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. استاختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام از اجزای مهم ساختار بازار سرمایه 
یمت پیشنهادی خرید و فروش کننده اختلاف ق  به بررسی عوامل تعیینبسیاریتحقیقات 

 وجود رابطه بین دهنده نشاننتایج برخی از تحقیقات خارجی . اند سهام پرداخته
ها و   بازده سهام شرکتهای نوساناختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و 

 بین اختلاف قیمت ههدف این تحقیق نیز بررسی رابط. استها  ارزش بازار شرکت
ها   بازده سالانه سهام و ارزش بازار شرکتهای نوسانوش سهام و پیشنهادی خرید و فر

 زمانی ه شرکت طی یک دور156رو  از این. استدر بورس اوراق بهادار تهران 
. شرکت مورد بررسی قرار گرفت - سال624و به عبارتی ) 1381-1384(ساله  چهار

 و رگرسیون با های مقطعی رویکردهای انتخابی برای آزمون فرضیات، رگرسیون داده
  وtهای  دار بودن الگوها با استفاده از آماره اآزمون معن. استهای پانل  استفاده از داده

Fصورت گرفت .  
  

 . G14, C31, C33 :JELبندی طبقه

 سـهام، ارزش    ه بـازده سـالان    هـای   نوسـان اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام،         :های کلیدی  واژه
  . سرمایهبازار شرکت، ساختار بازار

احمدپور   احمد

دا واداری اقتصادی علوم دانشکده مازندراندانشیار   نشگاه
Ahmad Pour@ umz.ac.ir

رسائیان   امیر
کشور مالیاتی امور سازمان کارشناس و حسابداری ارشد   کارشناس

a.rasaiian@ umz.ac.ir

بازار ساختار مهم اجزای از سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت
تعیینبسیاری عوامل بررسی قبه اختلاف خریدکننده پیشنهادی قیمتقیمت
خارجی. اندپرداخته تحقیقات از برخی وجوددهندهنشاننتایج

و سهام فروش و خرید پیشنهادی سهامهاینوسانقیمت بازده
رابط. است  ها  ها  شرکت بررسی نیز تحقیق این اختلافرابطهرابطههدف بین
فر و وخرید سهام بازارهاینوسانوش ارزش و سهام سالانه بازده

تهران بهادار این. استاوراق یک156  رو  رو  . از. از طی شرکت
عبارتی) 1384-1381( به بررسیسال - سال - سال624و مورد شرکت
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  مقدمه .1
اخیراً اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به عنوان یکی از اجزای ساختار بازار از اهمیت             

ه یای در ادبیـات مـالی برخـوردار گـشته اسـت و از معیارهـای مهـم نقدشـوندگی بـازار سـرما                        ویژه
روش سهام به عنوان     از اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و ف       ،بسیاری از تحقیقات  . گردد  محسوب می 

اخـتلاف قیمـت پیـشنهادی      ). ،الـف 1385احمدپور و رسائیان،    ( اند معیار نقدشوندگی استفاده کرده   
 وجـود    نـشان دهنـده    نتایج برخـی از تحقیقـات     . ارتباط دارد خرید و فروش سهام با عوامل متعددی        

 بـازده   هـای   نوسـان  و   رابطه بین اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به عنوان متغیر وابسته            
و ) 1997(آتکیـنس و دیـل   . باشـد  ها به عنوان متغیرهای مستقل مـی     آنها و ارزش بازار       سهام شرکت 

 بازده سهام به عنـوان جـایگزینی بـرای ریـسک انتخـاب              نوساناتاز معیار   ) 1988(گلستن و هریس    
 بـازده،   نوساناتادند که    استفاده کردند و نشان د     ،گران در معرض آن قرار دارند      نادرستی که معامله  

) 2002(گریجریـو و دیگـران      . توان توضیح اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام را دارند          
 بازده به عنوان متغیر مستقل برای توضیح اختلاف قیمت پیـشنهادی خریـد و فـروش                 نوساناتنیز از   
 اخـتلاف قیمـت پیـشنهادی        بازده سهام توان توضیح    نوسانات و نشان دادند که      استفاده کردند سهام  

و تحقیـق ریـان     ) 1994( تحقیـق هـریس      ماننـد برخـی از تحقیقـات      . دن ـخرید و فروش سـهام را دار      
 ی مـالی بـه عنـوان معیـار ریـسک بـرای            هـا  از ارزش بازار شرکت و برخی دیگـر از نـسبت          ) 1996(

  .توضیح اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام استفاده کردند
 اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش       در رابطه با   مختصری   توضیحس از   در این تحقیق، پ   

 بازده سـالانه  های نوسانسهام و فروش  و پیشنهادی خرید اختلاف قیمترابطۀ بین بررسی سهام، به 
 دوم  بخـش در  . پرداخته می شود  ) 1997(سهام و ارزش بازار شرکت بر مبنای مدل آتکینس و دیل            

 بخـش در  . پـردازیم  تلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش اوراق بهادار می        تحقیق به مبانی نظری اخ    
، روش  درادامـه . شـود    تحقیق به تحقیقات داخلی و خارجی مرتبط با موضوع تحقیق اشاره می            ،سوم

 آزمـون  بـرای های آمـاری بکـار گرفتـه شـده         آماری و روش   هها، جامعه و نمون    تحقیق شامل فرضیه  
 درنهایت، بـه  . گیرد  را دربر می   تحقیق، تجزیه و تحلیل نتایج       ش دیگر بخ. گردد ها تشریح می   فرضیه
  .پردازیم هایی می پیشنهاد ارائهگیری و نتیجه

  
  مبانی نظری اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش اوراق بهادار.2

ند یـا   دهند تا بازخرید شـو       به موجودیت خود در بازار ادامه می       ،یابند زمانیکه اوراق بهادار انتشار می    
ای   و عدهشود  میای فروخته  عده  توسط  برخی از انواع اوراق بهادار     ،اما. به سررسید پرداخت برسند   

معیار) 1988 بـرای   نوسانات   نوسانات) از) از جـایگزینی عنـوان به سهام بازده
دارند قرار معرضآن در د     ،     ،گران نشان و کردند کهاستفاده      ادند     ادند

دارند را سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت . گریجریـو. گریجریـو          .           . اختلاف
پیـشنهادی قیمت اختلاف توضیح برای مستقل متغیر عنوان به بازده

کهکردند دادند نشان توضیح          نوسانات      نوساناتو توان سهام اخـتلافبازده
دار       را تحقیقـات      . نـدنـدنـسـهام از هـریس      ماننـد. برخـی. برخـی 1994      (      (تحقیـق

نـسبت           از دیگـر برخی و شرکت معیـارهـا  بازار عنـوان بـه مـالی ی
کردند استفاده سهام فروش و خرید پیشنهادی   .قیمت

پ ازتحقیق، با  مختصری      توضیح   توضیح   پ   س   پ   پسپس رابطه پیشنهادیدر قیمت اختلاف
بین قیمترابطۀ خریداختلاف و  فروش  فروش  وپیشنهادی نوسانسهام

دیل             و آتکینس مدل مبنای بر شود) 1997            (            (شرکت می ) پرداخته) پرداخته
اخ مینظری بهادار اوراق فروش و خرید پیشنهادی قیمت   پـردازیم          پـردازیم        پـردازیم    اخ    تلاف    اخ    اختلافاختلاف

می             اشاره تحقیق موضوع با مرتبط خارجی و داخلی شـود  تحقیقات
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 بازاری اسـت    ، دو نوع بازار خواهیم داشت نوع اول       ،بنابراین. کنند   خریداری می  این اوراق را  دیگر  
یـد و فـروش اوراق   که برای تمامی اوراق بهادار وجود دارد و نوع دوم بازاری است که جریـان خر           

 این دو بـازار و      )1(در نمودار   ). ، ب 1385احمدپور و رسائیان،    ( کند  بهادار را طی زمان پیگیری می     
  .ها نشان داده شده است آن به تعادل رسیدن عرضه و تقاضا در هنحو

  

  
  نحوه به تعال رسیدن عرضه و تقاضای اوراق بهادار در بازار سرمایه. 1نمودار 

  
 عرضـه ثابـت و تقاضـایی        نشان دهنده دهد،    پ که بازار موجودی را نشان می      نمودار سمت چ  

 قیمـت اوراق بهـادار      انـدازه هر. اسـت  و رو به پایین با توجه به قیمت اوراق بهـادار             مورب صورت  به
  . تقاضا برای آن بیشتر خواهد بود،کمتر باشد

