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Abstract 

The expected value of a company’s stock can change in response  to new 
inside and outside information, depending on the nature of the company. 

The main purpose of this paper is to test the effect of new and different 
types of information on the bid-ask spread. Accordingly, using with an 
event study on  a selected sample, we identify release days and specify 

dummy variables and then we analyze the effect of information on the 
bid-ask spread with a panel data odel.Other variables include stock 
return, transaction volume, market return, and the percentage  change in 
the dollar’s price, oil price, and the average price of precious Metals. 

Results of the empirical model show that while the new inside 
information has a positive effect on the liquidity, changes in the outside 
information lead to a wider bid-ask spread and  lower  stock liquidity. 

Therefore, outside policy has a negative effect through informational risk 

and the stability of the outside variable is important for the market’s 
performance. 
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بر  دیجد یورود اطلاعات درون و برون شرکت ریتاث یبررس

 رانیبازار اوراق بهادار ا ینقدشوندگ

  مالی و پولی، دانشگاه تهران، ایراندکتري اقتصاد     ي روشن اکبر هیمهد

    

  ایران تهران، تهران، گروه اقتصاد، دانشگاه استاد،   يشاپور محمد

    

  ایران تهران، تهران، گروه اقتصاد، دانشگاه استاد،       جعفر عبادي

   چکیده

تحت  یبه طور متفاوت تواندیم شرکت، يساختار تیماه به بسته یمال بازار در هاشرکت سهام ارزش

 ریتاث یتجرب مطالعه پژوهش نیا یاصل هدف. ردیقرار گ دیجد یورود اطلاعات درون و برون شرکت ریتاث

 دادیرو با- یبیترک يهاداده مدل تحتمنظور  نیا راي. باستمظنه  شکافانواع اطلاعات بر  ورود

 ،یدام ریمتغ فیو با تعر شده ییشناسا یاطلاعاتمختلف  عیوقاانتشار  يروزها -یانتخاب نمونه در یپژوه

شامل  یحیتوض يرهایمتغ ری. ساگرفت قرار یبررس مورداطلاعات بر شکاف مظنه روزانه  نیورود ا ریتاث

 و نفت متیق راتییتغ درصد دلار، متیق راتییتغ درصد بازار، یحجم معاملات، بازده ،ینرخ بازده

در  دهدیم نشان یتجرب مدل نیتخم جینتا. هستند گرانبها فلزات روزانه متیق راتییتغ درصد نیانگیم

 برون اطلاعات راتییتغ بخشد،یم بهبود راسهم  ینقدشوندگ دیجد یدرون اطلاعات ورودکه  یحال

 یخروج اساس بر. شودیمنجر م زین سهم ینقدشوندگ کاهش و هامظنه شکاف شیافزا به یشرکت

 یمنف آثار ،یاطلاعات يهاسکیر شیافزا با یبرون شرکت يهايگذاراستیسکه  رسدیم نظر به پژوهش،

 عملکرد بهبود در یمهم نقش یبرون کلان يرهایمتغ ثبات شودیم ینیبشیپ و دارد سهام ینقدشوندگ بر

  .باشد داشته بازار

  .یبر اطلاعات، نقدشوندگ یعدم تقارن اطلاعات، معاملات مبتن ها: کلیدواژه

     JEL: . D82 ,G14 ,G12بندي  طبقه

                                                        
  :نویسنده مسئولmahdihe.akbary@ut.ac.ir  
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   . مقدمه1 

گران در توان یکی از اثرگذارترین متغیرها بر تصمیمات معاملهمجموعه اطلاعاتی را می

نامند. به همین بازار مالی برشمرد؛ به طوري که برخی بازار مالی را بازار اطلاعات می

 دلیل مطالعه و بررسی اهمیت نقش و فرآیند اثرگذاري اطلاعات در بازار مالی جایگاه

هاي مطالعاتی در زمینه اي در مطالعات نظري و تجربی اقتصادي دارد. یکی از شاخهویژه

است که در بستر  1بازار زساختاریرمحور در ادبیات  هاي اطلاعاتنقش اطلاعات، مدل

 يهاياستراتژ و رفتار بر و توزیع آن افشا ،اطلاعات ياثرگذارهاي خرد به تبیین تحلیل

   .پردازدیم گرانمعامله یانتخاب

انتخاب نوع سفارش و ، 2محور گر در یک بازار سفارشاز متغیرهاي انتخابی معامله

هاي قانونی بازار است. در سفارش محدود بر اساس چهارچوب 3مظنه خرید و فروش

نامند.  شکاف مظنه یکی از معیارهاي می 4تفاوت مظنه خرید و فروش را شکاف مظنه

  گیري نقدشوندگی سهم است.اندازهمبتنی بر سفارش براي 

گذاري و شکاف مظنه محور تاثیر عدم تقارن اطلاعات بر مظنه هاي اطلاعاتمدلدر 

مانند - محور پایه  هاي اطلاعاتگیرد. برخی از مدلمورد بررسی نظري و تجربی قرار می

برادفورد و  ،)1985( 7گلوستن)، 1984( 6لیک)، 1985( 5لگرومیم و گلوستن يهامدل

صرفا بر اساس اطلاعات نهانی درون  - )2003( 9همکاران و هندا و) 1992( 8کیریا

کننده این نوع که دارنده و استفاده 11مطلع درونی گرو با معرفی معامله 10شرکتی

این در پردازند. گران در بازار میهاي بهینه معاملهسازي انتخاباطلاعات هستند به مدل

شرکتی بستگی دارد و  12ارزش سهام یک شرکت به عوامل درون و برونحالی است که 

                                                        
1. Market Microstructure 
2. Order Driven Market 
3. Bid and Ask price 
4. Bid-Ask Spread 
5. Glosten, L.  and Milgrom, P. 
6. Kyle, A. 
7  . Glosten, L.   
8  . Bradford, C and Erik, R. S. 
9  . Handa, P., et al. 
10. Inside Private Information 
11. Insider (Informed Trader) 
12. Inside and Outside Factors 
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تواند آثار هاي ساختاري شرکت، میتغییرات هر کدام از این عوامل بر اساس ویژگی

هایی با محصولات صادراتی به متفاوتی بر ارزش سهم داشته باشد. به عنوان مثال، شرکت

ک متغیر برون شرکتی محسوب هاي ارزي هستند که خود یشدت تحت تاثیر سیاست

  گیري زیادي بر آن موثر هستند. شود و عوامل و نهادهاي تصمیممی

در فضاي عدم تقارن اطلاعات نیز اطلاعات نهانی به دو دسته اطلاعات درون و برون 

گران در بازار، تبیین ها بر رفتار معامله شرکتی قابل تقسیم است که بررسی آثار ورود آن

طلبد. بسط نظري این موضوع در رساله دکتري و مقاله متفاوتی را می نظري و تجربی

  دیگري از نگارنده به چاپ رسیده است. 

در این مقاله به بررسی تجربی آثار ورود انواع اطلاعات جدید درون و برون شرکتی    

پردازیم. با توجه به مبانی نظري، امکان تفاوت تاثیرگذاري بر شکاف مظنه بازار می

همچون اندازه شرکت، نوع  هاتواند ناشی از تفاوت ساختاري شرکتد دارد که میوجو

هاي تولیدي و سایر عوامل باشد. از این رو، در این محصول، اندازه صنعت، نوع نهاده

زمانی از  - در بررسی آثار مقطعی 1هاي ترکیبیهاي مدل دادهپژوهش با توجه به قابلیت

  شود. ربی استفاده میاین روش تخمین جهت بررسی تج

به  پردازد. در بخش سوممی ي و پیشینه پژوهشنظر یمبان بهدر ادامه مقاله حاضر 

شود. بخش چهارم به نتایج تخمین و مدل مدل تجربی و متغیرهاي پژوهش پرداخته می

  .دشویم انیباین مقاله  يبندجمع تیو در نها پردازدتجربی می

  پژوهش پیشینهو  ينظر یمبان. 2

هاي ریزساختار بازار بر اساس فرآیند و قوانین معاملاتی با تحلیل خرد به بررسی مدل

پردازند. بر گذاري و اثرگذاري عوامل مختلف بر قیمت، معاملات و بازار میرفتار قیمت

کنندگان در بازار تعیین و عوامل گذاري مشارکتاساس این منطق، نحوه مظنه

تواند مقیاسی شود؛ زیرا شکاف متغیري است که مین میها تبییدهنده شکاف مظنه شکل

  از مفاهیم اقتصادي غیرقابل مشاهده چون نقدشوندگی و عدم تقارن اطلاعات باشد. 

