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رابطه بين دوره نگهداري سهام با اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و 

  فروش سهام، ارزش بازار شركت و نوسانات بازده
  در بورس اوراق بهادار تهران 

 
  1علي جعفري  
  2مهسا هنرمند    

  3حميد ذوالفقاري
  4امير رسائيان

   چكيده
ابي ساختارهاي مختلف بـازار سـرمايه از   درك و اندازه گيري عوامل موثر بر دوره نگهداري سهام، در ارزي

نتايج برخي از پژوهش هاي خارجي بيـانگر وجـود رابطـه بـين دوره     . اي برخوردار است اهميت قابل ملاحظه
نگهداري سهام با اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و نوسانات بازده سهام و ارزش بازار شـركت  

بين دوره نگهداري سـهام بـا اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و       هدف اين پژوهش نيز بررسي رابطه . است
  . فروش سهام و نوسانات بازده سهام و ارزش بازار شركت در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد

هاي پذيرفته شـده بـورس اوراق بهـادار تهـران كـه       شركت از بين شركت 110در راستاي اين هدف تعداد 
در ايـن  . در دسترس بـود، انتخـاب گرديـد   ) 89-81(ساله مورد تحقيق  9دوره اطلاعات مورد نياز آن ها براي 

پژوهش دوره نگهداري سهام به عنوان متغير وابسـته و اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش سـهام و        
بـراي آزمـون   . نوسانات بازده سهام و ارزش بازار شركت به عنوان متغيرهاي مستقل مورد بررسي قرار گرفتنـد 

  . هاي تابلويي استفاده شده است ها از روش داده ها از رگرسيون چند متغيره و براي تجزيه و تحليل دادهفرضيه 
همچنين . هاي پژوهش بيانگر وجود رابطه مثبت بين ارزش بازار و دوره نگهداري سهام مي باشد يافته

سانات بازده سهام و اختلاف قيمت داري بين نو ها بيانگر آن است كه هيچ گونه رابطه معني تجزيه و تحليل داده
  .هاي نمونه در دوره مورد بررسي وجود ندارد پيشنهادي خريد و فروش سهام با دوره نگهداري سهام شركت

  
دوره نگهداري سهام، اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام، نوسانات بازده سهام،  :كليدي هاي هواژ

  .ارزش بازار شركت
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  مقدمه -1
ازه گيري عوامل تعيين كننده دوره درك و اند

نگهداري سهام، آگاهي از شرايط بازار اوراق بهادار 
ي زير ساختهاي  و شناخت روابطي كه شكل دهنده

بازار مي باشند، از اهميت خاصي برخوردار بوده و 
تواند از بروز بحران هاي مالي جلوگيري نمايد  مي

شرايط و يا در زمان بروز اين بحران ها باعث بهبود 
  .گردد

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام 
به عنوان يكي از مهم ترين اجزاء هزينه معاملات و 

مهم ترين معيارهاي  در نتيجه به عنوان يكي از
     ً    معمولا  در . نقدشوندگي سهام محسوب مي شود

بازاري كه اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش 
تري براي ورود  بالا باشد، سرمايه گذاران تمايل كم
در نتيجه حجم . به بازار سرمايه خواهند داشت

مبادلات به طور چشم گيري كاهش يافته و دوره 
  .نگهداري سهام افزايش مي يابد

با توجه به مباني نظري موجود از جمله عوامل 
موثر بر دوره نگهداري سهام مي توان به اختلاف 
قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام، اندازه 

سهام . ت و نوسانات بازده سهام اشاره كردشرك
- هاي كوچك تر نسبت به شركتهاي بزرگ شركت

گذاران قرارمي گيرد،  تر مورد توجه سرمايه تر بيش
هاي بزرگ تر  رسد سهام شركت بنابراين به نظر مي

طبق . شود هاي طولاني تري نگهداري مي براي دوره
 هاي بزرگ تر ممكن است نظر تحليل گران، شركت

گذاران را  واگرايي و گوناگوني انتظارات سرمايه
كاهش داده و منجر به كاهش معاملات و افزايش 

). 1،1997اتكينز و ديل(هاي نگهداري گردند  دوره
با توجه به مطالب ذكر شده، هدف از انجام 
پژوهش جاضر بررسي رابطه بين دوره نگهداري 

سهام با اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش 
م، ارزش بازار شركت و نوسانات بازده در سها

  .بورس اوراق بهادار تهران مي باشد
  

   و مروري بر پيشينه مباني نظري -2
تصميم گيري آگاهانه در رابطه با ابزارهاي مالي 
نياز به يك موازنه دقيق از سود ناشـي از مشـاركت   

از يـك طـرف، سـرمايه    . كنندگان كليدي بازار دارد
ه سود خود را در برابـر هزينـه   گذاران مي خواهندك

ــر،    ــرف ديگ ــد، از ط ــداكثر نماين ــه ح ــاي معامل ه
خواستار حداكثر كردن سـود ناشـي از    2بازارسازها

شـاخص  . عمليات خريـد و فـروش خـود هسـتند    
مربوط در تصميم گيـري در مـورد هـر دو حـوزه،     
اختلاف قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش سـهام     

يري عوامل تعيين بنابراين درك و اندازه گ. باشد مي
كننده اختلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش     
ســهام در ارزيــابي مناســب بازارهــا و ســاختارهاي 

مروري بر ادبيـات  . مختلف آن، بسيار مهم مي باشد
موجود پيرامون هزينه معاملات نشان مي دهـد كـه   

اي از  نگهـداري سـهام تـابع فزاينـده      ميانگين دوره
و فروش سـهام بـه    اختلاف قيمت پيشنهادي خريد

عنوان يكي از مهـم تـرين اجـزاء هزينـه معـاملات      
هر چه هزينه معاملات سهام كـاهش پيـدا   . باشد مي

كند، دوره نگهداري سهام كاهش پيدا كـرده، سـهام   
ســريع تــر بــه وجــه نقــد تبــديل شــده و قــدرت  

بنابراين افرادي . نقدشوندگي بالاتري خواهد داشت
شـنهادي خريـد و   كه در سهام با اختلاف قيمـت پي 

كننـد، بـه طـور     فروش بالاتر سـرمايه گـذاري مـي   
تري نسبت بـه    گذاري بلندمدت ميانگين افق سرمايه

ــرمايه ــا اخــتلاف قيمــت    س ــهام ب ــه س ــذاراني ك گ
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خرنـد،   پيشنهادي خريد و فروش پـايين تـر را مـي   
  .دارند

  
  دوره نگهداري سهام

دوره نگهداري، مدت زمـاني اسـت كـه اوراق    
. باشدبه يك سرمايه گذار خاص مي بهاداري متعلق

به عبارت ديگـر دوره نگهـداري عبـارت اسـت از     
  .فاصله زماني بين خريد و فروش يك اوراق بهادار

براي اولين بار توسـط اتكينـز و ديـل در سـال     
نيز توسط چانـگ و وي از   2004و در سال  1997

معيــار زيــر بــراي محاســبه دوره نگهــداري ســهام  
 :استفاده شده است 

ميـــانگين دوره نگهـــداري هـــر ســـهامدار    
شركت براي هر سال از تقسيم تعداد ) گذار سرمايه(

سهام عادي منتشره شركت بر تعداد مبادلات سالانه 
  . آيد شركت به دست مي

  
  Tحجم مبادلات در سال   دوره نگهداري  = Tسهام منتشره شده در سال 

  
ميانگين دوره نگهداري، شاخصي براي محاسبه 

گذاران و تقريبـي از   گين دوره نگهداري سرمايهميان
گـذاران بـراي نگهـداري سـهام      افق زماني سـرمايه 

سـهم   10000به طور مثال شركتي كـه داراي  . است
سهم آن معاملـه شـده،    5000است و در طول سال 

بر مبناي سـال نشـان دهنـده ميـانگين دوره      2عدد 
نگهداري و تقريبي از مدت زماني است كه سرمايه 