گر زمان، یک روز باشد     ا. دهد   نمودار سمت راست، بازار در جریان را در هر واحد نشان می           
 ثابـت نخواهـد بـود و   عرضـه در ایـن نمـودار،    .  تقاضایی رو بـه پـایین اسـت      نشان دهنده این نمودار   

افتـد کـه قیمـت در     تعادل در نمودار سمت چپ زمانی اتفاق می. است و رو به بالا   موربصورت   به
 کننـد   دیگر را قطع می   ای یک   جریان عرضه و تقاضا در نقطه      ،در نمودار سمت راست   .  باشد Pe سطح
 نقطه جایی است که عرضه اوراق بهادار با تقاضای آن به تعادل رسیده است که این تعادل در                 و این 
در تعادل  . اگر هر دو بازار به تعادل برسند، تعادل کلی ایجاد خواهد شد           .  تشکیل شده است   Peنقطۀ  
  . قیمت اوراق بهادار در هر دو بازار یکسان خواهد بود،کلی

بازار. 1 در بهادار اوراق تقاضای و عرضه رسیدن تعال به نحوه

می      چ نشان را موجودی بازار که دهنده    دهد،    دهد،      چ  پ  چ  چپچپ نشان نشان     عرضـه    
بهـادار اوراق قیمت به توجه با پایین به قیمـتانـدازههر.              اسـت             اسـترو

بود خواهد بیشتر آن   .برای
می            نشان واحد هر در را جریان در بازار راست، زمان،. ا. ا. دهد  سمت گر

اسـتدهنده پـایین بـه رو نمـودار،          .       . تقاضایی ایـن در ثابـت. عرضـه. عرضـه
بالا به می.    است   استرو اتفاق زمانی سمتچپ نمودار در افتـدتعادل

راست سمت نقطه   ،   ،نمودار در تقاضا و عرضه یک  جریان یک   یکدیگریکدیگر  ای        ای      ای   یک   دیگر   یک     
است رسیده تعادل آن تقاضای با بهادار اوراق عرضه که است
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های معاملاتی     قیمت ، اما در بازار واقعی    .است نیز همچنان قیمت تعادلی برقرار       )2(در نمودار   

. سـت ا1ها، تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش بازارسـازها          این قیمت . دنگیر  مورد توجه قرار می   
 قیمتی کـه بـا      ، قیمت پیشنهادی خرید و    شود  قیمت اوراق بهاداری که توسط بازارساز خریداری می       

اختلاف بـین ایـن دو قیمـت،    . شود فروشد، قیمت پیشنهادی فروش نامیده می    آن اوراق بهادار را می    
اگر بیـشتر از یـک بازارسـاز وجـود          . قیمت پیشنهادی خرید و فروش خواهد بود      ) اختلاف(شکاف  

وش را شـکاف    ترین قیمت پیشنهادی فر    داشته باشد، تفاوت بالاترین قیمت پیشنهادی خرید و پایین        
بین قیمت پیشنهادی خریـد و فـروش        ،  نامند و نقطۀ تعادلی    قیمت پیشنهادی خرید و فروش بازار می      

 کـه بـالاترین قیمـت       دهـد    رخ مـی   معامله زمانی ). ، د 1385احمدپور و رسائیان،    (گیرد  بازار قرار می  
ان در یـک بـازار   نقـش بازارسـاز   .ترین قیمت پیشنهادی فروش برابـر باشـند   پیشنهادی خرید و پایین   

 شرایط  همهمالی سازمان یافته، ایجاد جریان دوطرفه قیمت برای پیشنهاد خرید و پیشنهاد فروش در               
 تنظیم بازار را به عهـده خواهنـد داشـت و بـرای اجـرای        مسئولیت به طور خلاصه، بازارسازها   . است

 هـای   نوسـان تـا بتواننـد      موجـودی مناسـبی از اوراق بهـادار داشـته باشـند              بایست  میاین وظیفه آنان    
بـا  هایی در بر خواهد داشـت کـه           نگهداری موجودی برای این افراد هزینه     . ها را کنترل نمایند     قیمت

در . کنند  ها را جبران می      اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش اوراق بهادار، این هزینه          استفاده از 
 بـه بیـان ریاضـی       ،در واقع .  شده است   درآمد بازارسازان به صورت هاشورزده نشان داده       )2(نمودار  

  .)1385رسائیان،  (است درآمد بازارسازان Q(Pa-Pb)توان گفت که  می

                                                 
1. Market Makers 

برقرار)2( تعادلی قیمت همچنان واقعی.       است       استنیز بازار در قیمت    ،    ،اما
قیمت. دن  گیر     گیر   گیرمی فروش  . این. این و خرید پیشنهادی قیمت تفاوت ها،

می        خریداری بازارساز توسط که خریدشود  بهاداری پیشنهادی قیمت ،
می    می     نامیده فروش پیشنهادی قیمت بـین. شودفروشد، . اختلاف. اختلاف

بود خواهد فروش و خرید پیشنهادی یـک      .       . قیمت از بیـشتر . اگر. اگر
پایین و خرید پیشنهادی قیمت پیشنهادیبالاترین قیمت         ترین        ترین

می       بازار فروش و تعادلیخرید نقطۀ و پیشنهادی   ،   ،نامند قیمت   بین  بین
رسائیان،     و د1385احمدپور زمانی). ، مـی   معامله کـهدهـد  رخ

باشـندپایین برابـر فروش پیشنهادی قیمت بازارسـاز   .   .   ترین   ترین نقـش نقـش . . 
فروش پیشنهاد و خرید پیشنهاد برای قیمت دوطرفه جریان ایجاد
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   تحقیقه پیشین.3
سـهام بـسیار نقدشـونده را بـر سـهام کـم             ) گذاری کوتـاه مـدت      با افق سرمایه  (گذاران     سرمایه بیشتر

خریـد و فـروش دارایـی مـورد     منظور از نقدشوندگی صرفاً سـهولت در  . دهند نقدشونده ترجیح می 
توان به اختلاف قیمت پیشنهادی  ترین عوامل مربوط به نقدشوندگی بازار سهام می     از مهم . نظر است 

 وجـود رابطـه بـین اخـتلاف     نـشان دهنـده  نتایج برخی از تحقیقات     . خرید و فروش سهام اشاره کرد     
ده سهام و ارزش بازار شـرکت        باز نوسانات مانندقیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و متغیرهایی         

  .)1386صلواتی و رسائیان،  (است
 از اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به عنـوان            ،1986آمیهاد و مندلسون در سال      
 رابطـۀ مثبـت بـین اخـتلاف قیمـت           نشان دهنده ها  آننتایج تحقیق   . معیار نقدشوندگی استفاده کردند   

 اخـتلاف قیمـت    انـدازه هر. استگذاران  مورد انتظار سرمایهپیشنهادی خرید و فروش سهام و بازده      
  .گذاران نیز بیشتر خواهد بود  بازده مورد انتظار سرمایه،پیشنهادی خرید و فروش سهام بیشتر باشد

 نشان دادند که رابطۀ بین بازده و اختلاف قیمت پیشنهادی خریـد و              1989چن و کان در سال      
ا بـا اسـتفاده از مـدل آمیهـاد و مندلـسون و بـا       آنه. استاس فروش سهام نسبت به روش برآورد حس  

 مشخصی بین اختلاف قیمت پیشنهادی خریـد        هروش آزمونی متفاوت به این نتیجه رسیدند که رابط        
نتـایج  . وجـود نـدارد   1(CAPM) و فروش سهام و بازده سهام تعدیل شـده بـر مبنـای ریـسک مـدل     

 بر بازده مورد انتظـار      مهمیهای انجام معامله تأثیر      هزینهدهد که در بازار سهام،        نشان می  آنهاتحقیق  
   .سهام ندارد

 مثبت بـین بـازده و اخـتلاف         ه رابط نشان دهنده  1993نتایج تحقیق الزاراپو و رینگانام در سال        
برای ماه ژانویه     .استقیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام فقط

بین بازده و اختلاف قیمت پیشنهادی خریـد و          به رابطۀ منفی     1996برنان و سابرامانیام در سال      
هـای بـین       بـا اسـتفاده از داده       و  با استفاده از عمق بازار برآورد شده       آنها. کنند  فروش سهام اشاره می   

ای منفی بـین بـازده سـهام و نقدشـوندگی آن              روزی به عنوان معیاری از نقدشوندگی سهام به رابطه        
  . دست یافتند)1984-1991( زمانی ه دورطی

و برخی دیگر از تحقیقات     ) 1988(، گلستن و هریس     )1989( تحقیق استل    ماننددر تحقیقاتی   
 بـازده   نوسات از متغیر مستقل     ،)2000(و منیاه و پائودیال     ) 1997( تحقیق آتکینس و دیل      ماننداخیر  

 ادبیات مربوط بـه اخـتلاف     . شده است  سهام به عنوان جایگزینی برای ریسک سهام شرکت استفاده          

                                                 
1. Capitul Asset Pricing Model 

کردند تحقیق   .    . استفاده دهندهآنهاآنها   آن   آن. نتایج. نتایج بـین  نشان  نشان مثبـت رابطـۀ
بازده       و سهام سرمایهفروش انتظار است  گذاران  گذاران  مورد است   انـدازههر.   