                                                        
1. Panel Data 
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هاي محور و مدل هاي موجوديبازار به دو دسته مدل هاي ریزساختارمدل

محور  جوديهاي موکننده شکاف در مدل محور قابل تقسیم هستند. عوامل تعیین اطلاعات

 3) ، هو و استول1986و  1980( 2)، آمیهود و مندلسون1976( 1هاي گارمنمانند مدل- 

بر فرض تقارن  - )1996( 5) و هریس و هاسبروك1998)، هریس (1984( 4)، رول1981(

اطلاعات مبتنی بوده و بر عواملی چون ریسک نگهداري دارایی، هزینه کمیسیون و سایر 

هاي گلوستن و مانند مدل- محور  هاي اطلاعاتتاکید دارند. مدل هاي غیراطلاعاتیهزینه

) و a1991( 8)، هاسبروك1988( 7)، گلوستن و هریس1984)، کیل (1985( 6میلگروم

سازي آثار عدم تقارن اطلاعات را در ایجاد شکاف مظنه تعادلی، مدل - )1999فوکالت (

  کنند.می

اف مظنه با در نظر گرفتن ورود هدف اصلی مقاله حاضر بررسی تجربی رفتار شک

محور بسط داده شده در رساله  انواع اطلاعات درون و برون شرکتی بر پایه مدل اطلاعات

  شود.اي از آن را ارائه میدکتري نگارنده است که در این بخش خلاصه

  . امکان اثرگذاري متفاوت انواع اطلاعات بر ارزش سهام 2- 1

ها آگاهی بوده و اطلاعات به معنی معلومات و دانستنیاطلاع در لغت به معنی خبر و 

ها بهادار، اطلاعات ارزشمندترین دارایی). در بازار اوراق 2897: 1338است (دهخدا، 

  اند:روند دو دستهاست. اصولا اطلاعات که براي ارزیابی قیمت به کار می

از بازار و تجارت که  الملل آن قسمتاخبار مربوط به اوضاع کلی اقتصاد داخلی و بین - 

  کند.شرکت در آن فعالیت می

 :).1388گذران امور تجاري آن (جنیدي و نوروزي، اخبار داخلی شرکت و نحوه  - 

                                                        
1. Garman, M. 
2. Amihud, Y. and Mendelson, H. 
3  . Ho, T.S.Y. and Stoll, H. 
4. Roll, R. 
5. Harris, L. and Hasbrouck, J. 
6. Glosten, L.  and Milgrom, P. 
7. Glosten, L. R. & Harris. L. E. 
8. Hasbrouck, J. 
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توان اطلاعات مربوط به یک شرکت را به دو دسته بیان شده می  اریفبر اساس تع

موثر بندي کرد که بر ارزش سهام یک شرکت اطلاعات درون و برون شرکتی تقسیم

توان تابعی از هستند. از این رو، ارزش دارایی ریسکی مانند سهام یک شرکت را می

  ) تعریف کرد.1به صورت رابطه ( tبردار عوامل درون و برون شرکتی در زمان 

)1(  v� = f�x�
��.x�

��� �     

�xرا ارزش دارایی (ارزش بنیادي)،  �v)، 1در رابطه (
بردار عوامل درون شرکتی و  ��

x�
  دهد.را نشان می tبردار عوامل برون شرکتی در زمان   ���

بر اساس فاکتورهاي ساختاري شرکت همچون اندازه شرکت، نوع محصول، نوع و 

هاي مورد نیاز و فاکتورهاي ساختاري مهم اقتصاد همچون اندازه صنعت مربوطه، نهاده

گذاري، ارزش دارایی به اي، مالیاتی، نرخ ارز و فرآیند قیمتهاي تعرفهگذاريسیاست

گیرند. به شرکتی جدید قرار می میزان متفاوتی تحت تاثیر تغییر اطلاعات درون و برون

) قابل 2به صورت رابطه ( t+1 تا tدارایی در طول دوره  ارزش این ترتیب، تغییرات

  تعریف است.

)2(  ∆v/∆t=  
∆v

∆x��

∆x��

∆t
+

∆v

∆x���

∆x���

∆t
+ ε�� � 

دارایی،  ارزش تغییرات کل v/∆t∆)، 2در رابطه (
∆�

∆���

∆���

∆�
تغییرات ارزش دارایی  

از جهت تغییر عوامل درون شرکتی، 
∆�

∆����

∆����

∆�
تغییرات ارزش دارایی از جهت تغییر  

بیانگر  ���ε را نشان می دهند و در نهایت t+1و  tعوامل برون شرکتی در طول دوره 

tتصادفی اطلاعاتی و غیراطلاعاتی در دوره  1ابداعات و راتییتغ است که ارزش  1+

  انتظاري وقوع آن برابر صفر است.

) قابل 3) به صورت رابطه (2ارزش انتظاري ورود انواع اطلاعات بر اساس رابطه (

  تعریف است.

                                                        
1. Innovation 
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)3(  E(
∆v

∆t
)=  σ�� + σ���  

)E)، 3در رابطه (
∆�

∆�
تغییرات انتظاري ارزش  ��σتغییرات انتظاري ارزش سهام،  (

سهام از جهت تغییر عوامل درون شرکتی است که ارزش تغییرات اطلاعات درون 

تغییرات ارزش سهام از جهت تغییر عوامل برون شرکتی   ���σشود و  شرکتی گفته می

  شود.  است که ارزش تغییرات اطلاعات برون شرکتی تعریف می

نواع رویدادهاي اطلاعاتی به صورت فرض امکان متفاوت بودن مقدار اثرگذاري ا

  شود.) تعریف می4رابطه (

)4(  �σ���+ θ = |σ���|   ;0 ≤ θ ≤ |∆v| 

ارزش اطلاعات برونی بوده که بر  ���σارزش اطلاعات درونی و  ��σ)، 4در رابطه (

تفاوت ارزش ورود اطلاعاتی برونی جدید بر ارزش  θشود. ) تعریف می2( اساس رابطه

عدد مثبت و غیر صفر باشد به این  θسهام از ورود اطلاعات درونی جدید است. اگر 

بیشتر  θمعناست که ورود اطلاعات جدید برون شرکت، ارزش سهام شرکت را به مقدار 

دد منفی و غیر ع θدهد. اگر از ورود اطلاعات درون شرکتی جدید، تحت تاثیر قرار می

برابر صفر باشد، ورود  θ) برقرار است. در صورتی که 4صفر باشد عکس رابطه (

اطلاعات جدید درون و برون شرکتی اثرگذاري یکسانی بر ارزش سهام شرکت خواهد 

  شود.) میv∆محدود به کل تغییرات انتظاري ارزش سهام یعنی ( θداشت. مقدار عددي 

مند از اطلاعات نهانی بر اساس گران بهرهعات، معاملهدر بازار با عدم تقارن اطلا

قابل  2یونرب مطلع و 1درونی مطلع گرمعامله بندي انواع اطلاعات به دو دستهتقسیم

 شرکت داخل در راتییتغ به مرتبط اطلاعات از درونی مطلع گرمعامله. تفکیک هستند

 یرونیب عوامل از یبرون مطلع گرمعامله وادغام...)  ایانحلال  ،يگذارهیسرما سود، می(تقس

 ارز، نرخ تعرفه، راتییتغ(مانند  نظر مورد شرکت سهام ارزش بر اثرگذار

                                                        
1. Inside Informed Trader 
2. Outside Informed Trader 
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آگاهی  یصنعت مورد نظر و ...) قبل از انتشار عموم يو اعتبار یمال يها يگذار استیس

  . دارد

اطلاعات عمومی گر غیرمطلع قرار دارد که بر اساس گر مطلع در مقابل معاملهمعامله

 انتشار از بعد اما ،ماندیم یباق ینهان معامله، کی يبرا اطلاعاتکند. گیري میتصمیم

 لیتعد یخود را بر اساس مقدار واقع يگذارارزش غیرمطلع گرانمعامله ،یعموم

  .نندک یم

گران مطلع در معاملات سهام یک شرکت بسته به نسبت و اهمیت حضور این معامله

حساسیت ارزش سهام شرکت به تغییرات اطلاعات درونی و برونی، متفاوت درجه 

کنند، گیري میهاي انتظاري تصمیمخواهد بود. در بازار مالی که افراد بر اساس ارزش

  گران، ضروري است.لحاظ این تفاوت جهت بررسی صحیح رفتار معامله

 انیم مشترك یمعاملات يهازهیانگبر اساس  گران مطلع و غیرمطلعمعامله

 هر خاص ینهان ارزش يهازهیو انگ )2)یعموم(ارزش  ينقد انیجر ای( 1گذاران هیسرما

 ییدارا يادیبن ارزش از يبرآورد)، 4)ینهان(ارزش  يسبد يهازهیانگ ای( 3معامله يبرا فرد

به  کند؛می فیتعر ییدارا يبرا را 5رهیذخ )متیقبر اساس آن ارزش ( و داشت خواهند

  دهد.ارزش ذخیره بالا را نشان می �Rارزش ذخیره پایین و  �Rطوري که 

هاي گران با انتخاب بهینه نوع سفارش از میان سفارش بازار و محدود و نیز مظنهمعامله

بهینه خرید و فروش در سفارش محدود به دنبال حداکثرسازي سود انتظاري ناشی از 

که عمر اطلاعات نهانی کوتاه بوده و در نتیجه آن  می شودمعامله یک سهم هستند. فرض 

گران مطلع بر اساس اطلاعات نهانی بلافاصله با سفارش بازار وارد معامله یک سهم معامله

  شوند. می

گران غیرمطلع بر اساس احتمالات وقوع انواع رویدادهاي اطلاعاتی، احتمالات معامله

مطلع و برآوردي که از حساسیت ارزش سهام گران مطلع و غیررویارویی با انواع معامله

هاي هاي بهینه خود از جمله نوع سفارش و مظنهبه ورود انواع اطلاعات دارند با انتخاب

                                                        
1. Common cross-investor trading motives 
2. Cash flows (the common value) 
3. Investor-specific private value motives to trade 
4. Portfolio motives (private value) 
5. The Reservation Prices 
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خرید و فروش در سفارش محدود به دنبال حداکثرسازي سود انتظاري خود در معامله 

