اين پژوهش . كنندي به سهم بيشتر از بازار تلاش ميها جهت دستيابدر بازار رقابتي، شركت
تقارن اطلاعاتي بر اين ارتباط بين سهم بازار محصول با درجه نقدشوندگي سهام و تاثير عدم 

در اين  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شده استشركت ارتباط در
ن نمونه عنواه ب پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي گروه صنعتي از شركت 7تحقيق 

ه و تحليل مورد تجزي 1390-1385طي دوره  هاي مربوط به آنهاآماري انتخاب شده و داده
رگرسيوني كه در آن درجه نقدشوندگي سهام مدل  هايهآزمون فرضي براي. قرار گرفته است

حاكي از يك  نتايج، .، استفاده شدر محصول و عدم تقارن اطلاعاتي استتابعي از سهم بازا
همچنين نتايج . باشدازار محصول با نقدشوندگي سهام ميدار بين سهم بارتباط مستقيم و معني

ميزان دار بين اندازه و مستقيم و معنييك ارتباط ) متغير كنترلي(براي ضريب متغير اندازه شركت
از طرف ديگر، نتايج نشان داد كه با وارد نمودن متغير عدم . دهدنقدشوندگي سهام را نشان مي

صول با نقدشوندگي آزمون فرضيه، شدت ارتباط بين سهم بازار مح مدلتقارن اطلاعاتي به 
  . سهام كاهش يافته است

  
  محصول، نقدشوندگي سهام، عدم تقارن اطلاعاتيسهم بازار  :واژگان كليدي
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 مقدمه -1

 

تواند مي گيري صحيحاوراق بهادار و نتيجه ي بازارهايهاي همه جانبهتحقيقات و تحليل
اند كه در معتبر دنيا نشان دادههاي بورس. سرعت رشد و شكوفايي اين بازارها را تحقق بخشد

سهامداران به بازارهاي سرمايه و  مادآوري سرمايه موفق بوده و اين حاصل اعتجمع تامين و
هاي آنها به هدر نرفته و سودهاي معقولي به نحوي كه مطمئن هستند سرمايه ،است كارايي بازار

 گيريتصميمتواند به بازار سهام مي هاي مختلف موثر برتحقيق پيرامون مقوله. آوردمي به ارمغان
طلوبتري صورت گرفته ي منابع اقتصادي به نحو مسهامداران كمك كند و تخصيص بهينه صحيح

 تأثير تحت  سهام نقدشوندگي).  1387و همكاران ، قائمي(دبهتر گردگذاري و وضع سرمايه
 از توانمي را شركت نقدشوندگي قدرت .باشدمي معاملات دفعات تعداد و حجم معاملات

 خريدار تعداد معامله، دفعات شده، معامله سهام شركت، تعداد معاملات حجم همچون عواملي
كنند، سهم بيشتري از بازار را تصاحب ميشركتهايي كه ). 1388تهراني و آبي، ( كرد شناسايي 

تعيين قيمت ها در اين امر بدليل توانايي اين شركت. نقدي پايدارتري دارند هايجريان
در واقع اين شركتها، توانايي .محصولات و توليدات در يك بازار رقابتي محصول مي باشد

  ).2010، 1كاله ولون(.رهبري قيمت در بازار را دارند
همواره  گذارانسرمايه و است بهادار اوراق اصلي بورس كاركردهاي از يكي نقدشوندگي

دادار،  و سعيدي( كنند معامله را آن هزينه ممكن كمترين با بتوانند كه هستند سهامي خواستار
 براي لذا. دارند بازده انتظار گذاري، نشدني سرمايه جدا ريسك دليل به گذاران سرمايه). 1388

. است برخوردار اي ويژه از اهميت گذاري سرمايه بازده و ريسك از آگاهي سرمايه گذاران،
 انتظار كه شودمي آن محسوب براي ريسك نوعي واقع در نيز مالي دارايي نقدشوندگي يك عدم
 ).1389 پور، و رحيم قائمي(كنند كسب بازده ريسك تقبل ازاي گذاران بهسرمايه رودمي

 بورس در نقدشوندگي سهام كه گرفته نشات واقعيت اين از اين مسئله بررسي به تمايل بنابراين،
 توانمي يك تعريف، عنوان به. باشدمي گذارانسرمايه هاي اصلي دغدغه از يكي بهادار اوراق
 قيمتي در وجه نقد به مالي هايدارايي تبديل در گذارانتوانايي سرمايه نقدشوندگي، كه گفت

  ). 1391كاظمي و حيدري (باشد مي معامله آخرين با مشابه
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  پيشينه پژوهش مباني نظري و -2
  

  نقدشوندگي سهام و عوامل موثر بر آن 
  

 انجام نقدشوندگي، امكان .است رقابتي بازارهاي مطلوب ويژگيهاي از يكي نقدشوندگي
 و شده قيمت تعريف شديد دادن قرار تأثير تحت بدون و اندك هزينه با به سرعت، معاملات

 دوام منشأ نيز آتي بازارهاي پديده در اين .باشدمي بازارها حيات ادامه امكان اصلي كنندهتعيين

. شودمي گرفته نظر در بازارها بلوغ اين و كارايي بررسي براي مهمي شاخص و ماندگاري و
 اصلي هايشاخص يكي از به عنوان نقدشوندگي اهميت به توجه با بنابراين) 2006، 2يانگ(