دوره . ذاران تمايــل بــه نگهــداري ســهام دارنــد گــ
نگهــداري بــه عنــوان يــك متغيــر وابســته در ايــن 
پژوهش تابعي از اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و 
فروش سهام، ارزش بازار سـهام شـركت و درصـد    

  .تغييرات بازده سالانه سهام مي باشد

 هاي معاملاتماهيت هزينه

ر به طور كلي هزينـه هـاي معـاملات بـه خـاط     
ايـن هزينـه هـا      .انتقال حق مالكيت بوجود مي آيند

به فراهم كردن شرايط نقدشوندگي يعنـي شـرايطي   
. كه سهام به وجه نقد تبديل شود مربوط مي شـوند 

اجزاي مشخص هزينه هـاي فـراهم كـردن شـرايط     
اختلاف قيمت پيشـنهادي  : نقدشوندگي عبارتند از 

ر، خريد و فروش سهام، هزينه هـاي ناشـي از بـازا   
هزينه هاي جستجو و به تاخير افتـادن و همچنـين   

  ).2004كومار،(هزينه هاي مستقيم معاملات
هاي ناشـي از بـازار بـه عنـوان تغييـر در       هزينه

قيمت بين زماني كه يك سفارش به كـارگزار ارائـه   
مي شود و قيمت واقعي كه اجرا    مي شود تعريف 

هزينه هاي زمان گيـري در نتيجـه عمـل    . مي گردد
نكردن تمام بخش هاي مربوط به يك سـفارش در  

هزينـه هـاي   . يك نقطه از زمان به وجود مـي آينـد  
فرصت نيز هزينه هـاي انجـام نشـدن يـك معاملـه      

به طور مثال يك سفارش ممكـن اسـت در   . هستند
واگنر (نتيجه يك تغيير نامطلوب در قيمت لغو شود

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و ). 1993و ادواردز
سهام بزرگ ترين جزء قابل مشاهده هزينـه   فروش

هاي معاملات است كه در ادامـه بـه شـرح آن مـي     
  .پردازيم

  
اجزاء اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش   

  سهام
شكل شماره يك اجزاء مختلف اختلاف قيمت 
پيشنهادي خريد و فروش سهام را كه بـراي اولـين   

مطرح شده است، نشان ) 1971( 3بار توسط باگهات
  .مي دهد
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  )2004كومار، ( هاي معاملات اجزاء هزينه: 1شكل شماره 

  
سهام،  اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش

خريد / فروش بازارساز(تفاوت بين پيشنهاد فروش 
/ خريـد بازارسـاز  (و پيشـنهاد خريـد   ) گذار سرمايه

اي بـا افـزايش تقاض ـ  . اسـت ) گـذار  فروش سرمايه
گذار در حالت فروش ممكـن اسـت قيمـت     سرمايه

در صورت افـزايش  . پيشنهادي فروش تعديل گردد
گذار نيز قيمت پيشنهاد خريد تعـديل   عرضه سرمايه

هزينه هاي كمسيون نيـز بـه قيمـت هـاي     . گردد مي
                                           ً       پيشنهادي خريد و فروش اضافه گرديـده تـا نهايتـا     

  .قيمت خريد و فروش بازارساز مشخص گردد
ــر ا ــار ب ــات كوم ــاس مطالع ــد از ) 2004(س بع
پژوهش هـايي پيرامـون اخـتلاف    ) 1971(باگهات 

قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش نظيـر آميهـاد و      
، گلستن ) 1983(5،كاپلند و گلاي)1986(4مندلسون
بيان كردند كـه  ) 1989(و استول ) 1988(6و هريس

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد وفـروش ناشـي از   
شرح زير بوده كه بازارسازها بـا  سه دسته  هزينه به 

  :آن روبرو هستند
؛ 1968، 7دمستز(هزينه هاي فرآيند سفارش )1

  ) 1972، 8تينيك
 هزينه هاي نگهداري موجودي اوراق بهادار )2

؛ آميهاد و 1980واستول،  9، هو1978استول،(
  )1986مندلسون، 

 كاپلند و گالاي،(هاي انتخاب نادرست هزينه )3
  )1985 ،10؛ گلستن و ميلگروم1983

علاوه بر اين هزينه ها ، سطح اختلاف قيمت  )4
                                         ً پيشنهادي خريد و فروش بازارگردان ها احتمالا  

     ً    خصوصا  در . متاثر از سطح رقابت مي باشد
تر يا به طور  محيطي كه موانع ورود به بازار كم

با افزايش رقابت، . كامل برطرف گرديده است
اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش به 

ايي مورد انتظار فراهم سازي نقدينگي هزينه نه
كه همان مجموع هزينه هاي نگهداري 

هاي انتخاب نادرست مي  موجودي و هزينه
تر بودن تعداد  بيش. گرددباشد نزديك مي

تر شدن رقابت و در  ها موجب بيش بازارگردان
نتيجه پايين آمدن اختلاف قيمت پيشنهادي 

  .خريد و فروش مي گردد

  د سفارش هاي فرآين هزينه
ــه ــه خــدمات  هزين ــا ارائ                ً                             هــايي كــه مســتقيما  ب

بازارسازها در ارتباط است و شـامل اقلامـي ماننـد    
هزينه اجاره محل، هزينه تجهيزات ارتباطي، هزينـه  
نيروي كار، اجاره ي فضـاي بـورس، هزينـه هـاي     
ســرويس اطلاعــاتي وهزينــه هــاي فرصــت وقــت 

  .بازارگردان ها مي باشد

  شنهادياختلاف قيمت پي

 خريد و فروش 

پيشنهاد  پيشنهاد فروش

  فروش

  قيمت فروش

 واسطه

  پيشنهاد خريد پيشنهاد خريد

 تعديل شده

قيمت 

  خريد

 گذار معامله فروش سرمايه گذار معامله خريد سرمايه

  هزينه كمسيون: 2 كارمزد تغيير در عرضه و تقاضا:1
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  )اوراق بهادار(جودي هاي نگهداري مو هزينه
هـاي نگهـداري موجـودي شـامل هزينـه       هزينه

هــايي اســت كــه بازارســازان بــه دليــل دارا بــودن 
بـه طـور   . موجودي اوراق بهادار متحمل مي شـوند 

توان هزينه فرصت وجوهي كـه بـه خـاطر      مثال مي
نگهداري موجودي توسط بازارسازها مسـدود مـي   

ودي به شود و ريسك ناشي از تغيير در ارزش موج
در اين رابطـه  . دليل تغييرات قيمت سهام را نام برد

موجـودي اوراق  ) كمبـود (بازارسازهايي كه با مازاد
ــا   بهـــادار روبـــرو هســـتند ريســـك خـــود را بـ

پيشنهاد خريد يـا پيشـنهاد فـروش    ) افزايش(كاهش
  .تعديل مي نمايند

  
   هاي انتخاب نادرست هزينه

ب اين دسته از هزينـه هـا بـه عملكـرد نامناس ـ    
بازارسازها در معامله با افـرادي بـر مـي گـردد كـه      

خبرهايي پيشاپيش از . ها دارند اطلاعاتي فراتر از آن
ها، ادغام ها، تجديـد سـازمان و غيـره     سود شركت

ــند   ــي باش ــات م ــه اطلاع ــواردي از اينگون ــن . م اي
هنگامي كه ارزش واقعي شركت  11گران مطلع مبادله

ردان هاسـت  بيش از قيمت پيشنهادي فروش بازارگ
داننـد ارزش واقعـي    خريداري و هنگـامي كـه مـي   

ــد     ــنهادي خري ــت پيش ــر از قيم ــم ت ــركت   ك ش
  ).1971باگهات، (فروشند  هاست مي بازارگردان

ــايي    ــه شناس ــادر ب ــا ق ــازارگردان ه ــع ب در واق
              ً              باشند و الزاما  بر اساس قيمت  گران مطلع نمي معامله

 گـران مطلـع   هاي پيشنهادي خريد و فروش معاملـه 
گردد، ايـن   ها مي كنند كه منجر به زيان آن معامله مي