  محور هستند. یک سهم در بازار سفارش

اثرگذاري متفاوت رویدادهاي درون و برون  سازي و تمرکز بر امکانجهت ساده

شود احتمال شرکتی بر ارزش انتظاري دارایی ریسکی و بررسی معناداري آن، فرض می

) 2/1) و نیز وقوع رویداد مثبت و منفی (2/1برابري براي وقوع و یا عدم وقوع رویداد (

tدر زمان  برونی متفاوت وجود دارد، اما احتمال مربوط به وقوع رویداد درونی و  1+

برابر  شرکتی درونی رویداد وقوع احتمالکنیم شود. در اینجا فرض میدر نظر گرفته می

1 برابر یشرکت برون و � − λ توان به صورت باشد. نمودار درختی وقوع وقایع را می

  ) نشان داد.1شکل (

  . نمودار درختی رویدادها1شکل 

  
  هاي پژوهش منبع: یافته

باشد؛ زیرا میبدیهی است که جمع احتمالات وقوع رویداد درونی و برونی برابر یک 

گر مطلع با رویداد اطلاعاتی جدید مثبت و منفی بر اساس فروض اتخاذ شده، معامله

رو است که منشا این اطلاعات جدید از دو حالت تغییرات ر) روب4/1هرکدام با احتمال (

  نیستند.   عوامل درون و برون شرکتی خارج
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گران را اگر بردار احتمالات وقوع رویدادهاي اطلاعاتی و رویارویی با انواع معامله

گران از یکسان در نظر بگیریم، شکاف مظنه تعادلی بر اساس برآوردي که معامله

حساسیت ارزش سهام به ورود انواع اطلاعات دارند، سه حالت ممکن به صورت 

  خواهیم داشت.) را 7) و (6)، (5هاي ( رابطه

)5(  

��: ����

> � �� 

 

��∗ − ��∗ = �
1 − �

1 + �
� [ �� − ��]

− �
2�

1 + �
� � 

+ �
1

1 + �
� ����

��� + ������� �
�  

+ �
1

1 + �
� ����

��� + ������� �
�  

)6(  

��: ����

< � �� 

 

 

��∗ − � �∗ = �
1 − �

1 + �
� [ �� − ��]

− �
2�

1 + �
� �  

+ �
1

1 + �
� ����

�� + ������� �
�  

+ �
1

1 + �
� ����

�� + ������� �
�  
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)7(  

 ��: ����

= � �� 

 

 

��∗ − � �∗ = �
1 − ��

1 + � �
� [ �� − ��]

− �
2��

1 + � �
� �

+ �
1

1 + � �
� ����
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��� + ������� �
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+ �
1

1 + � �
� ����

�� + �� �
���

+ ������� �
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بیانگر مظنه خرید   ∗Bبیانگر مظنه فروش تعادلی،  ∗A)، 7) و (6)، (5هاي ( در رابطه

 Eي) پایین، رزروهاي ذخیره (ارزش �Rي) بالا، رزروهاي ذخیره (ارزش �Rتعادلی، 

�ASسود و زیان انتظاري،
زیان انتظاري کژگزینی فروشنده غیرمطلع در صورت  ��

�ASمواجهه با خریدار مطلع درونی،
غیرمطلع در زیان انتظاري کژگزینی فروشنده  ���

�ASصورت مواجهه با خریدار مطلع برونی، 
زیان انتظاري کژگزینی خریدار غیرمطلع  ��

�ASدر صورت مواجهه با فروشنده مطلع درونی، 
زیان انتظاري کژگزینی خریدار  ���

����pickغیرمطلع در صورت مواجهه با فروشنده مطلع برونی،
زیان انتظاري طرف   

����pickلع در صورت مواجهه با فروشنده غیرمطلع وبازنده بودن خریدار غیرمط
زیان   

انتظاري طرف بازنده بودن فروشنده غیرمطلع در صورت مواجهه با خریدار غیرمطلع را 

  دهد. نشان می

گران را در احتمال اجراي سفارش محدود توسط انواع معامله  Kو  �kضرایب

د. در یک بردار یکسان از دهصورت وقوع رویدادهاي اطلاعاتی متفاوت نشان می

گران با احتمال وقوع رویدادهاي اطلاعاتی مختلف و با فرض برابري نسبت معامله

است. در نتیجه شکاف مظنه   Kتر از ضریب بزرگ  �kگذاري بالا و پایین، ضریبارزش
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در حالت سوم که در آن ارزش ورود اطلاعات درونی و برونی جدید یکسان است، 

 انواع اطلاعات بیشترل و دوم است که در آن ارزش ورود یکی از کمتر از حالت او

گر غیرمطلع بزرگی اثرگذاري فرض شده است. به عبارت دیگر، در صورتی که معامله

تغییرات اطلاعات درونی و برونی جدید را برابر فرض کند با فرض ثابت بودن سایر 

در معاملات سهم مورد نظر  هاي خودشرایط در نهایت شکاف مظنه کمتري را با انتخاب

یابد که منجر به ها افزایش میایجاد خواهد کرد. در غیر این صورت، شکاف مظنه

گونه که مشاهده شد، شکاف مظنه تعادلی شود. همانکاهش نقدشوندگی سهم می

بستگی دارد به اینکه در کدام حالت از سه حالت مطرح شده قرار داشته باشیم و نادیده 

  انجامد.ها میاثرگذاري دو رویداد به فهم نادرستی از رفتار مظنه گرفتن تمایز

یک از سه حالت ممکن تعریف شده فوق باشیم، بر اساس مدل  فارغ از آنکه در کدام

کننده بسط داده شده، شکاف مظنه تعادلی تابعی از چند عامل است. یکی از عوامل ایجاد

-یداران و فروشندگان است که نشان میهاي ذخیره دارایی بین خرششکاف، تفاوت ارز

گذاري براي تحقق معاملات ضروري دهد در حالی که از یک طرف این تفاوت ارزش

ها حتی بدون وجود عدم تقارن گیري شکاف مظنهاست، از طرف دیگر منجر به شکل

  شود. اطلاعات می

و مربوط  دهنده شکاف مظنه، ناشی از نوسانات ارزش دارایی استعامل دیگر تشکیل

به ارزش انتظاري خریدار و فروشنده غیرمطلع از نوسانات آتی سهام یک شرکت است. 

گران غیرمطلع ارزش انتظاري بهتري از معامله یک سهم داشته باشند، هر چه معامله

  شکاف مظنه تعادلی کمتري خواهیم داشت و برعکس. 

کژگزینی درونی و  عامل دیگر، مربوط به عدم تقارن اطلاعات و هزینه انتظاري

گر مطلع درونی و برونی است که تاثیر مثبت و متمایزي بر برونی در مواجهه با معامله

دهنده شکاف بهینه، مربوط به شانس گذارد. در نهایت عامل دیگر شکلشکاف بهینه می

گران غیرمطلع است گران غیرمطلع در مواجهه با سایر معاملهطرف بازنده بودن معامله

  ).1400، (اکبري
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  پیشینه پژوهش .2- 2

هدف از این پژوهش، بررسی تجربی اثرگذاري متفاوت ورود انواع اطلاعات درون و 

برون شرکتی بر یکی از معیارهاي نقدشوندگی سهام؛ یعنی شکاف مظنه است. شکاف 

گیري عدم تقارن مظنه در ادبیات ریزساختار بازار خود به عنوان معیاري براي اندازه

گیرد. موضوع محوري در شاخه ساختار خرد بازار این اطلاعات مورد استفاده قرار می

است که چه چیز اختلاف قیمت خرید و فروش و نوسانات آن را در بین انواع سهام 

توان به ). مطالعات داخلی در این موضوع را می1393کند (اکبري و شاکري، تعیین می

  بندي کرد:دو دسته تقسیم

گیري نقدشوندگی اوراق بهادار و نحوه اول مطالعاتی هستند که براي اندازهدسته  - 

اثرگذاري و یا تاثیرپذیري آن بر سایر متغیرهاي به ویژه بازده سهام، وارد ادبیات 

) که بر اساس کار آمیهود و 1391شوند؛ مانند قالیباف اصل و رزاقی (ریزساختار بازار می

پردازند و نتایج حاکی ه بازده سهام و شکاف قیمتی می) به بررسی رابط1986مندلسون (

از وجود یک رابطه مثبت بین آن دو در بازار بورس اوراق بهادار ایران است، اما مدل 

گري محور بوده که بر پایه بازار واسطه ) یک مدل موجودي1986آمیهود و مندلسون (

ه یک بازار دستوري است، ریزي شده است و کاربرد آن براي بازار ایران کخالص پایه

  جاي سوال دارد.

هاي مالی و اطلاعات حسابداري دسته دوم از مطالعات به بررسی تاثیر انتشار گزارش -  

داند. نتایج مطالعات احمدپور و ها را موثر می پردازد و آنبر عدم تقارن اطلاعات می

هاي  اطلاعات صورت) حاکی از سودمندي 1385نژاد () و بادآور و ملکی1385رسائیان (

مالی براي توضیح شکاف قیمتی پیشنهادي  است (مطالعات دیگر در این زمینه مربوط 

) و ثقفی و دیگران 1393نژاد و مرادي ()، فروغ1384پرست (است به: قائمی و وطن

)1394.((  

  توان به موارد زیر اشاره کرد. از مطالعات خارجی در این موضوع می

ریزي شده و هاي برنامه) تغییرات حجم معاملات قبل و بعد از اعلام2005( 1چا

گران به اطلاعات نهانی، مورد ریزي نشده را جهت بررسی نحوه واکنش معامله برنامه

                                                        
1. Chae, J. 
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ریزي شده کاهش دهد که حجم معاملات قبل از اعلام برنامهبررسی قرار داده و نشان می

شرایط شدید عدم تقارن اطلاعات بیشتر است و یابد. کاهش در حجم معاملات در می

شود. دلیل این کاهش، این در حالی است که رابطه عکس بعد از اعلام مشاهده می

کنند. حجم معاملات گران نقدینگی آن را لحاظ میریسک کژگزینی است که معامله

تقارن  ریزي نشده، افزایش پیدا کرده و رابطه معناداري با عدمقبل از اعلام برنامه

  شود. اطلاعات مشاهده نمی

) تاثیر متغیرهاي قیمت، نوسانات، اندازه سهام شرکت، 2016( 1زومیا و کپونوزایا

ذاران حقوقی را بر شکاف مظنه بر اساس مدل گحجم معاملات و تعداد سرمایه

دهد؛ به طوري که قیمت، نوسانات آن هاي ترکیبی مورد برآورد قرار میرگرسیونی داده

  اند.م معاملات حقوقی تاثیر مثبت و معنادار بر شکاف داشتهو حج

) تاثیر حجم معاملات، واریانس بازدهی، ارزش بازار و 2018( 2ویراها و هارنویو

 2016تا   2013هاي ترکیبی در بازه  زمانی بازدهی سهم را بر شکاف مظنه بر اساس داده

منفی و معنادار حجم معاملات، تاثیر مثبت دهنده تاثیر  د. نتایج نشانادندعه قرار مورد مطال

  و معنادار واریانس بازدهی، بازدهی و ارزش بازار بر شکاف  مظنه است.