باشد بیشتر سهام سرمایه،فروش انتظار مورد بیشتربازده نیز گذاران
سال       قیمت1989در اختلاف و بازده بین رابطۀ که دادند نشان

حس برآورد روش آمیهـاد. آنه. آنه. استحساسحس  اس  اسبه مـدل از اسـتفاده بـا آنهاآنها
که        رابط        رابط رسیدند نتیجه این به قیمترابطهرابطهمتفاوت اختلاف بین مشخصی

ریـسکمـدل      مبنـای بـر شـده تعدیل سهام وجـود1(CAPM)بازده
می   می   سهام،      می   بازار در که تأثیر           هزینه      هزینهدهد معامله انجام برمهمیهای

سال         در رینگانام و دهنده  1993الزاراپو بـینرابطهرابطهرابط  نشان  نشان مثبت
ژانویه ماه برای فقط سهام فروش و    .استخرید

سال       در منفی1996سابرامانیام رابطۀ قیمتبه اختلاف و بازده      بین     بین
شده       . آنها. آنها. کنند  می    برآورد بازار عمق از استفاده اسـتفادهوبا بـا
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قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام از حجم معاملات و معیارهـایی از ریـسک بـه عنـوان عوامـل                     
  . کنند تعیین کننده اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام استفاده می

 بازده سهام و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سـهام توسـط رل               های  نوسان بین   هرابط
 بـین اخـتلاف قیمـت       ه به بررسـی رابط ـ    ،)1997(آتکینس و دیل    . مورد بررسی قرار گرفت   ) 1984(

 آنهـا مـدل   .  بازده سهام و ارزش بازار شرکت پرداختند       های  نوسانپیشنهادی خرید و فروش سهام و       
 که اختلاف قیمت پیشنهادی خریـد و فـروش سـهام تـابعی خطـی از ارزش بـازار        است فرض   براین

  :است به صورت زیر آنهامورد استفاده در تحقیق مدل . است بازده سهام های نوسانشرکت و 
  

εiVarRet2β iΜktVal 1β 0β  iSpread ++ + =  
 

iSpread:          ،میانگین اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهامiΜktVal:    ارزش بازار شرکت
  . بازده سهامهای  نوسان:iVarRetو 

، عامـل   است برای سهام شرکت     1 عمق تقاضا  نشان دهنده زار شرکت    ارزش با  باتوجه به اینکه  
هـایی کـه ارزش بـالایی         معمولاً شرکت . گردد  تعیین کننده مناسبی برای سهام شرکت محسوب می       

 نیز زیـاد    آنها تعداد دفعات انجام معاملۀ سهام       است و  از عمق خوبی برخوردار      آنهادارند بازار سهام    
 بازده سهام نیز به عنـوان       های  نوسانافزایش در   . ند برخوردار 2گی بالایی  و بنابراین از نقدشوند    است

معیاری از ریسک سبب کاهش نقد شوندگی سهام و در نتیجه افزایش در اختلاف قیمت پیشنهادی                
  .)1386احمدپور و رسائیان،  (شود خرید و فروش سهام می

  
   روش تحقیق.4

 از رگرسـیون چنـد متغیـره        ،هـا   ی آزمـون فرضـیه    همبستگی بـوده و بـرا     -این تحقیق از نوع توصیفی    
های رگرسیونی مورد استفاده در تحقیق شامل دو روش رگرسیون ترکیبی          روش. استفاده شده است  

 بـین متغیـر   ه بـه بررسـی رابط ـ     ،ابتدا با استفاده از روش رگرسیون مقطعـی       . استو رگرسیون مقطعی    
. پـردازیم   مـی  1384 و   1383 ،   1382،  1381هـای    وابسته و متغیرهای مستقل برای هـر یـک از سـال           

ایـن روش،   . پـردازیم  هـای پانـل مـی       ها بـا اسـتفاده از روش رگرسـیون داده            به آزمون فرضیه   ،سپس
که متغیرهای تعریف شـده     به این معنا    . کند  های مقطعی و سری زمانی را با یکدیگر ترکیب می          داده

هـای مختلـف       میـان شـرکت    ،از یـک سـو    . دهـد   در این تحقیق را از دو جنبه مورد بررسی قرار مـی           
                                                 
1. Depth of the Demand 

 . هرچه نقدشوندگی سهام بیشتر باشد، اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش آن کمتر است.2

)1(  εiVarRet2βiktVal ΜktVal Μ1β ++ 

سهام،          فروش و خرید پیشنهادی قیمت ارزش :iΜktValاختلاف ارزش : : 
سهامهاینوسان  نوسان  نوسان سهام. بازده سهام.  . بازده   بازده

بااینکه   شرکتارزش دهنده  زار  زار تقاضا     نشان   نشان شرکت1عمق سهام برای
می محسوب شرکت سهام برای شرکت.   گردد         گردد       گرددمناسبی هـایی  ًمعمولاًمعمولاً

برخوردارآنها خوبی عمق واز معاملۀ      است      است انجام دفعات تعداد
بالایینقدشوند در. ندبرخوردار2    گی    گی بازدههای     نوسان   نوسان. افزایش. افزایش

اختلاف در افزایش نتیجه در و سهام شوندگی نقد کاهش سبب
می رسائیان، (شودسهام و   .)1386احمدپور

  
بـرا     -توصیفی     و بـوده فرضـیه    همبستگی آزمـون رگرسـیون،هـا  ی از

رگرسیونی
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در ایـن تحقیـق در      . )1381-1383(هـای     زمـانی سـال    ه در دور  ،موجود در نمونـه و از سـوی دیگـر         
  : استشده شرح تدوین  اینهای تحقیق به راستای دستیابی به اهداف تحقیق، فرضیه

خرید و فروش نسبی روزان      .1  سـهام  هازده سـالان  ب ـهای نوسان سهام و هبین اختلاف قیمت پیشنهادی
  .داری وجود دارد ا معنهدر بورس اوراق بهادار تهران، رابط

 سهام و ارزش بازار شرکت در بـورس         هبین اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی روزان         .2
  .داری وجود دارد ا معنهاوراق بهادار تهران، رابط

  
  سنجش متغیرهای تحقیق. 5
   BA(1( و فروش نسبی روزانۀ سهام اختلاف قیمت پیشنهادی خرید. 5-1

 ،اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی سهام که در این تحقیق مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه                   
 ، ونکــاتش و چیانــگ)1986(اســت بــا اســتفاده از فرمــول زیــر کــه در تحقیــق آمیهــاد و مندلــسون 

، صـلواتی و    )1385( رسـائیان    و احمدپور و  و برخی از تحقیقات داخلی مانند     ) 1996(، ریان   )1986(
کار گرفته شـده اسـت،      ب )1388(و مهرانی و رسائیان     ) 1388(، ایزدی نیا و رسائیان      )1386(رسائیان  

  :آید به دست می
   

2

BPAP
BPAP

iBA
+
−

=  

I:نمونه مورد بررسی   
BA: سهامهاختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی روزان   
AP:هادی فروش سهام شرکت  بهترین قیمت قیمت پیشنiدر هر روز   
BP: بهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت iدر هر روز   

شود و رقـم نهـایی       گیری می  در نهایت، از ارقام به دست آمده برای روزهای مختلف میانگین          
  .گیرد های آماری برای سال مورد نظر مورد استفاده قرار می در تحلیل

                                                 
1. Bid-Ask Spread 

)2(  

خرید پیشنهادی سهامقیمت روزانۀ نسبی فروش   BA(1(و
اسـتفاده مـورد تحقیق این در که سهام نسبی فروش و خرید پیشنهادی

مندلــسون و آمیهــاد تحقیــق در کــه زیــر فرمــول ونکــاتش)1986(از ،
مانند     ) 1996 داخلی تحقیقات از برخی و  و احمدپور ( رسـائیان    (     ( رسـائیان     و     و رسـائیان