 هايمشخصه همه انعكاس بودن آن، چندبعدي خاصيت دليل وبه مالي بازارهاي كارايي

 3توسط آيتكن وكومرتن وفورد بنديدسته يك در .است مشكل يك معيار شوندگي درنقد
 مبتني و هاسفارش بر مبتني معيارهاي دسته دو به نقدشوندگي گيرياندازه معيارهاي )2003(

بنابراين  ،هستند گذشته به معطوف معاملات، بر مبتني معيارهاي .اندتقسيم شده معاملات بر
 هزينه هاي مرتبط و معاملات سريع انجام براي سرمايه گذاران توانايي ميزان دهنده نشان لزوماً

 در و ترهاي جزييداده به دستيابي معاملات، الكترونيكي هايسيستم ظهور اما .نيستند آن با
 .آورد همراه را به بازار در موجود هايسفارش به توجه با نقدشوندگي جديد معيارهاي نتيجه

 مورد را آن مرتبط با هايهزينه و معاملات سريع انجام توانايي بيشتري دقت با معيارها اين
 و فروش و پيشنهادي خريد قيمت شكاف معيارها اين مهمترين جمله از .دهندمي قرار بررسي

دريافتند كه ) 1391(نيكبخت و ابراهيمي).1389فرتوك زاده و همكاران ،( مي باشد بازار عمق
نسبت گردش سهام،بين كيفيت نوسان بازده و  اندازه شركت، صرف نظر از قيمت سهام،

 يك نقدشوندگي .گزارشگري مالي و نقدشوندگي سهام شركت رابطه معناداري وجود ندارد
 محسوب شرط يك پيش بازار توسعه و رشد براي و است سرمايه بازار كيفيت از كليدي معيار

- شاخص با سهام معاملات هاي ارتباط ويژگي بررسي به) 1390(رامشه  و نيا ايزدي. گردد مي

 آن بيانگر هاآن پژوهش نتايج. تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در نقدشوندگي متفاوت هاي
 برخي كه يافته اين. هستند اصلي نقدشوندگي عوامل سهام، معاملات هايكه ويژگي است

 كه دهدمي نشان كنند،مي سهام برخورد معاملات هايويژگي با متفاوت ايگونه ها بهشاخص
 از اي جنبه تواند مي شاخص فقط هر كه است چندبعدي پيچيده مفهوم نقدشوندگي يك

 بر افشا تأثير كيفيت بررسي به )1390(همكاران  و ستايش. منعكس كند را نقدشوندگي
تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايسرمايه شركت هزينه و سهام نقدشوندگي

 رابطه آن آتي و جاري نقدشوندگي و اندازه شركت بين كه است آن بيانگر هايافته. پرداختند
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 آتي و جاري نقدشوندگي و افشا بين كيفيت معناداري رابطه اما دارد، وجود معناداري مثبت و
 آيا كه پرداختند مطلب اين بررسي به )2012( 4ورونكوا و لشوسكي .ندارد شركت وجود

 سهام بازده بر تأثيرگذار و مهم عوامل از شركت يكي ارزش و اندازه با همراه سهام شوندگينقد
 سهام نقدشوندگي رودمي انتظار كه خلاف آنچه بر دهدمي نشان آن ها هايبررسي نتايج .است

 5لين و همكاران .ندارد سهام بازده بر داريمعني تأثير شركت اندازه و سهام ارزش با در مقايسه
 به بررسي» نقدشوندگي ريسك و اطلاعاتي تقارن عدم«، در پژوهشي تحت عنوان )2012(

ها نشان آن. پرداختند بازار و شركت متغيرهاي وسيله به اطلاعاتي تقارن عدم كنندهتعيين عوامل
 ريسك با و منفي رابطه تعداد معاملات، و معاملات حجم با اطلاعاتي تقارن عدم دادند كه

 نقدشوندگي ميان رابطه معناداري تحقيق اين مقابل، در. دارد مثبت رابطه شركت، هر نقدشوندگي
 صورت به نقدشوندگي .نكرد ارائه اطلاعاتي تقارن عدم با بازار نقدشوندگي ريسك و بازار

 معيار يك و داشته ارتباط گذاريسرمايه با در رابطه گذارانسرمايه انتظار مورد بازده با مستقيم
 سهام شوندگي نقد ريسك در افزايش .است دارايي گذاريقيمت كارايي بر تأثيرگذار اصلي
 اين و شده گر معامله براي سهم آن مطلوب موجودي ميزان تعيين در بيشتر عدم قطعيت به منجر

 خواهد گر معامله براي سهم آن موجودي نگهداشت هزينه افزايش سبب خودي خود به موضوع
 خود خودي به نقدشوندگي ريسك افزايش در كه آنجايي از. )1393فروغ نژاد و مرادي، (شد

 خريد پيشنهادي قيمت بين اختلاف رود مي انتظار دهد،مي افزايش را گران معامله اطمينان عدم
 پراكندگي تأثير .داشته باشد وجود معناداري رابطه يك نقدشوندگي ريسك و سهام فروش و

 متفاوت هامختلف شركت هاياندازه دليل به است كنمم سهام بازار نقدشوندگي بر مالكيت
 آن در را پنهان براساس اطلاعات معامله احتمال كوچك، هايشركت در مالكيت تمركز .باشد

