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شرکت به روش  113تفاده از جدول مورگان تعداد آوري گردید و سپس با اس شرکت جمع 160
جهت مستند سازي نتایج تجزیه و تحلیل آماري و ارائه راه . گیري تصادفی ساده انتخاب گردید نمونه
اقدام به تجزیه و  Eviewsو  SPSSهاي نهایی، محقق از شیوه آماري با استفاده از نرم افزارهاي  حل

دو  یچند گانه خط ونیپژوهش با استفاده از رگرس يها هیفرض .تحلیل سوالات و فرضیات نموده است
 دهد یها نشان م هیحاصل از آزمون فرض جینتا. اند شده لیتحل tو  F يها و آزمون رهیو چند متغ رهیمتغ
 اختلاف قیمت پیشنهادي و نیبد و دارنو بازده بازار رابطه وجود  اختلاف قیمت پیشنهادي نیبکه 

  .سرعت گردش سهام و سرعت گردش سهام رابطه وجود داردتعداد دفعات معامله 
اختلاف قیمت پیشنهادي، سرعت گردش سهام، بازده بازار، اهرم مالی، تعداد  :يدیکل يها واژه

  دفعات معاملات
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   مقدمه
 سرعت بهزار با رساختا یزر انعنو تحت مالی از اي زهحو در نشگاهیدا تمطالعا خیرا ههد دو طی

زار با حیاطر و معاملاتی يهارکا و زسا تأثیر چگونگی، مالی نشدا از زهحو ینا در .ستا یافته شگستر
 به زاربا رساختا یزر زهحو تر شنرو نبیا به .دشو می سیربر تمعاملا و ها قیمت يگیر شکل یندآفر بر

نتیجتاً  و زاربا انگر معامله تدم هکوتار فتار بر رمذکو هزینه تأثیر و داربها اوراق معامله هزینه مطالعه
  .دازدپر می ها قیمت

 این ،شود می منتشر بازار در ها شرکت وضعیت از اي ازهـت اتـاطلاع هـک یـزمان ولاًمعـ  
 گرفته رارـق تحلیل و تجزیه مورد کنندگان استفاده سایر و گذاران سرمایه ،گران تحلیل طـتوس اتـاطلاع

 نحوه و اطلاعات نـای .دمیپذیر صورت سهام فروش یا و خرید هب نسبت گیري تصمیم ،آن مبناي بر و
 باعث و گذاشته تاثیر القوهـب و بالفعل سهامداران ویژه به ،کنندگان استفاده رفتار بر آنها به واکنش
 اطلاعات این با رادـاف رخوردـب وهـنح زیرا ،شود می سهام مبادلات حجم و قیمت کاهش یا و افزایش
 اهمگونــن و رمانهــمح ارــانتش ورتــدرص ،بنابراین. دهد می شکل را ها قیمت نوسانات جدید
 اطلاعاتی تقارن عدم وجود واسطه به سرمایهگذاران ويــس از را یــمتفاوت ايــه نشــواک ،اتــاطلاع

 جاري وضعیت از را کنندهاي گمراه و نادرست تحلیلهاي امر این که باشیم می شاهد سرمایه بازار در
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 و اطلاعاتی تقارن عدم موضوع اهمیت گرنبیا میتواند یادشده بـمطال. داشت خواهد همراه هب بازار
  .باشد افراد اقتصادي هاي تصمیم گیري روي بر آن انکار قابل غیر تاثیر

  بیان مسئله
. گذاري است مدت قابلیت نقد شوندگی سرمایه گذاري کوتاه یکی از معیارهاي اصلی در سرمایه

. ار خریداران زیادي دارند و پرمعامله هستند از قابلیت نقدینگی بیشتري برخوردارندسهامی که در باز
تردید تعداد دفعات معامله ي هر سهم و تعداد سهام معامله شده یک سهم شرکت می تواند نشانی از  بی

 .قابلیت نقدینگی سهام باشد
عاملات به نحو جهت داري اگر م. تغییر قیمت سهام در بورس تهران با دادوستد انجام می گیرد

قیمت سهام یک شرکت را به سمت افزایش یا کاهش هدایت کند، قیمت سهام شرکت تغییر خواهد 
کرد، لیکن این پرسش مطرح است که براي انجام هر تغییر قیمت چه حجم معاملاتی باید انجام 

  ر پذیرد یا خیر؟بگیرد؟آیا فرایند تغییر قیمت از معاملات روز قبل سهام نیز می تواند تاثی
گذارن و اعتباردهندگان در جهت  هاي بنیادي براي کسب اطمینان سرمایه شرط یکی از پیش  

هاي مالی و اقتصادي  گیري هاي سازنده اقتصادي، تهیه اطلاعاتی است که در انجام تصمیم فعالیت
م گیرد توجه به یک هاي مالی باید بر اساس ریسک و بازده انجا از آنجا که تصمیم. واقع شود سودمند

یکی از عوامل موثر بر ریسک، نقدشوندگی سهام است؛ . سطح مشخص از ریسک و بازده اهمیت می یابد
گذاري موثر  گذاران در تشکیل پرتفوي سرمایه زیرا میزان نقدشوندگی سهام بر تصمیمات سرمایه

  ).1391فروغی و قجاوند،(است
بازار  ریزساختار بحث است، گرفته قرار توجه مورد هسرمای بازار در به تازگی که مباحثی از یکی

مالی بین  و شرکتی مالی تأمین و ها دارایی گذاري قیمت در بسیاري اهمیت مذکور مبحث که باشد می
 را ها و ارزش دارایی داشته گذاري سرمایه با تنگاتنگی ارتباط مالی از شاخه این بنابراین .دارد المللی
به  اهمیت نقدشوندگی  ي مطالعه به ریزساختار هاي پژوهش از بسیاري .ددهمی قرار مطالعه مورد

یا  نقدشوندگی ي بین رابطه بررسی براي پژوهشگران .دارد اختصاص بازده ي تعیین کننده عامل عنوان
 مشخص ترین از یکی .نموده اند استفاده معیارهاي و ها شاخص از بازده، در مواردي عدم نقدشوندگی و

