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ملکیان و فرزاد

مقدمه
تیساختار بازار، اخیراً از اهمياز اجزایکیعنوان خریدوفروش سهام بهيشنهادیپمتیاختلاف ق

اوراق بهادار دیخريگر برامعاملهکیکه یمتیطورکلی قبرخوردار گشته است. بهیمالاتیاي در ادبویژه
کند را میشنهادیپرفروش اوراق بهادايکه برایمتیو قدیخريشنهادیپمتیکند را قمیشنهادیپ
يشنهادیپمتیاختلاف قزینيشنهادیپمتیدو قنیانیگویند. اختلاف بفروش میيشنهادیپمتیق

خریدوفروش سهام از سه جزء يشنهادیپمتیشود. اختلاف قمیدهیخریدوفروش اوراق بهادار نام
هاي انتخاب و هزینههامسيموجوديهاي نگهدارسفارش، هزینهندیهاي فراشامل هزینهنه،یهز

يهاي نگهدارگردد. هزینهانجام معامله متحمل میيبراگرمعاملهکیگردد که میلینادرست تشک
گردد. متحمل میيدارا بودن آن موجودلیگر به دلگردد که معاملهمییهایشامل هزینهيموجود
گر براثر انجام معامله با افراد مطلع از هستند که معاملهیهایهزینهزیهاي انتخاب نادرست نهزینه

نهیجزء هزنیبالا باشد، ایکه عدم تقارن اطلاعاتیطیگردد و معمولاً در شرامتحمل مییاطلاعات نهان
بازاري .]1دهد [خریدوفروش سهام را به خود اختصاص میيشنهادیپمتیش بااهمیتی از اختلاف قبخ

راتییباشد. تغیتعادلمتیبه قکیخریدوفروش بازار ساز نزدشنهاديیپمتیاست که قداراي عمق
و یصورت جهشبهمتیقراتییعمق، تغاما در بازار کم؛ استوستهیغالباً پريبازانیدر چنمتیق

؛ عمق استها در بازارهاي کمقیمترییتر از تغپایینقیها در بازارهاي عمقیمترییهست. تغوستهیناپ
توان هم مییاز طرف.عمق خواهد بودکمتر از بازارهاي کمقیبازار سازها در بازارهاي عمسکیرنیبنابرا

بازار از عمق رد،یامله قرار گمورد معکسانیمتیسهم مشخص به قکیاز يگفت که هرچه حجم بالاتر
حیصحتیبا اعمال حاکمتیمالکیباور وجود دارد که پراکندگنیبرخورد خواهد بود اغلب ايشتریب

هاي انتخاب نادرست و باعث کاهش هزینهیي کاهش عدم تقارن اطلاعاتواسطهمالکان بر اداره شرکت به
متیقنی. هر چه اختلاف ب]6[شودخریدوفروش سهام میيشنهادیپمتیدرنتیجه کاهش اختلاف ق

رسند و حجم معاملات مییتعادلمتیو فروشنده زودتر به قداریخریدوفروش کمتر باشد خريشنهادیپ
که عمق بازار شود و ازآنجاییسهام میرنقد شوندگی بازاشیامر منجر به افزانییابد و امیشیسهام افزا

سؤال نینقد شوندگی بازار هستند، ايارهایخریدوفروش هر دو ازجمله معيشنهادیپمتیو اختلاف ق
خریدوفروش و عمق بازار رابطه يشنهادیپمتیاختلاف قنیبایبه ذهن محقق خطور کرد که آ

وجود دارد؟يمعنادار
قیتحقنهیشیپ

در بازار يفوردیخريبرادیکه بایمتیقانیصورت اختلاف مخریدوفروش بهيشنهادیپمتیقشکاف
ترین منابع از مهمیکیشود و میفیاست تعرافتیقابل دريفروش فوريکه برایمتیپرداخت نمود و ق

به وطمربيهادر پژوهشریمتغنیکنندگان در بازار است. اشرکتيبرایهاي معاملاتهزینه
را به خود يادیبوده و توجه زهمواره مدنظر پژوهشگرانریهاي اخدر سالیماليریزساختارهاي بازارها
نداشتن لیخریدوفروش سهام به دليشنهادیپمتیدر مورد اختلاف قهیاولقاتیجلب نموده است. تحق

