پروپوزال بررسی رابطه عدم تقارن اطلاعاتی با نقدینگی و ریسک نقدینگی در  شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اردبیل 
مقدمه : 
تاثیر اطلاعات مالی بر رفتار بازار سهام یکی از موضوعات اصلی تحقیق در  امور مالی است.از این رو پیامد ها و عوامل موثر بر کیفیت اطلاعات بسیار مورد توجه قرار گرفته است.یکی از این پیامد های اساسی عدم تقارن اطلاعاتی است که به برتری  اطلاعاتی یکی از طرفین معامله بر دیگری اشاره دارد. با توجه به اهمیت مفهوم عدم تقارن اطلاعاتی اکنون پذیرفته شده است که بدون ورود عدم تقارن اطلاعاتی در مدل ها تحلیل های اقتصادی ناقص می باشد.

 در این راستا در سالهای اخیر تلاش قابل توجهی در زمینه مطالعه  عدم تقارن اطلاعاتی در بازار های مالی،عوامل موثر بر آن و رابطه ی آن با سایر موضوعات مالی صورت گرفته است. تحقیق حاضر به بررسی رابطه عدم تقارن اطلاعاتی با نقدینگی و ریسک نقدینگی می پردازد. 

نقدینگی(نقدشوندگی) به معناي سرعت تبديل سرمايه گذاري ها يا دارايي ها به وجوه نقد مي باشد. اوراق بهاداري كه در بورس اوراق بهادار با استقبال معامله روبرو مي شوند مي توانند حاكي از سرعت نقدشوندگي آنها باشد. در حقيقت فقدان نقدشوندگي ممكنست تاثير منفي بر ارزش سهام بگذارد.]19[
در هر بازار مالي با توجه به گستردگي و عمق بازار، ابزارهاي متنوعي جهت سرمايه گذاري وجود دارند.  سرمايه گذاران، با عنايت به بازده و ريسك دارايي ها، سرمايه گذاري مي كنند. نرخ تنزيل يا نرخ بازده مورد انتظار هر دارايي، نشانگر بازده از دست رفته تحت شرايط ريسك مساوي ناشي از تحصيل آن دارايي است. يكي از عوامل موثر بر ريسك دارايي ها قابليت نقدشوندگي آنها است. نقش نقدشوندگي در ارزشگذاري دارايي ها حائز اهميت است.
موضوع نقدشوندگي به عنوان يك عامل تعيين كننده بازده سهام در اواسط دهه سال 1980مطرح گرديد.تحقيقاتی چون تحقیق اکبو و نورلی
 (2005) نشان مي دهد كه عامل نقد شوندگي بر بازده
دارايي موثر است و سرمايه گذاران همواره آن را مورد توجه قرار مي دهند.]19[
مطالعه حاضر تمرکزی دو گانه دارد :

اولا تجزیه و تحلیل یکپارچه ای از عوامل موثر بر عدم تقارن اطلاعاتی با در نظر گرفتن متغیرهای شرکت و فاکتورهای بازار فراهم می نماید.

ثانیا اثرات نقدینگی و ریسک نقدینگی را  روی مازاد بازده سهام بررسی می کند. 

