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 واختلاف قيمت پيشنهادي خريد بين معيارهاي ريسك رابطة

  سهام در بورس اوراق بهادار تهرانفروش  و
  

  ∗ 2امير رسائيان، 1احمد احمدپور 
  عضو هيأت علمي دانشگاه مازندران. 1

  كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه مازندران. 2
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  چكيده

انگر رابطة بين معيارهاي ريسك بازار و معيارهاي ريسك حسابداري بسياري از تحقيقات اخير بي
ازطرف ديگر بين ريسك و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام نيز رابطه وجود . باشند مي

دارد، لذا برخي محققان به بررسي رابطة بين اطلاعات مالي به عنوان معيارهاي ريسك و اختلاف 
هدف اصلي اين مقاله بررسي رابطة بين اطلاعات . اند  سهام پرداختهقيمت پيشنهادي خريد و فروش

مالي به عنوان معيار ريسك بازار و حسابداري و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام در 
 شركت از بين جامعة آماري كه 156در راستاي اين هدف ، تعداد . باشد بورس اوراق بهادار تهران مي

در مورد آنها قابل دسترسي بود، انتخاب ) 81-83( سالة مورد تحقيق 3راي دورة اطلاعات مورد نياز ب
اختلاف قيمت .  متغير مستقل مورد مطالعه قرار گرفت14سپس اطلاعات مربوط به . گرديد

ها  به منظور آزمون فرضيه. پيشنهادي خريد و فروش سهام نيز به عنوان متغير وابسته محاسبه گرديد
آزمون معني دار بودن . ري رگرسيون ساده و رگرسيون چند متغيره بهره گرفته شداز تكنيك هاي آما

نتايج تحقيق بيانگر اين مسأله است كه مدلي كه .  صورت گرفتFوTهاي  الگوها با استفاده از آماره
 درصد تغييرات در اختلاف قيمت پيشنهادي خريد 68باشد، بيش از  شامل كلية متغيرهاي مستقل مي

  .كند هام را اندازه گيري ميو فروش س
  
معيارهاي ريسك بازار، معيارهاي ريسك حسابداري، قيمت  : كليديهاي هواژ

  پيشنهادي خريد، قيمت پيشنهادي فروش، اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام
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  مقدمه
تأثير اطلاعات مالي بررفتار بازار سهام يكي از موضوعات اصلي تحقيق در حسابداري و 

قات زيادي در مورد تأثير اطلاعات مالي بر قيمت سـهام و تـصميمات              يتحق.  مالي است  امور
معيارهاي ريسك بازار و معيارهاي ريسك حسابداري       . سرمايه گذاري صورت گرفته است    

در . باشـند   از جمله عوامل تعيين كنندة اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فـروش سـهام  مـي                
شنهادي خريـد و فـروش سـهام و ريـسك بـازار مطالعـات               مورد رابطة بين اختلاف قيمت پي     

يكـي از    رابطة بـين ريـسك بـازار و  ريـسك حـسابداري نيـز              . بسياري صورت گرفته است   
  .باشد موضوعات مهم در امورمالي مي

 در ارتبـاط بـا درصـد سـود          1980در تحقيقي كـه توسـط آهـاروني و سـواري در سـال               
 و درصد سودپرداختي بررسي شـد و نتـايج          پرداختي صورت گرفت، رابطة بين قيمت سهام      

  .]4[ تحقيق نشان داد كه بين اين دو متغير، همبستگي مثبت وجود دارد
دهد كـه افـزايش در درصـد سـود پرداختـي               نشان مي  1982نتايج تحقيق رزف در سال      

بنابراين با افزايش درصد سـود پرداختـي قيمتهـا افـزايش            . گردد  منجر به كاهش ريسك مي    
تواند خبر خوبي براي سـهامداران از بعـد انتظـارات موجـود بـراي                  زيرا اين امر مي    يابد ،   مي

بـا كـاهش ريـسك شـركت،        . شركت، از نظرايجاد جريانات نقدي بـالاتر محـسوب گـردد          
  .]10[ يابد اختلاف قيمت عرضه و تقاضاي سهام كاهش مي
ر وجود رابطـه،    صورت گرفت بيانگ  1985   تحقيقاتي كه توسط  گلستن و ميلگرام در سال          

نـسبت هـاي خـاص    . باشـد  بين ريسك و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام مـي    
، به عنوان معيارهاي ريسك     )درصد سودپرداختي، اندازة دارايي و رشد دارايي      (حسابداري  

  .]9[ با اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام رابطة منفي دارند
نوان معيارهاي ريسك قدرت پيش بيني مـدلي را كـه بـه             هاي مالي به ع    استفاده از نسبت  

مـدلي را بـا      دهـد و    پردازد افزايش مي   تشريح تغييرپذيري اختلاف قيمت خريد و فروش مي       
نمايـد   استفاده توأمان از معيارهاي ريسك بازار و معيارهاي ريسك حـسابداري ترسـيم مـي              

 معيارهـاي ريـسك حـسابداري       كه بهتر از مدلي است كه تنها از معيارهاي ريسك بـازار يـا             
شـواهد ارائـه شـده در تحقيقـات مختلـف بيـانگر ايـن موضـوع اسـت كـه                     . كند  استفاده مي 
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آورد كـه سـبب كـاهش عـدم تقـارن             هاي مـالي، اطلاعـاتي را فـراهم مـي          هاي صورت   داده
گذاران بايستي اين نـوع اطلاعـات را         دهد كه سرمايه    گردد و نشان مي     اطلاعات در بازار مي   

 كـار   بهشان به طور كامل      زيابي ريسك بالقوه و در نتيجه در تصميمات سرمايه گذاري         در ار 
به تشريح عوامل موثر بر اختلاف قيمت خريـد و   خود  تحقيق در1996ريان در سال     .گيرند

 و دورة   1 شـركت خـارج از بـورس       60 نمونة تصادفي انتخابي شـامل     .پردازد فروش سهام مي  
هاي    يافته .باشد   مي 1984 دسامبر   31 تا   1982ل از اول ژانويه      سا 3زماني تحقيق وي به مدت      