گران داراي اطلاعات نهاني  زيان در معامله با معامله
مبحثي از هزينه است كه به آن هزينه هاي انتخـاب  

  ).12،1998بون(گويند  نادرست مي

جمع كل اين سه هزينه همراه با شدت رقابـت  
 اندازة اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فـروش را 

  .كند تعيين مي
توان گفت اختلاف قيمت پيشنهادي  بنابراين مي

ــد    ــداري موجــودي، فرآين ــه نگه شــامل ســه هزين
هزينـه هـاي   . باشـد  سفارش و انتخاب نادرست مي

نگهداري موجودي بـه عنـوان بخشـي از اخـتلاف     
قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام براي جبـران  

 گـر بـه كـار    ريسك غير قابل تنـوع بخشـي معاملـه   
هاي فرآيند سفارش به عنوان بخشـي   هزينه. رود مي

هـاي   از اختلاف قيمت پيشنهادي براي جبران هزينه
رود و  دفتري و اداري انجام سفارشات بـه كـار مـي   

هاي انتخاب نادرست نيز به عنوان بخشـي از   هزينه
اختلاف قيمت پيشنهادي براي جبـران زيـان مـورد    

انتخـاب  . رود مـي  انتظار معامله با افراد مطلع به كار
نادرست با گردش اطلاعات در ارتباط است، يعنـي  

مـي  ) انتخـاب نادرسـت   (  افزايش جريان اطلاعات
تواند منجر به اختلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و    

  .فروش بالاتر شود
  

  پيشينه پژوهش
 1996در دوره زمـاني  ) 2007( 13لو و همكاران

بــه بررســي رابطــه بــين ميــانگين دوره  2003الــي 
گهداري و عدم نقدشوندگي از يك سو و تغييرات ن

سـالانه در دوره نگهـداري و عـدم نقدشــوندگي از    
نتـايج بـه دسـت آمـده هـم      . سوي ديگر پرداختنـد 

و ) 1986(راستا با يافتـه هـاي آميهـاد و مندلسـون     
مي باشد و از اين تئوري كـه  ) 1997(اتكينز و ديل 

 ميانگين دوره نگهداري بـه طـور مسـتقيم بـا عـدم     
نقدشوندگي ارتباط دارد حمايـت مـي كنـد؛ يعنـي     

گذاران زماني كه هزينه هاي مبـادلات   كه سرمايه اين
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تـري   بالاست، اوراق بهادار را براي مدت زمان بيش
علاوه بـر ايـن نتـايج رگرسـيون     . كنند نگهداري مي

مقطعي بيانگر اين است كه سرمايه گذاران چيني اثر 
يعني آن . ي دهندقوي از خود نشان م 14تغيير حالت

هــا تمايــل دارنــد كــه ســهام برنــده را خيلــي زود 
بفروشــند و ســهام بازنــده را بــراي مــدت زيــادي  

آن ها معتقدند سهام بازنـده امـروز   . نگهداري كنند
همچنـين  . در آينده افـزايش قيمـت پيـدا مـي كنـد     

مشخص شد كه اندازه شركت دوره نگهداري را در 
سـرمايه  . دهـد  مـي بازار سهام چين تحت تاثير قرار 

هاي بـزرگ   گذاران چيني تمايل دارند سهام شركت
  .تر را براي مدت بيش تري نگهداري كنند

در پژوهشي بـا عنـوان   ) 2004( 15چانگ و وي
رابطــه بــين اخــتلاف قيمــت پيشــنهادي خريــد و "

بـه بررسـي رابطـه     "فروش و دوره نگهداري سهام
بين اختلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش و     

ــهام  دوره  ــازار س ــهام در ب ــداري س ــازار ( Aنگه ب
در چـين  ) بـازار خـارجي  ( Bو بازار سهام ) داخلي

  . پرداختند
مي باشد،  1995قلمرو زماني اين پژوهش سال 

                                  ً               چرا كه در اين سال هر دو بازار كـاملا  از يكـديگر   
 1995اطلاعـات موجـود در سـال    . مستقل بوده اند

بازار شركت از  32شركت متشكل از  52مربوط به 
B  شركت از بـازار   20در شانگهاي وA                       در شـنزن

اطلاعات روزانه درمـورد آخـرين قيمـت    . مي باشد
روز، قيمتهاي پيشـنهادي خريـد و فـروش، حجـم     
معاملات و تعداد سهام منتشر شده از مجله اقتصـاد  

  .تايوان جمع آوري شده است
بـين   نتايج تحقيق آن ها بيانگر ايـن اسـت كـه    

دوره نگهداري سهام و اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي    
در  Bو بازار سهام  Aخريد و فروش در بازار سهام 
در واقع، نقدشوندگي . چين رابطه مثبت وجود دارد

دوره نگهــداري ) تـر  اخــتلاف قيمـت بــيش (تـر  كـم 
رابطـه بـين دوره   . طولاني تـري را بـه همـراه دارد   

از نظـر  نگهداري سهام و اختلاف قيمت پيشنهادي 
يعنــي . يكســان اســت  Bو  Aكيفــي بــراي ســهام 

حساسيت سرمايه گذاران نسـبت بـه نقـدينگي تـا     
حـدودي يكســان اسـت، هرچنــد اخـتلاف قيمــت    
ــازار   پيشــنهادي خريــد وفــروش در اصــل در دو ب

يافته هاي آنان همچنين پشتوانه . متفاوت بوده است
مبنـي  ) 1986(قوي براي نظريه آميهـاد و مندلسـون  

ه سهام با اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و  ك براين
فروش بالاتر براي دوره هاي طولاني تر نگهـداري  

  .مي شود فراهم كرد
در پژوهش خود دو مـدل  ) 1997(اتكينز و ديل

ــاي   ــيوني را در بازاره  NYSEو NASDAQرگرس
در مـدل اول بـه بررسـي    . مورد آزمون قرار دادنـد 

ازار رابطــه بــين نوســانات بــازده ســهام و ارزش بــ
شركت با اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش 
سهام پرداختند و در مدل دوم رابطه بـين نوسـانات   
ــت     ــتلاف قيم ــركت و اخ ــازار ش ــازده، ارزش ب ب
پيشنهادي خريد و فروش سهام را با دوره نگهداري 

  .سهام بررسي كردند
ــژوهش از روش رگرســيون حــداقل   در ايــن پ

وابـط اسـتفاده   اي براي بررسي ر مربعات دو مرحله
شـركت در بـازار    2000شده است و نمونه شـامل  

NASDAQ   ــال ــا  1983از س ــازار  1991ت و در ب
NYSE  مي باشد 1989تا   1975از سال . 

هاي غيرنرمال بر نتايج  ها براي حذف اثر داده آن
تر از  ها كم پژوهش، شركتهايي كه حجم مبادلات آن

از ســهم در ســال بــوده اســت و يــا كمتــر 25.000
سهم منتشـر شـده دارنـد و يـا ميـانگين       500.000

ها كمتر  اختلاف قيمت پيشنهادي خريد وفروش آن
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درصـد باشـد را از    50تـر از   درصد يا بـيش  2/0از 
  . نمونه حذف كردند

ها بيانگر اين است كه ميانگين  نتايج پژوهش آن
اي از اخـتلاف   نگهداري سـهام تـابع فزاينـده     دوره

افـرادي  . باشـد  و فروش مي قيمت پيشنهادي خريد
در سهام بـا   NYSEو  NASDAQكه در بازارهاي 

اختلاف قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش بـالاتر     
كننـد، بـه طـور ميـانگين افـق       سرمايه گـذاري مـي  

گـــذاري بلندمـــدت تـــري نســـبت بـــه  ســـرمايه
ــرمايه ــا اخــتلاف قيمــت    س ــهام ب ــه س ــذاراني ك گ

، خرنـد  پيشنهادي خريد و فروش پـايين تـر را مـي   
كـه    NYSEايـن رابطـه در محيطـي ماننـد     . دارند