در تحقيق حاضر سعي شده است كه بعد خاصي از ريسك نقدینگی را كه سرمايه افراد را تهديد كرده و موجب تفاوت قيمت پيش بيني شده از قيمت واقعي مي باشد تبيين شود. 
  بیان مساله:
عدم تقارن اطلاعاتی همواره مساله مهمی در میان دانشگاهیان بوده است. در عدم تقارن اطلاعاتی ، اطلاعات یک طرف مبادله بیش از طرف دیگر است. یکی از راه ها برای انجام مبادله موفق این است که خریدار تلاش کند تا اطلاعات خود را از طرف دیگر یعنی فروشنده و سطح کیفیت خدماتش تا حد ممکن بالا ببرد. اما اینکار همیشه عملی نیست و چندان مقرون به صرفه هم نیست.
به طور کلی نمایندگان (افراد درون سازمانی)در یک سوی بازار از اطلاعات بهتر و بهنگام تری(مزیت اطلاعاتی) در مورد شرکت نسبت به سایر گروهها (افراد برون سازمانی)در سوی دیگر بازار برخوردار باشند به اصطلاح  می گویند که بازار دارای ویژگی عدم تقارن اطلاعاتی است.وجود اطلاعات نامتقارن در بازار به مساله گزینش مغایر(معکوس) در معاملات منجر می شود، که نهایتا نا کارآمدی بازار را به همراه خواهد داشت.افزایش عدم تقارن اطلاعاتی اثر نامطلوبی بر هزینه سرمایه خواهد داشت زیرا تامین کنندگان نقدینگی برای حفاظت خود در مقابل ریسک گزینش مغایر،دامنه پیشنهادی خرید و فروش سهام را افزایش می دهند که این امر باعث کاهش عمق بازار شده ، در نتیجه به کاهش نقدینگی می انجامد. بنا براین گزینش مغایر هزینه هایی در بر  خواهد داشت که شرکتها ترجیح می دهند  از منابعی تامین مالی کنند که دارای کمترین ریسک گزینش مغایر می باشد. ]13[در این میان تامین سرمایه از طریق سهام بیشترین ریسک را خواهد داشت،زیرا عدم تقارن اطلاعاتي منجر به افزايش صرف ريسك و بازده مورد انتظار سرمايه گذاران مي شود.]9[
فرضيه های تحقیق : 
فرضیه اول: رابطه ی معنا داری بین عدم تقارن اطلاعاتی و حجم معاملات وجود دارد. 
فرضیه دوم: رابطه ی معنا داری بین عدم تقارن اطلاعاتی و دفعات انجام معامله وجود دارد.
فرضیه سوم: رابطه ی معنا داری بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک نقدینگی سهام وجود دارد .
فرضیه چهارم: رابطه ی معنا داری بین عدم تقارن اطلاعاتی و نقدینگی بازار وجود دارد .
فرضیه پنجم: رابطه ی معنا داری بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک نقدینگی بازار وجود دارد .
فرضیه ششم : رابطه معناداری بین مازاد بازده سهام و نقدشوندگی سهام شرکت وجود دارد.
فرضیه هفتم : رابطه معناداری بین  مازاد بازده سهام و ریسک نقدینگی شرکت وجود دارد.
 فرضیه هشتم : رابطه معناداری بین مازاد بازده سهام ونقدینگی بازار وجود دارد.
  فرضیه نهم : رابطه معناداری بین مازاد بازده سهام و ریسک نقدینگی بازار وجود دارد.
هدف از اجراء : 
هدف از انجام تحقیق پیش رو بررسی رابطه عدم تقارن اطلاعاتی با نقدینگی و ریسک نقدینگی می باشد.
در واقع هدف از انجام این تحقیق رامی توان پاسخ به سوالات زیر دانست:
- آیا عدم تقارن اطلاعاتی با نقدینگی و ریسک نقدینگی ارتباط معناداری دارد؟
- در صورت وجود رابطه این رابطه چگونه است؟
- آیا می توان با کنترل عدم تقارن اطلاعاتی ریسک نقدینگی را نیز تحت کنترل در آورد؟
- ...
توجيه ضرورت انجام طرح :

با فرض وجود رابطه ای معنادار میان عدم تقارن اطلاعاتی و نقدینگی و ریسک نقدینگی با کنترل عدم تقارن اطلاعاتی که در پژوهش حاضر با اندازه گیری شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام قابل محاسبه است می توان هزینه های ناشی از ریسک نقدینگی  همچون هزینه فرصت ناشی از نگهداری وجه نقد،هزینه سرمایه و ... را کنترل نمود.
طرح تحقیق:

این تحقیق به بررسی عوامل موثر بر عدم تقارن اطلاعاتی با در نظر گرفتن متغیر های شرکتهای خصوصی و هم فاکتورهای بازار گسترده می پردازد.
این مطالعه تمرکزی دو گانه دارد :
اولا تجزیه و تحلیل یکپارچه ای از عوامل موثر بر عدم تقارن اطلاعاتی با در نظر گرفتن متغیرهای شرکت خصوصی و هم فاکتورهای بازار فراهم می نماید.
ثانیا اثرات نقدینگی و ریسک نقدینگی را  روی مازاد بازده سهام بررسی می کند. 
جمع آوری داده ها:
داده های مربوط به شرکتهای نمونه ابتدا از منابع مختلف از جمله صورتهای مالی حسابرسی شده شرکتها ، مندرج در سایت رسمی بورس و نرم افزار تدبیر پرداز و ره آورد نوین استخراج گردید.
جامعه آماری و نمونه گیری:
جامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکتهای سهامی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در بازه زمانی 1384 الی 1389 (دوره شش ساله) است که دارای ویژگی های زیر باشند:
- تا پایان اسفند 1383 در بورس پذیرفته شده باشند.
· به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.
· طی دوره مورد نظر تغییر فعالیت و یاتغییر سال مالی نداده باشند.
· جز بانک ها ، شرکتهای سرمایه گذاری یا واسطه مالی ، لیزینگ، بیمه ای و این قبیل نباشند. 
· معاملاتشان در بورس دچار وقفه طولانی نشده باشد.به عبارت دیگر سهام این شرکتها در طول سال های مزبور در بورس فعال بوده و وقفه بیش از سه ماه نداشته باشند.
· دسترسی لازم به قیمتهای پیشنهادی خرید و فروش روزانه و همچنین سایر اطلاعات مالی آنها در طی دوره مورد بررسی وجود داشته باشد.
تعداد نمونه پژوهش حاضر که با استفاده از نمونه​گیری حذفی انتخاب شده است108  شرکت می باشد.