-شركت در سهام نقدشوندگي مالكيت بر پراكندگي تأثير است ممكن بنابراين .دهدمي افزايش

نيا و ايزدي نظير هاي قبليپژوهش از برخي رو اين از .باشد بيشتر كوچك هاي
 مدل وارد كنترلي متغير به عنوان را شركت اندازه )2010( 6ژنگ و جاكبي و) 1389(رسائيان

  .اندنموده پژوهش خود
  
  سهم بازار محصول و تاثيرآن بر بازار سرمايه  

  
 شده ارايه رابطه اين توضيح براي رويكرد رقابتي دو عملكرد، -رفتار -ساختار پارادايم در

 در سهم بازار محصول شدن متمركز با آن، بر مبناي كه است تباني رويكرد، نظريه اولين .است
 بازار قيمت سطح از بالاتر را محصول آنان قيمت مقتدر، هايشركت از معدودي تعداد ميان

 دومين براساس .يابندمي دست بالاتري سود متعارف به نتيجه در و كنندمي تعيين كامل رقابت
 و شركت كارايي افزايش از ناشي كسب سهم بازار محصول است، كارايي ديدگاه كه رويكرد
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 به شركت براي را اقتصادي سودهاي آن، از مقياس ناشي هايجويي صرفه و بوده نوآوري
  ).1387يحيي زاده فر وخرمدين، (.آوردمي همراه

 عملكرد شاخص عنوان به سهم بازار محصول در تغيير معيار معرفي با )2004(7سوريسكي
 بينيپيش بازده مدل دو از با استفاده او .سهام پرداخت بازده و سود رابطه بين بررسيبه  شركت،

 تغييرات تأثير تحت شركت آتي و عملكرد جاري بين رابطه كه دريافت سهام، قيمت و نشده
 حاوي سهم بازار محصول، رشد هاي داراي شركت جاري سودهاي و بوده سهم بازار محصول

  . است گذاران سرمايه براي سودمندي اطلاعات
با  سهم بازار محصول تغييرات بين ارتباط تحقيقي با عنوان بررسي)1389(زادسينايي و رشيدي

 هايفرضيه آزمون به منظور. ها انجام دادندشركت آتي رشد هايفرصت عايدات و ارزشگذاري
 اين بازگوكننده نتايج .شد گرفته بهره ساده و چندگانه رگرسيون تكنيكهاي آماري از پژوهش

 سهم بازار محصول تغييرات به وابسته طور معناداري به آتي و جاري عملكرد بين رابطه كه بود
سهم  تغييرات تأثير ارزيابي چنين به منظور هم. يابدمي تداوم آينده سال سه تا رابطه اين و بوده

 نتايج كه شد استفاده و قيمت نشده بينيپيش بازده مدل دو جاري از عملكرد بر بازار محصول
 سهم بازار محصول در با رشد ارزش، با جاري سودهاي بودن مربوط كه بود اين بازگوكننده

 رابطه هاي رشدفرصت و سهم بازار محصول تغييرات سنجش معيارهاي بين اما .يابدمي افزايش
 بودن مربوط حسابداري مديريت، پژوهشگران از بسياري نظر به .نشد مشاهده معناداري
- ويژگي و شركت عملكردي معيارهاي تابع است ممكن 8ارزش شركت با حسابداري متغيرهاي

توان انتظار داشت سهام مي مباني نظري اين پژوهش بيانگر آن است كه .باشد صنعت هاي
شوندگي بيشتري نسبت محصولات را در اختيار دارند، نقدهايي كه سهم بيشتري از بازار شركت

اگر در يك معامله بالقوه يك طرف اطلاعات بيشتري نسبت . به سهام ساير شركتها داشته باشند
شكل شامل اطلاعات اين م. به طرف ديگر داشته باشد، عدم تقارن اطلاعات وجود دارد

ند سهام شان زير ارزش واقعي است، انگيزه دارهايي كه قيمت شركت. باشدحسابداري هم مي
- ارزشكه سهام آنها كمتر از واقع  كه منابع اضافي براي اطلاعات مالي صرف كنند تا پيام بدهند

- ارزشاز واقع شركت هايي كه سهام آنها بيشتر ). 1388قائمي ووطن پرست، (شده است گذاري

كنند و قيمت دم ارائه اطلاعات اضافي اعلام ميتلويحا اين موضوع را با ع. شده است گذاري
وب متفاوتي از قبيل افزايش عدم تقارن اطلاعاتي داراي پيامدهاي نامطل. سهام كاهش مي يابد

هاي معاملات، ضعف بازار، نقد شوندگي پايين و بطور كلي كاهش سود حاصل از هزينه
رسد كه با تغيير در سطح عدم تقارن اطلاعاتي، به نظر مي. ازار سرمايه خواهد شدمعاملات در ب

از طرف ديگر برخي محققان .شوندگي تحت تاثير قرار بگيردسهم بازار محصول و نقدرابطه بين 
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 ريسك با و منفي رابطه تعداد معاملات، و معاملات حجم با اطلاعاتي تقارن نشان دادند كه عدم
 شركت سهام شوندگي نقد )2012لين و همكاران،(. دارد مثبت رابطه شركت، هر نقدشوندگي