 1986 سال در 1مندلسون و آمیهود توسط بار نخستین که است  نقدشوندگی، اسپرد دمع هاي شاخص
  )1391قالیباف اصل،(. قرار گرفت استفاده مورد

                                                
1 Amihud 
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ها  دارایی گذاري قیمت در نقدشوندگی عدم تأثیر بررسی به که دارد این بر سعی پژوهش این
یک  .کنند می اندازه گیري  فوري معاملات هاي هزینه از استفاده با را نقدشوندگی عدم .بپردازد
اینکه به  یا کند معامله بعد و برسند مطلوب سطح یک به ها قیمت تا ماند می منتظر یا گذار سرمایه
از  یکی بنابراین. کند می معامله فروش پیشنهادي قیمت در یا خرید پیشنهادي قیمت در سرعت

 خرید و پیشنهادي هاي قیمت بین تفاوت" یا اسپرد عدم نقدشوندگی، گیري اندازه در مهم معیارهاي
 معامله، دفعات تعداد بازار، بین بازدهی ارتباط بررسی به تا دارد نظر در حاضر پژوهش .است "فروش

 بهادار تهران اوراق بورس اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام در سهام، سرعت گردش
با  متناسب که انتظاري مورد بازده نرخ تعیین در را رگذا سرمایه تواند می پژوهش نتیجه بپردازد و اینکه

  .کند یاري باشد، معاملاتی هاي هزینه

  اهمیت پژوهش
 در بهادار اوراق مسئولان بورس براي تواند می آن آثار و اسپرد تغییر با رابطه در پژوهش انجام

 هاي استراتژي تدوین و گیري در تصمیم گذاران سرمایه براي چنین هم و موجود اي رویه احتمالی تغییر
 نظر به بسته صورت به عدم نقدشوندگی گذشته معیارهاي هاي سال طول در .باشد مفید گذاري سرمایه

 اسپرد  تاثیر وکمی دقیق و سنجش پژوهش یک انجام بنابراین است؛ انجام شده بورس مسئولان
 .رسد می نظر به ضروري

هرچه حجم مبادلات بازار در . کلان نیز اهمیت داردبررسی حجم مبادلات بازارها از دیدگاه اقتصاد 
دهد و اهمیت  اقتصاد یک کشور بیشتر باشد، سهم بزرگتري از آن اقتصاد را به خود اختصاص می

ها هدایت نقدینگی مازاد موجود کشور به سوي  یکی از وظایف اصلی بورس. بیشتري در آن اقتصاد دارد
ي سالم است و واضح است که افزایش حجم مبادلات در بورس ها گذاري هاي تولیدي و سرمایه فعالیت

  .سازد نیل به این اهداف را هموار می

  اهداف پژوهش
هایی هستند که کنترل اقتصادي هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار معمولا شرکتشرکت

گذار تامین میمایهها سرگذاري میلیونها از سرمایهي این شرکتکشورها را بر عهده دارند و سرمایه
هاي سودآوري و ي آزاد، فرصت گذاران بر این نکته که در بازارهاي سرمایهباوجود آگاهی سرمایه. گردد
دهی ملازم هم هستند؛ بنابراین باید در انتظار نتایج حاصل از تصمیمات خود  و نه نتایج برخاسته زیان
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دهد افشا و  ر این زمینه صورت گرفته نشان میهایی که د رو پژوهشاز این. از اطلاعات ناقص باشند
   .هاي سهامی به دنبال خواهد داشتتر، منافع متعددي براي شرکتشفافیت بیش

  بررسی پیشینه پژوهش
  هاي خارجی پیشینه پژوهش

 بورس در ونقدشوندگی سهام بازده بین ارتباط بررسی به ،)2010( 1همکاران و چانگ ینگ یانگ
 گروه 3 به را مالی غیر هايشرکت سهام بررسی، جهت مذکور پژوهشگران .پرداختند توکیو سهام

 دوم بخش ، وتوکی سهام بورس معروف و مهم و بزرگ هايشرکت شامل اول بخش .کردند تقسیم
 شامل سوم بخش و بودند برخوردار کمتري شهرت از که هاییشرکت و کوچک هايشرکت شامل

 نقدشوندگی مورد در .است رشد حال در ها آن سهام و اند دهش بورس وارد تازگی به که هاییشرکت
 به سهم هر معاملات حجم تعداد، به سهم هر معاملات حجم نقدشوندگی شاخص دو بررسی به ها آن

 انجام اي جداگانه تخمین ها شاخص از هریک براي و پرداختند نقدشوندگی عدم شاخص چهار و  دلار
 با منفی ارتباط شاخص دو هر نقدشوندگی، هاي شاخص میان در که یافتند دست نتیجه این به و دادند
 گرفتند نظر در خود هاي تخمین در نیز را متفاوت تجاري هايسیکل ها آن همچنین. داشتند سهم بازده

 دچار بازار که زمانی در دیگري و داشت قرار خود اوج نقطه در بازار که زمانی یکی قسمت، دو در و
 که بود این بر مبنی ها تخمین از حاصل نتیجه و دادند انجام را اي جداگانه هايینتخم بود، شده رکود

 و بازده بین )مثبت(منفی ارتباط وجود مبنی بر قبلی هاي پژوهش هاي یافته رونق، دوران
 ايملاحظه قابل ارتباط هیچ رکود دوران در حالیکه در کند؛می تأیید را)شوندگی نقد عدم(نقدشوندگی

 ارتباط مقطعی، هايرگرسیون در نقدشوندگی متغیر کنترل با .ندارد وجود شده گفته متغیر دو بین
 حاصل، نتایج کل به توجه با درنهایت و شده تر مهم و تر ملاحظه قابل بازده و نقدشوندگی بین

 ساختگی تا است بعید بازده، و نقدشوندگی متغیر بین منفی ارتباط معماي که کردند بیان پژوهشگران
 طی در ها آن همچنین و ندارد ژاپن یا امریکا بازار ساختار به ارتباطی نتیجه این و باشد مصنوعی و