تجربي از نتايج تحقيقات قبلي از وجود رابطة معكوس بين اختلاف قيمت خريد و فروش و                
قيمت، حجم معاملات، تعـداد سـهامداران و تعـداد معاملـه گـران ويـك رابطـة مثبـت بـين                      

نظيـر نقـدينگي،    (ابداري متعددي اختلاف قيمت و ريسك كه معيارهاي ريسك بازار و حس         
ي آن هــا جــايگزينبــه عنـوان  ) اي بــازار و تغيرپـذيري قيمــت تــاهـرم، تغييرپــذيري سـود، ب  

 تحقيقـات حـاكي از وجـود رابطـة معنـي داري بـين       چنـين  هـم . كنـد  باشند،  پشتيباني مي     مي
فـروش   و رشد دارايي و اختلاف قيمت خريـد و        ) اندازه دارايي (نسبتهاي خاص حسابداري    

  .]11[ باشد مي
  معيارهاي ريسك بازار و معيارهاي ريسك حسابداري

در . توان احتمال تفاوت بين بازده واقعـي و بـازده مـورد انتظـار تعريـف كـرد                   ريسك را مي  
هاي مختلف شناسايي شده است كه هر يك تعريف خاص خود            ادبيات مالي انواع ريسك   

بخش سيـستماتيك و غيـر سيـستماتيك       توان به دو     از يك ديدگاه، ريسك را مي     . را دارند 
ريسك سيستماتيك  آن قسمت از تغييرپذيري در بازده يك دارايي اسـت    . بندي كرد  طبقه

كه به وسـيلة عـواملي كـه بـه طـور همزمـان بـر روي قيمـت اوراق بهـادار كـل بـازار تـأثير                            
ز ماهيت سيستماتيك بودن اين تغييرات قيمت، كاهش آن را ا         . شود گذارد، حاصل مي   مي

بنابراين ريسك سيستماتيك، ريـسك اجتنـاب ناپـذير         . سازد  پذيري ناممكن مي   طريق تنوع 
تغييرات نرخ بهره، ادوار تجاري، تراز پرداخت هاي بازرگاني، سياسـت           . شود نيز ناميده مي  

كنندگان ، تغيير در محيط اقتـصادي، سياسـي    هاي پولي و مالي، تغيير قدرت خريد مصرف    
هـاي حـسابداري از جملـه        ومي بازار، روندهاي آتي بازار، شـاخص      و اجتماعي، شرايط عم   
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اندازة شركت، اهرم مالي و اهرم عملياتي، نسبت سود و نوسان پذيري عايدات هـر سـهم از                  
بسياري از تحقيقات بازار سرمايه، سودمندي . ترين عوامل ريسك سيستماتيك هستند عمده

. ها بررسي كـرده انـد      ق بهادار و پرتفوي   اطلاعات حسابداري را در دستيابي به ريسك اورا       
توان به تحقيق انجام شده توسط بيور، كتلر و شولز در سال          ترين اين تحقيقات كه مي     از مهم 
 و تحقيق انجام شده توسط تامسون       1975، تحقيق انجام شده توسط بيلدرسي در سال         1970

 كامل ترين ايـن     1975 تحقيق انجام شده توسط بيلدرسي در سال      .  اشاره كرد  1976در سال   
 شركت توليدي و خرده فروشي كه سهام آنها در طي           71او نمونه اي شامل     . تحقيقات است 

شـده اسـت را       در بـازار بـورس اوراق بهـادار آمريكـا معاملـه مـي              1966 تا   1956سال هاي   
سپس همبستگي بين برآوردهاي بتاي بازار بـراي سـهام عـادي شـركت هـاي                . انتخاب نمود 

او مجدداً بـه محاسـبة      . هر بار با يكي از يازده متغير حسابداري انتخابي محاسبه كرد          نمونه را   
رگرسيون چند متغيره ميان تعدادي از متغيرهاي حسابداري با برآورد بتاي بازار سهام عادي              

بيلدرسـي بـا اسـتفاده از روش رگرسـيون مرحلـه بـه مرحلـه        . ي نمونه دست يازيدها  شركت
توانند متغيـر وابـسته را        متغيرهاي حسابداري كه به ميزان موثري مي        آن تعداد از   آن است تو

آخرين رگرسيوني كه مورد اسـتفاده بيلدرسـي قـرار گرفـت در             . توصيف كنند، تعيين كند   
برگيرنده شش متغير مستقل شامل نسبت بدهي به سهام عادي، نسبت سـهام ممتـاز بـه سـهام                   

 جاري به بدهي جاري، انحراف استاندارد       عادي، نسبت فروش به سهام عادي، نسبت دارايي       
برخـي از تحقيقـات داخلـي نيـز بـه بررسـي            . نسبت سود بـه قيمـت و بتـاي حـسابداري بـود            

. سودمندي متغيرهاي حسابداري در پيش بيني ريسك سيستماتيك شركت ها پرداختـه انـد             
 بـه بررسـي سـودمندي اطلاعـات حـسابداري در ارزيـابي              1378نوروش و وفـادار در سـال        

نمونـة انتخـابي ايـن تحقيـق        .  در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند      ها  شركتريسك بازار   
نتـايج  .  بـود  1376 تـا پايـان سـال        1375 شركت و دورة زماني آن از ابتـداي سـال            39شامل  

حاصل از اين تحقيق، رابطة معني داري را بين نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام و                 
ايـن نـسبت مـالي بـه     . دهنـد   درصد نـشان مـي    95 سطح اطمينان    ريسك بازار شركت ها در    

. كنـد   درصد از تغييرات ريسك بازار شركت هـا را انـدازه گيـري مـي               9/14تنهايي حدود   
. ]3[دهنـد   نـشان نمـي    هـا   شـركت ساير نسبتهاي مالي رابطة معني داري را بـا ريـسك بـازار              