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سـهام در  
ــم ــازار    آن ك ــه ب ــبت ب ــت  نس ــر اس  NASDAQت
هـا بيـانگر    همچنـين نتـايج آن  . ترمـي باشـد   ضعيف

وجود رابطه مثبت بين ارزش بازار شـركت و دوره  
نگهداري سهام و رابطه منفي بـين نوسـانات بـازده    

ها معتقدند  آن.ره نگهداري سهام مي باشدسهام ودو
نوسانات بازده سهام معيـار مسـتقيمي از نوسـانات    
قيمت سهام مي باشد كه هر چـه نوسـانات قيمـت    

تـر    تر باشد، منجر به عدم تقارن اطلاعات بيش بيش
و افزايش مبادلات شده و در نتيجه دوره نگهـداري  

  .سهام كاهش مي يابد
تاثير اختلاف قيمت  )1986(آميهاد و مندلسون 

ــر دوره     ــهام را ب ــروش س ــد و ف ــنهادي خري پيش
نگهداري سرمايه گذاران مورد بررسي قـرار داده و  

هــا بــا اخــتلاف قيمــت  اعــلام كردنــد كــه دارايــي
پيشنهادي خريد و فروش بالاتر در حالت تعادل در 
پرتفوي هايي با دوره نگهداري مورد انتظار طولاني 

يعني در حالت تعـادل  . ندتر يا يكسان قرار مي گير
اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش بـيش تـر   

منجر خواهد شد كه اوراق بهادار به وسـيله  ) تر كم(

سهامداراني كه انتظار دارنـد اوراق بهـادار را بـراي    
ــر  ــولاني ت ــان ط ــر( زم ــاه ت ــداري) كوت ــد،  نگه كنن

دارايـي هـا بـا    (البته اين گزاره . شوند خريداري مي
تي بالاتر توسط سرمايه گـذاران بـراي   هزينه معاملا

ــي شــوند و    ــداري م ــر نگه ــولاني ت ــاي ط دوره ه
هـا آزمـون نگرديـد و در     آنتوسط خـود  ) بالعكس

توسط اتكينز و ديل مورد بررسي قـرار   1997سال 
اتكينز و ديل ميانگين دوره هـاي نگهـداري    .گرفت

سهام و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش و 
ه در دوره هاي نگهداري و اخـتلاف  تغييرات سالان

قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش را بـراي بـازار      
ــادار   ــك اوراق به ــادلات الكتروني ) NASDAQ(مب

سـاله و در بـورس اوراق بهـادار     9براي يك دوره 
سـاله مـورد    15براي يك دوره ) NYSE(نيويورك 

بررسي قرار دادند و براي اين گـزاره يـك پشـتوانه    
  .قوي فراهم كردند

به بررسي رابطه بين نوسـانات  ) 1388(هنرمند 
بازده سهام، ارزش بازار شركت و اخـتلاف قيمـت   
پيشنهادي خريد و فروش تاريخي سهام با اخـتلاف  
قيمت پيشنهادي خريد و فـروش سـهام در بـورس    

 70نمونه آماري شامل . اوراق بهادار تهران پرداخت
 شركت از بين جامعه آماري بود كه اطلاعات مـورد 

-1386(ساله مـورد تحقيـق    6ها براي دوره  نياز آن
 3ايـن پـژوهش شـامل    . در دسترس بودنـد ) 1381

بـراي  . متغير مستقل و يك متغير وابسته مـي باشـد  
آزمون فرضيه ها از رگرسيون چند متغيـره و بـراي   

هـاي تـابلويي    هـا از روش داده  تجزيه و تحليل داده
گر وجود يافته هاي پژوهش بيان. استفاده شده است

رابطــه مثبــت بــين ارزش بــازار و اخــتلاف قيمــت 
پيشنهادي خريد و فـروش سـال قبـل بـا اخـتلاف      
قيمت پيشنهادي خريد و فروش سـال جـاري مـي    

هـا بيـانگر آن    همچنين تجزيـه و تحليـل داده  . باشد
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داري بـين   بوده است كـه هـيچ گونـه رابطـه معنـي     
نوسانات بازده سهام و اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي    

هـاي نمونـه در دوره    د و فروش سهام شـركت خري
 .مورد بررسي وجود ندارد

به بررسـي رابطـه   ) 1388(احمدپور و رسائيان 
بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام، 
نوســـانات بـــازده ســـهام و ارزش بـــازار ســـهام 

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار     شركت
 156شـامل  هـا   نمونـه آمـاري آن  . تهران پرداختنـد 

ها بـراي دوره   شركت بود كه اطلاعات مورد نياز آن
در دسـترس  ) 1381-1384(ساله مـورد تحقيـق    4

رويكرد انتخابي براي آزمون فرضـيات،  . بوده است
هاي مقطعي و رگرسيون با استفاده از  رگرسيون داده

دار بـودن الگوهـا بـا     هاي تابلويي بوده و معنـي  داده
. صـورت گرفتـه اسـت    Fو  tاستفاده از آماره هاي 

هـاي   نتايج حاصل از آزمون فرضـيه هـا بـراي داده   
تركيبي نشان دهنده رابطـه مثبـت و بـي معنـا بـين      
اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فـروش سـهام و   

 95نوسانات بازده سالانه سـهام در سـطح اطمينـان    
دار اما ضعيف  درصد و همچنين رابطه منفي و معني

د بـين اخـتلاف قيمـت    درص ـ 99در سطح اطمينان 
پيشــنهادي خريــد و فــروش ســهام و ارزش بــازار 

  .شركت مي باشد
، عوامل تعيين كننـده اخـتلاف   )1386(منتظري 

قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام را در شركت 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار در طـي   

اخـتلاف  . كند بررسي مي 1381-1384دوره زماني 
و فـروش سـهام بـه عنـوان      قيمت پيشنهادي خريد

متغير وابسته و اندازه شركت، نوسانات بازده سهام، 
نوسان بازده شاخص بازار و حجم معامله به عنوان 

همه فرضيه ها با استفاده از . متغير مستقل مي باشند
ــرازش   ــين ب ــره و همچن رگرســيون خطــي دو متغي

نتـايج ايـن   . رگرسيون چند متغيره آزمون شده انـد 
از آن است كه بين اندازه شـركت و  پژوهش حاكي 

حاشيه قيمت خريد و فروش ، همچنين بين حجـم  
معاملــه و حاشــيه قيمــت خريــد و فــروش، رابطــه 

اما بين نوسانات بازده . معكوس معنادار وجود دارد
سهام و حاشيه قيمت خريد و فروش، همچنين بين 
نوســان شــاخص بــازار و حاشــيه قيمــت خريــد و 

نتـايج جنبـي   . ي وجود نداردفروش، ارتباط معنادار
آزمون ها نيـز نشـان داد كـه بـين نوسـانات بـازده       
شاخص بازار و حاشيه قيمت خريد و فروش تـك  

 .تك شركت ها نيز، ارتباط معنادار وجود ندارد

به بررسي رابطه بين اطلاعات ) 1385(رسائيان 
ــازار و ريســك   ــار ريســك ب ــوان معي ــه عن ــالي ب م

نهادي خريـد و  حسابداري و اخـتلاف قيمـت پيش ـ  
فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختـه  

شـركت از بـين    156نمونه آماري او شـامل  . است
ها براي  جامعه آماري بود كه اطلاعات مورد نياز آن

ــق    ــورد تحقي ــاله م ــه س در )1381-1383(دوره س
متغير مستقل  14اين پژوهش شامل . دسترس بودند

غيرهـاي مسـتقل   مت. و يك متغير وابسته مـي باشـد  
شـامل دفعــات انجــام معاملــه در هــر روز، درصــد  
ــالي معــاملات   روزهــاي انجــام معاملــه، حجــم ري
روزانه، گردش روزانه سهام شركت، قيمـت سـهام،   
ارزش بــازار شــركت، همچنــين شــامل معيارهــاي 
ريسك بازار از جمله بتـاي بـازار و تغييـر پـذيري     
قيمــت و معيارهــاي ريســك حســابداري از جملــه 