 بر علاوه امر اين. سهامداران است و گذارانسرمايه هايگيريتصميم مهم در عوامل از يكي
 به نياز رشد شركت و توسعه. است اهميت حائز نيز شركت سهامداران، براي و گذارانسرمايه
 شوندگينقد با سهام در گذاريسرمايه به متمايل نيز گذارانسرمايه. دارد هزينه كم مالي تأمين

 تأمين داده و قرار توجه مورد را شركت سهام تواندمي نقدشوندگي بالا ترتيب اين به. هستند بالا
 هايفرصت تواند مي ارزان مالي تامين امكان نهايت شرايط در. نمايد هزينه كم را شركت مالي

كاظمي و (دهدمي كاهش نيز را سرمايه و هزينه افزايش را شركت توسعه و گذاريسرمايه
   )1391حيدري،

بين ميزان سهم بازار ي معنادار و مثبتي رود كه رابطهبه مطالب ذكر شده انتظار ميبا توجه 
رسد كه عدم تقارن شوندگي سهام وجود داشته باشد و همچنين به نظر ميمحصول و نقد

شوندگي سهام تاثير منفي محصول و نقد ي سهم بازاربرنقدشوندگي سهام و رابطه اطلاعاتي
ن امر است كه آيا ميزان سهم له اصلي تحقيق حاضر بررسي ايپس در نتيجه مسئ. بگذارد
- ام آنها موثر واقع شود و آيا عدمتواند در نقدشوندگي سهها از بازار محصولات شان ميشركت

در تحقيق حاضر ارتباط  شود؟اهش و افزايش شدت اين تاثيرات ميتقارن اطلاعاتي باعت ك
بين سهم بازار محصول با يكي ديگر از متغيرهاي بازار سهام يعني نقدشوندگي سهام بررسي 

  .اندهاي ذيل تدوين و آزمون شدهين جهت پيگيري اين ارتباط، فرضيهبنابرا. شده است
 داري و مثبتها، رابطه معنيگي سهام شركتشوندين سهم بازار محصول با ميزان نقدب .1

 .وجود دارد
 .شوندگي سهام تاثير منفي داردبر رابطه سهم بازار محصول و نقد عدم تقارن اطلاعاتي .2

 

   تحقيقروش  -3
  

تحقيق حاضر به لحاظ هدف كاربردي و همچنين براساس ماهيت و روش اجرا توصيفي بوده و 
اطلاعات واقعي با توجه به مدل تحقيق كه بدنبال علل وقوع يك الگوي رفتاري بوده و از 

در . باشد اي يا پس رويدادي مي مقايسه-كند بنابراين طرح تحقيق علي گذشته استفاده مي
پس از وقوع ) 0متغير وابسته و متغير مستقل(اينگونه تحقيقات، محقق به بررسي علت و معلول 

ين دارد كه هدف بررسي ا ها بين متغيرها يك رابطه آماري وجود در اين پژوهش. پردازدمي
هاي تحقيق فرضيه روش تجزيه و تحليل اهداف اصلي و)1387آذر ومومني،( .باشدرابطه مي

روش رگرسيون چند متغيره خطي به روش كمترين مربعات بوده است كه براي اجراي اين روش 
هايي از قبيل آزمون معناداري رگرسيون، آزمون معناداري ضرايب رگرسيون، آزمون  از آزمون
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نرم افزار استفاده . وربين واتسون و آزمون كلموگرف اسميرنف استفاده شده استوايت، آزمون د
در . بوده است SPSS و SASو  EXCELهاي تحقيق  شده جهت اجراي تجزيه و تحليل داده

اي  تحقيق حاضر اطلاعات، مباني نظري و ادبيات موضوعي تحقيق با استفاده از روش كتابخانه
هاي پذيرفته در بورس  به جامعه آماري از اطلاعات مالي شركتهاي پژوهش با توجه  و داده

هاي به منظور آزمون فرضيه .اطلاعاتي ره آورد نوين استفاده شده است  بانك و اوراق بهادار
هاي فعال پذيرفته شده در بندي شده و حسابرسي شده شركتهاي مالي طبقهتحقيق از داده

اين جامعه آماري براساس يك دسته شرايط و  .است بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده
  . ضوابط محدود شده كه شرايط مذكور به شرح ذيل مي باشند

 .پايان سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند باشد - 1

 .باشد داشته حضور بورس بازار در 1390 تا 1385 سالهاي طول در - 2

 .نداشته باشدير سال مالي يشركت در دوره مورد مطالعه، تغ - 3

 .نماد معاملاتي شركت فعال و سهام آن حداقل يكبار در سال معامله شده باشد - 4

  .اطلاعات مالي شركت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد - 5
شركت رسيد كه در 174اين تحقيق بهدر نهايت و پس از اعمال شرايط فوق حجم نمونه آماري 

  . گروه صنعتي قرار دارند 7
  

  غيرهاي تحقيق و شيوه اندازه گيري آنهامت     
  

باشد  سطح عدم تقارن اطلاعاتي و سهم بازار محصول شركت مي اين تحقيق، مستقل هايمتغير  
عملياتي و     تعريف  .بررسي شده است) متغير وابسته تحقيق(كه تاثير آنها بر نقدشوندگي سهام 