 حـسابداري در پـيش بينـي         به بررسي سودمندي متغيرهاي    1383نمازي و خواجوي در سال      
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. هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد               ريسك سيستماتيك شركت  
 تا سـال    1370 ساله از سال     11 شركت كه اطلاعات مورد نياز آنها براي يك دورة           40ها   آن

 متغيـر حـسابداري     17سپس اطلاعـات مربـوط بـه        .  در دسترس بود را انتخاب نمودند      1380
ريسك حسابداري نيز به عنـوان متغيـر وابـسته در تحقيـق             . را مورد مطالعه قرار دادند    مستقل  

هـا از تكنيـك هـاي آمـاري           آنهـا بـه منظـور آزمـون فرضـيه         . آنها مورد استفاده قرار گرفت    
رگرسيون ساده و چند متغيره بهره گرفتند و نهايتاً از روش گزينش دنباله اي متغيرهـا تحـت        

نتـايج بدسـت آمـده از ايـن         . نتخاب مدل بهينـه اسـتفاده نمودنـد       عنوان حذف پسرو جهت ا    
 كه در سطح رگرسيون سـاده، بـين دوازده متغيـر تحقيـق بـا ريـسك                آن است تحقيق بيانگر   

همچنين در مرحلـة طراحـي مـدل نيـز مـشخص            . داري وجود دارد   سيستماتيك رابطة معني  
نـده در آخـرين گـام، مجموعـاً          متغير پيش بيني كننده، هشت متغير باقي ما        17گرديد كه از    

در ايـن تحقيـق   . ]2[ درصد تغييرات ريسك سيـستماتيك را دارنـد  85توانايي تبيين بيش از   
 از بتاي بازار و تغييرپـذيري قيمـت بـه عنـوان معيارهـاي      1996 تحقيق ريان در سال     چون  هم

زة  درصد سود پرداختي، انـدا     چون  همهاي خاص حسابداري     ريسك بازار و از برخي نسبت     
ها،نقدينگي ،اهرم و تغيير پذيري سود به عنـوان معيارهـاي ريـسك              ها، رشد دارايي   دارايي

كنيم و رابطة آنها را بـا اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش                   حسابداري استفاده مي  
هـدف از ايـن تحقيـق اسـتفاده از مـدلي تركيبـي شـامل                . گيـرد   مـي سهام مورد بررسي قرار     

اخـتلاف    معيارهاي ريسك حسابداري در تعيين اثر اين معيارها بر         معيارهاي ريسك بازار و   
  .باشد قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام مي

  پيشينة تحقيق
هـاي فراينـد       شـامل هزينـه    ،اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام از سه جزء هزينـه           

ل تــشكيهــاي انتخــاب نادرســت  هــاي نگهــداري موجــودي ســهام و هزينــه ســفارش، هزينــه
بـراي  1گـردد كـه يـك معاملـه گـر           هايي مي   هاي فرايند سفارش شامل هزينه      هزينه. گردد  مي

گردد كه  هايي  مي    هاي نگهداري موجودي شامل هزينه      هزينه. گردد  انجام معامله متحمل مي   

                                                      
1. Dealer 
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هاي انتخاب نادرست نيـز        هزينه .گردد  معامله گر به دليل دارا بودن آن موجودي متحمل مي         
متحمـل  1د كه معامله گر بر اثر انجام معامله با افراد مطلع از اطلاعـات نهـاني  هايي هستن  هزينه
 بالا باشد، اين جزء هزينه بخش بـا         2گردد و معمولاً در شرايطي كه عدم تقارن اطلاعاتي          مي

  . دهد اهميتي از اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام را به خود اختصاص مي
اولين تحقيقي است كه به معرفـي اخـتلاف قيمـت     1974 تينيك و وست در سال       مطالعه

 يك مدل از اختلاف قيمت مطلق        آنها با برآورد   .پردازد  نسبي به عنوان يك متغير وابسته مي      
 قيمـت   هبا قيمت هر سهم، لگاريتم حجم معاملات، نوسانات قيمت كـه بوسـيلة تغييـر دادمن ـ               

اد روزهايي كـه سـهام در طـول دوره    از تعد(تقسيم بر قيمت محاسبه شده بود، تداوم معامله         
و ) شود تقسيم بر تعداد كل روزهاي موجود در دوره نمونه بدست آمـد             نمونه داد و ستد مي    

شد، بعنوان متغيرهاي توضيحي كار را شروع         تعداد بازارهايي كه سهام در آن داد و ستد مي         
 ل دورة زمـاني    سـهم معاملـه شـده در طـو         177 با استفاده از يك نمونه شـامل         سپس. كردند

به اين نتيجه رسيدند كه ضـرايب همبـستگي مربـوط            1971دسامبر  اول دسامبر تا سيزدهم     از
 ضـريب همبـستگي حجـم    .باشـند   به قيمت سهام و تغييرپذيري قيمت مثبت و معنـي دار مـي            

گي تداوم معامله و تعداد معاملات منفي و نـاچيز  تمعاملات منفي و معني دار و ضريب همبس      
سپس آنها يك شكل كاركردي ديگر از       . باشد   مي 499/0ريب تعيين رگرسيون    ض .باشد  مي

نمود   رابطة كلي برآورد نمودند كه از اختلاف قيمت نسبي به عنوان متغير وابسته استفاده مي              
كرد و به اين نتيجه رسيدند كـه ضـريب تعيـين       قيمت را حذف مي    ،و از متغيرهاي توضيحي   

 متغيـر توضـيحي نوسـانات قيمـت بـا ضـريب             تـرين   قـوي اين  بنـابر . باشـد    مـي  804/0برابر با   
ضريب همبستگي لگاريتم حجم معاملات و تداوم       . آمدست  دبهمبستگي و معني داري بالا      
د بازارهـا منفـي و بـدون معنـي          اباشند و ضـريب همبـستگي تعـد         معامله منفي و معني دار مي     