رسائیان       و نیا رسائیان     ) 1388      (      (ایزدی و مهرانی ب )1388     (     (و ب ) گرفته ) بکاربکار

  بررسی
روزان نسبی فروش و خرید   سهامروزانهروزانهپیشنهادی

پیشن شرکتقیمت سهام فروش روزiپیشنهادیپیشنهادی هر   در
شرکت سهام خرید روزiپیشنهادی هر   در
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  . سهامهعبارت است از درصد تغییرات بازده سالان:  سهامههای بازده سالان نوسان. 2-5
بازده سالانه سهام عبارت است از تغییرات قیمت اول دوره و آخر دوره سهام به علاوه سایر عواید 

 سهام جایزه و سود نقدی سهام، تقسیم بر  وناشی از خرید سهم مانند مزایای ناشی از حق تقدم
  .قیمت سهام در اول دوره

1tP
tN

1P*eN

tN
cN*)nPt(P

tD)1tPt(P

tK
−

+
−

++−−

= 

  :که در آن
Kt :   بازده کل سهام نسبت به اولین قیمت سهم  
Pt :قیمت سهم در انتهای سال مالی  

Pt-1: قیمت سهم در ابتدای سال مالی  
Pn :ارزش اسمی سهم  
Dt :سود نقدی ناخالص هرسهم  
Ne :تعداد سهام افزایش یافته از طریق اندوخته یا سود انباشته  
Nc :افزایش یافته از طریق آورده نقدیتعداد سهام   
Nt :تعداد سهام قبل از افزایش سرمایه  
  
  ارزش بازار شرکت. 3-5

در پایان سال در تعداد سهام شرکت در پایان سال به دست  از حاصل ضرب قیمت سهام شرکت
د در نهایت، لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت در پایان سال، به عنوان متغیر مستقل وار. آید می

  .مدل گردید
  
   آماریه مطالعه و جامعهدور. 6

های پذیرفته شده در بورس اوراق  های مالی شرکت تحقیق حاضر، براساس اطلاعاتی از صورت
 برخی از متغیرهای هاز آنجا که برای محاسب. است )1381-1384(  زمانیبهادار تهران در دوره

های  شرکتاز است،مربوط به سال قبل نیهای بازده سهام به اطلاعات مالی   نوسانمانندتحقیق 
 پس از خارج ،تر به لحاظ بررسی دقیق.  در بورس فعال باشند1380 از سال بایست میانتخابی 

سرمایه نمودن شرکت که  به صورتی. شدندهای فعال در سایر صنایع انتخاب  گذاری، شرکت های

)3(

سهم    قیمت اولین به   نسبت
مالی سال   انتهای

مالی سال ابتدای   در
  سهم

  ناخالصهرسهم
انباشته سود یا اندوخته طریق از یافته   افزایش

نقدی آورده طریق از یافته   افزایش
افزایشسرمایه   از

  شرکت
در شرکت سهام تعداد در سال پایان در شرکت سهام قیمت
عنوان به سال، پایان در شرکت بازار ارزش طبیعی لگاریتم
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 به این. گردد انتخاب می شرطشرکت بر اساس آن  شود و در هر مرحله، یک شرط قرار داده می
دارا بودند  ترتیب، شرکت   .اند  نمونه قرارگرفتهبه عنوانهایی که معیارهای ذکر شده را

  
  ها معیارهای لحاظ شده برای انتخاب شرکت. 7

سهام آنها از   در بورس تهران پذیرفته شده باشند و1380 قبل از سالبایست میها  این شرکت) الف
  .ورد معامله قرار گیرد در بورس م1380 سال
های مورد بررسی، معاملاتشان در بورس دچار وقفه   در طول سالبایست نمیها  این شرکت) ب

های مذکور در بورس فعال باشد  ها باید در طول سال به عبارت دیگر، سهام این شرکت .شده باشد
  . و طول وقفه نباید بیشتر از سه ماه باشد

  . پایان اسفندماه هر سال باشدبایست میها در دورۀ زمانی تحقیق  پایان سال مالی این شرکت) ج
  .های توضیحی همراه آنها وجود داشته باشد های مالی و یادداشت دسترسی لازم به صورت) د
  . مرتبه در سال کمتر باشد100 سهام آنها نباید از هتعداد دفعات انجام معامل) ه

 شرکت و به عبارتی 156ابی از جامعه آماری با لحاظ کردن شرایط فوق، تعداد نمونه انتخ
  :باشد نمونۀ انتخابی تحقیق از هر صنعت به ترتیب زیر می. شرکت انتخاب گردید- سال624

  

تعداد شرکت  نوع صنعت
تعداد شرکت  نوع صنعت موجود در نمونه

 موجود در نمونه
برقی های آلات و دستگاه ماشین  5 ساخت محصولات فلزی 5 

و گچسیمان و آهک   5 قند و شکر 11 
 14 ماشین آلات و تجهیزات 16 محصولات شیمیایی
 12 ساخت محصولات کانی غیر فلزی 1 محصولات کاغذی

 1 منسوجات 15 مواد و محصولات دارویی
 16 خودرو و ساخت قطعات 18 محصولات غذایی و آشامیدنی

 2 انبوه سازی املاک و مستغلات 6 لاستیک و پلاستیک
های وابسته  فعالیترایانه و های نفتی و کک فراورده 1   2 

 12 فلزات اساسی 2 ساخت رادیو و تلویزیون
های  فلزی استخراج کانه  7 کاشی و سرامیک 2 

 1 محصولات چوبی 1 انتشار، چاپ و تکثیر
های نمونه جمع کل شرکت 1 پیمانکاری صنعتی  156 

باشد ماه سه از   . بیشتر
شرکت تحقیقاین زمانی دورۀ در اسفندماهبایستمیها پایان
یادداشتصورت و مالی وجودهای آنها همراه توضیحی های
معامل ازمعاملهمعاملهانجام نباید آنها باشد100سهام کمتر سال در   .مرتبه

انتخ نمونه تعداد فوق، شرایط آماریکردن جامعه از شرکت156انتخابیانتخابی
گردید زیر. انتخاب ترتیب به صنعت هر از تحقیق انتخابی . نمونۀ. نمونۀ

شرکت تعداد
نمونه در صنعتموجود نوع

فلزی 5برقیهای محصولات ساخت
شکر 11گچ و قند
تجهیزات 16شیمیایی و آلات ماشین
فلزی 1کاغذی غیر کانی محصولات ساخت

منسوجات 15دارویی
آشامیدنی
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  ها آزمون فرضیه. 8
ایـن متغیرهـا از یـک سـو     . شوند مطالعه از دو جنبه متفاوت بررسی میمتغیرهای معرفی شده در این    

 انتخـاب   )1384  تـا  1381(هـای     های مختلف و از سوی دیگر در دوره زمـانی سـال            در میان شرکت  
های زمـانی بـا      های میان گروهی و سری      تلفیق داده  ،راه حل پیشنهاد شده در چنین مواردی      . اند شده

هـای مقطعـی      چنانچـه داده  . د نظـر بـر اسـاس مجموعـه جدیـد اسـت            یکدیگر و برآورد الگوی مور    
را در کنـار هـم قـرار دهـیم، بـا       هـای مختلـف   استخراج شده از واحدهای مقطعی متفـاوت در سـال    

هـا در ایـن روش بـه دو صـورت      نحوه آرایـش داده . هایی از نوع ادغام شده مواجه خواهیم بود     داده
  :پذیرد انجام می

 ،دهیم و سپس  سال را در کنار هم قرار میT یک واحد مقطعی برای های در نوع اول، داده
ها را  این نحوه آراستن داده. کنیم عمل را برای واحد مقطعی دوم و واحدهای بعدی تکرار می

  .نامند  های ادغام شده می اصطلاحاً داده
ای که  ههای واحدهای مقطعی در هر سال در کنار هم است به گون نوع دوم، قرار دادن داده

های  ها به این ترتیب را اصطلاحاً داده نحوه آراستن داده. شود های بعد تکرار می این روند برای سال
  )خسرونژاد. (است پذیرفته صورت ترکیبی به صورت ها داده آرایش تحقیق، این در .نامند می ترکیبی

های   روشهای این تحقیق با استفاده از باتوجه به مطالب عنوان شده، ترکیب داده
  .پذیر است اقتصادسنجی امکان

 به چهار روش قابل انجام ،روش رگرسیون ترکیبی با توجه به وضعیت ضریب ثابت معادله
 روشی که ضریب ثابت -2کند   روشی که معادله را بدون عرض از مبدأ برآورد می-1: است