 بر را آن اثر نقدشوندگی، متغیر کنترل اینکه و یافتند دست نیز جدیدي نتیجه به خود پژوهش انجام
  .بخشد می ارتقا ژاپن بورس  در سهام بازده

اقدام به بررسی رابطه بین راهبري شرکت و نقدشوندگی در پژوهشی  ،)2008( 2چانگ و دیگران
شاخص . بازار با استفاده از شاخص خصوصیات راهبري موثر بر شفافیت مالی و عملیاتی پرداختند

                                                
1 Ying Chang Yuk  et al 
2 Chung et al  
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استاندارد راهبري برگزیده از میان استانداردهاي موسسه خدمات سهامداران نهادي  24مذکور بر اساس 
ها همچنین از معیارهایی  آن. فیت عملیاتی و مالی شرکت دارنداست که بیشترین ارتباط را با شفا

براي ارزیابی ) نهانی(همچون شکاف قیمتی، اثر قیمتی و احتمال معاملات مبتنی بر اطلاعات
هایی با راهبري بهتر، شکاف قیمتی باریکتر ، کمترین  نقدشوندگی استفاده نمودند و دریافتند شرکت

  .کاهش احتمال معامله بر پایه اطلاعات نهانی را دارند تاثیر قیمت از حجم معاملات و
در جهت فراهم آوردن شواهدي در خصوص  یتحقیق ، در)1392( صمدي لرگانی و همکاران

هاي ارزیابی  بررسی رابطه بین میزان نقدینگی با بازده آتی سهام به عنوان یکی از مهمترین شاخص
شرکت پذیرفته شده در بورس  96هاي  این هدف، داده براي دستیابی به. پرداختعملکرد آینده شرکت 

هاي  براي جمع آوري داده. مورد مطالعه قرار گرفتند 1389الی  1385هاي  اوراق بهادار تهران، طی سال
. منتقل شد  SPSS18 استفاده شد و پس از آن جهت تحلیل به نرم افزار Excel افزار خام از نرم

که بین میزان نقدینگی با بازده آتی سهام  بودگویاي این مطلب  شپژوهنتایج حاصل از آزمون فرضیه 
  .رابطه معناداري وجود ندارد

بازده  بر   تغییر میزان سهام شناور آزاد به بررسی تاثیر  یدر پژوهش، )1390( کاشانی پور و رضایی
هش، یافتن هدف از این پژو .ندهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت شرکت سهام

تواند  که آیا تغییر میزان سهام شناور آزاد داراي محتواي اطلاعاتی است و می بودپاسخ این سوال 
ساله از  5شرکت براي یک دوره  147سهامداران را در اتخاذ تصمیمات بهتر یاري رساند؟ از این رو، 

ر گروه آزمون، از یک گروه در این پژوهش، علاوه ب. مطالعه شدند 31/6/1388لغایت  31/6/1383تاریخ 
هاي پژوهش از روش مقایسه میانگین زوجی  کنترل نیز براي تایید نتایج پژوهش و براي آزمون فرضیه

که تغییر میزان سهام شناور آزاد داراي محتواي اطلاعاتی  دادنتایج پژوهش نشان . استفاده شده است
 .گردد ها می باعث کاهش میزان بازده سهام شرکتها دارد و  داري بر بازده سهام شرکت بوده، تاثیر معنی

که تغییر میزان سهام شناور آزاد در صنایع مختلف  بودهمچنین نتایج به دست آمده حاکی از این 
 .داراي تاثیر متفاوتی است

رابطه نرخ گردش سهام به عنوان معیار نقدشوندگی  یدر پژوهش، )1389( فر و همکاران زاده یحیی
. دادندمورد بررسی قرار  1387تا  1381در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی با بازده سهام 

به روش داده  Eviews   ي نرم افزار هاي سري زمانی به صورت سالانه جمع آوري شده و به وسیله داده
اندازه  در این راستا پس از آزمون رابطه دو متغیر، متغیرهاي. مورد بررسی قرار گرفت) تابلویی(ترکیبی 

نتایج پژوهش مبین وجود . و ارزش دفتري به ارزش بازار به عنوان متغیرهاي کنترلی وارد مدل شد
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این امر ممکن است به دلیل . رابطه مثبت و معنا دار بین ضریب متغیر نرخ گردش و بازده سهام است
  .افزایش جذابیت سهام نقد شونده و افزایش تقاضا براي این گونه سهام باشد

  هاي پژوهش یهفرض
 که این پژوهش رابطه بین اختلاف قیمت پیشنهادي با بازدهی باتوجه به اهداف مطرح شده و این

  :باشد کند، مفروضات به شرح زیر می سهام را بررسی می و سرعت گردش معامله دفعات بازار، تعداد

  : فرضیه اصلی
  رابطه سهام و سرعت گردش عاملهم دفعات بازار، تعداد بازدهی اختلاف قیمت پیشنهادي با بین 

  .معناداري وجود دارد 
 :هاي فرعی فرضیه

  .رابطه وجود دارد بازار در قلمرو پژوهش بازدهی اختلاف قیمت پیشنهادي با بین  .1
  . رابطه وجود دارد در قلمرو پژوهش معامله دفعات اختلاف قیمت پیشنهادي با تعدادبین  .2
 .رابطه وجود دارد در قلمرو پژوهش سهام شاختلاف قیمت پیشنهادي با سرعت گردبین  .3
  شناسی پژوهش روش -7

هاي ثانویه  این پژوهش از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است، که با استفاده از داده
هاي پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران به تحلیل  هاي مالی شرکت مستخرج از صورت

استقرایی صورت  –انجام این پژوهش در چهارچوب استدلال قیاسی. دپرداز ي همبستگی می رابطه
پژوهش . ها است علت استفاده از روش همبستگی کشف روابط همبستگی بین متغیر. گرفته است

  . هاي توصیفی است همبستگی یکی از انواع پژوهش
ره گرفته شد، اي به در این پژوهش براي گردآوري ادبیات پژوهش و مبانی نظري از روش کتابخانه