تجزیه و تحلیل داده ها :
داده های مربوط به شرکتهای نمونه ابتدا از منابع مختلف از جمله صورتهای مالی حسابرسی شده شرکتها مندرج در سایت رسمی بورس و نرم افزار تدبیر پرداز و ره آورد نوین استخراج گردید. داده های گردآوری شده پس از حصول اطمینان در صحت و دقت آنها ،جهت محاسبه برخی متغیر های تحقیق به صفحه گسترده اکسل
 منتقل شدند.تجزیه و تحلیل نهایی داده ها با کمک نرم افزار آماری ایویوز
 صورت گرفت.
مدل های تحقیق :
مدل اول :
در پژوهش حاضر مدل زیر برای اندازه گیری عدم تقارن اطلاعاتی و یافتن داده های مناسب برای پشتیبانی فرضیه اول ارائه می گردد :

[image: image1.png]BAS; . = by + b;Volume; , + byTRADES; , + b3 LiRisk; , + by Liqui,
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در مدل فوق [image: image9.png]BAS; ;



 شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام بصورت درصدی در شرکت است.
 [image: image11.png]Volume; .



حجم مبادلات سهام i  در سالt  است.
[image: image13.png]TRADES;



تعداد دفعات مبادلات انجام شده روی سهام i در سال t  است.
 [image: image15.png]LiRisk; ,



میزان ریسک نقدینگی سهام شرکتi در سال t است.
 [image: image17.png]Liqui,



 میزان نقدینگی بازار در سال t  است.
 [image: image19.png]LiRisk,



 میزان ریسک نقدینگی بازار در سال t است.
 [image: image21.png]SIZE;,



 اندازه شرکت i  در انتهای سال t  است.
 [image: image23.png]PRICE;,



 قیمت سهام i در انتهای سال t می باشد.
 مدل دوم:
پژوهش حاضر مدل دوم را برای آزمون اثرات نهایی ریسک نقدینگی روی مازاد بازده سهام بعد از کنترل فاکتورهای ریسک بازار همچون اندازه ، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و غیره ارائه می نماید:
[image: image24.png]= by + by Liqui; . + byLiRisk;  + bLiqui, + byLiRisk,
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در مدل فوق [image: image32.png]AR;



 مازاد بازده سهام شرکت i در سالt است.
[image: image34.png]Liqui;



 میزان نقدشوندگی سهام شرکت i در سال t است.ر ساد بازده پرتفوی













































































































[image: image36.png]LiRisk;,



میزان ریسک نقدینگی سهام شرکتi در سال t است.
 [image: image38.png]Liqui,



 میزان نقدینگی بازار در سال t  است.
 [image: image40.png]LiRisk,



 میزان ریسک نقدینگی بازار در سال t است.
[image: image42.png]MKT,



مازاد بازده پرتفوی بازاردر سال t است.
[image: image44.png]SMB,



 اختلاف میان بازده سهام پرتفوی سهام شرکتهای کوچک و پرتفوی سهام شرکت های بزرگ در سال t است. 
[image: image46.png]HML,



 اختلاف میان بازده سهام پرتفوی سهام شرکتهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین و پرتفوی سهام شرکت های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالادر سال t  است.
[image: image48.png]MOM,



 اختلاف میان بازده سهام پرتفوی سهام بازنده و پرتفوی سهام برنده در سال t است.
متغیرهای تحقیق :
در تحقیق حاضر در حالت کلی عدم تقارن اطلاعاتی به عنوان متغیر مستقل و نقدینگی و ریسک نقدینگی به عنوان متغیر وابسته معرفی می گردند.
اما در مدل های ارائه شده:
  متغیر های وابسته:
شکاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش([image: image50.png]BAS;



): 
اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام در تحقیقات مختلف یا به صورت قدر مطلق و یا به صورت نسبی مورد استفاده قرار گرفته است.اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش مطلق یا واقعی سهام عبارتست از قیمت پیشنهادی فروش ، منهای قیمت پیشنهادی خرید سهام.اما اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی سهام که در این تحقیق مورد استفاده قرار گرفته با استفاده از فرمول زیر که در تحقیقات مختلفی چون استل
(1987)، کهن
 و همکاران (1979) ، مورس و آشمن
 (1983) و بون
(1998) به کار گرفته شده است محاسبه می گردد :
[image: image51.png]Ask — Bid
Ask+ Bid " !




قیمت پیشنهادی خرید و فروش از متوسط قیمتهای پیشنهادی روزانه طی سالt بدست می آید.
مازاد بازده سهام ([image: image53.png]AR;



):که از فرمول زیر قابل محاسبه است:
[image: image54.png]



که در آن[image: image56.png]


 بازده سهام در ماه t و [image: image58.png]


 بازه بدون ریسک در سال t  می باشد.
  متغیر های مستقل:
حجم مبادلات([image: image60.png]Volume; ,



):حجم سهام شرکت در طول سال t که در آخر سال t بدست می آید.
تعداد معاملات ([image: image62.png]TRADES;



):ریشه دوم تعداد  مبادلات درسال t می باشد.
 3-2-11-1) ریسک نقدینگی سهام ([image: image64.png]LiRisk; ;