 ثابت که ضریب اثرات روش -3گیرد  های ترکیبی در نظر می  اعضاء دادههمهمشترکی را برای 
 تصادفی که اثرات روش -4نماید  های ترکیبی برآورد می های متفاوتی را برای هر عضو داده ثابت
  ).1378گجراتی، ( هستند تصادفی متغیر صورت به ترکیبی های داده اعضای برای ثابت ضریب آن در

) داده های پانل (های مدل رگرسیونی تلفیقی و رگرسیون اثرات ثابت برای انتخاب بین روش
است) تعمیم یافته( لیمر Fاز آزمون  شده به دو ) R2(این آزمون متکی بر ضریب تعیین . استفاده

داری  انماید که آیا ضریب تعیین رگرسیون با اثرات ثابت به صورت معن  و آزمون میاستروش 
به اره این آزمون آم) 2003یافی،  (؟تر از ضریب تعیین مدل رگرسیونی تلفیقی است یا خیر بزرگ

  :این صورت اشاره شده  است

k)n)/(nt2
FER(1

1))/(n2
POOLR2

FE(R
F

−−−

−−
=  )4(  

برایهایداده مقطعی واحد قرارTیک هم کنار در را سال
می تکرار بعدی واحدهای و دوم مقطعی نحوه. کنیمواحد . این. این

می شده   .نامند  ادغام
داده دادن استقرار هم کنار در سال هر در مقطعی واحدهای های

می تکرار بعد داده. شودهای آراستن را. نحوه. نحوه ترتیب این به ها
صورتهادادهآرایشتحقیق،این پذیرفتهصورتترکیبیبه

داده ترکیب شده، عنوان استفادهمطالب با تحقیق این های
است   .پذیر

معادله ثابت ضریب وضعیت به توجه با ترکیبی چهار،رگرسیون به
می برآورد مبدأ از عرض بدون را معادله روشی-2کند  که

دادههمه داده  اعضاء داده   میاعضاء  اعضاء نظر در ترکیبی روش -3  گیرد  گیرد  های روش -3 اثرات -3 اثرات -3 3- 
داده عضو هر برای میرا برآورد ترکیبی روش -4  نماید  نماید  های روش -4 4- 

 (هستندتصادفیمتغیرصورتبهترکیبیهایدادهاعضایبرای
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2
FER :2، ضریب تعیین رگرسیون با اثرات ثابت

POOLR : ضریب تعیین مدل رگرسیونی
 های زمانی پژوهش تعداد دوره: t، تعداد مشاهدات مقطعی: n، )عرض از مبدا مشترک(تلفیقی 

فرضیه . است مدل) توضیحی( تعداد متغیرهای مستقل :k و تعداد کل مشاهدات: nt، )ها تعداد سال(
H1 آزمون ، آزمون هاسمن. استدار بین ضریب تعیین دو روش  ا وجود تفاوت معننشان دهنده این

یاری ) RE( تصادفی اثراتو ) FE(های اثرات ثابت  کارگیری یکی از روشما را در انتخاب و ب
 و درجات آزادی آن برابر است) کای دو(آزمون هاسمن دارای توزیع مجانبی خی دو . رساند می

آزمون H1فرضیه . است) تعداد رگرسورها(های توضیحی  با تعداد متغیر  وجود نشان دهنده این
درصورت . دار در ضرایب برآوردی دو روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی است اتفاوت معن

 از روش اثرات ثابت H1از روش اثرات تصادفی و در صورت پذیرش فرضیه  H0پذیرش فرضیه 
  : ارائه شده استبه این صورتآماره آزمون هاسمن . شود استفاده می

  
B)].(bVAR(B)).[(VAR(b))B(b2X 1 −−′−= −  

  
b : ضرایب برآوردی تحت روشFE و B : ضرایب برآوردی تحت روشRE با انجام . است
های پانل   رگرسیون را با استفاده از دادهبایست مید که مشخص گردی لیمر و هاسمن Fهای  آزمون

های ترکیبی در   اعضاء دادههمهروشی که ضریب ثابت مشترکی را برای (و بر مبنای روش دوم 
 .انجام داد) گیرد نظر می

برای برآورد الگوهای رگرسیون خطی دو متغیره و چند متغیره معمولاً از روش کمترین 
این روش، . گردد شود، استفاده می نشان داده می(OLS) ه اختصار با  که ب1مجذورات معمولی

با استفاده . باشد کننده خطی بدون تورش را دارا می های مطلوب آماری مانند بهترین برآورد ویژگی
های آماری مورد استفاده  روش. های تحقیق پرداخته شد از رگرسیون چند متغیره به آزمون فرضیه

های پانل  داده. استهای پانل و رگرسیون مقطعی  یون با استفاده از دادهدر این تحقیق، رگرس
 ،های تحقیق برای آزمون فرضیه. اندهای مقطعی و سری زمانی   که ترکیبی از دادههستندهایی  داده

. شد استفاده 1384 و 1383، 1382، 1381های  ابتدا از رگرسیون مقطعی برای هر یک از سال
 )1381-1384( زمانی تحقیق ههای پانل برای کل دور  استفاده از دادهسپس، روش رگرسیون با

 از آزمون نرمال بودن جملات پسماند بر اساس ،ها آزمون نرمال بودن داده برای .کار گرفته شدب
که نتایج حاصل در قسمت   در صورتی،بر این مبنا.  استفاده شده استEviews نرم افزار همحاسب

                                                 
1. Ordinary Least Squares Method 

)5(

فرضیه پذیرش صورت در و تصادفی اثرات روش ازH1از
هاسمن آزمون صورتآماره این استبه شده است: ارائه است:  شده  : شده : ارائه   ارائه

B)].(bVAR(B)).[(VAR(b))B(b 1 B)].(b − B)].(b− −

روش تحت روش: BوFEبرآوردی تحت برآوردی : ضرایب: ضرایب
هاسمن کهمشخصگردیو استفادهبایستمیگردیدگردید با را رگرسیون

برای(دوم را مشترکی ثابت ضریب که دادههمهروشی داده   اعضاء داده    اعضاء   اعضاء
.داد

ًمعمولاًمعمولاً متغیره چند و متغیره دو خطی رگرسیون الگوهای
ب1 باکه اختصار می(OLS)بهبه داده مینشان استفاده شود،

برآورد بهترین مانند آماری دارامطلوب را تورش بدون خطی کننده
فرضیه آزمون به شدمتغیره پرداخته تحقیق آماریروش. های های
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  هآمار طبق دو که خی توزیع داشتن بر مبنی صفر فرض ،باشد درصد 5از  بزرگتر  1احتمال
 Jarque-Beraها دلالت دارد شود که بر نرمال بودن توزیع داده  محاسبه شده است، پذیرفته می .

های اقتصاد سنجی و رگرسیون دو متغیره مورد بررسی قرار  ها به واسطۀ نتایج حاصل از مدل فرضیه
  .)1378گجراتی،( ها اقدام شد حلیل آنها، نسبت به تأیید یا رد فرضیهگیرند و با تجزیه و ت می
  
  ها دار بودن مدل مربوط به فرضیه آزمون معنا. 8-1

دار بودن مدل رگرسیون استفاده شده در هر فرضیه و آزمون تمـامی ضـرایب آن                  اجهت بررسی معن  
 استفاده شده   F هبسته است، از آمار   دار بودن روابط بین متغیرهای مستقل و متغیر وا          اکه دلالت بر معن   

 K-1 جدول که با درجـات آزادی        Fآید و      که طبق فرمول زیر به دست می       F ه آمار هبا مقایس . است
  گرفتـه اسـت     محاسبه شده، کـل مـدل فرضـیه مـورد بررسـی قـرار               درصد 5 در سطح خطای     n-Kو  
  .)1381بیدرام،(
  
  دار بودن متغیر مستقل آزمون معنا. 8-2

 tآمارۀ  . استفاده شده است   tدار بودن ضریب متغیرهای مستقل در هر مدل از آمارۀ             اسی معن برای برر 
 محاسـبه شـده مقایـسه        درصـد  95 در سطح اطمینان     n-k جدول که با درجۀ آزادی       tبدست آمده با    

دار خواهد    ا جدول بزرگتر باشد، ضریب مورد نظر معن       t محاسبه شده از     tشود، چنانچه قدرمطلق      می
   .که دلالت بر وجود ارتباط بین متغیر مستقل و وابسته استبود 