صد سود پرداختي، اندازه دارايي، رشـد دارايـي،   در
. نقدينگي، اهرم مالي و تغيير پذيري سود مي باشـد 

متغير وابسته نيز در ايـن پـژوهش اخـتلاف قيمـت     
بـه  . پيشنهادي خريد و فـروش سـهام بـوده اسـت    

منظور آزمون فرضـيه هـا از تكنيـك هـاي آمـاري      
ــراي آزمــون   ــره و ب رگرســيون ســاده و چنــد متغي
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اسـتفاده   Tو  Fر بودن الگوها از آمـاره هـاي  دا معني
نتايج اين پژوهش حاكي از آن است كه . شده است

روابط بين دفعات انجام معاملـه، درصـد روزهـاي    
انجام معامله، گردش روزانه سـهام ، قيمـت سـهام،    
ارزش بازار شركت، رشد دارايي هاي شركت، اهرم 
ــت     ــتلاف قيم ــا اخ ــود ب ــذيري س ــالي و تغييرپ م

ي خريد و فروش سهام نوعي رابطـه منفـي   پيشنهاد
دار و بين حجم ريالي معاملات روزانـه، بتـاي    معني

بازار، تغييرپذيري قيمـت، درصـد سـود پرداختـي،     
اندازه دارايي هاي شركت و نقـدينگي بـا اخـتلاف    
قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام رابطه مثبـت  

همچنـين نتـايج پـژوهش    . داري برقرار اسـت  معني
اين مسئله است كـه مـدلي كـه شـامل كليـه      بيانگر 

تغييـرات  % 68متغيرهاي مستقل مي باشد، بـيش از  
در اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سـهام  

  .كند را اندازه گيري مي
  
  پژوهش شناسي روش -3

اين پژوهش از لحاظ هـدف از نـوع كـاربردي    
همچنـين از لحـاظ ماهيـت و روش از نـوع     . است

همچنــين بــراي . باشــد همبســتگي مــي -توصــيفي
 16آزمــون فرضــيه هــا از رگرســيون دو مرحلــه اي 

در اين پژوهش بـه علـت نـوع    . استفاده شده است
 17هاي تـابلويي  هاي مورد مطالعه، از روش داده داده

ها، محيط بسـيار مناسـبي    اين داده. استفاده مي شود
براي گسترش روش هاي تخمـين و نتـايج نظـري    

ادر بـه اسـتفاده از   فراهم مـي سـازند و محققـان ق ـ   
بـراي بررسـي    19و مقطعـي  18هاي سري زمـاني  داده

مسايلي مي شوند كه امكان مطالعه آن ها در محيط 
  .هاي فقط مقطعي و سري زماني وجود ندارد

  

  ها نرمال بودن داده
ها از آزمون  به منظور آزمون نرمال بودن داده

نرمال بودن جملات پسماند بر اساس محاسبة نرم 
بر اين مبنا در . استفاده شده است Eviewsافزار 

صورتي كه نتايج حاصل در قسمت احتمال، 
باشد فرض صفر مبني بر توزيع % 5تر از  بزرگ

شود كه  پذيرفته مي Jarque-Beraنرمال طبق آمارة 
  .ها دلالت دارد بر نرمال بودن توزيع داده

به منظور بررسي پايايي متغيرهاي پژوهش از 
كه  استفاده شده است و شينايم، پسران آزمون 

متغيرهاي پژوهش مي ) ايستايي(بيانگر پايايي 
اين بدان معني است كه ميانگين و واريانس . باشد

متغيرها در طول زمان و كوواريانس متغيرها بين 
 ،در نتيجه. هاي مختلف ثابت بوده است سال

استفاده از اين متغيرها در مدل باعث به وجود 
  .شودنميآمدن رگرسيون كاذب 
دار بودن مدل رگرسيون از  جهت تعيين معني

 Fبا مقايسة آمارة . فيشر استفاده شده است Fآمارة 
در  n-Kو  K-1جدول كه با درجات آزادي  Fو 

محاسبه شده، كل مدل فرضيه % 5سطح خطاي 
  .مورد بررسي قرار گرفته است

دار بودن ضريب متغيرهاي  براي بررسي معني
. استفاده شده است tز آمارة مستقل در هر مدل ا

جدول كه با درجة آزادي  tبه دست آمده با  tآمارة 
n-k  محاسبه شده مقايسه % 95در سطح اطمينان
 tمحاسبه شده از  tشود، چنانچه قدرمطلق  مي

دار  تر باشد، ضريب مورد نظر معني جدول بزرگ
خواهد بود كه دلالت بر وجود ارتباط بين متغير 

  .است مستقل و وابسته
دهد كه مشكل همخطي  هاي آماري نشان مي آزمون

  .نيز بين متغيرهاي مستقل پژوهش وجود ندارد



  والفقاري و امير رسائيانعلي جعفري، مهسا هنرمند، حميد ذ
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يكي از مشكلات معمول در يك الگوي 
رگرسيون، وجود همبستگي بين جملات پسماند 

توان جهت تعيين  از آمارة دوربين واتسون مي. است
بود و نبود خودهمبستگي در الگوي رگرسيون 

آماره دوربين واتسون حاصل از آزمون . استفاده كرد
                                     ً ها با استفاده از رگرسيون تركيبي حدودا   فرضيه

باشد و بيانگر عدم وجود خودهمبستگي  مي 90/1
  .باشد مي

فورسـايز  / از آزمونهاي بارتلت، لوين و بران
ــانس اســتفاده   ــراي تشــخيص ناهمســاني واري ب

ها اگر احتمال آماره خـي   در اين آزمون. شود مي
درصـد   95داري  در سطح معني) كاي اسكور(دو

ــوچكتر از  درصــد باشــد فرضــيه صــفر رد   5ك
شود كه در اين حالـت ناهمسـاني واريـانس     مي

ه خي دو بـراي آزمـون   احتمال آمار .وجود دارد
فورسـايز بـه ترتيـب    /هاي بارتلت، لوين و بران

  .مي باشد 9732/0و  08/0، 4275/0
هـا از   در اين پژوهش به منظور تجزيه و تحليل داده

  :رگرسيون چند متغيره به شرح زير استفاده مي شود
)1                      (

iT 1 iT

2 iT 3 iT iT

log HldPer = α + β log spread +
β log M KtVal + β ∆TSR + ε

  
  

  HldPeriT  :ن طول مدت زمـاني اسـت كـه    ميانگي
 T  را در طول سـال  i گذاران، سهام شركت  سرمايه

  .كنند نگهداري مي
شاخصي كه بـراي محاسـبه دوره نگهـداري سـهام     

  :استفاده شده به شرح زير مي باشد
  

  Tحجم مبادلات در سال   دوره نگهداري  = Tسهام منتشره شده در سال 
  

ــذكور  ــين در مــدل م ف اخــتلا Spreaditهمچن
قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي روزانه سهام 

مي باشد كه با استفاده از فرمول زير   iبراي شركت 
  .محاسبه مي شود

  

N
BidAsk

BidAsk

spread

N

t itit

itit

iT

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+
−

=
∑
=1 2/)(  

  
Ask it   : بهترين قيمت پيشنهادي فروش براي سهام

i   در روزt  
: Bid it بهترين قيمت پيشنهادي خريد براي سهامi  
  tدر روز 

N  :د كل روزهاي معامله سهام تعداi    در طول سال
T  

در اين پژوهش از بـالاترين قيمـت پيشـنهادي    
خريد به عنـوان بهتـرين قيمـت پيشـنهادي خريـد      
سهام و از پايين ترين قيمت پيشنهادي فـروش بـه   
عنوان بهترين قيمت پيشنهادي فروش سهام استفاده 

  .مي شود
ي در نهايت از ارقام به دست آمده براي روزهـا 

مختلف ميانگين گيري مي شـود و رقـم نهـايي در    
تحليــل هــاي آمــاري بــراي ســال مــوردنظر مــورد 