هاي ترکیبی رابطه معنادار بین قیمت سهم، حجم ) بر اساس داده2021( 3سرایم و پان

فراوانی معاملات و نوسانات بازدهی داراي تاثیر معنادار بر شکاف  معاملات، بازدهی،

مظنه هستند. در این مطالعه برخلاف انتظار، حجم معاملات داراي تاثیر مثبت با شکاف 

  مظنه است. 

بر اساس مبانی نظري و پیشینه پژوهش توضیح داده شده، مدل تجربی براي بررسی 

  شود. دار ایران در بخش بعدي توضیح داده میرفتار شکاف مظنه در بازار اوراق بها

  . مدل تجربی و متغیرهاي پژوهش3

توانند اثرگذاري متفاوت هاي تاریخی میسوالی اصلی مقاله حاضر این است که آیا داده

ها نشان دهند؟ جهت پاسخ به این سوال و معنادار ورود انواع اطلاعات را بر شکاف مظنه

                                                        
1. IKPONMWOSA, N., & EZUEM, M. D. 
2. Wiharno. H., & Rahayu. D. S. 
3. Pan. A. & Misra. A. K. 
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مظنه و متغیرهاي اثرگذار بر شکاف مظنه بر اساس نتایج مدل در ادامه به معرفی شکاف 

  شود.محور پرداخته می هاي اطلاعاتبسط داده شده و سایر مدل

  . شکاف مظنه 3- 1

ترین مظنه فروش، بهترین بالاترین مظنه خرید، بهترین مظنه خرید در بازار است و پایین

دو بیانگر شکاف مظنه است که در شود. تفاوت بین این مظنه فروش در بازار تعریف می

هاي مبادلاتی و عدم هاي مالی به عنوان مقیاسی براي نقدشوندگی، هزینهبرخی از مدل

  شود.) محاسبه می8گیرد و به صورت رابطه (تقارن اطلاعات مورد استفاده قرار می

)8(  ��� = ��� − ���  

بهترین مظنه خرید  ��Bبهترین مظنه فروش و  ��Aشکاف مظنه،  ��S)، 8در رابطه (

هاي ) بر میانگین مظنه8دهد.  شکاف نسبی با تقسیم رابطه (را نشان می tدر زمان  iسهم 

  شود.) تعریف می9به صورت رابطه ( tخرید و فروش در لحظه 

)9( ��� =
(��� − ���)

(��� + ���)/2
 

هاي مظنه بر اساس مدل بسط داده شده و سایر مدلدر ادامه به عوامل موثر بر شکاف 

  پردازیم.تجربی می

  . تاثیر اطلاعات نهانی درونی و برونی جدید3- 2

هاي انتظاري گژگزینی را محور با تاکید بر عدم تقارن اطلاعات، هزینه هاي اطلاعاتمدل

انتظاري کنند؛ به طوري که هر چه هزینه گژگزینی ها وارد میدر توضیح شکاف مظنه

تري (بالاتري) براي خریدار (فروشنده) غیرمطلع بالاتر باشد، مظنه خرید (فروش) پایین

کند. به این ترتیب بین عدم تقارن اطلاعات یا به در سفارش محدود خود اعمال می

  عبارت دیگر، هزینه انتظاري کژگزینی و شکاف مظنه، رابطه مثبتی وجود دارد. 

گر مطلع، عدم تقارن اطلاعات غیرقابل مشاهده مستقیم معاملهبا توجه به ناشناس بودن 

گیري میزان عدم تقارن هاي ریزساختار بازار با فروض متفاوت سعی در اندازهبوده و مدل
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) که بسط 1997( 1هاي هانگ و استولتوان به مدلاند. به عنوان مثال، میاطلاعات داشته

) و فوستر و ویسواناتن 1991روك () است، مدل هاسب1988مدل گلوستن و هریس (

در یک مبادله) و مدل ایزلی و  2ویسوانسان - فستر - ) (اثرات قیمتی هاسپروك1993(

  ) اشاره کرد. 1996( 3همکاران

طراحی  4هاي اشاره شده جدا از آنکه در یک مدل مبتنی بر بازار بازارساز خالصمدل

این مقاله دور هستند. با توجه به شده اند از هدف تخمین تجربی مدل بسط داده شده در 

ها با توجه به فاکتورهاي ساختاري به طور متفاوتی تحت تاثیر فرضیه پژوهش، شرکت

گیرند و برابر فرض کردن اثرات تغییرات اطلاعات اطلاعات درونی و برونی قرار می

ها لزوما گیري هزینه انتظاري کژگزینی براي همه شرکتدرونی و برونی در اندازه

صحیح نخواهد بود. در نتیجه آنچه در مدل تجربی باید وارد شود، اندازه و مقدار 

هاي اشاره شده اثرگذاري رویدادهاي درونی و برونی هر شرکت است. در حالی که مدل

به احتمال معاملات مبتنی بر اطلاعات و یا وجود عدم تقارن اطلاعات در معاملات یک 

  پردازند.سهم می

(تفاوت بازده مورد انتظار از بازده  6، بازده غیرعادي5عات رویداديدر ادبیات مطال

دهنده وجود تواند نشانواقعی) معنادار قبل از انتشار عمومی رویداد درونی و برونی، می

گران مطلع باشد. بازده غیرعادي معنادار بعد از انتشار اطلاعات نهانی و حضور معامله

طلاعاتی و سرعت تعدیل قیمت نسبت به تغییرات عمومی رویداد اطلاعاتی، کارایی ا

دهد. در ادبیات بیان شده، پارامترهاي تخمین بازده انتظاري در یک جدید را نشان می

دوره بلندمدت برآورد شده و بر اساس آن، بازده غیرعادي در اطراف رویداد اطلاعاتی 

  شود.هایی براي بررسی معناداري آن تعریف میمحاسبه و آماره

براي بررسی  - در پژوهش حاضر- اساس منطق معرفی شده در مطالعات رویداد  بر

تجربی اثر تغییرات اطلاعات درونی و برونی بر شکاف از متغیر دامی رویداد درونی و 

                                                        
1. Huang. R.D. and Stoll, H.R 
2. Hasbrouck-Foster-Viswanathan 
3. Easley, D. and et al. 
4. Dealer Market 
5. Event Study 
6. Abnormal Return 
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شود. به این ترتیب، ابتدا زمان انتشار رویدادهاي اطلاعاتی درونی و برونی استفاده می

روز قبل و بعد از رویداد به  10آوریم. در فاصله برونی هر شرکت نمونه را به دست می

دهیم. هر دامی مورد نظر، عدد یک و در غیر از این روزها، عدد صفر را اختصاص می

 10چند از الزامات قانونی بازار عدم انتشار اطلاعات نهانی است، اما انتخاب بازه زمانی 

لاعات در بازار سهام را پوشش تواند اثر پیش خور شدن اطروز قبل از انتشار اخبار می

  دهد و امکان تمرکز بر تاثیر ورود انواع اطلاعات را فراهم کند. 

چنانچه رویداد درونی و برونی با اهمیت و اثرگذار بر ارزش سهم، داراي تداخل 

شوند؛ زیرا تفکیک اثرگذاري هر کدام غیرممکن ها از نمونه حذف می زمانی باشند، آن

اطلاعاتی برون شرکتی مهم که در این پژوهش به آن پرداختیم است. از رویدادهاي 

مجوز افزایش قیمت محصولات خودرویی (مصوب شورا و مرکز ملی «توان به  می

رقابت)، تعیین قیمت شمش فولادي و قیمت فروش محصولات فولادي (توسط وزارت 

دگاه عدالت صنعت، معدن و تجارت)، مصوبات مالیاتی (هیات وزیران)، راي دادگاه (دا

اداري، دیوان عالی کشور، مرکز داوري اتاق بازرگانی و دادگاه حقوقی)، تغییر قیمت 

هاي ارزي ها و بدهیها (ابلاغیه وزیر)، نرخ تسعیر اقلام پولی داراییخوراك پتروشیمی

(بانک مرکزي)، دریافت مجوز تاسیس کارخانه (سازمان صنعت، معدن و تجارت 

فروش محصولات یا ارائه خدمات عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم استان)، تغییر نرخ 

(شرکت ملی صنایع پتروشیمی و شوراي رقابت)، محدودیت مصرف گاز خوراك 

هاي پتروشیمی (شرکت گاز استان)، تغییر نرخ فروش محصولات یا ارائه خدمات شرکت

نفتی ایران  هاي اي (شرکت ملی پخش فرآوردههاي نفتی، کک و سوخت هسته فرآورده

  و هیات وزیران)، احداث پالایشگاه جدید (وزارت نفت) اشاره کرد.