یخریدوفروش سهام فقط به بررسيشنهادیپمتیدر مورد اختلاف قشرفتهیمنسجم و پکیتئوريمبنا



7.عمق بازار و اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهامنیرابطه بیبررس
گران، تعداد سهام تعداد معاملهایها خاص همچون تعداد بازار گردانیاطلاعات ماليسرکیي رابطه

خریدوفروش سهام يشنهادیپمتیي شرکت، حجم معاملات، تعداد سهامداران و ... با اختلاف قمنتشره
هیمهم ساختار بازار سرمايخریدوفروش سهام از اجزايشنهادیپمتیاما اخیراً اختلاف ق؛ اندپرداخته

متیاختلاف ق]4است [را به خود معطوف داشته هیبازار سرماقاتیاز تحقياریت و بساسدهیگرد
از ياریروابط موضوع بسنیدر ارتباط هست که ايادیخریدوفروش سهام با عوامل زيشنهادیپ

:اشاره کردریزقاتیتوان به تحقها میترین آناز مهمهرا به خود اختصاص داده است کریاخقاتیتحق

ساله 5دوره کیسهم را در طول 314ماه مربوط به انیپامتیاختلاف ق]19هاجرمن [و بستون
با علامت مورد متیکننده اختلاف قعوامل تعیینیکه تمامدندیرسجهینتنیآزمون نمودند و به ا

که اختلاف افتندیدر]21[برنچ و فردباشند. دار میمعنیيشده و ازنظر آمارونیانتظار، وارد رگرس
که توسط بازار یو تعداد سهاممتیقسکیاز حجم معاملات، تعداد معاملات، ریتابعینسبمتیق

سهام متیها، معکوس قهاي آندر رگرسیونریدارترین متغگردد هست. معنیمیيها نگهدارگردان
سهام، متیقراتییگران، تغمعاملهيزیگرسکیخریدوفروش با ريشنهادیپمتیهست. اختلاف ق

پردازند رابطه که در آن سهم خاص به رقابت مییگرانهاي سفارش رابطه مثبت و با تعداد معاملههزینه
خریدوفروش رابطه مثبت يشنهادیپمتیبا اختلاف قزینیدارد. احتمال وجود اطلاعات خصوصیمنف

متید اما با اختلاف قدارخریدوفروشيشنهادیپمتیبا اندازه اختلاف قیرابطه مثبتمتیدارد. ق
مرتب مورد دادوستد قرار طوربههایی که دارد. سهمیرابطه منفیخریدوفروش نسبيشنهادیپ

با یابتدا رابطه مثبتسکیريرهایدارند. متغيخریدوفروش کمتريشنهادیپمتیاختلاف ق،گیرندمی
شود.نمیافتیيدارموارد رابطه معنییخریدوفروش دارند هرچند در برخيشنهادیپمتیاختلاف ق

هایی دربازارسهام نشان دادند که سطح فعالیت و میزان ریسک در با انجام پژوهش]23[و وودنشیمک
و سطوح خریدوفروش بودهبازار به ترتیب داراي تأثیرات منفی و مثبتی برشکاف قیمت پیشنهادي 

بروکمن و منفی بر این متغیر است. تأثیراراي مقیاس در معاملات دجوییصرفهقیمت نیز به دلیل 
و نقد شوندگی در بورس اوراق گذارانسرمایهدر پژوهشی با عنوان رابطه بین نظام حمایت از]17[چانگ

هایی با شکاف قیمتی کمتر، یعنی اختلاف بهادار هنگ کنگ به این نتیجه دست یافتند که شرکت
قیمت پیشنهادي خریدوفروش سهام کمتر و عمق بیشتر، یعنی حجم معاملات بیشتر، از نظام حمایت 

با انجام ]1[احمد پور ورسائیان.اندبودهبرخوردار هاشرکتنسبت به سایر تريقويگذارانسرمایهاز
مثبت میان قیمت سهام و شکاف قیمت پیشنهادي يرابطهمطالعاتی در بورس اوراق بهادار تهران، 