  .استفاده قرار مي گيرد
TSRit∆ عبارتسـت از درصـد تغييـرات بـازده      

  .tدر دوره  iسالانه سهام براي شركت 
منظور از بازده سالانه سهام ، تغييرات قيمت در 

دوره سهام به علاوه سـاير عوايـد   اول دوره و آخر 
ناشي از خريد سهم، ماننـد مزايـاي ناشـي از حـق     
تقدم، سهام جايزه و سود نقدي سـهام، تقسـيم بـر    

  .قيمت سهام در اول دوره مي باشد
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  :كه در آن

TSR  =سبت به اولين قيمت سهم                     بازده سهام ن  
1 α   =   درصد افزايش سرمايه از محـل مطالبـات و

  آورده نقدي
2 α   =درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته ها  

P0  =قيمت سهم در ابتداي سال مالي  
P1  =                            قيمت سهم در انتهاي سال مالي  
D  =م                                 سود دريافتي هر سه  

 Tدوره  درi  ارزش بازار شركت MktVal iTو  
است كه لگاريتم طبيعي آن در پايان سال به عنـوان  
متغير مستقل وارد مـدل خواهـد شـد ارزش بـازار     
شركت نيـز بيـانگر حاصـل ضـرب قيمـت سـهام       
شركت در پايان سال در تعـداد سـهام شـركت در    

از آنجا كه ارزش بازار شركت  .پايان سال مي باشد
بيانگر عمق تقاضا براي سـهام شـركت مـي باشـد،     
عامل تعيين كننده ي مناسبي بـراي سـهام شـركت    

هـايي كـه ارزش         ً     معمولا  شركت. گردد محسوب مي
هــا از عمــق خــوبي  بــالايي دارنــد بــازار ســهام آن

برخوردار بوده، تعداد دفعات انجـام معاملـه سـهام    
باشد و بنـابراين از نقدشـوندگي   ها نيز زياد مي  آن

عـرض از   αهمچنـين . باشـند  بالايي برخوردار مي
نيـز خطـاي    εضرايب متغيرهـا و  iβمبدا مدل و 

استفاده از لگـاريتم طبيعـي متغيرهـا    . مدل مي باشد
هـاي   باعث حذف چولگي شـديد موجـود در داده  

  .خام مي شود
البته چـون ايـن احتمـال وجـود دارد كـه دوره      
نگهداري سهام و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و 
فروش براي هر سهم به طـور هـم زمـان مشـخص     

شــوند و ممكــن اســت داراي هــم خطــي باشــند،  
استفاده از اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش 
به عنوان يـك متغيـر مسـتقل در رگرسـيون اصـلي      

. به برآورد ضرايب منحرف و اريب مي شـود منجر 
اي روش مناسـبي اسـت    روش رگرسيون دو مرحله

كه از اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سال 
قبل يك شركت بـه عنـوان متغيـري ابـزاري بـراي      
برآورد اختلاف قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش    

چراكه دليلي وجود ندارد كـه  . كند سهام استفاده مي
ري امسال و اختلاف قيمت سال گذشته دوره نگهدا

اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي    .       ً               مشتركا  تعيـين شـوند  
ــرآورد شــده از رگرســيون   ــروش ب ــد و ف ) 4(خري

معياري از اختلاف قيمت بـه كـار گرفتـه شـده در     
  .مي باشد) 1(رگرسيون 

  
iT 1 iT -1

2 iT 3 iT iT

log Spread = α + β log spread +
β log M K tV al + β ∆T SR + ε

  
  

پــژوهش حاضــر، بــر اســاس اطلاعــاتي از     
اي پذيرفتـه شـده در   ه ـ هاي مـالي شـركت   صورت

-1389بورس اوراق بهادار تهران در دوره نه سـاله  
در اين پژوهش براي نمونه گيـري  . مي باشد 1381

. از روش حــذف سيســتماتيك اســتفاده مــي گــردد
هاي عضوجامعه ي آمـاري   كل شركت بدين منظور

كه داراي يك سري ويژگي هاي موردنظر باشند، به 
ه حـــذف    عنـــوان نمونـــه انتخـــاب شـــده و بقيـــ

نظـر بـه شـرح زيـر      ويژگي هاي مـورد . گردند مي
 :باشند مي

در بــورس پذيرفتــه شــده  1381قبــل از ســال  )1
  .باشند
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اسـفند باشـد و    29ها منتهـي بـه    سال مالي آن )2
سال مالي خود را طي دوره مورد تحقيق تغيير 

 .نداده باشند

هـا نبايـد در طـي دوره مـورد تحقيـق       شركت )3
 .توقف فعاليت داشته باشند

تعداد دفعات معاملات سهام شـركت نبايـد از    )4
 .تر باشد مرتبه در سال كم 100

هـا در   ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام آن   )5
 .هيچ سالي منفي نباشد

 .ها توليدي باشد فعاليت آن )6

با لحاظ كردن شرايط فوق، تعداد نمونه انتخـابي از  
شركت مي باشد، كه در جـدول   110جامعه آماري 

  .ده استارائه ش 1شماره 
  

هاي انتخابي صنايع مورد بررسي به تفكيك تعداد شركت -1 جدول  

  نام صنعت
تعداد 
هاي  شركت
  نمونه

  1  استخراج ساير معادن
  3  استخراج كانه هاي فلزي
  1  انتشار، چاپ و تكثير

  18  خودرو و ساخت قطعات
  1  رايانه و فعاليت هاي وابسته به آن

  5  ساخت محصولات فلزي
  6  لات كاني غير فلزيساير محصو

  10  سيمان ، آهك و گچ
  2  ايهاي نفتي، كك و سوخت هستهفرآورده

  8  فلزات اساسي
  3  قند و شكر

  5  كاشي و سراميك
  3  لاستيك و پلاستيك

  7  ماشين آلات و تجهيزات
  8  محصولات شيميايي

  7 محصولات غذايي و آشاميدني به جز قند و شكر
  3  منسوجات
  19  ت داروييمواد و محصولا
  110  جمع

  
                                           براي جمع آوري اطلاعـات مـورد نيـاز جهـت     
                                               ادبيات موضوع و شناسـايي متغيرهـاي پـژوهش از    
                                             روش كتابخانه اي و بـراي جمـع آوري اطلاعـات    
                                               مورد نياز جهت تحليـل همبسـتگي از روش اسـناد    

    .     گردد                  كاوي  استفاده مي
در اين پژوهش جهت تشريح و تلخيص 

ميانگين، (ده از آمار توصيفيهاي جمع آوري ش داده
و براي تحليل و ...) ها، واريانس وميانه، چارك

آزمون فرضيه هاي پژوهش از روش تحليل 
. هاي تابلويي استفاده شده است رگرسيون با داده

ها و استخراج  همچنين براي تجزيه و تحليل داده
به كار  Eviewsو  Excelنتايج پژوهش نرم افزار

 .گرفته شده است

  
  هاي پژوهشفرضيه -4

ــق و     ــداف تحقي ــه اه ــتيابي ب ــتاي دس در راس
هاي انجـام شـده و مبـاني نظـري      همچنين پژوهش
هاي پـژوهش بـه صـورت زيـر در     موجود، فرضيه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  خصوص شركت
  :بهادار تهران صورت بندي شده است

بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و   :فرضيه اول
در بــورس و دوره نگهــداري ســهام فــروش ســهام 

  . داري وجود دارد اوراق بهادار تهران، رابطه معني
ــيه دوم ــركت و دوره    :فرض ــازار ش ــين ارزش ب ب

در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه نگهداري سهام 
  .داري وجود دارد معني

بين نوسانات بازده و دوره نگهـداري   :فرضيه سوم
ن، رابطــه در بــورس اوراق بهــادار تهــرا  ســهام 
  .داري وجود دارد معني
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  آنها و تجزيه و تحليل  آزمون فرضيه نتايج -5
  آزمون فرضيه اول

بين اختلاف "فرضيه اول بيانگر اين است كه 
قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و دوره 