  .نحوه محاسبه اين متغيرها بشرح ذيل مي باشد
  بازار محصولسهم 

سهم شركت از بازار محصول، به ميزان موفقيت شركت در تصاحب بازار و جذب مشتري 
براساس ) 1997( 9در اين تحقيق سهم بازار محصول، به پيروي از مك فالس. بستگي دارد

كاله ( .نسبت فروش شركت در صنعت متعلق به آن و بصورت ذيل اندازه گيري شده است
  ).10،2010ولون
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  عدم تقارن اطلاعاتي
- سبت به طرف ديگر داشته باشد، عدماگر در يك معامله بالقوه يك طرف اطلاعات بيشتري ن  

 هايقيمتطلاعاتي، از طريق تفاوت بين در اين تحقيق، عدم تقارن ا .تقارن اطلاعات وجود دارد
 اطلاعاتي تقارن عدم سنجش براي .آيديد و فروش در بازار سهام بدست ميپيشنهادي خر

 فروش و خريد پيشنهادي قيمت دامنه تعيين براي) 1986( 11چيانگ و ونكاتش كه را مدلي
 در .تاس شده استفاده متعددي تحقيقات در مدل اين ايم از برده كار به ،اند كرده طراحي سهام
كاظمي و  و )1385(رساييان و احمدپور،)1388(پرستوطن و قائمي نيز ايران
 ياد مدل .اند گرفته بهره مدل اين از اطلاعاتي تقارن عدم گيري اندازه براي ) 1390(نژادمحمد
  :است زير شرح به شده

100
2/)(

×
+

−=
BPAP

BPAP
itABS 

  آن در كه
 :SPREAD ، سهام فروش و خريد پيشنهادي قيمت تفاوت دامنه  

:AP شركت فروش سهام پيشنهادي قيمت ميانگين 
:BP شركت سهام خريد پيشنهادي قيمت ميانگين   

  نقدشوندگي سهام
اي كم به وجه نقد بتواند باسرعت و هزينهشود كه دارايي هنگامي نقدشونده محسوب مييك 

از مقاديري همچون  شود و متاثرشركت، در بازار بورس تعيين مينقدشوندگي سهام . تبديل شود
تعداد شركتها، حجم  تعداد خريداران، تعداد دفعات معامله شده، تعداد روزهاي معامله شده،

براي . باشدميميزان ارزش روز معاملات طي دوره و تعداد سهام معامله شده طي دوره و 
از مقاديري همچون تعداد خريداران، تعداد دفعات معامله شده، تعداد  شوندگينقدمحاسبه 

تعداد شركتها، حجم معاملات طي دوره و تعداد سهام معامله شده طي  روزهاي معامله شده،
تحقيق براي هر  در اين )1388مهراني ورسائيان،( .دوره و ميزان ارزش روز استفاده مي شود

شوندگي با استفاده از فرمول ذيل محاسبه هاي مورد مطالعه يك ضريب نقديك از شركت
  .خواهد شد

∑
=

=
n

n

Ii

N
Mj

1
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M j  :شركت شوندگي سهام نقد j 
N  :گانه شش نماگرهاي تعداد   
Ii  : نماگرi ام از مجموعه نماگرهاي ذيل  
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 شده ستد و داد سهام تعداد) 1
 معامله انجام دفعات تعداد)2
 سهم روز ارزش متوسط) 3
 معاملات ريالي حجم) 4
  خريداران تعداد) 5
  معامله روز تعداد) 6

  مدل آزمون فرضيه هاي تحقيق
  

  آزمون فرضيه اولمدل 
جهت آزمون فرضيه اول از يك مدل رگرسيوني كه در آن نقد شوندگي سهام شركت تابعي از 

متغير مستقل و اندازه شركت بعنوان متغير كنترل تلقي شده عنوان ه ميزان سهم بازار محصول ب
  .شكل ذيل مي باشده مدل مذكور ب.  استفاده مي شود ،است

  )1مدل (
Liquidity it=β1+β2MarketShareit+β3Sizeit+εit 

Liquidity it : سطح نقد شوندگي سهام هر شركت  
MarketShareit:  سهم بازار محصول هر شركت 

Sizeit : هاي شركت لگاريتم طبيعي دارايي( شركتاندازه(  
εit :باقيمانده مدل رگرسيوني  

ارتباط بين سهم بازار محصول و ميزان  β2، ضريب )1مدل (در الگوي رگرسيوني فوق
. پيش بيني مي شود اين ارتباط مستقيم و معني دار باشد. نقدشوندگي سهام را نشان مي دهد

ها در  ي سهام آنگارتباط بين اندازه شركت هاي مختلف با سطح نقدشوند β3همچنين ضريب 
يكسان نمودن ) 1. وجود اين متغير كنترلي از دو جنبه ضرورت دارد. بازار را نشان مي دهد

الگوي برازش شده براي تبيين ارتباط بين متغيرهاي اساسي تحقيق و حذف اثرات ناشي از 
  ).2010كاله ولون،.(بين اندازه شركت با نقدشوندگي سهامتبيين رابطه ) 2. اندازه شركتها

  آزمون فرضيه دوممدل 
به بررسي عوامل متعدد بر ) 2010(، جاكبي و ژنگ )1389(در پژوهش ايزدي نيا ورسائيان 

متغير  ،تحقيق فرضيه دوم در اين پژوهش براي آزمون . نقد شوندگي سهام پرداخته شده است
اضافه  تحقيق بعنوان يك متغير مداخله گر به مدل آزمون فرضيه) ABS(عدم تقارن اطلاعاتي