متعددي هم در رابطه با الگوي شکاف قیمت پیشنهادي هايپژوهشخریدوفروش را گزارش نمودند. 
اختلافرابطه بینبررسیبه]2[رسائیانواحمد پوراست. گرفتهانجامخریدوفروش در طول روز 

شدهپذیرفتههايشرکتسهام بازارارزشوسهامبازدهسهام، نوساناتخریدوفروشپیشنهاديقیمت
موردنیازاطلاعاتکهبودشرکت156شاملهاآنآمارينمونه.پرداختندبهادار تهراناوراقبورسدر
ومقطعیهايدادهفرضیات، رگرسیونآزمونبرايانتخابیرویکرد.استبودهساله4دوره برايهاآن

هايدادهبرايهافرضیهآزمونازحاصلنتایجاست.بودهتابلوییهايدادهاز استفادهبارگرسیون



28، شماره1397زمستان، یو حسابرسيحسابدارمطالعات.8
و نوساناتسهامخریدوفروشپیشنهاديقیمتبین اختلافمعنادارومثبترابطهدهندهنشانترکیبی

سطحضعیف درامادارمعنیومنفیرابطههمچنینودرصد95اطمینانسطحدرسهامسالانهبازده
.هستبازار شرکتارزشوسهامخریدوفروشقیمت پیشنهادياختلافبیندرصد99اطمینان

هايشرکتدرراسهامخریدوفروشپیشنهادياختلاف قیمتکنندهتعیینعوامل]10[منتظري
عنوان بهسهامخریدوفروشپیشنهاديقیمتاختلاف.کندمیبررسیاوراقبورسدرشدهپذیرفته

عنوان بهمعاملهحجموبازارشاخصبازدهسهام، نوسانبازدهنوساناتشرکت،اندازهووابستهمتغیر
برازش همچنینودومتغیرهخطیاز رگرسیوناستفادهباهافرضیههمه.باشندمیمستقلمتغیر

و شرکتاندازهبینکهاستآنازحاکیاین پژوهشنتایج.اندشدهآزمونمتغیرهچندرگرسیون
رابطه معکوسخریدوفروش،قیمتحاشیهوحجم معاملهبینخریدوفروش، همچنینقیمتحاشیه
بین نوسانهمچنینخریدوفروش،قیمتحاشیهوبازده سهامنوساناتبیناما؛داردوجودمعنادار
نشاننیزهاآزمونجنبی نتایج.نداردوجودمعناداريارتباطخریدوفروش،قیمتحاشیهوبازارشاخص

ارتباطنیز،هاشرکتتکتکخریدوفروشقیمتحاشیهوبازاربازده شاخصنوساناتبینکهداد
وبازارریسکمعیارعنوانبهاطلاعات مالیبینرابطهبررسیبه]8[رسائیان.نداردوجودمعنادار

پرداخته تهرانبهاداراوراقبورسدرسهامخریدوفروشنهاديپیشقیمتاختلافوریسک حسابداري
براي دورههاآنموردنیازاطلاعاتکهبودآماريبین جامعهازشرکت156او شاملآمارينمونه.است
.هستوابستهمتغیریکمستقل ومتغیر14شاملپژوهشاین.بودنددسترسموردتحقیقسالهسه

ریالیحجممعامله،انجامدرصد روزهاي،هرروزدرمعاملهانجامدفعاتمستقل شاملمتغیرهاي
معیارهاي شاملهمچنینشرکت،بازارسهام، ارزشقیمتشرکت،سهامروزانهگردشمعاملات روزانه،

سودازجمله درصدحسابداريریسکمعیارهايوقیمتتغییرپذیريوبازاربتايازجملهبازارریسک
نیزوابستهمتغیر.هستسودتغییرپذیريومالیاهرمدارایی، نقدینگی،رشددارایی،اندازهپرداختی،

ازهافرضیهآزمونمنظوربه.استبودهسهامخریدوفروشقیمت پیشنهادياختلافپژوهشایندر
هاي شدهآمارهازالگوهابودندارمعنیآزمون برايومتغیرهچندوسادهآماري رگرسیونهايفن