طرح یا پروژه «توان  همچنین از رویدادهاي اطلاعاتی با اهمیت درون شرکتی می

جدید، قرارداد جدید و یا عدم تمدید قرارداد فروش با اهمیت، تعلیق و شروع به کار 

هاي زیرمجموعه، خرید و فروش سهام ا شرکتهاي شرکت و یتمامی یا بخشی از فعالیت

هاي زیرمجموعه، کشف معادن جدید، توثیق و یا مسدود کردن سهام شرکت و یا شرکت

  ناشر متعلق به سهامدار عمده و انتشار اوراق بدهی را نام برد.
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هاي افشاي ) در گروه اطلاعیهcodal.irرسانی ناشران (با رجوع به سامانه جامع اطلاع

 50سازي، افشاي اطلاعات با اهمیت را براي هر یک از ت با اهمیت و شفافاطلاعا

گیر (عوامل درون شرکت معرفی شده استخراج کرده و نوع خبر بر اساس نهاد تصمیم

شود؛ به بندي و متغیر دامی درونی و برونی تعریف میشرکتی و یا برون شرکتی) دسته

دامی درونی و متغیرو ا استخراج کرده این صورت که زمان وقوع رویداد اطلاعاتی ر

  کنیم. برونی را تعریف می

در صورتی که ضرایب تخمینی متغیرهاي دامی درونی و برونی در توضیح شکاف 

مظنه معنادار و متفاوت باشند، فرضیه پژوهش مبنی بر تفاوت اثرگذاري اطلاعات درونی 

نخواهد بود. در صورتی که مدل به و برونی در نمونه انتخابی و دوره تخمین، قابل رد 

هاي تخمین، تصادفی طور صحیح تصریح و همه عوامل موثر وارد شده و رفتار باقیمانده

و برونی بیانگر اثر رویداد اطلاعاتی درونی و  باشد، معناداري متغیرهاي دامی درونی

  ها است.برونی بر شکاف مظنه

  

  . ارزش انتظاري سهم3- 2

کند، مظنه خرید بالاتري پیشنهاد انتظاري مثبتی را برآورد می زمانی که خریدار ارزش

دهد و زمانی که فروشنده نیز همین برآورد را داشته باشد، مظنه فروش بیشتري را می

کند. برآیند این دو اثر بر اساس روابط به دست آمده از مدل نظري در هر سه انتخاب می

دهد که این حاکی از بزرگی اثر طرف حالت، رابطه منفی با شکاف مظنه را نشان می

  خریدار است.

 و هارنویو)، 2016( 1زومیا و کپونوزایا تجربی مانند مطالعههاي در برخی از مدل

)، نوسانات بازدهی را به عنوان متغیر توضیحی وارد 2021( 3سرایم و پان) و 2018( 2ویراها

شده؛ این در حالی است که در پژوهش حاضر به دلیل بررسی تجربی مدل بسط داده 

                                                        
1. IKPONMWOSA, N., & EZUEM, M. D. 
2. Wiharno. H., & Rahayu. D. S. 
3. Pan. A. & Misra. A. K. 



 57 | و همکاران روشناکبري 

 

) 2018) و ویهارنو و راهایو (2021کنیم (پان و میسرا ( بازدهی سهم را وارد میشده، 

   کنند.بازدهی سهم را نیز وارد می

  . حجم معاملات 3- 4

بر اساس مدل بسط داده شده یکی از فاکتورهاي مهم در برآورد سود انتظاري سفارش 

سهمی با حجم محدود، احتمال اجراي سفارش در بازار است. احتمال اجراي سفارش در 

ر از سهمی با حجم معاملات پایین خواهد بود. فروشندگان غیرمطلع معاملات بالا، بزرگت

گران جهت خرید را مشاهده و جهت ، رقابت میان معاملهدر بازاري با حجم معاملات بالا

-تري با فرض ثابت بودن سایر شرایط انتخاب میاجراي سفارش خود مظنه فروش پایین

کنند. خریداران غیرمطلع نیز بر همین منطق مظنه، خرید بالاتري را سفارش خواهند داد. 

  خواهد شد.  از این رو، برآیند آثار این دو منجر به کاهش شکاف مظنه

اند، حجم معاملات ها پرداختهاکثر مطالعات تجربی که به عوامل موثر شکاف مظنه

هایی با اند؛ به طوري که سهم معنادار و موثر وارد کردهیک سهم را به عنوان یک عامل 

)، 1988( 1سیهر و گلوستنحجم معاملات بالا، داراي شکاف مظنه کمتري هستند (مانند 

 5يبالرد) و 2021( 4شنایکر)، 2000( 3اوی و وانگ)، 1998( 2چارونوانگ و چانگ

))؛ زیرا معتقدند عدم تقارن اطلاعات با افزایش حجم معاملات و رقابت موجود 2022(

ها که مقیاسی از عدم تقارن یابد و در نتیجه آن، شکاف مظنهدر بازار کاهش می

). 2022املات در بازار دارد. بالردي (اطلاعات در بازار است، رابطه منفی با حجم  مع

)، رابطه 2012( 7) و بودجون و بسبس1992( 6) و براك و کلیدون1992ایزلی و اوهارا (

  اند.  منفی بین این دو متغیر در پژوهش خود به دست آورده

گران مطلع و غیرمطلع است. دهنده مجموع معاملات معاملهحجم معاملات، نشان

کننده رابطه شکاف و حجم معاملات خواهد  ساختار اطلاعاتی و معاملاتی بازار تعیین

                                                        
1. Glosten, L. R. & Harris, L. E. 
2. Chung, K. H. & Charoenwong, C. 
3. Wang, G. H. & Yau. J. 
4. Krishna, R. 
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کند از آنجا که بازارساز ) مدلسازي می1995بود. به عنوان مثال، در بازاري که کیل (

کنندگان نقدشوندگی در بازار است، شکاف با افزایش حجم معاملات، جهت فراهم

تر بازار،  یابد. لذا در ساختار اطلاعاتی شفافهاي کژگزینی افزایش میزینهپوشش ه

 تواند مشاهده گردد.رابطه حجم و شکاف منفی و معنادار می

  . مدل تجربی 3- 5

کند که به دلیل وابستگی متغیر توضیحی به سایر متغیرهایی که  ) بیان می2010( 1جیوولدر

بر متغیر وابسته اثرگذار هستند باید این متغیرهاي کنترل را وارد کنیم. در  به طور همزمان

این پژوهش نیز با توجه به ساختار اقتصاد و بازار سهام ایران، چند متغیر به عنوان متغیر 

شود که شامل درصد تغییرات شاخص کل بازار به عنوان معیاري از می لکنترل وارد مد

ات قیمت دلار در بازار آزاد، درصد تغییرات قیمت نفت و بازدهی بازار، درصد تغییر

میانگین درصد تغییرات قیمت روزانه فلزات گرانبها (شامل طلا، نقره، پلاتین و پالادیوم) 

توان اثر متغیر در بازار بورس لندن است. با فرض ثابت بودن متغیرهاي کنترل، می

این ترتیب مدل تجربی پژوهش بر توضیحی مهم را بر متغیر وابسته برآورد کنیم. به 

  ) است.10به صورت رابطه ( 2هاي ترکیبیاساس مدل تخمین داده

)10( 

S�� = α��+ β�.���Dum _out��+ β�.��Dum _in��

+ β �.�Return�� + β �.����ln _vol��

+ β �.�����Index��+ β �.������Exchange��

+ β �.���oil��+ β �.�����mean_metal�� + ε�� 

متغیر دامی برون شرکتی جهت  ��Dum_outشکاف مظنه نسبی،  ��S)، 10در رابطه (

متغیر دامی درون شرکتی  ��Dum_inبررسی تاثیر رویدادهاي اطلاعاتی برون شرکتی، 

بازدهی روزانه سهم  ��Returnجهت بررسی تاثیر رویدادهاي اطلاعاتی درون شرکتی، 

 ��Index، 2م بر مبناي لگاریتم حجم معاملاتی روزانه هر سه ��ln _volمورد نظر، 

                                                        
1. Wooldridge, J. M. 
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درصد تغییرات روزانه قیمت  ��Exchangeدرصد تغییرات روزانه شاخص کل بازار، 

 ��mean_metalدرصد تغییرات قیمت روزانه نفت اوپک و  ��oilدلار در بازار آزاد، 

میانگین درصد تغییرات قیمت فلزات گرانبها شامل طلا، نقره، پلاتین، پالادیوم در بازار 

  ندن است.بورس ل

بهادار و فرابورس تهران در بازه زمانی  بازار بورس اوراق ،جامعه آماري انتخابی

به  31/06/1400شرکت فعال در تاریخ  50است.  1400تا شهریور  1395روزانه از سال 

) اطلاعات مربوط 1. در جدول (استصنعت  12که مشتمل بر  شدعنوان نمونه انتخاب 

  شده است. ها و صنایع بیانبه شرکت

  

شرکت برتر (نمونه انتخابی) 50. 1جدول   

  مدیریت فناوري بورس تهرانمنبع: شرکت 

  شرکت نام  صنعت نوع

  ییایمیش محصولات

 و سیپرد جم، فناوران، شازند، خارك، پارس، ،ينور نا،یس یبوعل يهایمیپتروش

 و نفت يگذارهیسرما ان،یپارس گاز و نفت گسترش پاکشو، یصنعت گروه راز،یش

-هیسرما یمیپتروش گروه و فارس جیخل یمیپتروش عیصنا ن،یتام یمیپتروش و گاز

  انیرانیا يگذار

هاي نفتی، کک و سوخت وردهآفر

  اي هسته

 نفت شیپالاو  تهران نفت شیپالا ز،یتبر نفت شیپالا اصفهان، نفت شیپالا

  بندرعباس

  یاساس فلزات
 ش،یک جنوب کاوه فولاد اصفهان، مبارکه فولاد خراسان، فولاد خوزستان، فولاد