  
  آزمون همخطی. 8-3

  .دهند که مشکل همخطی نیز بین متغیرهای مستقل وجود ندارد های آماری نشان می آزمون

  
  واتسون -آزمون دوربین. 8-4

 ه در ناحی ـ  d ه آزمون هـا آمـار     هواتسون در کلی  - دوربین dبا توجه به مقادیر محاسبه شده برای آماره         
شیرین بخـش و    ( نیستندعدم وجود خودهمبستگی قرار دارد و الگوها دچار مشکل خود همبستگی            

  .)1384خوانساری،

                                                 
1. Probability 

میFهآمار دست به زیر فرمول طبق و     که و      درجـاتF     آید            آید       آید      با که جدول
درصد 5خطای      درصد 5 بررسـی 5 مـورد فرضـیه مـدل کـل شده، محاسبه

مستقل متغیر بودن   دار
آمارۀ از مدل هر در مستقل متغیرهای ضریب بودن استفاده           t           tدار

آزادی        درجۀ با که اطمینان     n-kجدول سطح محاسـبهدرصـد  95در
از    t    tقدرمطلق شده مورد     t     tمحاسبه ضریب باشد، بزرگتر جدول

است وابسته و مستقل متغیر بین ارتباط   .وجود

  همخطی
می وجودنشان مستقل متغیرهای بین نیز همخطی مشکل که دهند

واتسون -دوربین
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  مدل مورد استفاده در تحقی. 8-5
 زیر   مورد استفاده در تحقیق به صورت      با توجه به مطالب مذکور در مورد متغیرهای توضیحی، مدل         

  :دنشو نشان داده می
eMV2B∆SRE1B0BBA +++= 

02β1β:0H == 
0iB:1H ≠ 

  

های بازده   نوسان:SRE∆اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، :  BAکه در آن
ضریب خطا که برای هر دوره  :e ضریب ثابت و نیز: β0 ، ارزش بازار شرکت:MVسالانه سهام و 

 در صورت رد فرض .استتوزیع نرمال بوده و مستقل از عوامل رگرسیونی دارای  ،استمستقل 
H0 فرض ،H1 دار بین اختلاف قیمت پیشنهادی  معنا ه وجود رابطدهنده نشان پذیرفته خواهد شد که

  .استخرید و فروش سهام و متغیرهای مستقل مورد آزمون 
  

  تجزیه و تحلیل نتایج. 9
قیمت پیشنهادی خریـد      بین ه رابط نشان دهنده  کند که   یای را آزمون م   اولین تحلیل، فرضیه   اختلاف

های بـازده سـهام بیـشتر باشـد،       نوسان اندازه هر. است  سهام هبازده سالان های     و نوسان  و فروش سهام  
برای ایـن متغیرهـا درنتـایج تحقیـق          ،بنابراین. یابد ریسک آن افزایش و نقدشوندگی آن کاهش می       

  .رود می انتظار ثبتضریب همبستگی م
اختلاف قیمت پیشنهادی  بین ه رابطدهنده نشان کند که ای را آزمون می ین تحلیل، فرضیهدوم

 ارزش بازار شرکت بیشتر باشد، ریسک  اندازههر. است و ارزش بازار شرکت خرید و فروش سهام
یب برای این متغیرها درنتایج تحقیق ضر ،بنابراین. یابد آن کاهش و نقدشوندگی آن افزایش می

  .رود  انتظار مینفیهمبستگی م
  

  ها تحلیل یافته. 10
 بـه   )1381-1384( زمـانی    ههای حاصل از انجام آزمون به روش رگرسـیون مقطعـی بـرای دور               یافته

  :استشرح زیر 
  

  1381نتایج حاصل از رگرسیون مقطعی برای سال . 10-1
 بـین اخـتلاف قیمـت    معنـا  بـی و  مثبت ه بیانگر رابط1381ها برای سال     نتایج حاصل از آزمون فرضیه    

. اسـت  درصـد    95در سطح اطمینـان     های بازده سالانه سهام       پیشنهادی خرید و فروش سهام و نوسان      

)6(  

ضریبضریبارزش
رگرسیونی  دارای  دارای   عوامل از مستقل و بوده نرمال در.استتوزیع

که شد خواهد رابطدهندهنشانپذیرفته اختلافمعنارابطهرابطهوجود بین دار
آزمون مورد مستقل متغیرهای و   .استسهام

نتایج   تحلیل
مفرضیه آزمون را که  میم   ی   ی  ای  ای دهنده  کند قیمتبینرابطهرابطهرابط  نشان  نشان اختلاف

سالان    های    های    نوسان   بازده بازده     استسهام  سهام  سهامسالانهسالانه     است   سـهامنوسان  نوسان  نوساناندازههر.    بـازده های
می        کاهش آن نقدشوندگی متغیرهـا،. بنابراین. بنابراین.        یابد       یابدو ایـن برای

  .رودمیانتظارمثبتمثبتم
فرضیه میتحلیل، آزمون را کهای اختلافبینرابطهرابطهرابطدهندهنشانکند

شرکتسهام بازار ارزش بیشتراندازههر. استو شرکت بازار ارزش
می افزایش آن درنتایج،. بنابراین. بنابراین. یابدنقدشوندگی متغیرها این برای

می می  انتظار می     .رودانتظار  انتظار
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ای   رابطـه  1381بین اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و ارزش بـازار شـرکت در سـال                  
  .باشد  درصد برقرار می99دار اما ضعیف در سطح اطمینان  امنفی و معن

  
  1381نتایج حاصل از آزمون فرضیات با استفاده از روش رگرسیون مقطعی برای سال. 1جدول

 فرضیه
متغیر 
 مستقل

 ضریب
خطای 
 استاندارد

-t pآمارۀ 
value 

2R  
 تعدیل شده

 Fآمارۀ 
-دوربین
 واتسون

نتیجۀ 
 فرضیه

1 SRE∆  001715/0  009797/0  17503/0  5613/0  رد 
2 MV 86606/2-  848873/0  337631-  0009/0  

065922/0  469491/6  9423/1  
 قبول

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

  1382نتایج حاصل از رگرسیون مقطعی برای سال . 10-2
قیمـت    معنـا بـین اخـتلاف       منفـی و بـی     ه بیانگر رابط  1382ها برای سال      نتایج حاصل از آزمون فرضیه    

.  درصـد اسـت    95در سطح اطمینـان     های بازده سالانه سهام        سهام و نوسان   پیشنهادی خرید و فروش   
ای   رابطـه  1382بین اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و ارزش بـازار شـرکت در سـال                  

  . درصد برقرار است95دار اما ضعیف در سطح اطمینان  امنفی و معن
  

  1382ش رگرسیون مقطعی برای سال نتایج حاصل از آزمون فرضیات با استفاده از رو.2جدول

 فرضیه
متغیر 
 مستقل

 ضریب
خطای 
 استاندارد

-t pآمارۀ 
value 

2R  
 تعدیل شده

 Fآمارۀ 
-دوربین
 واتسون

نتیجۀ 
 فرضیه

1 SRE∆  00433/0-  012281/0  3523/0-  7251/0  رد 
2 MV 45394/1-  792814/  8339/1-  0486/  

022946/0  929709/  05436/  

   0  0  2 2 
 قبول

   تحقیقنتایج: مأخذ

سال برای مقطعی رگرسیون از   1382حاصل
فرضیه     سال      آزمون سال       برای       برای       بـی     رابطهرابطهبیانگر  رابط  رابط1382ها       و بـی  منفـی بـی   و و   بـینمنفـی  منفـی معنـا

نوسان   فروش    و سهام       سهام سالانه بازده اطمینـانهای سطح      در     در
سـال در شـرکت بـازار ارزش و سهام فروش و خرید پیشنهادی

اطمینان سطح در است95ضعیف برقرار   .درصد

رو از استفاده با فرضیات آزمون از مقطعیحاصل رگرسیون ش

ضریب
خطای
استاندارد

-pآمارۀtآمارۀtآمارۀ
value

2R
شده تعدیل

Fآمارۀ

00433/0-  00433-  00433/0-  /0012281/0  0122810  0122810  /0  /3523/0-  3523-  3523/0-  /07251/0  72510  72510  /0  /
45394/1-  45394-  45394-  /1-  /1792814/  792814/  7928148339/1-  8339-  8339/1-  /10486/  0486/  0486

022946/0  0229460  0229460  /0  /929709/  929709/  929709

0 0 2 2 
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  1383ها برای سال  نتایج حاصل از آزمون فرضیه. 10-3
 بـین اخـتلاف قیمـت       معنـا   بـی  بیانگر رابطۀ منفی و      1383ها برای سال      نتایج حاصل از آزمون فرضیه    