روزهاي انجامدرصدمعامله،انجامدفعاتبینکه روابطاستآنازحاکیپژوهشایننتایج.است
واهرم مالیشرکت،هايداراییرشدشرکت،بازارسهام، ارزشقیمتسهام،روزانهگردشمعامله،

بینودارمنفی معنیرابطهنوعیسهامخریدوفروشقیمت پیشنهادياختلافباسودتغییرپذیري
هايداراییپرداختی، اندازهسوددرصدقیمت،تغییرپذیري،بتاي بازارروزانه،معاملاتریالیحجم

.استبرقرارداريمثبت معنیرابطهسهامخریدوفروشپیشنهادياختلاف قیمتبانقدینگیوشرکت

بیش،هستمستقلکلیه متغیرهايشاملکهمدلیکهاستمسئلهاینپژوهش بیانگرنتایجهمچنین
]12[هنرمند.کندمیگیرياندازهسهام راخریدوفروشپیشنهاديقیمتاختلافتغییرات در%68از

خریدوفروشقیمت پیشنهادياختلافوشرکتبازارارزشسهام،نوسانات بازدهبینرابطهبررسیبه
.پرداختتهرانبهاداربورس اوراقدرسهامخریدوفروشپیشنهاديقیمتاختلاف باسهامتاریخی

ساله6دورهبرايهاآنموردنیازاطلاعاتکهبودآماريجامعهبینازشرکت70شاملآمارينمونه



9.عمق بازار و اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهامنیرابطه بیبررس
براي .هستوابستهمتغیریکومستقلمتغیر3شاملپژوهشاین.بودنددسترسدرموردتحقیق

تابلویی هايدادهروشازهادادهوتحلیلتجزیهبراي ومتغیرهچندرگرسیونازهافرضیهآزمون
قیمت اختلافوبازارارزشبینمثبتوجود رابطهبیانگرپژوهشهايیافته.استشدهاستفاده

.هستجاريسالخریدوفروشپیشنهادياختلاف قیمتباقبلسالخریدوفروشپیشنهادي

عنوان معیار نقد شوندگی استفاده از اختلاف قیمت پیشنهادي خریدوفروش به]16[آمیهاد و مندلسون
رابطه مثبت اختلاف قیمت پیشنهادي خریدوفروش سهام و بازده دهندهنشانها کردند. نتایج تحقیق آن

رابطه مثبت بین بازده دهندهنشان]23[الزاراپو و رینگانام است. نتایج تحقیقگذارانسرمایهمورد انتظار 
به ]18[سابرامانیامو اختلاف قیمت پیشنهادي خریدوفروش سهام فقط براي ماه ژانویه است. برنان و 

ها با استفاده از آنکنندمیرابطه منفی بین بازده و اختلاف قیمت پیشنهادي خریدوفروش سهام اشاره 
عنوان معیاري از نقد شوندگی سهام به رابطه وزي بهي بین رهادادهعمق بازار برآورد شده و با استفاده از 

اند نشان داده]6[و همکاران یقائممنفی بازده سهام و نقد شوندگی آن طی دوره زمانی دست یافتند. 
متیقاختلافان، دامنه گرمعاملهنیبیعدم تقارن اطلاعاتشیدر بورس اوراق بهادار تهران افزا

عنوان یکی از معیارهاي ارتباط میان عمق بازار بهدرکند. میتروسیعخریدوفروش سهام را يشنهادیپ
شده است. عمق بازار در انجامايگستردهقراردادهاي آتی مطالعات و موفقیتنقد شوندگیگیرياندازه

، محاسبه خریدوفروشهايقیمتمطالعات پیشین از مجموع تعداد قراردادهاي قابل معامله در بهترین 
این يرابطهي عمق بازار در بازارهاي آتی به بررسی ◌ٔ درزمینهشده بیشتر مطالعات انجام. شودمی

بر روي بامطالعه]20[بسمبایندر و سگویناند. پرداختههاقیمتنوسان پذیريمتغیر با حجم معاملات و 
معکوس و با نوسان پذیريان عمق بازار و هشت بازار فیزیکی و آتی مالی بیان نمودند که ارتباط می