  انهیخاورم یمعدن عیتوسعه معادن و صنا یمادر تخصص و رانیا مس عیصنا یمل

  يفلز يهاکانه استخراج
 یو صنعت یمعدن ،چادرملو یو صنعت یمعدن ،توسعه معادن و فلزات يگذار هیسرما

  پارس یاپال کان یمعدن يفرآور و نیصدر تام يگذار هیباما، سرما ،گهر گل

  خودرو رانیا يگذارهیسرما و گسترش بهمن، گروه پا،یسا خودرو، رانیا  يساز قطعات و خودرو صنعت

  يارشته چند يهاشرکت

 تیریمد ،یاجتماع نیتام يگذارهیسرما ،یگروه توسعه مل يگذار هیسرما

 يگذارهیسرما ي وکشور یصندوق بازنشستگ يگذار هیسرما د،یام يگذار هیسرما

  ریغد

  پاسارگاد و انیپارس ران،یا صادرات تجارت، ملت،  بانک

  رانیا مخابرات و رانیا اریارتباطات س  مخابرات

  فارس جیخل يانرژ نیمب  آب گرم و عرضه برق، گاز، بخار

  مپنا گروه  خدمات فنی و مهندسی

  رانیا یاسلام يجمهور یرانیکشت  حمل ونقل، انبارداري و ارتباطات

  برکت ییگروه دارو  ییمواد و محصولات دارو
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  ) خلاصه شده است.2در جدول ( پژوهشآمار توصیفی متغیرهاي 

  

هاي آماري متغیرهاي مدل تجربی. مشخصه 2جدول   

  پژوهشهاي منبع: یافته

، 03/0د میانگین شکاف نسبی حدود شومشاهده می) 2گونه که در جدول ( همان

و حداقل مقدار آن  14/0، حداکثر مقدار آن برابر 02/0انحراف معیار شکاف نسبی برابر 

) قابل مشاهده است که با 1( نمودارصفر است. توزیع هیستوگرام شکاف نسبی نیز در 

  توزیع نرمال فاصله دارد.

) نمایش داده شده 3وابسته نیز در جدول ( رابطه همبستگی بین متغیرهاي توضیحی و

  است.

  

   

         متغیر

-Mid  آماره
spread  

Return ln_vol Exchange Index mean_metal  oil 

 حداقل

  مقدار

0  93/0- 0 2/0- 05/0- 12/0- 28/0- 

 چارك

 اول

02/0  01/0- 27/14 0 0 01/0-  01/0- 

 0 0 0 0 63/15 0 03/0 میانه

 001/0 001/0 002/0 0016/0 56/15 002/0  035/0 میانگین

 چارك

 سوم

05/0 02/0  99/16 01/0 01/0 01/0 01/0 

 حداکثر

  مقدار

14/0 72/0  63/22 0,2 04/0 11/0 22/0 
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 هیستوگرام و توزیع متغیر شکاف نسبی .1 نمودار

  
  پژوهشمنبع: یافته هاي 

  . کوواریانس شکاف نسبی و متغیرهاي مدل تجربی3جدول 

معناداری آماره کوواریانس   

ln_vol 33/0  0/0 

Exchange 02/0  0/0002 

Index 05/0 -  0/0 

mean_metal 03/0  0/0 

oil 04/0  0/0 

Return 01/0 -  0/004 

Dum_out 0/06 0/0 

Dum_in 0/05 0/0 

mid_spread 1  

  پژوهشهاي منبع: یافته
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همه روابط همبستگی بین متغیرهاي  شود میمشاهده ) 3در جدول (همان گونه که 

  درصد معنادار هستند. 5توضیحی و شکاف نسبی از نظر آماري در سطح 

و  )2نمودار (با تخمین مدل رگرسیون تجمعی و ترسیم هیستوگرام باقیمانده در 

د که توزیع شوهاي مربوط به توزیع نرمال و وجود داده پرت، مشاهده میآزمون

  وده و داده پرت معناداراي وجود ندارد.ها نرمال نبباقیمانده

هیستوگرام و توزیع باقیمانده رگرسیون تجمعی. 2نمودار   

  هاي پژوهش منبع: یافته
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هاي ترکیبی گفته شد، جهت تخمین مدل تجربی از مدل داده پیشترگونه که همان

یک دوره  درها است که چند مقطع از دادهاي هاي ترکیبی مجموعهشود. دادهاستفاده می

کند و تري را براي تغییرات فراهم میها منبع غنیشوند. تلفیق این دادهرا شامل می یزمان

هاي با داده بر این، کند. علاوهپذیر میهاي کاراتري را براي پارامترها امکانتخمین

دست آورد و الگوهاي ه هاي قابل اتکاتري بتوان تخمینداراي اطلاعات بیشتر می

  تري را با فروض محدودکننده کمتري آزمون کرد. رفتاري پیشرفته

ها مقاطع هاي ترکیبی توانایی آن براي کنترل ناهمگنیمزیت دیگر مجموعه داده

گردد. ها منجر میکنترل چنین اثرات خاص مقطعی به اریب در تخمین عدماست. 

نحو بهتري قادر به تشخیص و تخمین اثراتی است هاي ترکیبی به همچنین مجموعه داده

هاي صرفاً مقطعی و یا صرفاً سري زمانی به سادگی قابل ردیابی نیست (طالبلو که در داده

  ). 1391پرمهر، و باقري

هاي رگرسیون تجمعی، اثرات ثابت و اثرات تصادفی، در ادامه با تخمین اولیه از مدل

و تخمین مدل صحیح و خروجی مدل ارائه  هاي آماري جهت تصریحنتایج آزمون

  .شود می

  هاي مدل تجربی. نتایج تخمین و آزمون4

ها بین مقاطع هاي اثرات ثابت و تصادفی، وابستگی باقیماندهبر اساس تخمین اولیه از مدل

) وجود دارد که نتایج آن در جدول 2004بر اساس آزمون وابستگی بین مقاطع پسران (

  .) خلاصه شده است4(

  )2004نتایج آزمون وابستگی بین مقاطع پسران (. 4 جدول

  ثابت اثرات مدل  یتصادف اثرات مدل

  آماره  يمعنادار  آماره  يمعنادار

p-value < 2/2 e-16 z = 79/198  p-value < 2/2 e-16 z = 27/196  

  مقاطع نیب یبر عدم وجود وابستگ یمبتن H0 هیفرض

  پژوهشهاي  یافتهمنبع: 
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توان هاي ریشه واحد با فرض وجود وابستگی بین مقاطع میاز آزمونبر این اساس 

) استفاده 2001( 2) و چوئی1999( 1استفاده کرد که در این پژوهش از آزمون مادا و وو

  ها مقطعی است.دهنده مانایی داده است. نتایج نشانشده 

پاگان جهت انتخاب نوع مدل در جدول - لیمر و آزمون بروش Fنتایج حاصل از آزمون 

  ) خلاصه شده است. 5(

  پاگان- لیمر و بروش Fنتایج آزمون . 5جدول 

مریل آزمون آماره يمعنادار آماره   

F= 26/148  p-value < 2/2 e-16 

پاگان - بروش آماره   

��
�192564 p-value < 2/2e-16 

  پژوهشهاي منبع: یافته

ها ها رد شده و دادهداده 3به سطح معناداري، فرضیه صفر مبتنی تجمعی بودنبا توجه 

دهنده وجود اثرات معنادار پاگان نیز نشان- داراي ساختاري ترکیبی هستند. آزمون بروش

. نتایج حاصل از آزمون هاسمن جهت انتخاب بین مدل استها مقاطع و زمان در داده

) گزارش شده که مبتنی بر وجود الگوي اثرات 6اثرات ثابت و یا تصادفی در جدول (

  .استثابت 

  نتایج آزمون هاسمن. 6جدول 

يمعنادار آماره  آماره 

p-value < 2/2 e-16 χ�= 27/513  

  پژوهشهاي منبع: یافته

دهنده واتسون نشان- نتایج حاصل از آزمون خودهمبستگی بین جمله اخلال دوربین

تصادفی یکطرفه و وجود خودهمبستگی در عدم وجود خودهمبستگی در مدل اثرات 

- هاي بروشمدل اثرات تصادفی دو طرفه است. نتایج آزمون واریانس ناهمسانی داده

                                                        
1. Maddala and Wu 
2. Choi 
3. Pooled 
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) 8) و (7دهنده وجود واریانس ناهمسانی است. این نتایج در جدول (پاگان نیز نشان

  .خلاصه شده است

  نتایج آزمون خودهمبستگی دوربین واتسون. 7جدول 

يمعنادار آماره ثابت يفرد اثرات مدل يبرا واتسون نیدورب آماره   

p-value= 9768/0  DW = 0174/2  

يمعنادار آماره  آماره دوربین واتسون براي مدل اثرات دو طرفه تصادفی 

p-value= 9082/0  DW= 0115/2  

  پژوهشهاي منبع: یافته

  پاگان-نتایج آزمون واریانس ناهمسانی بروش .8جدول 

يمعنادار آماره  آماره 

p-value < 2/2 e-16 BP= 6/1696  

  پژوهشهاي منبع: یافته

) مبتنی بر حداقل واریانس کارا GLSدر الگوي اثرات ثابت، حداقل مربعات تعمیم (

FGLSهاي زنو سازگار است و تمامی تخمین
نهایت  به سمت بی Nو یا  Tزمانی که  1

) 9میل کنند، کاراي مجانبی هستند. نتایج تخمین نهایی مدل اثرات ثابت در جدول (

  نشان داده شده است. ضرایب متغیرهاي وابسته در مدل اثرات ثابت همگی معنادار هستند.