): از فرمول زیر قابل محاسبه می باشد.
[image: image65.png]Vie = m(Vie)

LiRisk;, = RO




که در آن [image: image67.png]


 متوسط قیمت خرید و فروش سهام در سال t  و [image: image69.png]m(V; )



 و [image: image71.png]s(Vix)



 به ترتیب میانگین و انحراف معیار [image: image73.png]


 در سال t  می باشند.
نقدینگی بازار([image: image75.png]Liqui,



):در پژوهش حاضر نقدینگی بازار از روشی که پوستر و استامباغ (2003) استفاده کرده اند محاسبه شده است.
[image: image76.png]N =a+brg. + v Volume; 5.+ &,




ریسک نقدینگی بازار([image: image78.png]LiRisk,



):از فرمول زیل قابل محاسبه است:
[image: image79.png]Liqui; — m(Liqui,)
LiRisk, = TR




که در آن [image: image81.png]Liqui,



 نقدینگی بازار و[image: image83.png]m(Liquiy)



 و [image: image85.png]s(Liquiy)



 به ترتیب میانگین و انحراف معیار نقدینگی بازار در دوره تحقیق می باشند.
اندازه شرکت([image: image87.png]SIZE; ,



):از فرمول زیر قابل محاسبه می باشد:
[image: image88.png]SIZE;, = In(MV; ;) — md(In(MV,,)




که در آن [image: image90.png]In(MV; )



 لگاریتم طبیعی ارزش حقوق صاحبان سهام شرکت در انتهای سال t و [image: image92.png]md (ln(MVm,t)



 میانه ارزش بازار شرکتهای نمونه می باشد.
قیمت سهام([image: image94.png]PRICE;



):از لگاریتم طبیعی قیمت سهام در انتهای سال t بدست می آید.
8نقدشوندگی سهام([image: image96.png]Liqui;



):با معکوس نمودن شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش بدست می آید.
مازاد بازده بازار
([image: image98.png]MKT,



):
[image: image99.png]MKT, = Ry, . — Rg,




که در آن [image: image101.png]


 ارزش موزون بازده بازار در سال t   و [image: image103.png]


 بازه بدون ریسک در سال t می باشد.
1فاکتور ریسک مبتنی بر اندازه
 ([image: image105.png]SMB,



):اختلاف میان بازده سبد سهام شرکتهای کوچک و  بازده سبد سهام شرکتهای بزرگ می باشد.
فاکتور ریسک مبتنی بر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام
([image: image107.png]HML,



):اختلاف میان بازده سبد سهام شرکتهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و بازده سبد سهام شرکتهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین می باشد.
فاکتور ریسک برتری
([image: image109.png]MOM,



):اختلاف میان بازده سبد سهام برنده و سبده سهام بازنده می باشد.
تعریف واژه گان کلیدی :
عدم تقارن اطلاعاتی
: در عدم تقارن اطلاعاتی ، اطلاعات یک طرف مبادله بیش از طرف دیگر است.یعنی اطلاعات مورد نياز به صورتي نامتقارن و نابرار بين افراد توزيع می گردد که نتايج متفاوتي را نسبت به موضوعي واحد ایجاد می نماید.
شکاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش
 :" اختلاف قيمت پيشنهادي خريد وفروش است  ]27[که از جمله معيارهاي نقدشوندگي می باشد كه در تحقيقات اخير به عنوان نماينده عدم تقارن اطلاعاتي مورد بررسي قرارگرفته است.
تفاوت بالاترين قيمت پيشنهادي خريدو پايين ترين قيمت پيشنهادي فروش را، شکاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش مي نامند و معامله زماني رخ مي دهد كه بالاترين قيمت پيشنهادي خريد و پايينترين قيمت پيشنهادي فروش، برابر باشند.]7[
نقدشوندگي
:  نقدشوندگي ، به اين معني است كه بتوان دارايي را بدون تحمل ضرر و زيان وهزينه ، به پول نقد تبديل كرد.]6[
دوگونه نقدینگی وجود دارد:

· نقدینگی(یا نقدشوندگی) بازار
 
· نقدینگی تامین مالی 

نقدشوندگی بازار یک ورقه بهادارزمانی مطلوب است که به راحتی بتوان آن را معامله نمود، به بیان دیگر شکاف بین قیمت‌های پیشنهاد خرید و فروش وارده برای آن کم ، نوسانات این دامنه کم و انعطاف قیمتی‌اش بالا باشد و البته همچنین کسب اطلاعات در مورد آن آسان باشد . 
نقدینگی تامین مالی یک بانک یا سرمایه‌گذار زمانی مناسب ارزیابی می‌شود، که منابع مالی کافی به‌واسطه سرمایه خود یا وام‌های وثیقه‌ای
 (به وام‌هایی گفته می‌شود که وام‌گیرنده در ازای دریافت آن دارایی‌های را به عنوان تضمین وام به وثیقه نزد بانک می‌سپارد ) در اختیار داشته باشد.]2[
ریسک نقدینگی
 : ریسک نقدینگی (نقدشوندگی) بازار عبارت است از خطر بدتر شدن وضعیت نقدینگی بازار هنگامی که فرد احتیاج به معامله دارایی‌اش دارد و ریسک نقدینگی تامین وجوه عبارت است از خطر عدم توانایی معامله‌گر در تامین مالی وضعیت خود (خرید یا نگهداری) و در نتیجه اجبار به رها نمودن آن. ]2[
روش تحقيق
اين تحقيق، از جهت همبستگي و روش شناسي تحقيق، از نوع شبه​تجربي و پس رويدادي در حوزه ي تحقيقات اثباتي حسابداري است كه با اطلاعات واقعي صورت مي​گيرد و چون مي​تواند در فرايند استفاده از اطلاعات كاربرد داشته باشد، لذا نوعي تحقيق كاربردي است. اين تحقيق از لحاظ ماهيت و اهداف از نوع كاربردي است. و همچنین اين پژوهش مبتني بر اطلاعات واقعي بازار سهام، صورتهاي مالي، يادداشتهاي همراه صورتهاي مالي و گزارش​های مجامع شركت​هاست. در اين تحقيق با برداشت مستقيم اطلاعات مورد نياز از صورت​هاي مالي، پایگاه اطلاعاتی تدبیر پرداز و سایت سازمان بورس، مجموع داده​هاي مورد نياز براي آزمون فرضيه​ها جمع آوری شده است. پس از انتخاب شركت های نمونه و طبقه​ بندي آنها در سطح صنایع، جهت انجام برخی محاسبات از نرم افزار صفحه گسترده ایکسل استفاده شده است. برای گروه بندی شرکتها در صنایع مختلف طبقه بندی بورس در نظر گرفته شده است. در تجزيه وتحليل اطلاعات با توجه به نياز، از مدلهاي رگرسيون خطي چند متغيره استفاده شده و براي تجزيه و تحليل اطلاعات از نرم افزار ایویوز استفاده شده است.
جامعه​ آماری
جامعه​ آماری عبارتست از کلیه​ی عناصر و افرادی که در یک مقیاس جغرافیایی(جهانی یا منطقه​ای) دارای یک یا چند صفت مشترک باشند.]3[ جامعه​ آماری این تحقیق کلیه​ گروه های صنعت بورس اوراق بهادار اردبیل می باشد که از سال 1384 لغایت 1389 در بورس فعال بوده​اند. جامعه آماری در جدول 3-1 آمده است.
جدول 1-3 گروه های صنعت طبقه بندی شده در بورس اوراق بهادار اردبیل
	سيمان، آهک و گچ
	20
	استخراج زغال سنگ
	1

	شرکتهاي چند رشته اي صنعتي
	21
	استخراج ساير معادن
	2

	فراورده هاي نفتي، کک و سوخت هسته اي
	22
	استخراج کانه هاي فلزي
	3

	قند و شکر
	23
	انبوه سازي، املاک و مستغلات
	4

	لاستيک و پلاستيک
	24
	انتشار و چاپ و تکثير
	5

	ماشين آلات دستگاههاي برقي
	25
	بانکها، موسسات اعتباري و ساير نهادهاي پولي
	6

	ماشين آلات و تجهيزات
	26
	بیمه غیر از بیمه عمر
	7

	مبلمان و مصنوعات ديگر
	27
	پيمانکاري صنعتي
	8

	محصولات چوبي
	28
	حمل و نقل، انبارداري و ارتباطات
	9

	محصولات شيميايي
	29
	خدمات فني و مهندسي
	10

	محصولات غذايي و آشاميدني بجز قند و شکر
	30
	خودرو و ساخت قطعات
	11

	محصولات کاغذي
	31
	دباغي، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش
	12

	مخابرات
	32
	رايانه و فعاليتهاي وابسته به آن
	13

	منسوجات
	33
	ساخت راديو تلويزيون و دستگاهها و وسايل ارتباط
	14

	مواد و محصولات دارويي
	34
	ساخت محصولات فلزي
	15

	وسايل اندازه گيري پزشکي و اپتيکي
	35
	ساير محصولات کاني غير فلزي
	16

	کاشي و سراميک
	36
	ساير واسطه گريهاي مالي
	17

	فلزات اساسي
	37
	ساير وسايل حمل و نقل
	18

	
	