  )2 مدل(.شكل ذيل مي باشده مدل مذكور ب. شده است
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 )2مدل (
 
Liquidity it=β1+β2ABSit+β3MarketShareit+β4MarketShareit*ABS it+β5Sizeit*ABS it
+εit 

 
ارتباط بين سهم بازار محصول با نقدشوندگي سهام را در  β3) 2مدل (در معادله رگرسيوني فوق

ارتباط بين سهم بازار محصول با  β4همچنين . كليه شركت هاي نمونه آماري نشان مي دهد
هاي نمونه آماري نشان مي  نقدشوندگي سهام را با توجه به سطح عدم تقارن اطلاعاتي شركت

  . دهد
 
  ي پژوهشهايافته -4
 

  آمار توصيفي 
  

آوري شده را پردازش كرده و خلاصه  توان اطلاعات جمعها مي هايي كه به وسيله آنروش
پردازد و هدف  اين نوع آمار صرفاً به توصيف جامعه يا نمونه مي. نامندنمود، آمار توصيفي مي

به منظور توصيف اوليه متغيرهاي اين . از آن محاسبه پارامترهاي جامعه يا نمونه تحقيق است
هاي مركزي و پراكندگي از قبيل ميانگين، ميانه، انحراف معيار و كمينه و  شاخص تحقيق از

  .جدول آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق را نشان داده است 1نگاره . بيشينه استفاده شده است
  

  خلاصه آمار توصيفي:  1نگاره 
انحراف  ميانه ميانگين  نام متغير

  معيار
  بيشينه  كمينه

 5,87 4,62 1,22  6,79  6,89  نقدشوندگي
 0,26 4,00 0,74 1,56  1,72  عدم تقارن

 10,51 19,11 1,52 13,92  14,07  اندازه شركت
 12 91 21 38  32  سهم بازار

  
  نتايج آزمون فرضيه اول  

بين سهم بازار محصول با ميزان نقد شوندگي  «در اين پژوهش، براي آزمون  فرضيه اول تحقيق 
پس از   .استفاده شده است) 1(از مدل  ».وجود دارد و مثبت داريها، رابطه معني  سهام شركت

هاي از خروجي 2ره ، نتايج ارائه شده در نگا)1مدل (برازش الگوي رگرسيوني آزمون فرضيه
  .آزمون بدست آمد
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  نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول:  2نگاره 
  متغير مستقل اندازه ضريب tآماره   سطح معني داري

027/0  103/3  164/0  MarketShare 

000/0  217/14  089/0  Size 

R2                             504/0     
R2               459/0تعديل شده  

  F                      25/181آماره 
             F        000/0سطح معني داري 

                            899/1      آماره دوربين واتسون
  

تنظيم شده   SPSSهاي آزمون رگرسيون انجام شده در نرم افزار فوق براساس خروجي نگاره
دهد مي باشد كه نشان مي 504/0ان براساس نتايج حاصله، ضريب تعيين مدل، به ميز. است

.  درصد از تغييرات در متغير وابسته از طريق تغييرات متغيرهاي مستقل قابل توضيح است 4/50
حاكي از نيكويي برازش  000/0و در سطح معني داري   25/181به ميزان  F همچنين آماره

دوربين واتسون به عدد مقدار برآورد شده براي آماره . الگوي رگرسيوني و خطي بودن آن است
. گي وجود ندارددهد كه بين خطاهاي مدل، همبستاين يافته نشان مي. باشدنزديك مي 2

هاي اوليه و اساسي در خصوص الگوي تيجه گرفت كه فرضتوان نها ميبراساس اين يافته
باشد و بنابراين الگوي برازش شده، شرايط يك زمون فرضيه اول تحقيق، برقرار ميرگرسيوني آ

دار بين متغيرهاي تحقيق، خطي و معني روابط .معادله رگرسيون مطلوب را كسب نموده است
ارتباط بين سهم بازار محصول با درجه ضريب متغيرسهم بازار محصول ميزان و نوع  .است

ل اندازه برآورد شده براي اين ضريب در تحلي. دهددشوندگي سهام شركتها  را نشان مينق
است كه پايين تر از سطح خطاي آزمون به  027/0داري آن و سطح معني 164/0آماري، 
بين سهم بازار اين نتايج حاكي از يك ارتباط مستقيم و معني دار . مي باشد 05/0ميزان 

عبارت ديگر با افزايش سهم بازار محصول، درجه ه ب. محصول با نقدشوندگي سهام مي باشد
ل دوره تحقيق افزايش يافته مطالعه در طو نقدشوندگي سهام شركت هاي نمونه آماري مورد

متغير (شركت براساس نتايج حاصل از آزمون، ضريب برآورد شده براي متغير اندازه. است
همچنين سطح معني داري اين ضريب صفر است كه نشان دهنده ارتباط . است 089/0) كنترلي

دهد اين يافته نشان مي. دگي سهام استي نقدشوندار بين اندازه شركت و درجهمعنيمستقيم و 
ارائه با توجه به نتايج . هاي با اندازه بزرگتر، داراي نقدشوندگي بيشتري هستندكه سهام شركت
بر اين . بدست نيامد  H0: β2=0، شواهد قاطعي جهت پذيرش فرضيه آماري  2شده در نگاره