)، اثرگذاري ورود اطلاعات 9بر اساس نتایج مدل تجربی نشان داده شده در جدول (

هر  .دهد) نشان می9جدول ( 3و  2گر قابل تبیین است. سطر هاي معاملهابجدید بر انتخ

اند؛ به طوري بوده دو متغیر دامی درونی و برونی داراي اثرگذاري معنادار بر شکاف مظنه

که متغیر دامی اطلاعات درون شرکتی، اثر منفی و دامی اطلاعات برون شرکتی، تاثیر 

ن میزان اثرگذاري تغییرات اطلاعات برون شرکتی مثبت بر شکاف مظنه دارد. همچنی

  تر از تغییر در اطلاعات درون شرکتی است. بزرگ

   

                                                        
1. Feasible GLS 
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  نتایج تخمین مدل اثرات ثابت  .9 جدول

  متغیر توضیحی  درصد ضرایب  خطاي استاندارد tآماره   آماره معناداري

< 2/2e-16 ***  11483 -  8053/1 -e06  07/2 -  بازدهی  

< 2/2e-16 ***  3569/8  2849/2 -e07  08/0 -  دامی اطلاعات درونی  

< 2/2e-16 *** 4385/8  2112/5 -e07  23/0  دامی اطلاعات برونی  

< 2/2e-16 *** 180366/8  5765/3 -e08  65/0  حجم معاملات  

< 2/2e-16 ***  9/13520 -  9808/9 -e06 3/18 -  شاخص بازار  

< 2/2e-16 *** 2542/2  8692/6 -e06 7/1 درصد تغییرات نرخ ارز 

< 2/2e-16 *** 3752/9  0812/7 -e06 66/2  
میانگین درصد تغییرات 

  قیمت فلزات اساسی

< 2/2e-16 *** 3044/9  7370/6 -e06  1/75  
درصد تغییرات قیمت 

 نفت اوپک

� �= 22691/0  

  پژوهشهاي منبع: یافته

بر اساس خروجی مدل تجربی، تغییرات اطلاعاتی برون شرکتی منجر به ایجاد 

شود در حالی که ورود اطلاعات درون اطلاعاتی و افزایش شکاف مظنه میهاي ریسک

دهد. براي تفسیر  تفاوت جهت اثرگذاري ورود دو شرکتی شکاف مظنه را کاهش می

تواند چند علت متصور بود؛ ممکن است تغییرات اطلاعات درون نوع اطلاعات می

گران هزینه ریسکی جهت معاملهبینی باشد و از این گران قابل پیششرکتی براي معامله

متصور نباشند. همچنین ممکن است اطلاعات درونی مثبت ورودي،  طرف خرید را 

بیشتر از طرف فروش و برعکس اطلاعات درونی منفی ورودي، طرف فروش را بیشتر از 

گران، افشاي طرف خرید تحت تاثیر قرار دهد. این امکان نیز وجود دارد که معامله

گران مطلع درون شرکتی را کم و یا ناچیز رو شدن با معاملهنی درونی و روبهاطلاعات نها

برآورد کنند. میزان اثرگذاري هر کدام از موارد فوق بر شکاف مظنه پیشنهادي، به کار 

  تجربی دیگري نیاز دارد و بر اساس نتایج تخمین حاضر قابل توضیح نیست.
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سهام نسبت به ورود  اطلاعات برونی بر اساس نتایج، تخمین تجربی حساسیت ارزش 

بیشتر است. این قدرت اثرگذاري تغییرات اطلاعات برون شرکتی بر اساس ماهیت آن 

گیر (به عنوان قابل توجیه است؛ از یک طرف، به دلیل وسعت نهادهاي بیرونی تصمیم

گر مثال شوراي رقابت، هیات وزیران، وزارت صنعت، معدن و تجارت و...)، معامله

گران مطلع برونی  بیشتري را در مقابل خود متصور است. از طرف دیگر، رمطلع، معاملهغی

تر است؛ گر غیرمطلع، احتمال وقوع تغییرات بیرونی (مثبت یا منفی) نامشخصبراي معامله

گیر بیرونی، نوع تصمیم از عوامل کلان اقتصادي و زیرا علاوه بر وسعت نهادهاي تصمیم

رپذیر است که این خود منجر به افزایش نااطمینانی و هزینه انتظاري سیاسی فراوانی تاثی

  تغییرات اطلاعات برون شرکتی خواهد شد.

توان نتیجه گرفت که در بازار سهام ایران، ورود اطلاعات در بازه به طور کلی می

گذاري بازار داراي آثار متفاوت و روز قبل و بعد از رویداد بر رفتار مظنه 10زمانی 

  ناداري است و فرضیه پژوهش قابل رد شدن نیست.مع

تاثیر سایر متغیرها نیز به این صورت برآورد شده است؛ بازدهی هر سهم بر شکاف 

مظنه بر اساس مدل نظري بسط داده شده، داراي اثر مبهمی است. بر اساس نتایج تخمین 

فرض ثابت  گردد با یک درصد تغییر در بازدهی سهم( بادر این پژوهش مشاهده می

- یابد. دلیل این موضوع را میدرصد شکاف مظنه کاهش می 07/2بودن سایر شرایط)، 

کنندگان خرد حقیقی با ارزش معاملاتی تر بودن سمت تقاضا و ورود معاملهتوان قوي

هاي اخیر (به دلیل استراتژي تشویقی و تبلیغاتی دولتی براي حضور  کم، به بازار در سال

  رمایه) دانست که در واکنش به افزایش بازدهی سهم، روي داده است.افراد در بازار س

بر اساس مدل نظري، افزایش حجم معاملات، احتمال اجراي سفارش محدود و 

کنندگان منجر به افزایش مظنه خرید و کاهش مظنه فروش شده و رقابت میان مشارکت

  در مجموع داراي اثر منفی بر شکاف هستند. 

از آن است که یک درصد تغییر مثبت در حجم معاملات به  نتایج تجربی حاکی

گردد. تخمین این پارامتر بیانگر آن است که درصد شکاف مظنه منجر می 65/0افزایش 

در دوره مورد بررسی، افزایش حجم معاملات بیشتر ناشی از حضور افراد غیرمطلع بوده 
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-ي اطلاعاتی را در مظنههاکه صرفا از اطلاعات عمومی برخوردار بوده و لذا ریسک

  اند.گذاري خود وارد کرده

تاثیر متغیرهاي کنترل نیز به این صورت است که یک درصد تغییر در بازدهی بازار 

درصد شکاف را کاهش  3/18(معیار آن درصد تغییرات روزانه شاخص کل بازار است) 

تواند دو نه میدهد.براي تاثیر بزرگ، منفی و معنادار شاخص کل بازار بر شکاف مظمی

شرکت فعال بورس و نیز  50علت متصور بود؛ وابستگی مثبت و معنادار بازدهی بازار با 

ورود نقدینگی به بورس به دلیل بازدهی بیشتر بازار. به عبارت دیگر، از یک طرف سبد 

شاخص بازار و نمونه انتخابی داراي همبستگی مثبت بوده و بهبود سبد بازار خود ناشی از 

یش قیمت سهام سبد انتخابی است و از طرف دیگر، با افزایش شاخص بازار، افزا

  شود.نقدینگی بیشتري وارد این بازار می

تغییرات قیمت دلار از چند کانال بر بازار بورس تاثیرگذار است؛ از یک طرف، بازار 

به جذب  ارز خود بازار جانشینی براي بازار بورس بوده و بازدهی بیشتر در این بازار منجر

کند. در نتیجه از این کانال رابطه منابع در آن شده و نقدینگی را از بازار بورس دور می

در بازار سهام وجود دارد. از طرف دیگر، نرخ منفی بین بازدهی بازار ارز و نقدشوندگی 

-هاي که از مواد اولیه وارداتی استفاده میارز بر صنایع بزرگ صادراتی و نیز شرکت

موثر است. افزایش نرخ ارز منجر به بهبود بازدهی صنایع با محصولات صادراتی نمایند، 

شود. به این ترتیب برآیند اثر و افزایش هزینه تمام شده در صنایع با مواد اولیه وارداتی می

تغییرات نرخ ارز بر نقدشوندگی بازار از این کانال مبهم خواهد بود. نتایج حاصل از 

دهنده آن است که یک درصد تغییر مثبت در قیمت  ضر نشانتخمین تجربی پژوهش حا

توان نتیجه درصدي در شکاف شده است. به این ترتیب می 7/1دلار منجر به افزایش 

گرفت رابطه تغییرات نرخ ارز و نقدشوندگی بازار سهام در نمونه انتخابی منفی مشاهده 

  شده است.

آنکه بازار طلا  باشند. با توجه بهدیوم میفلزات گرانبها شامل طلا، نقره، پلاتین و پالا

شوند، رابطه منفی و بازار بورس اوراق بهادار، بازارهاي رقیب و جانشین هم محسوب می

هاي بین این دو بازار مورد انتظار است. نقره، پلاتین و پالادیوم، مواد اولیه در شرکت

شوند و ی محسوب میخودروسازي، شیمیایی، هواپیماسازي، جواهرسازي و دندانپزشک
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جز مواد اولیه وارداتی هستند. به این ترتیب اثرگذاري منفی تغییرات مثبت قیمت جهانی 

این صنایع، بر بازار بورس و نقدشوندگی مورد انتظار است. نتایج تجربی پژوهش حاضر 

 66/2دهنده آن است که یک درصد افزایش در متوسط قیمت فلزات گرانبها، نیز نشان

  دهد.اف را افزایش میدرصد شک

هاي بورسی را همانند تغییرات نرخ اثرگذاري تغییرات قیمت نفت بر بازار و شرکت

هاي صنایع پالایشی و محصولات توان بیان کرد؛ در حالی که براي شرکتارز می

هاي سایر شود براي شرکتشیمیایی، این افزایش قیمت منجر به افزایش بازدهی می

شود. نتایج پژوهش  هاي آن جزء هزینه سوخت محسوب میردهصنایع، نفت و فرآو

درصد  75/1دهنده آن است که یک درصد افزایش در قیمت نفت اوپک،  حاضر نشان

تواند، تحریم صادرات نفت کشور در . دلیل این موضوع میدهدشکاف را افزایش می

نفت نتوانسته بر  هاي دوره پژوهش باشد. در نتیجه کانال مثبت تغییرات قیمتاکثر سال

   نقدشوندگی سهام اثرگذار باشد.