	سرمايه گذاريها
	19


منبع : داده های  جمع آوری شده
نمونه​ آماری
    نمونه​ آماری عبارتست از تعداد محدودی از آحاد جامعه​ آماری که بیان کننده​ ویژگی​های اصلی جامعه باشد . تعداد نمونه پژوهش حاضر که با استفاده از نمونه​گیری حذفی انتخاب شده است           108  شرکت می باشد. بدین صورت که شرکتهای عضو هر گروه صنعت باید ویژگی​های زیر را داشته باشند:
· تا پایان اسفند 1383 در بورس پذیرفته شده باشند.
· به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد؛
· طی دوره مورد نظر تغییر فعالیت و یاتغییر سال مالی نداده باشند؛
· جز بانک ها ، شرکتهای سرمایه گذاری یا واسطه مالی ، لیزینگ، بیمه ای و این قبیل نباشند؛ 
· شرکتها از اعضای هولدینگ صنایع نباشند. زیرا ماهیت آنها متفاوت از سایر شرکتهای عضو می​باشد؛
· معاملاتشان در بورس دچار وقفه طولانی نشده باشد.به عبارت دیگر سهام این شرکتها در طول سال های مزبور در بورس فعال بوده و وقفه بیش از سه ماه نداشته باشند؛
· دسترسی لازم به قیمتهای پیشنهادی خرید و فروش روزانه و همچنین سایر اطلاعات مالی آنها در طی دوره مورد بررسی وجود داشته باشد؛
گروه​های صنعتی که جزء واسطه گری مالی هستنند و حذف شدند درجدول2-3 و در جدول 3-3 صنایع باقی مانده آورده شده است.
	جدول 2-3 شماره و ردیف گروهای صنایعی که به دلیل واسته گری مالی حذف شده​اند.
ساير واسطه گريهاي مالي
	17
	بانکها، موسسات اعتباري و ساير نهادهاي پولي
	6

	سرمايه گذاريها
	19
	بیمه 
	7

	شرکتهاي چند رشته اي صنعتي
	21
	
	


منبع : داده های  جمع آوری شده
جدول 3-3 (شماره و ردیف گروهای صنایع باقی مانده که نمونه آماری را شکل می​دهند.)
	4
	انبوه سازي، املاک و مستغلات
	25
	ماشين آلات دستگاههاي برقي

	9
	حمل و نقل، انبارداري و ارتباطات
	26
	ماشين آلات و تجهيزات

	11
	خودرو و ساخت قطعات
	29
	محصولات شيميايي

	13
	رايانه و فعاليتهاي وابسته به آن
	30
	محصولات غذايي و آشاميدني بجز قند و شکر

	14
	ساخت راديو تلويزيون و دستگاهها و وسايل ارتباط
	31
	محصولات کاغذي

	15
	ساخت محصولات فلزي
	33
	منسوجات

	16
	ساير محصولات کاني غير فلزي
	34
	مواد و محصولات دارويي

	18
	ساير وسايل حمل و نقل
	36
	کاشي و سراميک

	20
	سيمان، آهک و گچ
	37
	فلزات اساسي

	22
	فراورده هاي نفتي، کک و سوخت هسته اي
	
	

	23
	قند و شکر
	
	

	24
	لاستيک و پلاستيک
	
	


   فرضيه ها: 
) فرضیه اول: رابطه ی معنا داری بین عدم تقارن اطلاعاتی و حجم مبادلات وجود دارد. 
فرضیه دوم: رابطه ی معنا داری بین عدم تقارن اطلاعاتی و دفعات انجام معامله وجود دارد
فرضیه سوم: رابطه ی معنا داری بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک نقدینگی سهام وجود دارد .
فرضیه چهارم: رابطه ی معنا داری بین عدم تقارن اطلاعاتی و نقدینگی بازار وجود دارد .
 فرضیه پنجم: رابطه ی معنا داری بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک نقدینگی بازار وجود دارد .
فرضیه ششم : رابطه معناداری بین مازاد بازده سهام و نقدشوندگی سهام شرکت وجود دارد.
فرضیه هفتم : رابطه معناداری بین مازاد بازده سهام و ریسک نقدینگی شرکت وجود دارد.
فرضیه هشتم : رابطه معناداری بین مازاد بازده سهام ونقدینگی بازار وجود دارد.
فرضیه نهم : رابطه معناداری بین مازاد بازده سهام و ریسک نقدینگی بازار وجود دارد.
مدل های تحقیق :
مدل اول:
در پژوهش حاضر مدل زیر برای اندازه گیری عدم تقارن اطلاعاتی و یافتن داده های مناسب برای پشتیبانی فرضیه اول ارائه می گردد :

[image: image110.png]BAS; . = by + b;Volume; , + byTRADES; , + b3 LiRisk; , + by Liqui,




[image: image112.png]+bg LiRisk,



+[image: image114.png]beSIZE; s + b;PRICE; ,



 +[image: image116.png]



در مدل فوق [image: image118.png]BAS; ;



 شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام بصورت درصدی در شرکت است.
 [image: image120.png]Volume; .