توان ادعا نمود سهم بازار محصول تاثير مثبتي شود و  مياساس فرضيه اول تحقيق پذيرفته مي
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هاي زير بنايي الگوي رگرسيون قابل ذكر است فرض. ها داشته استبر نقدشوندگي سهام شركت
و تمامي نتايج ) 3نگاره (ها براي فرضيه اول مورد بررسي قرار گرفته است برازش شده به داده

  .باشند ها مي هاي برازش شده به داده دهنده صحت و درستي مدلنشان 
  فرضيه اول مدل  مفروضاتبررسي  -3نگاره

 فرضيه زير بنايي رگرسيون خطي
  كمترين مربعات

مقدار   فرض صفر  آزمون مناسب
  الاحتم

  489/0  ها باقيمانده  برابري واريانس  آزمون وايت  ها  هاي باقيمانده همگني واريانس
آزمون دوربين   ها استقلال باقيمانده

  واتسون
عدم وجود خودهمبستگي مثبت در 

  ها باقيمانده
21/0  

عدم وجود خودهمبستگي منفي در 
  ها باقيمانده

996/0  

كلموگرف آزمون   ها نرمال بودن باقيمانده
  اسميرنف

  15/0  ها نرمال بودن توزيع باقيمانده

  
  نتايج آزمون فرضيه دوم       

رابطه بين سهم بازار محصول با نقد شوندگي «در اين پژوهش، براي آزمون  فرضيه دوم تحقيق 
استفاده شده ) 2(از مدل  ».تغييردر سطح عدم تقارن اطلاعاتي شركت، تغيير مي كندسهام با 

رابطه بين سهم بازار محصول و رسد كه با تغيير در سطح عدم تقارن اطلاعاتي، به نظر مي .است
ارائه شده  4نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم، در نگاره  .شوندگي تحت تاثير قرار بگيردنقد

  . است
  نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم: 4نگاره

 متغير مستقل اندازه ضريب tآماره   سطح معني داري
000/0  898/4-  325/2-  ABS 

012/0  709/2  814/0  Market Share 

008/0  272/2  572/0  MarketShare*ABS 

000/0  74/4  186/0  Size*ABS 

R2                             71/0     
R2               656/0تعديل شده  

  F                      149/21آماره 
             F        000/0سطح معني داري 

                            703/1      آماره دوربين واتسون
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براساس نتايج حاصله، . دهدزمون فرضيه دوم تحقيق را نشان ميفوق نتايج حاصل از آ نگاره
درصد از تغييرات در متغير  71دهد باشد كه نشان ميمي 71/0ريب تعيين مدل، به ميزان ض

دهنده كفايت و قل قابل توضيح است و همچنين نشانطريق تغييرات متغيرهاي مست وابسته از
صفر  Fداري آماره همچنين سطح معني. باشد ها مي مناسب بودن الگوي برازش شده به داده

مقدار برآورد شده . است كه حاكي از نيكويي برازش الگوي رگرسيوني و خطي بودن آن است
دهد كه بين خطاهاي اين يافته نشان مي. باشدنزديك مي 2به عدد دوربين واتسون براي آماره 

توان نتيجه گرفت كه فرض هاي اوليه و مي هابراساس اين يافته. وجود نداردمدل همبستگي 
بنابراين  و اساسي در خصوص الگوي رگرسيوني آزمون فرضيه دوم تحقيق، برقرار مي باشد

ط بين رگرسيون مطلوب را كسب نموده است و روابالگوي برازش شده، شرايط يك معادله 
اي ضرايب متغيرهاي مستقل نشان نتايج بدست آمده بر .دار استمتغيرهاي تحقيق خطي و معني

داري بر درجه ته در الگوي آزمون، تاثيرات معنيرف دهد كه تمامي متغيرهاي مستقل بكارمي
ورد شده براي متغير سطح عدم تقارن ضريب برآ. اندداشته) متغير وابسته(شوندگي سهامنقد

، نقدشوندگي بنابراين با افزايش سطح عدم تقارن اطلاعاتي شركت ها. اطلاعاتي منفي مي باشد
. داري كاهش يافته است كه اين يافته با مباني نظري تحقيق سازگار استسهام آنها بطور معني

اتي نامتقارن هستند، مورد توجه زيرا  انتظار مي رود سهام شركت هايي كه داراي محيط اطلاع
اندازه ضريب متغير سهم بازار محصول كه ارتباط  .سرمايه گذاران و فعالان بازار سرمايه نباشد

بين سهم بازار محصول و درجه نقدشوندگي سهام در كليه شركت هاي نمونه آماري را نشان مي 
ارتباط بين سهم بازار ميزان و نوع  ABS *Market Share ضريب متغير .است814/0دهد،

ي به محصول با درجه نقدشوندگي سهام شركت ها را با اضافه نمودن متغير عدم تقارن اطلاعات
تحليل آماري براي اين متغير حاكي از ارتباط مستقيم و . دهدالگوي آزمون فرضيه  نشان مي

نتايج نشان  اين. مي باشد 572/0اندازه اين ضريب . معني دار آن با نقدشوندگي سهام است
دهند كه با وارد نمودن متغير عدم تقارن اطلاعاتي به الگو، شدت ارتباط بين سهم بازار مي