ها و مقالات داخلی و خارجی  که اطلاعات مربوط به ادبیات پژوهش و مبانی نظري از کتابخانه  طوري به
هاي پژوهش نیز از بانک اطلاعاتی تدبیرپرداز،  براي گردآوري داده. برداري استخراج شد به روش فیش

در بورس و سایت اینترنتی سازمان  هاي پذیرفته شده پارس پورتفولیو، دنا سهم، بانک اطلاعاتی شرکت
  .بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است

در پژوهش حاضر ابتدا همبستگی بین متغیرهاي پژوهش را مورد آزمون قرار داده و در صورت    
. هاي رگرسیونی چندگانه اقدام شده است وجود همبستگی بین متغیرهاي پژوهش اقدام به برآورد مدل
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باشد؛ که مبتنی بر  ري مورد استفاده در این پژوهش، از نوع مدل رگرسیون چند متغیره میهاي آما مدل
 .باشد نیز می)پانل دیتا(هاي تابلویی تحلیل داده

باشد  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می جامعه آماري مربوط به این پژوهش شامل شرکت
  :که شرایط زیر را دارا باشند

  در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده باشد؛ 92تا  88ز سال سهام شرکت ا) 1
  نماد معاملاتی شرکت به تابلوي غیررسمی منتقل نشده باشد؛) 2
  نماد معاملاتی شرکت فعال و براي حداقل یک بار در سال معامله شده باشد؛) 3
ر سال مالی نداده سال مالی شرکت به پایان اسفندماه ختم شود و در دوره مورد مطالعه تغیی) 4
  باشد؛

  اطلاعات مالی شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد؛ و) 5
  .هاي واسطه گري مالی نباشد شرکت باید در گروه شرکت) 6

اند، از جامعه  هایی که اطلاعات مورد نیاز جهت محاسبه متغیرهاي پژوهش را ارائه ننموده شرکت
ساله  5عنوان جامعه مطالعاتی پژوهش براي یک دوره شرکت به  160مطالعاتی حذف و در نهایت 

باشد که با استفاده از  شرکت می 113سپس با توجه به جدول مورگان، نمونه مورد نظر . انتخاب شدند
شرکت - سال 565 بنابراین حجم نهایی نمونه. پژوهش را بدست آوردیم  روش تصادفی ساده، نمونه

  .اند ها استفاده شده ن فرضیهها در آزمو باشد که به عنوان داده می

  مدل پژوهش
باشد که متغیر وابسته آن بازدهی بازار، تعاداد دفعات معامله  مدل آماري پژوهش به صورت زیر می

 .یباشد و سرعت گردش سهام و متغیر مستقل آن اسپرد، اندازه شرکت و اهرم مالی م
  

Y=F(X1) 
  :اجزاي مدل عبارتند از

Y1 : بازدهی بازار 

Y2 :تعداد دفعات معامله  
Y3 :سرعت گردش سهام  
X1: اسپرد 
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X2 :اندازه شرکت  
X3: اهرم مالی 

  تعریف عملیاتی متغیرها -9
  .گیري متغیرها بصورت زیر است نحوه اندازه

  متغیرهاي مستقل
Y1: شود می تعریف زیر فرمول صورت به بازار بازدهی متغیر: بازار بازدهی:  
Y1 =Ln (୔౪)

(୔౪షభ)
×100 

Pt :شاخص قیمت بازار در سال	t  
:Y2 قیمت  بورس، در معاملاتی سال  طی در که است دفعاتی متوسط تعداد: تعداد دفعات معامله

  .رسند می یکدیگر به معامله انجام براي سهام عرضه قیمت و تقاضا
Y3 :بازار شوندگی نقد قدرت دادن ننشا براي مناسبی معیار نسبت، این :سرعت گردش سهام 

  :شود می محاسبه شرح زیر به و باشد می سهام
Y3=کل ارزش سهام معامله شده /کل ارزش بازار سهام 

 متغیر وابسته
X1 :خرید قیمت پیشنهادي اسپرد، ي محاسبه جهت: نسبی اسپرد)  (BID فروش و(ASK) 

 بهترین انتخاب و محاسبه در .است شده اسبهمح پژوهش زمانی ي دوره در سهام از هریک ي سالانه
 توسط پیشنهادي هاي قیمت که است شده نکته توجه این به فروش و خرید پیشنهادي هاي قیمت

 یک حد در تنها است ممکن و شوند نمی معامله منجر به الزاماً که هستند قیمت هایی گذاران سرمایه
 محاسبه سهام از هریک يسالانه اسپرد زیر فرمول از با استفاده سپس .بمانند باقی سیستم در پیشنهاد

 :است شده

ܺ1 =
ܭܵܣ) − (ܦܫܤ × 2

ܭܵܣ) + (ܦܫܤ  
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 متغیرهاي کنترلی
  log=2ܺ  فروش خالص                                                    :       اندازه شرکت: 2ܺ 
 ܺ3   =3ܺ   ها مجموع بدهی/   ها مجموع دارایی                                     :         اهرم مالی  : 

  هاي پژوهش یافته
  آمار توصیفی

 شده استفاده حسابداري اصلی و متغیرهاي تلفیقی هايداده توصیفی تحلیل دهنده نشان 1جدول
میانه، کمینه و بیشینه،  و میانگین مقادیر ،شودمی ملاحظه که گونه همان .باشدمی این مطالعه در

شرکت 113متغیرهاي مستقل ومتغیرهاي وابسته مربوط به  براي انحراف معیار و چولگی و کشیدگی
  .باشد می 1392تا پایان سال  1388ازابتداي سال ) شرکت  –سال ( مشاهده  565نمونه و 

  پژوهش متغیرهاي به مربوط توصیفی آمار هايشاخص اندازه:  1جدول

 
  :باشد اطلاعات اجمالی راجع به هر یک از متغیرهاي توضیحی به شرح زیر می

 بازده بازار، تعداد دفعات معامله و سرعت گردش سهاموابسته این پژوهش،  هايمتغیر) الف
  .باشد می46/1271و    5/41،   -317/1به ترتیب   اراي میانگین  دباشد که  می