  ".داري  وجود دارد نگهداري سهام رابطه معني
با توجه به مطالبي كه در فصل سوم بيان 

و احتمال به ) 74/1( ليمر Fاساس مقادير گرديد، بر
كه  به دليل آن) 0006/0( دست آمده براي آن

مي باشد،  05/0احتمال به دست آمده كوچكتر از 
هاي  هاي تلفيقي و مدل داده از بين مدل داده
. هاي تابلويي پذيرفته مي شود تابلويي، مدل داده

هاي ثابت و  همچنين براي انتخاب بين روش داده
هاي تصادفي بر اساس مقادير تست هاسمن   داده

، )0.6932(و احتمال به دست آمده براي آن) 1.45(
كه احتمال به دست آمده بزرگ تر از  به دليل آن

باشد، روش اثرات تصادفي انتخاب  مي 0.05
چنانچه پس از آزمون فرضيه، احتمال به . گردد مي

باشد متغير % 5تر از  كم دست آمده براي هر متغير
دار بوده و چنانچه احتمال بيش از  مورد نظر معني

  .دار نمي باشد باشد، متغير معني% 5
مشاهده مي شود با  2گونه كه در جدول  همان

توجه به اين كه احتمال به دست آمده از آزمون 
مي باشد و اين احتمال  0.1833فرضيه اول برابر 

است، متغير اختلاف قيمت پيشنهادي % 5بيش از
دار نبوده و درنتيجه اين  روش سهام معنيخريد و ف

  .رد مي شود% 95فرضيه در سطح اطمينان 

بدين معني است كه بين اختلاف  H0رد فرض 
هاي  قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام شركت

ها رابطه  عضو نمونه و دوره نگهداري سهام آن
  .داري وجود ندارد معني

 هاي خارجي نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهش
، پژوهش ) 1997(همچون پژوهش اتكينز و ديل 

) 2007(و لو و همكاران )  2004(چانگ و وي 
ها چنين استدلال كردند كه  آن. متفاوت است

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام 
شركت مي تواند عامل موثري بر دوره نگهداري 

  .سهام شركت باشد
در واقع اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و 

تر منجر به افزايش هزينه هاي مبادلات  بيش فروش
تر اوراق بهادار به وسيله  شده و به نگهداري طولاني

  .انجامد سهامداران مي
از دلايل احتمالي وجود تفاوت بين نتايج اين 
پژوهش با نتايج پژوهش هاي خارجي مي توان به 

كالاهاي جانشين  گذاري در وجود بازارهاي سرمايه
 ر بازار املاك و مستغلات واوراق بهادار نظي

همچنين وجود ركود در بازار بورس ايران به ويژه 
در سال هاي اخير و افزايش ريسك سرمايه گذاري 

  .در بورس اوراق بهادار اشاره كرد
هاي سود بانكي نيز از جمله دلايل  افزايش نرخ

احتمالي مي باشد، چراكه از يك سو باعث افزايش 
جه پايين آمدن نرخ هاي مالي و در نتي هزينه

ها شده است و از سوي ديگر  سودآوري شركت
ميل افراد را به سرمايه گذاري در حساب هاي 
سپرده بانكي نسبت به سرمايه گذاري در بورس 

  .است  تر نموده اوراق بهادار بيش
  

  ها براي آزمون فرضيه اول نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده  -2جدول
روش

 متغير
 تصادفي روش اثرات

 احتمال tي آماره  ضريب
 72755/1  2575/4  00000/0  (α) عرض از مبدا

  Spreadit (  106076/0-  3330/1-  1833/0( اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام
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از ديگر دلايل تفـاوت نتـايج ايـن پـژوهش بـا      
تـوان بـه تـورم و عـدم      نتايج تحقيقات خارجي مي

چراكـه ثبـات ارزش   . ثبات ارزش پول اشـاره كـرد  
پول همراه با كنترل نرخ تورم از مواردي اسـت كـه   
. جهت رونق فعاليت بورس بايد وجود داشته باشـد 

عدم ثبـات ارزش پـول و نـرخ صـعودي تـورم در      
گـذاران بـه    كشور ايران باعث عدم تمايـل سـرمايه  

گذاري در بازار بـورس اوراق بهـادار شـده     سرمايه
  . است

  
  آزمون فرضيه دوم

  :ه دوم به شرح زير بيان گرديده استفرضي
بين ارزش بازار شركت و دوره نگهداري سهام "

  ".داري وجود دارد رابطه معني
مشاهده مي شود  3همان گونه كه در جدول 

با توجه به احتمال به دست آمده از آزمون فرضيه 
مي  0510/0دوم در روش اثرات تصادفي كه برابر 

% 5احتمال برابر با كه اين  و با نظر به اين باشد
دار بوده  و  است ، متغير ارزش بازار شركت معني

مورد % 95درنتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان 
  .پذيرش قرار مي گيرد

همچنين با توجه به ضـريب مثبـت بـه دسـت     
و   )06832/0(آمده براي متغير ارزش بازار شـركت  

تـوان   احتمال مربوط به آزمـون فرضـيه دوم    مـي   
هـاي   يجه گرفت كه بين ارزش بازار شركتچنين نت

هـا رابطـه    عضو نمونه و دوره نگهـداري سـهام آن  
  .داري وجود دارد مثبت و معني

هاي خارج از كشور با نتايج اين  نتايج  پژوهش
و ) 1997(اتكينــز و ديــل . پــژوهش مطابقــت دارد

نيز به رابطه مثبت بين ارزش ) 2004(چانگ و وي 
  .اري سهام دست يافتندبازار شركت و دوره نگهد

هاي بزرگ  ت كه شركتها چنين اس استدلال آن
تري قرار گرفتـه و   تر مورد توجه تحليل گران بيش

ــا كــاهش واگرايــي انتظــارات گونــاگون ســرمايه   ب
گذاران منجر به كاهش مبـادلات و در نتيجـه دوره   

عـلاوه بـر ايـن    . نگهداري طولاني تر خواهند شـد 
و ) 1983(مطالعات بسـياري نظيـر اسـتول و والـي    

نشان مـي دهـد كـه     20)1986(لاكانيشاك و شاپيرو 
هـاي   هاي بزرگ تر نسبت بـه شـركت   سهام شركت

تـري داشـته و بـه طـور كلـي       تر ريسك كم كوچك
تري به  نگهداري سهام ايـن   سهامداران تمايل بيش

  .ها دارند شركت
  
  
  

  
  

  ها براي آزمون فرضيه دوم نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده  -3جدول 
روش

 متغير

 روش اثرات تصادفي

 احتمال tي آماره  ضريب

 72755/1  2575/4  00000/0  (α) عرض از مبدا

  MktValit (  06832/0  03490/0  0510/0(ارزش بازار شركت 
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  آزمون فرضيه سوم
نوسانات بازده سـهام  در فرضيه سوم رابطه بين 

و دوره نگهداري سهام مـورد بررسـي قـرار گرفتـه     
  :لذا اين فرضيه به شرح زير تدوين گرديد. است
بين نوسـانات بـازده سـهام و دوره نگهـداري     "

  ".داري وجود دارد سهام رابطه معني
مشاهده مي شـود و   4همان گونه كه در جدول 

با توجه به اين كه احتمال به دست آمده از آزمـون  
باشد و ايـن احتمـال    مي 1486/0فرضيه سوم برابر 

اسـت، متغيـر نوسـانات بـازده سـهام      % 5تر از بيش
دار نبـوده و درنتيجـه ايـن فرضـيه در ســطح      معنـي 

  .شود رد مي% 95اطمينان 
ــرض  ــين    H0رد ف ــه ب ــت ك ــي اس ــدين معن ب

هـاي عضـو نمونـه و     نوسانات بازده سهام شـركت 
داري وجـود   ها رابطه معني دوره نگهداري سهام آن

  .ندارد
پژوهش هاي نتايج پژوهش هاي خارجي نظير 

بيانگر ) 2004(، چانگ و وي )1997(تكينز و ديل ا
نوسانات بازده سـهام و دوره  وجود رابطه منفي بين 