اين يافته با ادعاي مطرح شده در فرضيه دوم  .محصول با نقدشوندگي سهام كاهش يافته است
و  به عبارت ديگر، عدم تقارن اطلاعاتي، ارتباط بين سهم بازار محصول. تحقيق سازگار است

ها با عدم تقارن اطلاعاتي در نقدشوندگي سهام را تحت تاثير قرار داده است و در شركت
مثبت كمتري بر  ها، افزايش در سهم بازار محصول شركت تاثيرمقايسه با ساير شركت

ق در سطح اطمينان براين اساس ادعاي مطرح شده در فرضيه دوم تحقي. نقدشوندگي سهام دارد
ها  بنايي الگوي رگرسيون برازش شده به دادهقابل ذكر است فرضيات زير  .دشوپذيرفته مي% 95



  محصول و نقد شوندگي سهام تاثير عدم تقارن اطلاعاتي بر رابطه سهم بازار /84

و تمامي نتايج نشان دهنده صحت و ) 5نگاره (براي فرضيه دوم مورد بررسي قرار گرفته است
  .باشند ها مي هاي برازش شده به داده درستي مدل

  

 فرضيه دوم مدل مفروضاتبررسي  -5نگاره

فرضيه زير بنايي رگرسيون 
  خطي كمترين مربعات

آزمون 
  مناسب

  مقدار احتمال  فرض صفر

آزمون   ها  هاي باقيمانده همگني واريانس
  وايت

  4743/0  ها باقيمانده  برابري واريانس

آزمون   ها استقلال باقيمانده
دوربين 
  واتسون

عدم وجود خودهمبستگي مثبت 
  ها در باقيمانده

744/0  

عدم وجود خودهمبستگي منفي 
  ها باقيماندهدر 

256/0  

آزمون   ها نرمال بودن باقيمانده
كلموگرف 

  اسميرنف

  354/0  ها نرمال بودن توزيع باقيمانده

  
  و پيشنهادهانتيجه گيري  -5
  

-ازار محصول با نقدشوندگي سهام ميدار بين سهم بيم و معنيحاكي از يك ارتباط مستق نتايج،

شركت هاي نمونه  بعبارت ديگر با افزايش سهم بازار محصول، درجه نقدشوندگي سهام . باشد
دهد كه يافته مذكور نشان مي. يافته است مطالعه، در طول دوره تحقيق افزايش آماري مورد

هاي خاص هر شركت در دسترس عموم قرار بازار سهام به اطلاعاتي كه در خصوص ويژگي
متغير (همچنين نتايج براي ضريب متغير اندازه شركت. نشان داده است دارد، واكنش مطلوبي

در . دهدميزان نقدشوندگي سهام را نشان ميدار بين اندازه و يك ارتباط مستقيم و معني) كنترلي
اين يافته با ادعاي . ها با اندازه بزرگتر، داراي نقدشوندگي بيشتري هستندنتيجه، سهام شركت

سازگار  ،)2010(ژنگ و جاكبيو با پژوهش  اول و مباني نظري تحقيق مطرح شده در فرضيه
معيار  كه از ارزش بازار شركت به عنوان) 1389(نيا و رسائياناست اما با نتايج تحقيق ايزدي
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آنچه در مباحث فوق مطرح شده است، خلاصه .اند، در تضاد مي باشداندازه شركت استفاده كرده
 . اي از نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه اول است

نتايج نشان داد كه با وارد نمودن متغير عدم تقارن اطلاعاتي به الگوي آزمون فرضيه، شدت 
در واقع عدم تقارن . ارتباط بين سهم بازار محصول با نقدشوندگي سهام كاهش يافته است

براساس . سهم بازار محصول داشته استاطلاعاتي، تاثيري منفي بر محتواي اطلاعاتي متغير 
، نقدشوندگي سهام آنها بطور نتايج بدست آمده، با افزايش سطح عدم تقارن اطلاعاتي شركت ها

و ونكتاش  )2002(اين يافته با نتايج بدست آمده از تحقيقات آكر . داري كاهش يافته استمعني
هاي با سطح عدم در شركتاين امر موجب شده است كه  .مطابقت دارد) 1986(و چيانگ 

دگي سهام در تقارن بالا، افزايش در سهم بازار محصول تاثير مثبت كمتري در درجه نقدشون
يافته فوق با ادعاي مطرح شده در فرضيه دوم تحقيق . ها داشته باشدمقايسه با ساير شركت

في جوانب مختلتواند از فرضيه دوم تحقيق، ميارتباطات مشاهده شده در بررسي . سازگار است
گذاران و فعالان بازار سرمايه از وجود عدم سرمايه گفتتوان ميدر اين خصوص . تفسير گردد

اند و يا ساير نشانه ها و عوامل دخيل ها آگاه بودهاطلاعاتي در محيط گزارشگري شركت تقارن
متمركز مالكيتي ر عامل ساختار از اين نظ .در عدم تقارن اطلاعاتي باعث اين آگاهي بوده است

گذاران به جاي واكنش مستقيم به دم تقارن اطلاعاتي باشد و سرمايهاي براي عتواند نشانهمي
عدم تقارن اطلاعاتي به عواملي كه ممكن است در يك شركت محيط اطلاعاتي نامتقارني را به 

  .وجود آورد، توجه نمايند
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