 سهم 314ايان ماه مربوط به  اختلاف قيمت پ1974در سال ستون و هاجرمن نب .]12[ باشد مي
شـان   آنها مـدل .  آزمون نمودند1967 تا دسامبر 1963 ساله از ژانويه 5را در طول يك دورة      

 قيمت هـر    ،را به صورت لگاريتم با اختلاف قيمت مطلق به عنوان تابعي از تعداد سهامداران             
 رسـيدند كـه   آنهـا بـه ايـن نتيجـه    .  انحراف ويژه و تعداد معامله گران مشخص كردنـد    ،سهم

                                                      
1. Insider Information 
2. Information Asymmetric 
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از  تمامي عوامل تعيين كنندة اختلاف قيمت با علامت مورد انتظار، وارد رگرسـيون شـده و               
نـوآوري در تحقيـق بنـستون و هـاجرمن در معيـار ريـسك               . باشـند   دار مي  نظر آماري معني  

 كـه ريـسك قيمـت        اسـت  منطـق آنهـا ايـن     . باشـد   مـي ) ريسك ويژه سـهام   (باشد    قيمت مي 
دليـل در تعامـل     ه  كه به طور كامل تنوع بخشي شده است يا ب          ييي تا جا  ها، بايست  بازارگردان

دريافتنـد   1977در سال   برنچ و فرد    . بودن با معامله گران داراي اطلاعات ويژه جبران گردد        
كـه  (كه اختلاف قيمت نسبي تـابعي از حجـم معـاملات، تعـداد معـاملات، ريـسك قيمـت                    

و تعـداد سـهامي كـه       ) شته تقسيم بر قيمت سـهام     وسيلة تغيير قيمت مطلق ناشي از روز گذ        هب
معني دارتـرين متغيـر در رگرسـيون هـاي           .باشد  گردد مي    مي نگهداريها   توسط بازارگردان 

 و يـك نمونـه شـامل        1974 ژانويـه    24 سهم در    1734آنها كه با استفاده از يك نمونه شامل         
عـلاوه بـر ايـن      .شـد با   معكوس قيمت سهام مـي     ، برآورد گرديده  1974 مي   28 سهم در    943

باشد كه قيمـت سـهام را در مخـرج     دومين متغير معني دار، برآورد آنها از ريسك قيمت مي   
مدلي كه مورد بحث قرار گرفت بدليل استدلال  اقتصادي به مراتب پيـشرفته تـر                . خود دارد 

اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش بـا              .]8[ باشد  از مدلسازي رياضي قراردادي مي    
هـاي سـفارش رابطـه مثبـت و بـا             ريزي معامله گران، تغييرات قيمت سـهام، هزينـه        ريسك گ 

احتمـال  . پردازنـد رابطـة منفـي دارد         كه در آن سهم خاص به رقابت مي        يتعداد معامله گران  
 . رابطـه مثبـت دارد     اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش      نيزبا   وجود اطلاعات خصوصي  

د امـا بـا اخـتلاف       رف قيمت پيـشنهادي خريـد و فـروش دا         قيمت رابطة مثبتي با اندازة اختلا     
اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فـروش تقـسيم بـر           (قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي       

هـايي كـه بـه       سهم هايي كه تعداد سهامدار بيشتري دارنـد و سـهم          . رابطة منفي دارد  ) قيمت
ادي خريـد و فـروش      گيرنـد، اخـتلاف قيمـت پيـشنه         طور مرتب مورد داد و سـتد قـرار مـي          

متغيرهاي ريسك ابتـدا رابطـة مثبتـي بـا اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و                   . كمتري دارند 
بـولن  . شـود   داري يافـت نمـي     موارد رابطـة معنـي    ) پاره اي (فروش دارند هر چند در برخي       

كه اختلاف قيمت پيشنهادي    با استفاده ازيك مدل ساده نشان دادند       2004  در سال  وديگران
هـاي    هـاي سـفارش،هزينه     وش سهام ناشي ازتغييرات اندك درقيمت سهام ،هزينـه        خريدوفر

 مدلي از اختلاف قيمت پيشنهادي      آنها .باشد   وشرايط رقابتي مي   درستنگهداري، انتخاب نا  
هـاي موجـودي      خريد و فروش بازارگردانها را بسط داده و به اين نتيجه رسـيدند كـه هزينـه                
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 آنها براي انجام تحقيـق      .ارنددرت از اهميت بيشتري برخو    هاي انتخاب نادرس    نسبت به هزينه  
پس به منظور كـاهش اثـرات       س،  هاي زماني مختلف انتخاب كردند       نمونه را در دوره    3خود  

شـد    به گونه اي كه فقط شامل سـهم هـايي مـي        نمودند،ارقام انحرافي نمونة خود را محدود       
   .]6[ ماه داد و ستد شده بود بار در هر روز براي تمامي روزها در طول5كه حداقل 

 به بررسـي نقـش اطلاعـات حـسابداري در كـاهش             1384قائمي و وطن پرست در سال       
يكي از عوامل مـوثر بـر رونـد      . عدم تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند        

ها وعلايمي است كه بـه صـورت اطلاعـات و پـيش بينـي هـاي                    نشانه ها  شركتقيمت سهام   
از .گيـرد   در دسترس سرمايه گذاران و سهامداران قـرار مـي          ها  شركتاز داخل آن    مختلف  

. باشـد   اعلان سود برآوردي هر سهم براي سال مالي آينـده مـي      ،جمله اطلاعات منتشر شده   
آنها در تحقيق خود وجود سطح عدم تقـارن اطلاعـاتي و تـاثير آن بـر روي قيمـت سـهام و         

 را مـورد    هـا   شـركت از اعلان سود برآوردي هر سـهم         روز قبل و بعد      21حجم مبادلات در    
 شركت پذيرفته شده در بورس      93 مورد اعلان سود را براي       121ازاينرو  . بررسي قرار دادند  

نتايج حاصل از اين تحقيق نشان      . بررسي كرند  1381-1383اوراق بهادارتهران براي سالهاي     
ي در بورس اوراق بهـادار تهـران       دهد كه در طي دوره مورد مطالعه ،عدم تقارن اطلاعات          مي

هاي قبل از اعلان سود به مراتب بيشتر از           بين سرمايه گذاران وجود داشته و اين امر در دوره         
همچنين مشخص گرديد كه عدم تقارن اطلاعاتي بر        . باشد هاي پس از اعلان سود مي       دوره

حجـم    اعلان سود،  حجم مبادلات و قيمت سهام تاثير گذار بوده به طوريكه در دوره قبل از             
 بـه عبـارت ديگـر،     .  نيـز دچـار نوسـان شـدند        ها  شركتمبادلات افزايش يافته و قيمت سهام       

 ه اند در دوره قبل از اعلان سود ،بـازده غيـر عـادي كـسب نماينـد                 آن است سرمايه گذاران تو  
]1[.  