باشد و می 96/152و بیشینه آن 00/0ها در نمونه  باشد که کمینه آن می اسپرد متغیر مستقل،) ب
  .باشد در نمونه آماري می882/2داراي میانگین 

  متغیر
  متعلا

اختصار
  ي

انحراف   کمینه  بیشینه  میانه  میانگین
  تعداد  کشیدگی  چولگی  معیار

  شرکت
تعداد 
  مشاهده

بازده 
  BB 317/1 -  565/3 - 66/234  05/241- 99/53  358/0  545/3  113  565  بازار

تعداد 
دفعات 
  معامله

TDM 50/41 6 914  1  39/100 535/4 045/25 113 565  

سرعت 
گردش 
  سهام

SGS 46/1271 173 58722 00/0  44/4242  332/8 008/88  113 565  

  SP 882/2  63/0  96/152 00/0  19/12 092/10 62/105  113 565  اسپرد



156  بهزاد یوسفیان امیرخیز،  محسن حمیدیان،  شهره اصغري گیلده 

  آمار استنباطی
 رابطه بین اسپرد و بازده بازار 10-2-1

متغیر توضیحی بر  تاثیرشرکت نمونه 113هاي مالی  تفاده از اطلاعات بدست آمده از صورتبا اس
همبستگی پیرسون  نتایج مربوط به آزمون. گرفته است بررسی قرارمورد ) بازده بازار(متغیر وابسته 

  :به شرح زیر ارائه شده است ولادر جد رابطه بین اسپرد و بازده بازار
  اسپیرمن بین اسپرد و بازده بازارضریب همبستگی  :2دول ج

 

  ي کوچک و بزرگهاي با اندازه ضریب همبستگی اسپیرمن بین اسپرد و بازده بازاردر سطح شرکت : 3دولج

 
 
 

  هامتغیر  همبستگی اسپیرمن ضریب
 ضریب همبستگی اسپیرمن 050/0

 سطح معنا داري 231/0 اسپرد و بازده بازار

 تعداد 565

  هامتغیر  منهمبستگی  اسپیر ضریب

 ضریب همبستگی  اسپیرمن  022/0
اسپرد و بازده 

 سطح معنا داري  608/0  اندازه بزرگ  بازار

 تعداد 282

 ضریب همبستگی  اسپیرمن 061/0
اسپرد و بازده 

 سطح معنا داري 305/0  اندازه ي کوچک  بازار

 تعداد  283
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  هاي با اهرم مالی   بالا و پایین ه بازاردر سطح شرکتضریب همبستگی اسپیرمن بین اسپرد و بازد :4دول ج

 
باشد و شدت  ضریب همبستگی یکی از معیارهاي مورد استفاده در تعیین همبستگی دو متغیر می

که  2، با توجه به جدول شماره دهد را نشان می) مستقیم یا معکوس(رابطه و همچنین نوع رابطه 
پرد و بازده بازار، در دو میزان ضریب همبستگی بین دو متغیر اس 3و جدول شماره  05/0همبستگی 

) 022/0(هاي با اندازه ي کوچک که به ترتیب برابر است با  ي بزرگ و شرکت هاي با اندازه سطح شرکت
میزان ضریب همبستگی بین دو متغیر اسپرد و بازده بازار، در دو در سطح  4و جدول شماره ) 061/0(و 

مقدار ضریب ) 027/0(و ) 034/0(ابر است با هاي با اهرم مالی بالا و پایین که به ترتیب بر شرکت
/. 25تا  0کند، و از آنجا که همبستگی همبستگی بین دو متغیر در هر دو سطح  به سمت صفر میل می

شود لذا نتایج حاکی از همبستگی بسیار ضعیف بین  در نظر گرفته می بسیار ضعیفبه عنوان همبستگی 
  .داري وجود ندارد بین متغیر اسپرد و بازده بازار همبستگی معناباشد و  دو متغیر اسپرد و بازده بازار می

 رابطه بین اسپرد و تعداد دفعات معامله
متغیر توضیحی بر  تاثیرشرکت نمونه  113هاي مالی  با استفاده از اطلاعات بدست آمده از صورت

همبستگی  به آزموننتایج مربوط . گرفته است بررسی قرارمورد ) تعداد دفعات معامله(متغیر وابسته 
  .ول ارائه شده استادر جددوم  مدل پیرسون 

 
 
  

  هامتغیر  همبستگی  اسپیرمن ضریب

 ضریب همبستگی  اسپیرمن  034/0

 سطح معنا داري  425/0  اهرم مالی بالا  اسپرد و بازده بازار

 تعداد 282

 ضریب همبستگی اسپیرمن 027/0

 عنا داريسطح م 52/0  اهرم مالی پایین  اسپرد و بازده بازار

 تعداد  283
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  ضریب همبستگی اسپیرمن بین اسپرد و تعداد دفعات معامله :5جدول

 
باشد و شدت  ی از معیارهاي مورد استفاده در تعیین همبستگی دو متغیر میضریب همبستگی یک

 5دول طبق نتایج حاصل از ج .دهد را نشان می) مستقیم یا معکوس(رابطه و همچنین نوع رابطه 
و از آنجا که ) 0,771(ضریب همبستگی  به دست آمده بین دو متغیر اسپرد و تعداد دفعات معامله 

شود لذا نتایج حاکی از  به عنوان  همبستگی بسیار قوي در نظر گرفته می/. 100 تا /.50همبستگی
  .باشد همبستگی بسیار قوي بین دو متغیر اسپرد و تعداد دفعات معامله می

 برآورد رگرسیونی براي رابطه بین اسپرد و تعداد دفعات معامله: 6جدول 

 
استیودنت  ، t معنادار بودن ضرایب مربوط به متغیر مستقل  و ضریب ثابت با استفاده از آزمون 

  .گیرد مورد آزمون  قرار می
LNTDM it = 44/0+15/1LNSP it 

    