مربوط به بازار سهام هايدادهصورت مستقیم است. کردیا و دیگران نیز با استفاده از بهملاتحجم معا
و سطح نوسان پذیريحجم معاملات، از متغیرهايبه تشریح سهم هریک ايمطالعهنیویورك در 

حجم هاپژوهشر این اند. دازجمله عمق بازار پرداختهنقد شوندگیبر معیارهاي مختلف هاقیمت
به ترتیب داراي اثرات مثبت و منفی بر عمق بازار بوده و تأثیر سطوح هاقیمتنوسان پذیريو تمعاملا
در پژوهشی ]13[یحیی زاده و زارعیشده است. صورت منفی نشان دادهنیز بر این متغیر بههاقیمت

م در بورس اوراق بهادار تهران به تحت عنوان بررسی رابطه قیمت پایانی سهام و نقد شوندگی سها
عنوان معیار نقد بررسی رابطه قیمت پایانی سهام و اختلاف قیمت پیشنهادي خریدوفروش سهام به

دار بین اختلاف قیمت پیشنهادي خریدوفروش سهام شوندگی پرداختند. نتایج یک رابطه مثبت و معنی
در پژوهشی تحت عنوان مبانی نظري اختلاف ]7[و قیمت پایانی سهام را نشان داد. قجاوند و همکاران

گیري آن ابتدا مفهوم اختلاف قیمت پیشنهادي هاي اندازهقیمت پیشنهادي خریدوفروش سهام و روش
رابطهکامل بررسی شد. طوربهگیري این معیار هاي اندازهخریدوفروش سهام بررسی شد سپس روش

موردبررسی]24[رلتوسطسهامخریدوفروشپیشنهاديقیمتاختلافوسهامبازدههاينوسانبین
وسهامخریدوفروشپیشنهاديقیمتاختلافبینهرابطبررسیبه]15[دیلوآتکینس.گرفتقرار

قیمتاختلافکهاستفرضبراینهاآنمدل.پرداختندشرکتبازارارزشوسهامبازدههاينوسان
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چانگ و .استسهامبازدههاينوسانوشرکتبازارارزشازخطیتابعیسهامخریدوفروشپیشنهادي

در پژوهشی با عنوان رابطه بین اختلاف قیمت پیشنهادي خریدوفروش و دوره نگهداري سهام ]22[وي
به بررسی رابطه بین اختلاف قیمت پیشنهادي خریدوفروش و دوره نگهداري سهام در بازار سهام داخلی 

چین پرداختند. نتایج بیانگر این است که بین دوره نگهداري سهام و اختلاف و بازار سهام خارجی در 
قیمت پیشنهادي خریدوفروش در بازار سهام داخلی و خارجی در چین رابطه مثبت وجود دارد.

قیتحقروش
کند و بر استفاده مییساخت و اثبات تجربیاست که از روش علمیکميهاپژوهش از نوع پژوهشنیا

یزمانهاپژوهشدسته نیشود. از اانجام میشدهتعییناز قبل یپژوهشهايطرحها و اساس فرضیه
يآمارهايفناز هانتیجهاستخراج ياست و برایکمهادادهگیري اندازهاریشود که معاستفاده می
شده است. در اي استفادهات از روش کتابخانهو اطلاعهادادهآوري منظور جمعبه]11[شوداستفاده می

پژوهش از کتب، مجلات و نهیشیو پينظریآوري اطلاعات مربوط به بخش مبانخصوص جمع
افزارنرمقیاز طرزینهاشرکتشده است. اطلاعات موردنیاز استفادهنیو لاتیفارسیتخصصهايسایت

با استفاده از هاداده. درنهایت اندشدهگردآوريسازمان بورس و اوراق بهادار یرسمتیپرداز و ساریتدب
انجام گرفت. ییوتحلیل نهاتجزیه16شیرایوSPSSافزارنرماکسل آماده و سپس با استفاده از افزارنرم
.شده استاستفادهرهیغچند متونیها از رگرسآزمون فرضیهيبرا

يآمارجامعه
، هاشرکتیمالهاگزارششده در بورس اوراق بهادار تهران از هاي پذیرفتهشرکتیمالاطلاعات
جامعه قیتحقنی. در ادیاستخراج گردآورد رهیبانک اطلاعاتافزارنرمبورس تهران و هايسالنامه