حجم مبادلات سهام i  در سالt  است.
[image: image122.png]TRADES;



تعداد دفعات مبادلات انجام شده روی سهام i در سال t  است.
 [image: image124.png]LiRisk; ,



میزان ریسک نقدینگی سهام شرکتi در سال t است.
 [image: image126.png]Liqui,



 میزان نقدینگی بازار در سال t  است.
 [image: image128.png]LiRisk,



 میزان ریسک نقدینگی بازار در سال t است.
 [image: image130.png]SIZE;,



 اندازه شرکت i  در انتهای سال t  است.
 [image: image132.png]PRICE;,



 قیمت سهام i در انتهای سال t می باشد.
 مدل دوم:
پژوهش حاضر مدل دوم را برای آزمون اثرات نهایی ریسک نقدینگی روی مازاد بازده سهام بعد از کنترل فاکتورهای ریسک بازار همچون اندازه ، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و غیره ارائه می نماید:
[image: image133.png]= by + by Liqui; . + byLiRisk;  + bLiqui, + byLiRisk,




[image: image135.png]+bs MKT,



+[image: image137.png]bgSMB; + b, HML, + bgMO M,



+[image: image139.png]



در مدل فوق [image: image141.png]AR;



 مازاد بازده سهام شرکت i در سالt است.
[image: image143.png]Liqui;



 میزان نقدشوندگی سهام شرکت i در سال t است.ر ساد بازده پرتفوی













































































































[image: image145.png]LiRisk;,



میزان ریسک نقدینگی سهام شرکتi در سال t است.
 [image: image147.png]Liqui,



 میزان نقدینگی بازار در سال t  است.
 [image: image149.png]LiRisk,



 میزان ریسک نقدینگی بازار در سال t است.
[image: image151.png]MKT,



مازاد بازده پرتفوی بازاردر سال t است.
[image: image153.png]SMB,



 اختلاف میان بازده سهام پرتفوی سهام شرکتهای کوچک و پرتفوی سهام شرکت های بزرگ در سال t است. 
[image: image155.png]HML,



 اختلاف میان بازده سهام پرتفوی سهام شرکتهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین و پرتفوی سهام شرکت های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالادر سال t  است.
[image: image157.png]MOM,



 اختلاف میان بازده سهام پرتفوی سهام بازنده و پرتفوی سهام برنده در سال t است.
در قسمت متغیر های تحقیق به توضیح متغیرهای مدل ارائه شده خواهیم پرداخت.
متغیرهای تحقیق :
در تحقیق حاضر در حالت کلی عدم تقارن اطلاعاتی به عنوان متغیر مستقل و نقدینگی و ریسک نقدینگی به عنوان متغیر وابسته معرفی می گردند.
اما در مدل های ارائه شده:
  متغیر های وابسته:
 شکاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش([image: image159.png]BAS;



): 
اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام در تحقیقات مختلف یا به صورت قدر مطلق و یا به صورت نسبی مورد استفاده قرار گرفته است.اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش مطلق یا واقعی سهام عبارتست از قیمت پیشنهادی فروش ، منهای قیمت پیشنهادی خرید سهام.اما اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی سهام که در این تحقیق مورد استفاده قرار گرفته با استفاده از فرمول زیر که در تحقیقات مختلفی چون استل
(1987)، کهن
 و همکاران (1979) ، مورس و آشمن
 (1983) و بون
(1998) به کار گرفته شده است محاسبه می گردد :
[image: image160.png]Ask — Bid
Ask+ Bid " !




قیمت پیشنهادی خرید و فروش از متوسط قیمتهای پیشنهادی روزانه طی سالt بدست می آید.
  مازاد بازده سهام ([image: image162.png]AR;



):که از فرمول زیر قابل محاسبه است:
[image: image163.png]



که در آن[image: image165.png]


 بازده سهام در ماه t و [image: image167.png]


 بازه بدون ریسک در سال t  می باشد.
 متغیر های مستقل:
حجم مبادلات([image: image169.png]Volume; ,



):حجم سهام شرکت در طول سال t که در آخر سال t بدست می آید.
  تعداد معاملات ([image: image171.png]TRADES;



):ریشه دوم تعداد  مبادلات درسال t می باشد.
 ریسک نقدینگی سهام ([image: image173.png]LiRisk; ;



): از فرمول زیر قابل محاسبه می باشد.
[image: image174.png]Vie = m(Vie)

LiRisk;, = RO




که در آن [image: image176.png]


 متوسط قیمت خرید و فروش سهام در سال t  و [image: image178.png]m(V; )



 و [image: image180.png]s(Vix)



 به ترتیب میانگین و انحراف معیار [image: image182.png]


 در سال t  می باشند.
نقدینگی بازار([image: image184.png]Liqui,



):در پژوهش حاضر نقدینگی بازار از روشی که پوستر و استامباغ (2003) استفاده کرده اند محاسبه شده است.
[image: image185.png]N =a+brg. + v Volume; 5.+ &,




ریسک نقدینگی بازار([image: image187.png]LiRisk,



):از فرمول زیل قابل محاسبه است:
[image: image188.png]Liqui; — m(Liqui,)
LiRisk, = TR




که در آن [image: image190.png]Liqui,



 نقدینگی بازار و[image: image192.png]m(Liquiy)



 و [image: image194.png]s(Liquiy)



 به ترتیب میانگین و انحراف معیار نقدینگی بازار در دوره تحقیق می باشند.
اندازه شرکت([image: image196.png]SIZE; ,



):از فرمول زیر قابل محاسبه می باشد:
[image: image197.png]SIZE;, = In(MV; ;) — md(In(MV,,)