  هامتغیر  همبستگی  اسپیرمن ضریب

 ضریب همبستگی  اسپیرمن 771/0

 سطح معنا داري 000/0 اسپرد و تعداد دفعات معامله

 تعداد 565

تعداد 
مشاهدا

  ت

  آماره

(F)احتمال 

-دوربین
 واتسن

R2  
 هتعدیل شد

 احتمال

 
t ضریب  آماره 

  علامت

  اختصاري
  متغیر

565  
886/5  

0000/0  
30/2 494/0  

0000/0 11/4 443/0 β0  ضریب ثابت 

0000/0 05/17 152/1 SP  اسپرد  



       159 با بازدهی بازار، تعداد دفعات معامله و سرعت گردش سهام در بورس اوراق بهادار تهران اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهامرابطه 
  هاي با اندازه کوچک و بزرگ ضریب همبستگی اسپیرمن بین اسپرد و تعداد دفعات معامله در سطح شرکت :7دول ج

 
با توجه به میزان ضریب همبستگی بین دو متغیر اسپرد و تعداد دفعات معامله ،در دو سطح 

مقدار ضریب ) 0,406(و ) 0,535(هاي با اندازه کوچک و بزرگ که به ترتیب برابر است با  شرکت
تا /. 25 کند و از آنجا که همبستگی همبستگی  بین دو متغیر در هر دو سطح  به سمت نیم میل می

 متغیر دو بین قوي بسیار همبستگی  شود؛ لذا به عنوان  همبستگی نسبتا قوي در نظر گرفته می/. 50
  .بزرگ وجود دارد و کوچک اندازه با هاي شرکت سطح دو در معامله دفعات تعداد و اسپرد

  )هاي با اندازه بزرگ و با اندازه ي کوچک در شرکت( بر آورد رگرسیونی ارتباط بین اسپرد و تعداد دفعات معامله: 8جدول

 LNTDM it = 219/39+792/0LNSP it )هاي با اندازه بزرگ در شرکت( 

  هامتغیر  همبستگی  اسپیرمن ضریب
 ضریب همبستگی  اسپیرمن  406/0

اسپرد و تعداد دفعات 
 سطح معنا داري  022/0  اندازه بزرگ  معامله

 تعداد 282

 ضریب همبستگی  اسپیرمن 535/0
اسپرد و تعداد دفعات 

  معامله
اندازه ي 
 سطح معنا داري  000/0  کوچک

 تعداد  283

  هاي با اندازه بزرگ شرکت

تعداد 
  مشاهدات

  آماره
(F احتمال(  

 

 واتسن- دوربین
R2  

 تعدیل شده
 احتمال

 
t ضریب  آماره 

  علامت
  اختصاري

  متغیر

282  
26/5 

022/0 
65/1 15/0  

000/0 07/9 219/39 β0  
ضریب 

 ثابت

022/0 293/2 792/0 SP  اسپرد  
  هاي با اندازه کوچک شرکت

تعداد 
  مشاهدات

  آماره
(F احتمال(  

 

 واتسن-دوربین
R2  

 تعدیل شده
 احتمال

 
t ضریب  آماره 

  علامت
  متغیر  اختصاري

283  
227/35 

000/0  
22/2 

 
 

251/0  
000/0 543/3 756/9 β0  

ضریب 
 ثابت

000/0 935/5 994/5 SP  اسپرد  



160  بهزاد یوسفیان امیرخیز،  محسن حمیدیان،  شهره اصغري گیلده 

  LNTDM it = 756/9+994/5LNSP it )هاي با اندازه کوچک در شرکت(

  هاي با اهرم  در شرکت(ضریب همبستگی اسپیرمن بین اسپرد و تعداد دفعات معامله :9دول ج
  )لا و اهرم مالی پایینمالی با

 
با توجه به میزان ضریب همبستگی بین دو متغیر اسپرد و تعداد دفعات معامله، در  9طبق جدول 
) 079/0(و ) 439/0(هاي با اهرم مالی بالا و اهرم مالی پایین که به ترتیب برابر دو سطح شرکت

هاي با اهرم  ح شرکتهاي با اهرم مالی بالا به سمت نیم و در سط باشد،ضریب همبستگی در شرکت می
به عنوان  همبستگی نسبتا /. 50تا /. 25 کند و از آنجا که همبستگی مالی پایین به سمت صفر میل می

 تعداد و متغیر اسپرد دو بین  قوي بسیار همبستگی از حاکی شود؛ لذا نتایج قوي در نظر گرفته می
  .باشد پایین می مالی اهرم و بالا مالی اهرم با هاي شرکت سطح دو در معامله، دفعات

 هاي با اهرم مالی بالا برآورد رگرسیونی براي رابطه بین اسپرد و تعداد دفعات معامله در سطح شرکت :10جدول 

 

همبستگی   ضریب
  هامتغیر  اسپیرمن

 ضریب همبستگی  اسپیرمن  439/0
اسپرد و  تعداد دفعات 

 سطح معنا داري  001/0  اهرم مالی بالا  معامله

 تعداد 282

 ضریب همبستگی  اسپیرمن 079/0
اسپرد و  تعداد دفعات 

 سطح معنا داري  059/0  اهرم مالی پایین  معامله

 تعداد  283

تعداد 
  مشاهدات

 آماره
(F احتمال(  

- دوربین
 واتسن

R2  
تعدیل 

 شده

 احتمال
 

t ضریب  آماره 
  علامت

  متغیر  اختصاري

282  011/11  
001/0 

707/1 19/0  
000/0 99/47 537/3 β0  ضریب ثابت 

001/0 318/3  014/0 SP  اسپرد  



       161 با بازدهی بازار، تعداد دفعات معامله و سرعت گردش سهام در بورس اوراق بهادار تهران اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهامرابطه 

استیودنت  ، t معنادار بودن ضرایب مربوط به متغیر مستقل  و ضریب ثابت با استفاده از آزمون 
  .گیرد مورد آزمون  قرار می