از سالهپنجیدوره زمانکیيشده در بورس اوراق بهادار تهران براهاي پذیرفتهشرکتهیکلموردپژوهش
دوره کیيبرایشرکت انتخاب48شاملزینيهست. نمونه آمار1391سال انیتا پا1387سال يابتدا
:اندشدهانتخابریزيارهایبا توجه به معهانمونههست. سالهپنج

.اعم از مالی و غیرمالی در دسترس باشدموردنیازاطلاعات -1

.تغییر داده باشندموردتحقیقدورهنباید سال مالی خود را در طی هاشرکت-2

.توقف فعالیت داشته باشندموردتحقیقدورهنباید در طی هاشرکت-3

.مرتبه در سال کمتر باشد100تعداد دفعات معاملات شرکت نباید از -4

.قرار نگرفتندموردبررسیدر این تحقیق مهیو بنگیزیل،گريواسطه،گذاريسرمایههايشرکت-5
قیتحقيهافرضیه

پژوهش نهیشیو پينظریمقاله و با توجه به مباننیبه هدف پژوهش در ایابیدستيدر راستا
:استشدهتدوینریزبیپژوهش به ترتهیفرضشده مطرح

.وجود دارديدارخریدوفروش سهام و عمق بازار رابطه معنیيشنهادیپمتیاختلاف قنیب
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قیتحقيرهایمتغ
وابستهریمتغ

سهام در خریدوفروشاختلاف قیمت پیشنهادي :)(BAسهام خریدوفروشيشنهادیپمتیقاختلاف
قیمت اختلافاست.قرارگرفتهنسبی مورداستفاده صورتبهمطلق و یا صورتبهتحقیقات مختلف یا 

پیشنهادي خریدوفروش مطلق یا واقعی سهام عبارت است از قیمت پیشنهادي فروش منهاي قیمت 
نسبی سهام که در این تحقیق خریدوفروشاختلاف قیمت پیشنهادي ؛ اماخرید سهامنهاديپیش

رسایانو احمد پورچون که در تحقیقات مختلفی هم یاست با استفاده از فرمولقرارگرفتهمورداستفاده
است، به شدهکار گرفتهبه ]9[رسایانو یو مهران]3[رسایانو اینيزدیا]5[رسایانو یصلوات]1[

با tدر دورهiفروش سهاميشنهادیپمتیقنیبهترنیانگیمنیو برابر است با اختلاف بآیدمیدست 
از ارقام درنهایت. هاآننیانگیمبرتقسیمtدر دورهiسهامدیخريشنهادیپمتیقنیبهترنیانگیم

سال يبرايآمارهايتحلیلدر ییو رقم نهاشودمیگیريمیانگینمختلف يروزهايبراآمدهدستبه
.گیردمیقرار مورداستفادهموردنظر

مستقلریمتغ
.]4کند [میگیرياندازهحرکت بازار کیبازار: درجه مشارکت اکثر اوراق بهادار را در عمق

فروش و حجم سهام يبراشدهعرضهمجموع سهام نیانگیمذکور از مریمحاسبه متغيبراقیتحقنیادر
يبراییو رقم نهاشدهگرفتهنیانگیمآمدهدستبهاست و از ارقام شدهاستفادهدیخريتقاضا شده برا

.استشدهاستفادهموردنظرسال 

یکنترليرهایمتغ
يرهای، متغمؤثرندپژوهش مسئلهوتحلیلتجزیهدر يکه به نحوییرهایمتغریکنترل سامنظوربه

دارند تأثیرخریدوفروشيشنهادیپهايقیمتلازم مانند اندازه شرکت و حجم بازار که بر یکنترل
:ازاندعبارتکه اندشدهتعیین

ارزش معاملاتانگریو بدهدمیرا انعکاس گذارانسرمایههايدیدگاهراتییبازار: شدت تغحجم
بر حجم بلو روز قيحجم معاملات روز جارنیاختلاف بمیاز تقسریمتغنیا. بازار استانهیماه