. اسـت درصـد  95 سـطح اطمینـان     درهای بازده سالانه سهام       پیشنهادی خرید و فروش سهام و نوسان      
ای   رابطـه  1383بین اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و ارزش بـازار شـرکت در سـال                  

  .است درصد برقرار 99دار اما ضعیف در سطح اطمینان  امنفی و معن
  

  1383 نتایج حاصل از آزمون فرضیات با استفاده از روش رگرسیون مقطعی برای سال.3جدول
  

 فرضیه
یرمتغ

 مستقل
 ضریب

خطای 
 استاندارد

 tآمارۀ 
p-

value

2R  
شده تعدیل  

آمارۀ 
F 

- دوربین
 واتسون

نتیجۀ 
 فرضیه

1 SRE∆  000000165/0-  00000158/0  10/0-  9169/0  رد 
2 MV 97054/2-  836961/0  54/3-  0005/0  

06/0  55/6  896501/1  
 قبول

   تحقیقنتایج: مأخذ
  
  :1384ها برای سال  نتایج حاصل از آزمون فرضیه. 4-10

 بین اختلاف قیمت بی معنا بیانگر رابطۀ مثبت و 1384ها برای سال  نتایج حاصل از آزمون فرضیه
. باشد درصد می95در سطح اطمینان های بازده سالانه سهام  پیشنهادی خرید و فروش سهام و نوسان

ای   رابطه1384 خرید و فروش سهام و ارزش بازار شرکت در سال بین اختلاف قیمت پیشنهادی
  .باشد  درصد برقرار می99دار اما ضعیف در سطح اطمینان  منفی و معنی

  
  1384 نتایج حاصل از آزمون فرضیات با استفاده از روش رگرسیون مقطعی برای سال.4جدول

  

 فرضیه
متغیر 
 مستقل

 ضریب
خطای 
 استاندارد

آمارۀ 
t 

p-
value

2R  
تعدیل 
 شده

 هآمار
F 

-دوربین
 واتسون

نتیجۀ 
 فرضیه

1 SRE∆  000000183/0  00000158/0  14/0  8549/0  رد 
2 MV 97054/2-  836961/0  54/3-  0034/0  

05/0  3/6  789643/1  
 قبول

  . تحقیقنتایج: مأخذ

ضریب
استاندارد

آمارۀtآمارۀtآمارۀ
valueشدهتعدیلF 

000000165/0-  000000165-  000000165/0-  /000000158/0  000001580  000001580  /0  /10/0-  10-  10/0-  /09169/0  91690  91690  /0  /
97054/2-  97054-  97054-  /2-  /2836961/0  8369610  836961/0  /54/3-  54-  54-  /3-  /30005/0  00050  0005/0  /

06/0  060  060  /0  //6  556  55/6  /

فرضیه آزمون از سال  حاصل سال   برای   برای     :1384  ها  ها  
فرضیه سال  آزمون سال   برای   برای   و1384ها   مثبت رابطۀ معنابیانگر بی

نوسان و سهام سهامفروش سالانه بازده اطمینانهای سطح در
سالپیشنهادی در شرکت بازار ارزش و سهام فروش و خرید

اطمینان سطح در می99ضعیف برقرار   .باشددرصد

مقطعی رگرسیون روش از استفاده با فرضیات آزمون از حاصل
  

ضریب
-pآمارۀخطای

2R
هآمارتعدیل
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 1381(هـای    های پانل برای سال    گرسیون داده ها با ر    نتایج حاصل از آزمون فرضیه    . 10-5
  )1384تا 

) 1384 تا 1381(های  های پانل برای سال ها با رگرسیون داده نتایج حاصل از آزمون فرضیه
های   بین اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و نوسانمعنا بی مثبت و ه رابطدهنده نشان

بین اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش . استد درص 95در سطح اطمینان بازده سالانه سهام 
دار اما ضعیف در  اای منفی و معن  رابطه)1384 تا 1381(های  سهام و ارزش بازار شرکت در سال

  .است درصد برقرار 99سطح اطمینان 
  

  های پانل برای نتایج حاصل از آزمون فرضیات با روش رگرسیون استفاده از داده. 5جدول
  )1381-1384( زمانی ه دور

  

ضیه
متغیر  فر

 مستقل
 ضریب

خطای 
 استاندارد

آمارۀ 
t 

p-
value 

2R تعدیل 
 شده

آمارۀ 
F 

-دوربین
 واتسون

ضیه
 فر

جۀ
 نتی

1 SRE∆  0000000391/0  00000146/0  02/0  9786/0  رد 
2 MV 25347/2-  441643/0  1/5-  0000/0  

04/0  01/13  845625/1  
 قبول

  .نتایج تحقیق: مأخذ

  

  گیرینتیجه. 11
) 1384 تا 1381(های  ها با استفاده از روش رگرسیون مقطعی برای سال         نتایج حاصل از آزمون فرضیه    

دار بین اختلاف قیمت پیشنهادی خریـد و          به صورت مقطعی و ترکیبی بیانگر عدم وجود روابط معنا         
ین اختلاف قیمت پیـشنهادی خریـد و فـروش سـهام و             ب. های بازده سهام است     فروش سهام و نوسان   

 و  1383،  1382،  1381هـای    های مقطعی برای هر یک از سال       ارزش بازار شرکت هم در رگرسیون     
ای منفی و معنادار   رابطههای پانل  با رگرسیون داده)1384 تا   1381(های    و همچنین برای سال    1384

هـای مقطعـی و در رگرسـیون         مدل در رگرسـیون   ضریب تعیین تعدیل شده     . اما ضعیف وجود دارد   
  .دهد ترکیبی رقم پایینی را به خود اختصاص می

( زمانیهدور ( زمانی   )1381-1384زمانی
  

ضریب
خطای
استاندارد

آمارۀ
t

p-
value

2R تعدیل
شده

آمارۀ
F

0000000391/0  00000003910  0000000391/0  /00000146/0  000001460  000001460  /0  /02/0  020  02/0  /9786/0  97860  97860  /0  /
25347/2-  25347-  25347-  /2-  /2441643/0  4416430  441643/0  /1/5-  1/5-  1/5/0  00000  00000  /0  /

04/0  040  04/0  //13  0113  01/13  /

  
فرضیه     سال         آزمون برای مقطعی رگرسیون روش از استفاده با   های         های       های  ها

معنا          روابط وجود عدم بیانگر ترکیبی قیمت  و اختلاف بین دار
است  نوسان    سهام بازده خریـد. ب. ب   .    . های پیـشنهادی قیمت اختلاف بینبین

رگرسیون در سالهم از یک هر برای مقطعی 1381هـایهای



...                                         بررسی رابطه اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام   

 

91

  منابع
رابطه اطلاعات مالی و اختلاف قیمت پیشنهادی خریـد و      "، الف،   )1385 (احمدپور، احمد و امیر رسائیان    

  .29-48، صص 57، سال دوازدهم، شماره نامه اقتصادی مفید، "فروش سهام
بررسی اختلاف قیمت پیشنهادی خریـد و فـروش سـهام در            "، ب،   )1385 ( و امیر رسائیان   احمدپور،احمد

، سال ششم، شـماره بیـستم،   مجله علوم انسانی و اجتماعی دانشگاه مازندران، "بورس اوراق بهادار تهران   
  .13-38ویژه اقتصاد، صص 

 اخـتلاف قیمـت پیـشنهادی       رابطه بـین معیارهـای ریـسک و       "، ج،   )1385 (احمدپور،احمد و امیر رسائیان   
های حـسابداری و حـسابرسی دانـشکده مـدیریت دانـشگاه تهـران، سـال                 ، بررسی "خرید و فروش سهام   

  .37-60.، صص46سیزدهم، شماره 
هـای انتخـاب نادرسـت و اخـتلاف قیمـت             رابطـه بـین هزینـه     "، د،   )1385 (احمدپور،احمد و امیر رسائیان   

مجموعـه مقـالات برگزیـده      ،  "ای سرمایه گذاری مـشترک    ه پیشنهادی خرید و فروش سهام در صندوق      
  .89-106، صصهمایش سراسری حسابداری و مدیریت دانشگاه آزاد اسلامی واحد کاشان

، "رابطه بین اطلاعات نامتقارن و هزینـه هـای انتخـاب نادرسـت            "،  )1386 (احمدپور،احمد و امیر رسائیان   
  .29-64، صص 17 ششم، شماره ، سالمجلۀ علوم انسانی و اجتماعی دانشگاه سمنان