  
  روش تحقيق

ون هـا از رگرسـي      همبـستگي بـوده و بـراي آزمـون فرضـيه          -اين تحقيق از نـوع توصـيفي      
در ايـن تحقيــق در راسـتاي دســتيابي بـه اهــداف تحقيــق،    . تركيبـي اســتفاده گرديـده اســت  

  :هاي تحقيق به شرح زير تدوين گرديده است فرضيه
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  هاي تحقيق فرضيه
، دفعات انجام معامله در هـر روز بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و      .1

ت روزانــه،گردش روزانــة ســهام    ريــالي معــاملا ،حجمدرصــد روزهــاي انجــام معاملــه   
  در بورس اوراق بهادار تهران رابطة معنـي داري            شركت و ارزش بازار  شركت،قيمت سهام   

  .وجود دارد
بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و معيارهـاي ريـسك بـازار شـامل                 . 2

  .ري وجود داردبتاي بازار و تغييرپذيري قيمت در بورس اوراق بهادار تهران رابطة معني دا
بين اختلاف قيمت پيـشنهادي خريـد و فـروش سـهام و نـسبتهاي خـاص حـسابداري                   . 3
 درصد سود پرداختي، اندازة دارايي، رشد دارايي،نقـدينگي ،اهـرم و تغييـر پـذيري      چون  هم

سود به عنوان معيارهاي ريسك حسابداري، در بورس اوراق بهادار تهران رابطة معني داري              
  .وجود دارد
ة دوم رابطة بين معيارهاي ريسك بازار و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش              فرضي

سهام و فرضية سوم رابطة بين معيارهـاي ريـسك حـسابداري و اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي                   
  .خريد و فروش سهام را مورد بررسي قرار مي دهد

  
  سنجش متغيرهاي تحقيق 

تلاف قيمـت پيـشنهادي     اخ ـ :)BA(1اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سـهام       
خريد و فروش سهام در تحقيقات مختلف يا به صورت مطلق و يا بـه صـورت نـسبي مـورد                     

اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي خريـدوفروش مطلـق يـا واقعـي سـهام                .استفاده قرار گرفته است   
امـا اخـتلاف    .ست از قيمت پيشنهادي فروش منهاي قيمـت پيـشنهادي خريـد سـهام              ا عبارت

 و فروش نسبي سهام كه در اين تحقيق مورد استفاده قرار گرفته است قيمت پيشنهادي خريد
 بـه كارگرفتـه شـده       2 ريان  و  استل چون  همبا استفاده از فرمول زير كه در تحقيقات مختلفي          

    :آيد است، به دست مي

                                                      
1. Bid-Ask Spread 
2. Ryan 
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2
BPAP
BPAPBAit +

−
=

  
i=،نمونه مورد بررسيt= ،دورة مورد بررسيBA=    و اختلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد 

 در  iميانگين بهترين قيمت قيمت پيشنهادي فروش سـهام شـركت            =APفروش نسبي سهام،  
  .t در دورة iميانگين بهترين قيمت پيشنهادي خريد سهام شركت =t،BPدورة 

 را آخرين قيمت پيـشنهادي      BP را آخرين قيمت پيشنهادي فروش و        AP،  ]7[البته بون   
  .خريد در نظر گرفت

  
  متغيرهاي تحقيق 

 نظر حـداقل يـك    از تقسيم تعداد روزهايي كه سهم مورد : روزهاي انجام معامله  درصد
  .آيد و ستد شده است بر كل روزهايي كه بورس فعاليت معاملاتي دارد،بدست مي بار داد

از طريق ميـانگين گيـري از تعـداد دفعـات            :ميانگين تعداد دفعات انجام معاملات روزانه     
  .آيد رد نظر بدست ميمعاملات در هر روز براي سال مو

از تقسيم حجم ريالي معـاملات سـهام در هـر روز             :ميانگين گردش روزانة سهام شركت    
ا رقـام بدسـت آمـده        در نهايـت از   .آيـد  بر جمع مبلغ ريالي سهام منتشرة شركت بدست مي        

  .شود براي روزهاي مختلف، ميانگين گيري مي
ن ميزان ايـن متغيـر از يـك رو سـبب      بالا بود :ميانگين حجم ريالي معاملات روزانة سهام     

گـرددو در نتيجـه كـاهش اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي          هاي فرايند سفارش مي     كاهش هزينه 
امـا از ايـن جهـت كـه افـزايش حجـم ريـالي               .خريد و فروش سهام را بدنبال خواهد داشـت        

توانــد باعــث افــزايش  معــاملات ممكــن اســت ناشــي از انجــام معــاملات بــزرگ باشــد،مي
انتخاب نادرست و در نتيجه افزايش اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش                 هاي    هزينه

رود بين اين متغير و اختلاف قيمت پيشنهادي خريـدوفروش            رو انتظار مي   ازاين سهام گردد، 
  .نسبي سهام رابطةمثبت وجود داشته باشد

  . ميانگين آخرين قيمت روزانة هر سهم براي هر سال :آخرين قيمت
تـوان   بتاي بازار يا شاخص ريسك سيـستماتيك را مـي          ):ك سيستماتيك ريس(بتاي بازار 