توان نتیجه گرفت، شکاف مظنه در بازار بورس ازدیگر نتایج تخمین مدل تجربی می

اوراق بهادار ایران نسبت به ورود انواع اطلاعات حساس است. در حالی که برآیند ورود 

اطلاعات برون شرکتی اطلاعات جدید درونی بر نقدشوندگی بازار مثبت است، ورود 

گیري کرد که توان نتیجهشود. بر این اساس میمنجر به کاهش نقدشوندگی بازار می

ریسک تغییرات اطلاعاتی برون شرکتی بر بازار اثرگذار است. به این ترتیب با بیان نتایج 

 پردازیم.بندي مقاله حاضر می مدل به خلاصه و جمع

  گیريبندي و نتیجه. جمع5

کنندگان در بازار مهم و اثرگذار در هر انتخابی، مجموعه اطلاعات مشارکت از عوامل

شود. در واقع ساختار اطلاعاتی است که تحت ساختار اطلاعاتی بازار تعریف و تعیین می

کنندگان در بازار، نحوه توزیع اطلاعات کننده میزان اطلاعات در دسترس مشارکتتعیین

  ها و منافع کسب آن است. ها، هزینه بین آن

هاي بازار مالی همچون سایر بازارها، وجود عدم تقارن اطلاعات بین یکی از واقعیت

سازي و آزمون اي در این حوزه به تبیین، مدلکنندگان است که ادبیات گستردهمشارکت
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 ؛تیهاي ریزساختار بازار در بستر فرآیندها و قوانین معاملااند. مدلتجربی آن پرداخته

گران یابی تصمیمات انواع معاملهها بر اساس بهینهیعنی ساختار بازار به تبیین رفتار قیمت

در این شاخه به اثرگذاري ساختار اطلاعاتی محور  اطلاعاتهاي پردازند و مدلمی

 متمرکز شده است.

گر شامل اطلاعات درباره عوامل درون و برون شرکتی مجموعه اطلاعاتی هر معامله

تواند داراي ها، میکه تغییر هر کدام بر اساس فاکتورهاي ساختاري شرکت است

محور، تصمیمات  براي یک شرکت صادرات ،اثرگذاري متفاوتی باشد؛ به عنوان مثال

-درباره تغییرات نرخ ارز دولتی، نرخ تعرفه، ممنوعیت واردات و مسائلی از این دست می

کتی درباره تقسیم سود (که معمولا بر اساس تواند بسیار موثرتر از تصمیمات درون شر

ها با بینی است) و یا افزایش سرمایه باشد. همچنین براي برخی شرکتسابقه، قابل پیش

اندازه کوچک، تصمیمات درون شرکتی بر ارزش سهام آن بسیار موثرتر از تصمیمات 

الشعاع این  ها تحت عمل حوزه و اندازه فعالیت آندر زیرا  ؛کلان اقتصادي است

  برون شرکتی نیست. يها سیاست

هاي تاریخی هدف اصلی مقاله حاضر بررسی این موضوع است که آیا بر اساس داده

توان تفاوت اثرگذاري ورود انواع اطلاعات درون و برون شرکتی را بر شکاف مظنه می

 Rافزار این منظور با استفاده از نرم راي. بکردهاي مختلف در طول زمان مشاهده شرکت

هاي ترکیبی به تخمین تجربی رابطه شکاف مظنه با متغیرهاي توضیحی بر اساس مدل داده

هاي برتر بازار بورس و اوراق بهادار و فرابورس ایران طی دوره زمانی براي شرکت

  مشخص پرداختیم.

متغیرهاي توضیحی مهم اثرگذار بر شکاف بر اساس مدل بسط داده شده شامل 

قوع رویداد اطلاعات درون و برون شرکتی و حجم معاملات بوده است بازدهی سهم، و

که در کنار سایر متغیرهاي کنترل شامل درصد تغییرات روزانه شاخص بازار (به عنوان 

مقیاسی از بازدهی سبد بازار)، قیمت دلار در بازار آزاد و قیمت نفت اوپک به همراه 

ها در بازار لندن، وارد مدل تجربی هاي فلزات گرانبمیانگین درصد تغییرات قیمت

اند. در مدل تجربی با تعریف متغیر دامی درونی و برونی بر اساس ادبیات مطالعات  شده

  رویداد به بررسی تاثیر تغییرات اطلاعات درونی و برونی بر شکاف پرداخته شد.
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ورود دهد ورود اطلاعات درونی اثر منفی و معنادار و نتایج تخمین تجربی نشان می

به  ؛اطلاعات برون شرکتی داراي اثر مثبت و معنادار بر شکاف مظنه روزانه داشته است

 بوده است. تر طوري که قدرت اثرگذاري ورود اطلاعات برون شرکتی بزرگ

تاثیر تغییرات بازدهی و شاخص روزانه بر شکاف منفی برآورد شده است؛ به طوري 

یابد. تاثیر حجم معاملات بر شکاف کاهش می که با افزایش بازده روزانه، شکاف مظنه

مبانی نظري، مثبت و معنادار برآورد شده است. تاثیر تغییرات قیمت دلار، برخلاف 

میانگین بازدهی فلزات گرانبها و نفت بر شکاف مظنه اثر مثبت و معنادار برآورد شده 

  است. 

اساس تخمین اثرات منفی ورود اطلاعات برون شرکتی بر نقدشوندگی سهم بر 

گران مطلع تواند ناشی از وجود عدم تقارن و حضور معاملهتجربی از یک طرف، می

گران غیرمطلع در بازار برونی در معاملات سهم باشد که ریسک کژگزینی را براي معامله

نماید. از طرف دیگر، تاثیرگذاري سایر عوامل بر تحقق یک تصمیم برون ایجاد می

طمینان در جهت و مقدار این تغییرات گردد. به عنوان مثال، شرکتی، منجر به عدم ا

تواند به ها توسط شوراي رقابت میتصمیم درباره تغییرات قیمت خوراك پتروشیمی

-محدودیت منابع ارزي، سیاست دولت جدید جهت بهبود شاخص بورس، سیاستگذاري

ن این عوامل هاي حوزه صنعت مربوطه و عوامل کلان دیگري مربوط باشد. زیاد بود

گر اثرگذار در کنار قدرت اثرگذاري آن به معناي افزایش نااطمینانی براي معامله

  شود.هاي صنایع پتروشیمی میهاي مربوط به معاملات سهام شرکتغیرمطلع در انتخاب

تر ورود اطلاعات برون شرکتی به نمونه باید به این نکته نیز توجه کرد که تاثیر قوي

هاي برتر بازار اوراق بوط است. نمونه انتخابی در این پژوهش شرکتانتخابی نیز مر

شوند. در نتیجه تاثیر هاي بزرگ بازار محسوب میبهادار و فرابورس هستند که از شرکت

تر خواهد بود. همچنین این اثرگذاري متفاوت ورود دو ها قوي هاي بیرونی بر آنسیاست

هاي ا یکی از عوامل مهم اثرگذار بر انتخاب، نه تنهطلاعات بیانگر آن است کهنوع ا

دهنده  گر غیرمطلع، کل مجموعه اطلاعاتی فرد است، بلکه تغییرات اجزاي تشکیلمعامله

 این مجموعه و مقدار تغییر هر کدام نسبت به یکدیگر نیز حائز اهمیت است؛ زیرا
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اطلاعات تواند نسبت به ورود انواع حساسیت و واکنش ارزش سهام یک شرکت می

  هاي انتظاري تاثیرگذار خواهد بود.متفاوت از یکدیگر باشد و این موضوع بر ارزش

تر ورود اطلاعات برون شرکتی نسبت به اطلاعات درون شرکتی بر اساس اثر قوي

 ؛ممکن نخواهد بود ،نظر گرفتن منطق مدل بسط داده شده نتایج مدل تجربی، بدون در

یابی ان اثرگذاري متفاوت رویدادها وارد بهینهزیرا در مدل بسط داده شده امک

  شود. گران می معامله

بر اساس نتایج تخمین مدل تجربی، توجه به تاثیر ورود انواع اطلاعات درونی و برون 

شود. بدون لحاظ این واقعیت، برآوردهاي انتظاري شرکتی به فعالان بازار مالی توصیه می

و متضرر خواهند شد. نهاد ناظر بورس که به دنبال  گران به دور از واقعیت بودهمعامله

نیز باید به این تفاوت اثرگذاري در برآورد  ،هاي بازار استافزایش نقدشوندگی سهم

   .کندهاي خود در بازار توجه گذارينتایج سیاست

هاي برون شرکتی خود حاکی از اهمیت ثبات اثرگذاري منفی و معنادار سیاست

اقتصادي در بهبود عملکرد بازار مالی است. در اقتصادي که در آن متغیرهاي کلان 

تواند گیر بیرونی وابسته هستند، بازار مالی نمیها به عوامل متعدد تصمیمعملکرد شرکت

  نقدشوندگی و جذابت لازم را براي جذب منابع خرد فرآهم آورد.
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