نیانگیمختلف ميروزهايبراآمدهدستبهاز ارقام ،درنهایتاست. آمدهدستبهقبل معاملات روز
.استشدهاستفادهموردنظرسال يبراییو از رقم نهاشدهگرفته

به خود موردبررسیشدهپذیرفتهشرکت کیاز ارزش بازار که سهم یبازار شرکت: عبارت از سهماندازه
محاسبه يبرا]4[يریپپژوهش مشابه پژوهش نیلازم به ذکر است که در ا]3]اختصاص داده است 

سهم شرکت یانیپامتیو قدارانسهاماریتعداد کل سهام شرکت در اختضربحاصلاز ریمتغنیا
و از رقم شدهگرفتهنیانگیمختلف ميروزهايبراآمدهدستبهاز ارقام ،درنهایتاست و شدهاستفاده

.استشدهاستفادهموردنظرسال يبرایینها
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در مدل پژوهشمورداستفاده. نام اختصاري متغیرهاي 1شماره جدول 

نام اختصارينام متغیر
BAنسبی سهامخریدوفروشاختلاف بین قیمت پیشنهادي 

PRعمق بازار

BVحجم بازار

SIZEاندازه بازار شرکت

یفیتوصآمار
نشان 2که جدول گونههمان. دهدمیپژوهش را نشان يرهایمتغيبرایفیآمار توص2شماره جدول

. افزون هستاریانحراف معنیشتریبيدارامتیقو شکافنیانگیمزانیمنیشتریبي، عمق دارادهدمی
.انددادهتصاصرا به خود اخاریانحراف معترینکمعمق ونیانگیمقدار مترینکماندازه نیبر ا

. آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش2جدول شماره 
متغیرهاتعدادمینیممماکزیمممیانگینانحراف معیار

6918/6639
9508/1

2570/2

0495/3

7354/4
6792/7

9901/1

1202/3

60/96180
73/1

09/3

20/3

00/0
00/0

01/0

42/0

210
210

210

210

قیمتشکاف 
عمق بازار

اندازه شرکت
حجم بازار

جی. نتاپردازیممیOLSمدلقیاز طرهافرضیهیبخش به بررسنی: در اونیرگرسوتحلیلتجزیه
را نشان ونیرگرسوتحلیلتجزیهجینتا5است. جدول شدهدادهنشان 7، 6، 5در جداول ونیرگرس

:استآمدهدستبهریزیونیمعادله رگرسيکه بر مبنادهدمی
BA= 85/73 001/0- PR+ 00/0 BV+ 00/0 SIZE

. ضرایب3جدول شماره 
سطح هم خطیيآماره

معناداري
يآماره

t

ضرایب 
استاندارد

ضرایب 
غیراستاندارد

مدل

VIFانحراف بتاتلورانس
معیار

بتا

مقدار ثابت275/0005/1450/70685/73
002/0998/0724/0354/0-30/0-003/0001/0-PR

999/0001/1910/0140/0-012/0-002/0000/0BV

00/100/1899/0113/0-009/0-002/0000/0SIZE
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واریانسوتحلیلتجزیه–4جدول شماره 

مدلهادومجمع توان درجه آزاديهادوممیانگین توان Fيآمارهسطح معناداري
رگرسیون085/0051/0148/32523445/9756

باقیمانده6,37144184/9
کل147194/9

خلاصه مدل-7جدول شماره 
آماره 
تغییر

انحراف معیار 
برآورد

R²
شدهتعدیل

R²Rمدل

آماره 
دوربین 

-
واتسون

سطح 
معناداري 

Fرییتغ

درجه 
آزادي

تغییر 
آماره 

F

تغییر
R²

012/2982/03058/0001/27814/7986020/0001/0033/01

يرهایمتغانیمتوجهیقابلیکه هم خطدهدمینشان رهایمتغیستون مربوط به هم خطنیهمچن
جی. نتادهدمیرا نشان یخطونیمربوط به رگرساتیفرضتیموضوع رعانیمستقل وجود ندارد که ا

ریتغمعنادار با مايرابطهیمستقل و کنترليرهایاز متغکدام هیچکه سازدمیخاطرنشانونیرگرس
انسیواروتحلیلتجزیهآورده شده است. 6در جدول شماره انسیواروتحلیلتجزیهجینتا.وابسته ندارند