نوسان پذيري بازده يك دارايي در مقايسه با مجمـوع دارايـي هـاي ريـسكي بـازار تعريـف                    
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   .نمود
Rit=ai+βiRmt+ε  

 كاربرد تـوأم تغييرپـذيري      .باشد يكي از معيارهاي ريسك بازار مي      :تغيير پذيري قيمت  
رهـاي  معياقيمت و بتاي بازار به منظور بيان ريسك كل هر سـهم بـه عنـوان شاخـصي بـراي              

متغير قيمت به صورت ميـانگين قيمـت روزانـة هـر سـهم بـراي                 .شود  بازار در نظر گرفته مي    
 سـالة قبـل از      3هرسال محاسبه و انحراف استاندارد آن نسبت به ميانگين قيمـت بـراي دورة               

و تغييرات آن نسبت به سال قبل براي هر يك از دو سـال بعـدي            1381براي سال   1381سال  
   .محاسبه گرديد

 و ارزش   ها  دارايي اندازة   چون  همبراي محاسبة متغير اندازه از معيارهايي        :اندازة شركت 
با توجه به    .باشد  مي تان   لگاريتم طبيعي جمع     ها  دارايياندازة  .شود بازار شركت استفاده مي   

 از ارزش بـازار سـهام در پايـان دوره نيـز بـه               هـا   دارايـي خي بودن ارقام    شرايط تورمي و تاري   
عنوان مبناي تعيين ارزش شـركت و نهايتـا از لگـاريتم آن بـه عنـوان متغيـر انـدازه شـركت                       

  .استفاده شده است
 بـه  tرشد دارايي ـ نسبت لگاريتم طبيعي جمـع داراييهـا در دورة زمـاني      :ها داراييرشد 

   .داشب  ميt-1داراييها در دورة زماني لگاريتم طبيعي جمع 
دهد كه افزايش در درصـد سـود پرداختـي             مي نشانرزف   هاي بيور  و     يافته :توزيع سود 

گردد، بنابراين با افزايش درصد سود پرداختـي، قيمتهـا افـزايش              منجر به كاهش ريسك مي    
رات موجـود بـراي     تواند خبر خـوبي بـراي سـهامداران از بعـد انتظـا              يابد زيرا اين امر مي     مي

با كاهش ريسك شركت، اختلاف     . شركت از نظر ايجاد جريانات نقدي بالاتر تفسير گردد        
 نسبت  از  عبارتست  سود  تقسيم درصد. يابد   كاهش مي   سهام قيمت پيشنهادي خريد و فروش    

 . جمع سود تقسيمي پرداختي به جمع سود سهامداران عادي
وان انحراف معيار نسبت سود بـه قيمـت بـازار      تغيير پذيري سود به عن     :تغيير پذيري سود  

از ايـن رو    . شـود  اين متغير از عوامل بالا بودن ريسك شركت تلقي مـي          . تعريف شده است  
شود، بين ضريب تغييرپذيري سود و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش        پيش بيني مي  

  .سهام رابطة مستقيم وجود داشته باشد
  .در شركتمالي هاي ثابت  اهرم عبارت از وجود هزينه :اهرم مالي
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  دورة مطالعه و جامعة آماري
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران از گزارشـات مـالي               اطلاعات مالي شركت  

هاي بورس تهران و نرم افزار بانك اطلاعاتي شركت بيت آرا اسـتخراج               ها، سالنامه  شركت
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق       مورد پژوهش كلية شركت   در اين تحقيق جامعة     . گرديد

ــال      ــداي س ــاله از ابت ــه س ــاني س ــك دورة زم ــراي ي ــران ب ــادار ته ــال  1381به ــان س ــا پاي  ت
-1381 شركت انتخابي براي يك دورة سه ساله 156نمونة آماري نيز شامل . باشد مي1383
  :اب شده اند ها با توجه به معيارهاي زير انتخ نمونهاين .  مي باشد1383
  .اطلاعات مورد نياز اعم از مالي و غيرمالي در دسترس باشد. 1
  .شركت ها نبايد سال مالي خود را در طي دورة مورد تحقيق تغيير داده باشند. 2
  .شركت ها نبايد در طي دورة مورد تحقيق توقف فعاليت داشته باشند. 3
  . سال كمتر باشد مرتبه در100تعداد دفعات معاملات شركت نبايد از . 4
  .شركت هاي سرمايه گذاري در اين تحقيق مورد بررسي قرار نگرفتند. 5

  
  ها آزمون فرضيه

براي برآورد الگوهاي رگرسيون خطي دو متغيره و چنـد متغيـره معمـولاً از روش كمتـرين                  
روش آمـاري مـورد اسـتفاده در ايـن تحقيـق روش              .گـردد  استفاده مي  مجذورات معمولي 

ها از آزمون نرمال بودن جملات پسماند         به منظور آزمون نرمال بودن داده      .شدبا ميتركيبي  
بزرگتـر از   احتمال خطا   كه نتايج حاصل در قسمت       بر اين مبنا در صورتي    .استفاده شده است  

شودكه بـر نرمـال بـودن         باشد فرض صفر مبني بر داشتن توزيع خي دو پذيرفته مي           درصد5
ها به واسطة نتايج حاصـل از مـدل هـاي اقتـصاد سـنجي و                  يهفرض. ها دلالت دارد    توزيع داده 

گيرند و با تجزيه و تحليل آنها،نسبت به تاييد يـا     رگرسيون چند متغيره مورد بررسي قرار مي      
  .ها اقدام شده است رد فرضيه

 استفاده شده tبراي بررسي معني دار بودن ضريب متغيرهاي مستقل در هر مدل از آمارة             
 .شـود  مـي ها به صورت تركيبي سري زمـاني و مقطعـي اسـتفاده         يق از داده  در اين تحق  . است

واتسون در كلية آزمون ها آمارة - دوربينdضمناً با توجه به مقادير محاسبه شده براي آماره        
d                     در ناحية عدم وجود خودهمبستگي قـرار دارد و الگوهـا دچـار مـشكل خـود همبـستگي 