LNTDM it = 537/3+014/0LNSP it 

 رابطه بین اسپرد و سرعت گردش سهام     
متغیر توضیحی بر  تاثیرشرکت نمونه  113هاي مالی  عات بدست آمده از صورتبا استفاده از اطلا

همبستگی  نتایج مربوط به آزمون. گرفته است بررسی قرارمورد ) سرعت گردش سهام(متغیر وابسته 
  .ارائه شده است 11در جدول اول  مدل پیرسون 

  ضریب همبستگی اسپیرمن بین اسپرد و سرعت گردش سهام :11دولج

   
ضریب همبستگی  به دست آمده بین دو متغیر نسبت اندازه  11دول طبق نتایج حاصل از ج

یر به سمت یک میل می باشد ،که مقدار ضریب همبستگی  بین دو متغ) 0,676(شرکت و بازده 
شود لذا  قوي در نظر گرفته میبسیار به عنوان  همبستگی  1تا  50/0کند، و از آنجا که همبستگی می

باشد لذا بین  نتایج حاکی از همبستگی بسیار قوي  بین دو متغیر اسپرد و  سرعت گردش سهام می
  .متغیر اسپرد و سرعت گردش سهام همبستگی معناداري وجود دارد

نتایج  حاصل از برآورد رگرسیونی رابطه بین اسپرد و سرعت گردش سهام با استفاده از نرم خلاصه 
 .آورده  شده است 12در جدولEviews  افزار

 
 
 
 
 
  

  هامتغیر  همبستگی  اسپیرمن ضریب

 ضریب همبستگی  اسپیرمن  676/0

 سطح معنا داري  000/0 اسپرد و  سرعت گردش سهام

 تعداد 565



162  بهزاد یوسفیان امیرخیز،  محسن حمیدیان،  شهره اصغري گیلده 

 برآورد رگرسیونی براي رابطه بین اسپرد و سرعت گردش سهام: 12جدول

 
استیودنت ، t معنادار بودن ضرایب مربوط به متغیر مستقل  و ضریب ثابت با استفاده از آزمون  

  .گیرد مورد آزمون  قرار می
  :به صورت زیر بیان می گردد سرعت گردش سهامرابطه بین اسپرد و 

LNSGS it = 13/3+22/1LNSP it 

هاي با  ضریب همبستگی اسپیرمن بین اسپرد و سرعت گردش سهام در سطح شرکت :13دول ج
  اندازه بزرگ و کوچک

 
با توجه به میزان ضریب همبستگی بین دو متغیر اسپرد و سرعت گردش سهام، در دو سطح 

باشد، ضریب همبستگی  می) 439/0(و ) 042/0(ه ترتیب برابرهاي با اندازه بزرگ و کوچک که ب شرکت
هاي با اندازه بزرگ به سمت صفر میل  هاي با اندازه کوچک به سمت نیم و در سطح شرکت در شرکت

شود و  به عنوان  همبستگی نسبتا قوي در نظر گرفته می/. 50تا /. 25 کند و از آنجا که همبستگی می
شود، لذا همبستگی بین  عنوان  همبستگی ضعیف  در نظر گرفته می به/. 0تا /. 25بین  همبستگی

تعداد 
  مشاهدات

 آماره
(F احتمال(  

- دوربین
 واتسن

R2  
تعدیل 

 شده
 ضریب  ارهآم t  احتمال

  علامت
  متغیر  اختصاري

565  365/3 
0000/0 

218/2 3215/0  000/0 73/19 135/3 β0  ضریب ثابت 

000/0 38/12 229/1 SP  اسپرد  

همبستگی   ضریب
  هامتغیر  اسپیرمن

 اسپیرمن ضریب همبستگی   042/0
 سطح معنا داري  317/0  زرگاندازه ب  اسپرد و   سرعت گردش سهام

 تعداد 282
 اسپیرمن ضریب همبستگی  439/0

 سطح معنا داري  020/0  اندازه کوچک  اسپرد و   سرعت گردش سهام

 تعداد  283



       163 با بازدهی بازار، تعداد دفعات معامله و سرعت گردش سهام در بورس اوراق بهادار تهران اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهامرابطه 

هاي با  هاي با اندازه کوچک نسبتا قوي و در سطح شرکت اسپرد و سرعت گردش سهام در سطح شرکت
هاي با  باشد، لذا بین متغیر اسپرد و سرعت گردش سهام در سطح شرکت اندازه بزرگ نسبتا ضعیف می
و بین متغیر اسپرد و سرعت گردش سهام در سطح . داري وجود دارد اندازه کوچک همبستگی معنا

هاي با اندازه بزرگ همبستگی معنا داري وجود ندارد، در ادامه به بر آورد رگرسیونی بین اسپرد  شرکت
  .پردازیم هاي با اندازه کوچک می و سرعت گردش سهام در سطح شرکت

  )ي کوچکهاي با اندازه در شرکت( رعت گردش سهامبرآورد رگرسیونی ارتباط بین اسپرد و س: 14جدول

 
بیان می  صورت زیر به)ي کوچکهاي با اندازه در شرکت(ارتباط بین اسپرد و سرعت گردش سهام 

  :گردد
 LNSGS it = 68/984+263/283LNSP it )هاي با اندازه کوچک در شرکت(

هاي با اهرم مالی  در شرکت(ضریب همبستگی اسپیرمن بین اسپرد و سرعت گردش سهام  :15دول ج
  )مالی پایین بالا و اهرم

  هاي با اندازه کوچک شرکت

تعداد 
  مشاهدات

 آماره
(F احتمال(  

- دوربین
 واتسن

R2  
تعدیل 

 شده

 احتمال

 
t ضریب  آماره 

  علامت
  اختصاري

  متغیر

283  
447/5 

 
020/0 

084/2 185/0  
003/0 975/2 682/984 β0   ضریب

 ثابت

020/0 334/2 263/283 SP  اسپرد  

همبستگی  ضریب
  هامتغیر  اسپیرمن

 اسپیرمن ضریب همبستگی   057/0
 سطح معنا داري  177/0  اهرم مالی بالا  اسپرد وسرعت گردش سهام