مدليکه سطح معناداردهدمیجدول نشان اطلاعات.پردازدمیشدهارائهصحت مدل یبه بررس
صحت است. در جدول يمدل دارانی% ا95يگفت در سطح معنادارتوانمیو لذا هست085/0

جیاست. بر اساس نتاشدهدادهنشان یونیرگرسوتحلیلتجزیهاز ايخلاصهجینتازین7يشماره
يآمارهمقدار نی. همچنباشندمی020/0و 001/0بیمدل به ترتشدهتعدیلR²وR²آمدهدستبه

.نیستخودهمبستگیيمدل داراماندهیباقریکه بر طبق آن مقادهست012/2واتسن نیدورب

گیرينتیجهو بحث
انیدر مخریدوفروشيشنهادیپمتیعمق بازار با اختلاف قنیرابطه بیبه بررسقیتحقنیا

پرداخت. بر اساس 1387-1391هايسالياردر بورس اوراق بهادار تهران بشدهپذیرفتههايشرکت
بستهواریبا متغیمستقل و کنترليرهایمتغنیبمعناداريارتباط چیهشدهانجامهايتحلیلوتجزیه

نیدر اختلاف بيگریعوامل درسدمیندارد. به نظر یهمخوانقیتحقهیامر با فرضنیوجود ندارد که ا
به ازیکه ننمایندمیفایدر بورس اوراق بهادار تهران نقش عمده اخریدوفروشيشنهادیپمتیق

دارد.يشتریبقاتیتحق



28، شماره1397زمستان، یو حسابرسيحسابدارمطالعات.14

فهرست منابع
يشنهادیپمتیو اختلاف قسکیريارهایمعنیرابطه ب"، )1385(انیرسائریو اماحمد، احمد پور.1

تیریدانشکده مد،یو حسابرسيحسابدار، "خریدوفروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران
37-60، صص 46شماره زدهمیدانشگاه تهران، سال س

بررسی رابطه اختلاف قیمت پیشنهادي خریدوفروش ")،1388(انیرساریپور، احمد و اماحمد .2
ها و فصلنامه پژوهش. "سهام با نوسانات بازده و ارزش بازار شرکت در بورس اوراق بهادار تهران

92- 75صص ، 51، شماره هاي اقتصاديسیاست
پیشنهادي خریدوفروش سهام و کیفیت اختلاف قیمت ")، 1388(یرامایزدي نیا، ناصر، رسایان، .3

، سال بیستم، شماره مجله دانشکده علوم اداري و اقتصاد دانشگاه اصفهان، "سود در ایران
.154-127، صص 51پیاپی 

هاي سهام شرکتیمتیبازار بر رفتار قياثر نما گرهاي ساختار")، 1391(،زیپرو،يریپ.4
91زییپا19ماره ش،فصلنامه بورس اوراق بهادار"،شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته

بررسی رابطه ساختار سرمایه و نقد شوندگی سهام در ")، 1386(یرامصلواتی، شاپور، رسایان، .5
.143- 163صص ، 63، سال سیزدهم، شماره اقتصادي مفید، "ایران

در بررسی نقش اطلاعات حسابداري"، )1384(ا، پرست، محمدرضقائمی، محمدحسین، وطن.6
،41شماره ، حسابداري و حسابرسی، "کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران
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This study investigate the relationship between Bid-ask spread and depth of market
in Tehran Stock exchange. The main objective is to answer that “wheter there is the
relationship between bid-ask spread and the debth in market”. The statistic
community are companies in TSE. We select48 companies from these statistic
communities during 1387-91 by restricting the companies that meet some criteria for
doing the research.we have used two categories of information for studyng the
above mentioned objective.The first is library and the second is secondary data.We
used two variable as control varibles; size and valume. For assessing research
hypothesize the software “SPSS”; liner regression were used. the findings show not
significant relationship between undependent variable and control variables with
dependent variable.

Keywords: Bid-ask spread, Depth of Maret, Asked Price, Bid Price.

1 e_malekian35@yahoo.com ©(Corresponding Author)
2 farzadsooro@yahoo.com