  .باشند نمي
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  حقيقهاي مورد استفاده در ت مدل
تحقيق شامل مدل مربـوط  هاي  با توجه به مطالب مذكور در مورد متغيرهاي توضيحي، مدل 

به آزمون فرضية اول، مدل مربوط به آزمون فرضية دوم ، مدل مربوط به آزمون فرضية سوم            
  :دنشو  زير نشان داده مي به صورت جامع مورد استفاده در تحقيقو مدل

  :مدل مربوط به آزمون فرضية اول 
eDTUBMVBRTVBNDTBPDTBCPBBBA ++++++= 6543210 ,  

  
  :مدل مربوط به آزمون فرضية دوم 

eBETBPVBDTUBMVBRTVBNDTBPDTBCPBBBA ++++++++= 876543210 ,
 

  :مدل مربوط به آزمون فرضية سوم 

eEVBCRBFLBDEPB
AGBASBDTUBMVBRTVBNDTBPDTBCPBBBA

+++++
+++++++=

14131211

1096543210 ,

 
  

  :مدل جامع مورد استفاده در تحقيق

eEVBCRBFLBDEPBAGBASBBETB
PVBDTUBMVBRTVBNDTBPDTBCPBBBA

+++++++
++++++++=

141312111098

76543210

  
  :كه به طوري

CP: ،آخرين قيمتPDT:  انجـام معاملـه،    درصد روزهـاي NDT:      تعـداد دفعـات انجـام
ارزش بـــازار :MVحجـــم ريـــالي معـــاملات روزانـــه ســـهام،:RTVمعاملـــه در هـــر روز،

ــركت، ــركت،  :DTUش ــهام ش ــه س ــردش روزان ــت، :PVگ ــذيري قيم ــاي :BETتغييرپ بت
اهـرم مـالي،    :FLدرصد تقسيم سـود،     :DEP،ها  داراييرشد  :AGاندازة شركت، :ASبازار،
CR: نسبت جاري وEV:421=ضريب همبستگي رگرسيون ذيري سود،تغييرپ ,..., BBB   

e=       داراي توزيع نرمال بوده و مستقل از       ،باشد  ضريب خطا كه براي هر دوره مستقل مي
   .باشد عوامل رگرسيوني مي
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  تجزيه و تحليل نتايج
درصد روزهاي  ،  ه در هر روز   دفعات انجام معامل  بين قيمت، تعداد      رابطة  بيانگر اولين، فرضيه 
و ارزش بـازار و      ريالي معـاملات روزانـه،گردش روزانـة سـهام شـركت             ،حجمانجام معامله 

بـه غيـر از حجـم        بـراي ايـن متغيرهـا        .اشدب  اختلاف قيمت پيشنهادي خريدوفروش سهام مي     
 و بـراي حجـم ريـالي معـاملات           منفـي درنتايج تحقيـق ضـريب همبـستگي        ريالي معاملات   

يـد  يهـاي تجربـي و تئوريـك تحقيقـات قبلـي را تأ               كـه يافتـه    رود، بت انتظار مـي   علامت مث 
 براي آزمـون فرضـية اول از مـدل رگرسـيون چنـد متغيـره بـه شـرح زيـر اسـتفاده                        .نمايد  مي
  :شود مي

eDTUBMVBRTVBNDTBPDTBCPBBBA ++++++= 6543210 ,  
0: 6543210 ====== BBBBBBH    

0:1 ≠iBH  
أثير ريسك بازار بر اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و         ومين تجزيه و تحليل به بررسي ت      د
كاربرد توأم تغييرپذيري قيمت و بتاي بازار به منظـور بيـان ريـسك              . پردازد مي سهام   فروش

بـراي ايـن    . شـود   رهاي بـازار در نظـر گرفتـه مـي         ايع براي م  جايگزينيكل هر سهم به عنوان      
هـاي تجربـي و       رود كـه يافتـه     متغيرها درنتايج تحقيـق ضـريب همبـستگي مثبـت انتظـار مـي             

 براي آزمون فرضية دوم از مـدل رگرسـيون چنـد            .نمايد  تئوريك تحقيقات قبلي را تأئيد مي     
  :شود متغيره به شرح زير استفاده مي

eBETBPVBDTUBMVBRTVBNDTBPDTBCPBBBA ++++++++= 876543210 ,
0: 870 == BBH  

0:1 ≠iBH  
نيـز  ارهـاي ريـسك حـسابداري    وم، مـدل اوليـه را كـه شـامل ايـن معي            ستجزيه و تحليل    

دهـد كـه ايـن معيارهـا بـا معيارهـاي              كند چرا كه تحقيقات قبلي نشان مـي         شود دنبال مي    مي
ي بـراي متغيرهـا  . ريسك بازار، رابطه دارند كه براي آن يـك مبنـاي تئوريـك وجـود دارد               

 مثبـت و     درنتايج تحقيق ضريب همبستگي    اندازة دارايي،رشد دارايي و درصدسود پرداختي     
 درنتايج تحقيـق ضـريب همبـستگي      نقدينگي و تغييرپذيري سود      براي متغيرهاي اهرم مالي،   

بـراي  . نمايـد   هاي تجربي و تئوريك تحقيقات قبلي را تأئيد مـي           رود كه يافته    انتظار مي منفي  
  :شود آزمون فرضية سوم از مدل رگرسيون چند متغيره به شرح زير استفاده مي
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eEVBCRBFLBDEPB
AGBASBDTUBMVBRTVBNDTBPDTBCPBBBA

+++++
+++++++=

14131211

1096543210 ,

0: 141312111090 ====== BBBBBBH 
0:1 ≠iBH 

يابي به بهترين مدل، با استفاده از مدل جامع بـه آزمـون رابطـة                در نهايت به منظور دست    
كنـد، ضـريب      مـدل پـيش بينـي مـي        .پـردازيم  بين كل متغيرهاي مستقل و متغير وابسته مـي        