 تعداد 282

 اسپیرمن ضریب همبستگی  038/0

اهرم مالی   اسپرد و سرعت گردش سهام
 سطح معنا داري  367/0  پایین

 تعداد  283
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ضریب همبستگی به دست آمده بین دو متغیر اسپرد و سرعت  15دولیج حاصل از جطبق نتا
) 038/0(و ) 057/0(هاي با اهرم مالی بالا و اهرم مالی پایین به ترتیب    گردش سهام در شرکت

کند و نیز با توجه به اینکه  باشد، که مقدار ضریب همبستگی  بین دو متغیر به سمت صفر میل می می
باشد، لذا بین متغیر اسپرد و سرعت گردش سهام در  می% 5ال در هر دو سطح بیشتر از مقدار احتم

  .هاي با اهرم مالی بالا و اهرم مالی پایین همبستگی معنا داري وجود ندارد شرکت

  گیري و بحث نتیجه
ت هدف از انجام پژوهش حاضر بررسی رابطه میان اسپرد با بازده بازار، تعداد دفعات معامله و سرع

پس از طراحی و . در بورس اوراق بهادارتهران بوده است 1392الی  1388گردش سهام، درفاصله زمانی 
 رابطههاي پژوهش که به تفکیک هر فرضیه صورت گرفت، این نتیجه حاصل شد که  آزمون فرضیه

ه هاي پذیرفته شد در شرکتاسپرد با تعداد دفعات معامله و سرعت گردش سهام بین معناداري خطی 
ي خطی معناداري یافت  ؛ ولی بین اسپرد با بازده بازار رابطهدر بازار اوراق بهادار تهران وجود دارد

به علاوه ارتباط بین متغیرهاي اسپرد با بازده بازار، تعداد دفعات معامله و سرعت گردش سهام، . نگردید
تاثیر متغیرهاي اندازه شرکت و که حاکی از . باشد در سطوح مختلفی از اندازه و اهرم مالی متفاوت می

  .باشد اهرم مالی بر روابط بین متغیرهاي مستقل و وابسته پژوهش می

  پیشنهادهاي کاربردي بر مبناي نتایج پژوهش
بین اسپرد و تعداد دفعات معامله و سرعت مبنی بر اینکه  پژوهشبا توجه به نتایج حاصل از این 

  :، پیشنهادهایی به شرح ذیل ارائه می گرددمعناداري وجود دارد خطی رابطه گردش سهام
با توجه به وظیفه اصلی مدیران که ارتقاء سرمایه سهامداران به حداکثر میزان ممکن است باید  .1

نقدشوندگی را افزایش داشته باشند و راهکارهاي  متغیرهایی نظیر اسپرداي به  مدیران توجه ویژه
 .براي ارتقاء سرمایه سهامداران اجراء نمایند

مجلس شوراي اسلامی ، بهتر است  1384با توجه به قانون جدید بورس و اوراق بهادار مصوب سال  .2
، صدا و سیما  هاي مالی تر استفاده کنندگان از صورت براي افزایش آگاهی عمومی و استفاده مطلوب

به تبعیت از کشورهاي پیشرو، استودیوي مخصوصی را براي آموزش و افزایش اطلاعات 
 . گذاران در اختیار بازار سرمایه قرار دهد سرمایه



       165 با بازدهی بازار، تعداد دفعات معامله و سرعت گردش سهام در بورس اوراق بهادار تهران اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهامرابطه 

هاي پذیرفته شده در بورس از طریق افزایش اسپرد به موقع و مناسب، مقدار عددي تعداد  شرکت .3
دفعات معامله خود را به نحوي کنترل کنند که هم از ریسک کمتري برخوردار شود و هم حجم 

 .مبادلات آن افزایش یابد
رید و پیشنهادهاي فروش سهام که در پایان معاملات هر روز به علت اطلاعات مربوط به پیشنهاد خ .4

عدم توافق خریدار و فروشنده بر سر قیمت معامله اي بر روي آنها انجام نگرفته است از طریق 
گران از وضعیت روند قیمت سهام خود  انتشار اطلاعات مناسب به آگاهی عموم برسد تا همه معامله

 .شوند و عرضه و تقاضاي آن آگاه

  منابع
تهران  ،گذاري پیشرفته، اتتشارات سمت    ، مدیریت سرمایه)1383(احمد،, تلنگی رضا و, راعی .1

  .سازمان مطالعه وتدوین کتب دانشگاهی
تخصصی  پژوهشات مرکز انتشارات جلد اول، حسابداري، ، تئوري)1382(رضا، شباهنگ، .2

 .حسابرسی حسابداري و حسابرسی،سازمان
تاثیر کیفیت اطلاعات بر نقدشوندگی سهام در  ،)1391(،قجاوند سحرداریوش و  ،فروغی .3

انجمن  ،مطالعات حسابداري و حسابرسی،هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت
 .27-16صص ،3شماره ،سال اول ،حسابداري ایران

ها، بررسی  ، کیفیت سود و بازده شرکت)1387(قائمی، محمد، لیوانی، علی و ده بزرگی سجاد، .4
  .88تا  71حسابداري و حسابرسی،ص

 بهادار اوراق بورس در اسپرد و بازده بین ، رابطه)1391(حدثه،م زاقیر و نس، حقالیباف اصل .5
 .85-91، 1 شماره، 14وره ، دتهران، تحقیقات مالی

 با نقدینگی میزان بین رابطه ، بررسی)1392(روشن، لرگانی، آ،وثیرش، ز و محمدیان م، صمدي .6
 ملی همایش تهران، دومین بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت سهام آتی زدهبا

  .ها سازمان در صنایع مهندسی و حسابداري مدیریت، مباحث ارتقاء راهکارهاي بررسی
 عدم ریسک و نقدشوندگی عوامل نقش ،)1387(،جواد خرمدین محمود و فر یحیی زاده .7

 و حسابداري هاي بررسی فصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس رد سهام بازده مازاد بر نقدشوندگی
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