چراكـه نوسـانات بـازده    . نگهداري سهام مي باشـد 
ها معيار مستقيمي از نوسـانات قيمـت    سهام شركت

سهام شركت است و اگر نوسانات قيمت نتيجه اي 

د رابطـه  از مبادلات كوتاه مدت باشد، انتظار مي رو
معكوسـي بــين دوره نگهــداري ســرمايه گــذاران و  

نوسـانات  . ها مشـاهده كنـيم   نوسانات بازده شركت
تر نشان دهنـده عـدم تقـارن اطلاعـاتي      قيمت بيش

تـر و دوره نگهـداري    تر بوده كه مبادلات بيش بيش
  .كند كوتاه تر را ايجاد مي

از جمله دلايـل احتمـالي تفـاوت بـين نتـايج ايـن       
تـوان بـه    هاي خارجي مشابه مي ژوهشپژوهش با پ

  :موارد زير اشاره نمود
بورس اوراق بهادار در ارائه اطلاعات مورد نياز  •

گذاران نظير اطلاعات مالي و ساير   سرمايه
هاي پذيرفته شده در  اطلاعات مربوط به شركت

بورس و ارائه اطلاعات جامع راجع به 
هايي كه قرار است وارد بورس شوند،  شركت
  .كند عمل مي ضعيف

قوانين و مقررات جامعي جهت جلوگيري از  •
برداري، انتشار اخبار نادرست، احتكار  كلاه

سهام، سوءاستفاده از اطلاعات محرمانه و انجام 
هاي  معاملات صوري كه با خريد و فروش

ها  موقع سهام برخي از شركت بسيار زياد و بي
شوند،  باعث التهاب بورس اوراق بهادار مي

  . نداردوجود 

  
  

  ها براي آزمون فرضيه سوم نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده  -4جدول 
روش        

  متغير   
 روش اثرات تصادفي

 احتمال tي آماره  ضريب

 72755/1  2575/4  00000/0  (α) عرض از مبدا

  TSRi t(  00013/0 -  4470/1-  1486/0∆(نوسانات بازده سهام

  
  
  



  والفقاري و امير رسائيانعلي جعفري، مهسا هنرمند، حميد ذ

 شانزدهمشماره  /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   56  

  نتايج كلي آزمون مدل رگرسيون -5جدول 

روش
  متغير

 روش اثرات تصادفي

 احتمال tي آماره  ضريب

 72755/1  2575/4  00000/0 (α) عرض از مبدا

 Spreadit ( 106076/0-  3330/1-  1833/0( اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام

 MktValit (  06832/0  03490/0  0510/0(ارزش بازار شركت 

 TSRi t(  00013/0 -  4470/1-  1486/0∆(  نوسانات بازده سهام

2 R 051/0  
2 R 049/0  تعديل شده  

F 
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  942337/1  آماره دوربين واتسون

F ليمر 
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 هاسمن آزمون
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)6932/0(  
  

  
  گيري و بحث نتيجه -7

ز آزمون فرضيه ها و مـدل  نتايج به دست آمده ا
طبـق  . نشان داده شده اسـت  5رگرسيون در جدول 
و احتمـال آن  )  74/1( ليمـر  Fاين جـدول، مقـدار   

همچنين مقـادير تسـت هاسـمن    . است)  0006/0(
در نتيجه . مي باشد) 6932/0(و احتمال آن ) 45/1(

هـاي   مدل مورد استفاده در اين پژوهش، مـدل داده 
  .ات تصادفي استتابلويي و از نوع اثر

با توجه به ضرايب و احتمال به دست آمـده از  
آزمون متغيرهاي مستقل ، به طـور كلـي مـي تـوان     
چنين نتيجه گرفت كه بين نوسانات بـازده سـهام و   
اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سـهام بـا   

هاي عضو نمونه رابطه  دوره نگهداري سهام شركت

ــين  معنــي ــدارد ولــي ب ــازاراداري وجــود ن  رزش ب
هاي عضـو نمونـه و دوره نگهـداري سـهام      شركت

  .دار برقرار است ها رابطه مثبت معني آن
مـي   05/0برابـر بـا   R2 بر اساس جدول مذكور 

باشد كه ايـن امـر بيـانگر ايـن موضـوع اسـت كـه        
 5متغيرهاي مستقل مدل فوق توانـايي پـيش بينـي    

 5در واقع . درصد از تغييرات متغير وابسته را دارند
درصد از تغييرات دوره نگهداري هر سـال توسـط   
متغيرهاي ارزش بـازار شـركت و نوسـانات بـازده     
سهام و اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش   

  . هاي عضو نمونه تبيين مي شود سهام شركت
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  خلاصه نتايج آزمون فرضيه ها  -6جدول
  نتيجه آزمون فرضيه  فرضيه ها

  رد فرضيه  .شنهادي خريد و فروش سهام و دوره نگهداري سهام رابطه وجود داردبين اختلاف قيمت پي :فرضيه اول 

  قبول فرضيه  .بين ارزش بازار شركت و دوره نگهداري سهام رابطه وجود دارد: فرضيه دوم 

  رد فرضيه  .بين نوسانات بازده سهام و دوره نگهداري سهام رابطه وجود دارد: فرضيه سوم 

  
، %95ر سـطح اطمينـان   دنيـز   Fاحتمال آماره 

باشد و از اين رو در هـر دوره    مي05/0تر از  كم
كه تمامي ضـرايب مـدل    فرض صفر مبني بر اين

شـود و مشـخص    برابر بـا صـفر اسـت، رد مـي    
شود كه حداقل يكي از ضرايب مخالف صفر  مي

دار  كه اين امر به طور كلي نشان دهنده معنـي  است
سـت و لـذا   اطمينان ا%  95بودن كل مدل در سطح 

دار  پيش بيني صورت گرفته توسط مدل فوق، معني
  .باشد مي

خلاصه نتايج آزمون  tبر اساس ميزان احتمال 
  .نشان داده شده است 6فرضيه ها نيز در جدول

با توجه بـه نتـايج بـه دسـت آمـده از آزمـون       
فرضيه هاي پژوهش پيشنهادهاي كاربردي در قالب 
موارد ذيل در جهت رونق بـازار بـورس بيـان مـي     

  :شوند
ازآنجاييكه اين تحقيق به دنبال بررسي رفتار  -
گذاران در خصـوص دوره نگهـداري سـهام     سرمايه

اول و سـوم بـا نتـايج    هاي  مي باشد و نتايج فرضيه
ــذا پيشــنهاد   تحقيقــات خــارجي متفــاوت اســت ل

گذاري در بـورس گسـترش    شود فرهنگ سرمايه مي
يافتــه و افــرادي بــراي ايفــاي نقــش بازارســازها و 
متخصصــان در بــورس اوراق بهــادار آمــوزش داده 

  .شوند
با توجه به اهميت اختلاف قيمت پيشـنهادي   -

ي سـهام بـه   خريد و فروش سهام در قدرت نقدينگ

شود براي تعيـين بهتـرين    گذاران پيشنهاد مي سرمايه
زمان خريد و فروش سهام و حداكثر سـازي بـازده   
خود، اختلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش     

  .سهام مورد نظر را مورد توجه قرار دهند
  :براي تحقيقات آتي پيشنهاد مي شود

ه از نوسانات بازده سهام، رابطـه  به جاي استفاد )1
ــهامداران و دوره    ــار س ــورد انتظ ــازده م ــين ب ب

  .نگهداري سهام بررسي شود
رابطه بين اختلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و     )2

فروش سهام و دوره نگهداري سهام در صـنايع  
مختلف موجـود در بـورس اوراق بهـادار و بـا     

هـاي آمـاري طـي دوره     استفاده از سـاير روش 
  .رده تر، بررسي گرددزماني گست
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، "كت در بورس اوراق بهادار تهران شر
،  هاي اقتصادي ها و سياست نامه پژوهشفصل
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