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سـهام و کیفیـت سـود             "،  )1388 (ایزدی نیا، ناصر و امیر رسائیان     
، 51، ســال بیــستم، شــماره پیــاپی مجلــه دانــشکده علــوم اداری و اقتــصاد دانــشگاه اصــفهان، "در ایــران

 .127-154 صص

 .وری منشور بهره :تهران چاپ اول، ،ادسنجی همگام با اقتصEviews، )1381 (رسول بیدرام،

انتشارات  ،جلد دوم، چاپ دوم ترجمه حمید ابریشمی، ،مبانی اقتصاد سنجی، )1378( گجراتی دامودار،
  .دانشگاه تهران

کاربردی از (برآورد تابع تقاضای نان برای خانوارهای شهری ایران "، )1378 (اکبر نژاد، علی خسروی
  .117-137، صص های اقتصادی ها و پژوهش فصلنامه سیاست، ")دغام شدههای با اطلاعات ا مدل

رابطه اطلاعات مالی و اختلاف قیمـت پیـشنهادی خریـد و فـروش سـهام در بـورس                   ،  )1385 (رسائیان، امیر 
  .، پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه مازندراناوراق بهادار تهران
 چاپ ،" در اقتصاد سنجیEviewsکاربرد " ،)1384( نساریحسن خو اله و زهرا شیرین بخش، شمس

  .یاول ، پژوهشکده امور اقتصاد
، "بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام در ایران         "،  )1386 (صلواتی، شاپور و امیر رسائیان    

  .143-163، صص 63، سال سیزدهم، شماره نامه اقتصادی مفید
معیارهـای نقدشـوندگی سـهام و بـازده سـالانه           رابطه بین   بررسی  "،  )1388( مهرانی، ساسان و امیر رسائیان    

  .217-230های حسابداری دانشگاه شیراز، صص  ، مجله پیشرفت"تهرانبورس اوراق بهادار در  سهام

رسائیان    د،   )1385 (امیر هزینـه     "، بـین نادرسـت  رابطـه انتخـاب هـای
صندوق       در سهام فروش مـشترک    هو گذاری سرمایه مجموعـه،  "هایهای

کاشان واحد اسلامی آزاد دانشگاه مدیریت و حسابداری صصسراسری ،106
رسائیان    هـای"،  )1386 (امیر هزینـه و نامتقارن اطلاعات بین رابطه

سمنان دانشگاه اجتماعی و سالانسانی شماره، صص17ششم، ،64-29.
رسائیان      سـهام"،  )1388 (امیر فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف

اصــفهان دانــشگاه اقتــصاد و اداری علــوم دانــشکده بیــستم،مجلــه ســال ،

1381( ( ،( Eviewsاقتص با همگام Eviewsهمگام Eviewsاول،،اقتصادسنجیاقتصادسنجی بهره:تهرانچاپ منشور
سنجی )، ) )1378( اقتصاد مبانی مبانی ) ابریشمی،، ) حمید چاپترجمه دوم، جلد
  

شهری" )، ) )1378 (اکبر خانوارهای برای نان تقاضای تابع برآورد
ا شدهاطلاعات سیاست،")دغام پژوهشفصلنامه و اقتصادیها صصهای ،

فـروش،  ) و خریـد پیـشنهادی قیمـت اختلاف و مالی اطلاعات رابطه



 51فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی   شماره            

 

92

هـای   بررسی عوامل مـؤثر بـر سیاسـت تقـسیم سـود شـرکت             ") 1388 (هاشمی، سید عباس و امیر رسائیان     
، سال  مجله دانشکده علوم اداری و اقتصاد دانشگاه اصفهان       ،  "وراق بهادار تهران  پذیرفته شده در بورس ا    

  .187-213، صص 51بیستم، شماره پیاپی 
 
Atkins, A.B. & E.A. Dyl (1997), "Transactions Costs and Holding Periods for 

Common Stocks", Journal of Finance, Vol.52, No.1, PP. 309-325. 
Amihud, Y. & H. Mendelson (1986), "Asset Pricing and Bid Ask spread", Journal 

of Financial Economics, Vol.17, PP. 223-49. 
Brennan, Michael & Avanidhar Subrahmanyam (1996), "Market Microstructure 

and Asset Pricing: On the Compensation for Illiquidity in Stock Returns", 
Journal of Financial Economics,Vol.41, PP. 341 - 364. 

Chan,L. Hamao,Y & Josef Lakonishok (1991), "Fundamentals and Stock Returns 
in Japan", The Journal of Finance, Vol. 46, No. 5, PP. 1739-1764.  

Eleswarapu, V.R.& M.R. Reinganum (1993), "The Seasonal Behavior of the 
liquidity Premium in Asset Pricing", Journal of Financial Economics, Vol. 34, 
PP.373–386. 

Glosten, L. & L. Harris (1988), "Estimating the Components of the Bid Ask 
Spread", Journal of Financial Economics, Vol. 21, PP.123–142. 

Gregoriou, A. Ioannidis, C. & Len Skerratt (2002), "Information Asymmetry and 
the Bid-Ask Spread: Evidence from the UK", Department of Economics and 
Finance Brunel University Uxbridge, UB8 3PH, Working Paper. 

Harris, L. (1994), "Minimum Price Variations, Discrete Bid–Ask Spreads, and 
Quotation Sizes", Review of Financial Studies, Vol. 7, PP.149–178. 

Menyah, K. & K. Paudyal (2000), "The Components of Bid-Ask Spreads on the 
London Stock Exchange", Journal of Banking and Finance, Vol.24,PP.1767-1785. 

Roll, R. (1984), "A Simple Implicit Measure of the Effective Bid-Ask Spread in an 
Efficient Market", Journal of Finance, Vol. 39, PP. 1127-1140. 

Ryan,H. (1996) "The Use of Financial Ratios as Measures of Determinants of Risk 
in the Determination of the Bid-Ask Spread", Journal of Financial and Strategic 
Decisions , PP.33-40. 

Stoll, H. (1989), "Inferring the Components of the Bid-Ask Spread: Theory and 
Empirical Tests", The Journal of Finance, Vol. 44, No 1, PP. 115-134. 

Venkatesh, P. & R. Chiang (1986), "Information Asymmetry and the Dealers Bid-
Ask Spread: a Case Study of Earnings and Dividend Announcements", Journal 
of Finance, Vol 41, PP. 1089-1102.  

Yafee, R. (2003), "A Primer for Panel Data Analysis", New York University, 
derivation from: http://www.nyu.edu/its/pubs/connect/fall03/yafee_primer.html 

Chan,L. Hamao,Y & Josef Lakonishok (1991), "Fundamentals and Stock Returns Chan,L. Hamao,Y & Josef Lakonishok (1991), "Fundamentals and Stock Returns Chan,L. Hamao,Y & Josef Lakonishok
The Journal of Finance, Vol. 46, No. 5, PP. 1739-1764.  

Eleswarapu, V.R.& M.R. Reinganum (1993), "The Seasonal Behavior of the 
liquidity Premium in Asset Pricing", Journal of Financial Economics,

Glosten, L. & L. Harris (1988), "Estimating the Components of the Bid Ask 
Journal of Financial Economics, Vol. 21, PP.123–142. 

Gregoriou, A. Ioannidis, C. & Len Skerratt (2002), "Information Asymmetry and 
the Bid-Ask Spread: Evidence from the UK", Department of Economics and 
Finance Brunel University Uxbridge, UB8 3PH, Working Paper. 

 (1994), "Minimum Price Variations, Discrete Bid–Ask Spreads, and 
Quotation Sizes", Review of Financial Studies, Vol. 7, PP.149–178. 

Menyah, K. & K. Paudyal (2000), "The Components of Bid-Ask Spreads on the 
Stock Exchange", Journal of Banking and Finance, Vol.24,PP.1767-1785. 

 (1984), "A Simple Implicit Measure of the Effective Bid-Ask Spread in an 
Efficient Market", Journal of Finance, Vol. 39, PP. 1127-1140. 

. (1996) "The Use of Financial Ratios as Measures of Determinants of Risk 
in the Determination of the Bid-Ask Spread", in the Determination of the Bid-Ask Spread", in the Determination of Journal of Financial and Strategic 

 , PP.33-40. 
. (1989), "Inferring the Components of the Bid-Ask Spread: Theory and 

Empirical Tests", The Journal of Finance, Vol. 44, No 1, PP. 115-134. 
Venkatesh, P. & R. Chiang (1986), "Information Asymmetry and the Dealers Bid-