که در آن [image: image199.png]In(MV; )



 لگاریتم طبیعی ارزش حقوق صاحبان سهام شرکت در انتهای سال t و [image: image201.png]md (ln(MVm,t)



 میانه ارزش بازار شرکتهای نمونه می باشد.
قیمت سهام([image: image203.png]PRICE;



):از لگاریتم طبیعی قیمت سهام در انتهای سال t بدست می آید.
) نقدشوندگی سهام([image: image205.png]Liqui;



):با معکوس نمودن شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش بدست می آید.
مازاد بازده بازار([image: image207.png]MKT,



):
[image: image208.png]MKT, = Ry, . — Rg,




که در آن [image: image210.png]


 ارزش موزون بازده بازار در سال t   و [image: image212.png]


 بازه بدون ریسک در سال t می باشد.
فاکتور ریسک مبتنی بر اندازه([image: image214.png]SMB,



):اختلاف میان بازده سبد سهام شرکتهای کوچک و  بازده سبد سهام شرکتهای بزرگ می باشد.
در مطالعه حاضر شرکتهای نمونه را براساس ارزش بازار پایان دوره سهامشان (بعنوان نماینده اندازه شرکت) به سه دسته تقسیم نمودیم و میانگین بازده سهام شرکتهای هر یک از این سه دسته را نیز تعیین کردیم. دسته شامل شرکتهای با بالاترین ارزش بازار را بعنوان سبد سهام شرکتهای بزرگ و دسته شامل شرکتهای با پایین ترین ارزش بازار را بعنوان سبد سهام کوچک در نظر گرفتیم.در نهایت عدد اختلاف میانگین این دو سبد سهام مقدار متغیر SMBt  می باشد.
) فاکتور ریسک مبتنی بر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام([image: image216.png]HML,



):اختلاف میان بازده سبد سهام شرکتهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و بازده سبد سهام شرکتهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین می باشد.
در مطالعه حاضر شرکتهای نمونه را براساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایان دوره سهامشان به سه دسته تقسیم نمودیم و میانگین بازده سهام شرکتهای هر یک از این سه دسته را نیز تعیین کردیم. با کسر میانگین بازده سهام دسته شامل شرکتهای با پایین ترین نسبت ارزش دفتری به ارزش سهام از میانگین بازده سهام دسته شامل شرکتهای با بالاترین نسبت ارزش دفتری به ارزش سهام مقدار HMLt  محاسبه گردید.
فاکتور ریسک برتری([image: image218.png]MOM,



):اختلاف میان بازده سبد سهام برنده و سبده سهام بازنده می باشد.
در مطالعه حاضر شرکتهای نمونه را براساس بازده تجمعی سه دوره گذشته سهامشان به سه دسته تقسیم نمودیم و میانگین بازده سهام شرکتهای هر یک از این سه دسته را نیز تعیین کردیم. با کسر میانگین بازده سهام دسته شامل شرکتهای با پایین ترین بازده تجمعی سهام بعنوان سبد سهام بازنده از میانگین بازده سهام دسته شامل شرکتهای با بالاترین بازده تجمعی سهام بعنوان سبد سهام برنده مقدار MOMt  محاسبه گردید.
 روش گردآوری داده​ها
اطلاعات و داده​های مورد نیاز برای انجام این تحقیق بر حسب نوع آنها از منابع مختلفی گردآوری شده است. اطلاعات مربوط به ادبیات تحقیق و مباحث نظری از منابع کتابخانه​ای و پایگاه​های علمی و مقالات خارجی و داخلی جمع​آوری شد. داده های مورد نیاز برای انجام این تحقیق عموماً با استفاده از نرم افزار تدبیر پرداز، پایگاه اطلاع رسانی سازمان بورس اوراق بهادار اردبیل، صورت​های مالی شرکت​ها، گزارشات منتشر شده توسط بورس و روزنامه های اقتصادی بدست آمد.
روش هاي آماري مورد استفاده
    در اين تحقيق، ابتدا نمونه ي آماري از بين جامعه ي آماري شركت هاي پذيرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار اردبیل، بر اساس شرايط ويژه اي كه در بخش جامعه و نمونه آماري ذكر شد، انتخاب گرديده و سپس به منظور محاسبات مربوط به فرضيات و آزمون آن ها داده های گردآوری شده پس از حصول اطمینان در صحت و دقت آنها ،جهت محاسبه برخی متغیر های تحقیق به صفحه گسترده اکسل(EXCEL ) منتقل شدند.تجزیه و تحلیل نهایی داده ها با کمک نرم افزار آماری ایویوز صورت گرفت.با استفاده از آزمون های آماری به تجزیه و تحلیل ناهمسانی واریانس و همبستگی داده های تحقیق پرداخته می شود و بعد با تجزیه و تحلیل الگوی رگرسیونی حاصل از فرآیند تحقیق و بررسی معنی داری مدل رگرسیون و ضرایب متغیرها اقدام به تایید یا رد فرضیات می گردد. 
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