درصـد روزهـاي انجـام      ،  زدفعات انجام معاملـه در هـر رو       قيمت، تعداد    همبستگي مربوط به  
درصـد  (رهـاي خـاص حـسابداري    معياو ارزش بازار و      گردش روزانة سهام شركت      ،معامله

رهـاي ريـسك    ايعمنفـي باشـد و بـراي ديگـر م         )  اندازة دارايي و رشد دارايي     ،سود پرداختي 
بتـا و تغييرپـذيري     (رهاي ريسك بازار    ايعو م ) اهرم، نقدينگي، تغييرپذيري سود   (حسابداري  

محاسـبات اوليـه بـر روي        . مثبت باشـد    ريالي معاملات روزانة سهام    حجم و همچنين    )قيمت
سپس به وسيلة .  انجام گرفته استExcel  هاي جمع آوري شده با استفاده از نرم افزار داده

آزمون هاي آماري انجام گرفته و نتـايج        تركيبي   و با استفاده از تكنيك       Eviewsنرم افزار   
هـاي تحقيـق و       نتـايج حاصـل از آزمـون فرضـيه        . حليـل گرديـده اسـت     آزمون ها تجزيه و ت    

  . آورده شده است4 تا 1 نتايج حاصل از آزمون مدل جامع در جداول  چنين هم
  

  ها و بررسي تطبيقي آن تحليل يافته
هاي مربوط به آزمون مدل جامع كه هم شامل معيارهاي ريـسك بـازار و                 در اين بخش يافته   

باشد با نتـايج حاصـل از تحقيقـات مـشابه مـورد           ك حسابداري مي  هم شامل معيارهاي ريس   
بدين منظور ابتدا رابطة هر يك از متغيرها با اختلاف قيمت پيشنهادي            . گيرد مقايسه قرار مي  

خريد و فروش سهام ،از طريق مقايسة تطبيقي تحقيق حاضر با تحقيقات مـشابه مـورد بحـث               
يقات مـشابه در ارتبـاط بـا سـاير متغيرهـا بـه              سپس يك بررسي تطبيقي از تحق     .گيرد قرار مي 

  .گردد ، ارائه مينگارهصورت يك 
رابطة بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش سـهام و درصـد روزهـاي انجـام                   

نتايج اين تحقيق بيانگر رابطة منفي بـين اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش               :معامله
   .باشد سهام و درصد روزهاي انجام معامله مي

نتيجـة   :رابطة بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و حجم ريالي معاملات            
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بدست آمده در اين مورد، بيانگر رابطة مثبت بين اين دو متغير خريد و فروش سهام و حجم                  
  .كنند، مطابقت دارد دلاري معاملات را بررسي مي

داد دفعات انجـام معاملـه      رابطة بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و تع          
نتيجة تحقيق با بيانگر رابطة منفي بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش                :در هر روز  

  .باشد سهام و تعداد دفعات انجام معامله در هر روز مي
 :رابطة بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و گردش روزانة سهام شركت             

 منفي بين اختلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش سـهام و                نتايج اين تحقيق بيانگر رابطة    
  . باشد گردش روزانة سهام شركت مي

علامت  :رابطة بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و قيمت سهام شركت            
مورد انتظار براي رابطة بين قيمت سهام و اختلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش سـهام       

اسـتفاده  ) واقعـي (ف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش مطلـق             براي تحقيقاتي كه از اخـتلا     
كنند، مثبت و براي تحقيقاتي كه از اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش نـسبي                     مي

  . باشد كنند، منفي مي استفاده مي
نتـايج   :رابطة بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام وارزش بـازار شـركت             

ين اختلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش سـهام وارزش      اين تحقيق بيانگر رابطة منفي ب    
  . باشد بازار شركت مي

رابطـة بـين بتـاي      : بتاي بازار  رابطة بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و         
  .بازار و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام آزمون گرديد

: يرپـذيري قيمـت سـهام     رابطة بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سـهام وتغي          
  . كند نتايج تحقيق بر وجود رابطة مثبت بين اين دو متغير دلالت مي

طبق نتـايج   :رابطة بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و نقدينگي شركت           
آماري، رابطة بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و نقدينگي شـركت مثبـت                

  .باشد مي
نتيجـة   : قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و درصـد تقـسيم سـود             رابطة بين اختلاف  

بيانگر رابطة مثبت بين اختلاف قيمت پيـشنهادي خريـد و          ] 33[تحقيق برخلاف تحقيق ريان     
  .باشد فروش سهام و درصد تقسيم سود مي

آزمـون هـاي    : رابطة بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سـهام و اهـرم مـالي              
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رابطة منفي بين اهرم مالي و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سـهام            آماري بر وجود    
  . كنند دلالت مي

: ي شـركت  ها  داراييرابطة بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام واندازة           
بيانگر رابطة مثبـت بـين اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي            ] 11[نتيجة تحقيق برخلاف تحقيق ريان      

  .باشد  ميها دارايية خريد و فروش سهام و انداز
 :ي شـركت  هـا   داراييرابطة بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و رشد            

  . كند نتايج تحقيق بر وجود رابطة منفي بين اين دو متغير دلالت مي
نتايج ايـن    :رابطة بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و تغييرپذيري سود           

ين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فـروش سـهام وتغييرپـذيري            تحقيق بيانگر رابطة منفي ب    
   .باشد سودشركت مي

اطلاعات مالي بكارگرفته شده در اغلب تحقيقاتي كه در اين بخش به صـورت مقايـسه                
بنـابراين بـه منظـور تبيـين هرچـه بيـشتر ايـن بررسـي                . باشـند   اي ارائه گرديد، غالباً مشابه مي     

  .گردد  تنظيم مي5 نگارهي به شرح نگارهتطبيقي، 
  

  نتيجه گيري
دهد ضريب تعيين تعديل شدة مـدل         ها نشان مي    طور كه نتايج حاصل از آزمون فرضيه       همان

كـه ضـريب تعيـين     باشـد در حـالي     درصـد مـي    42مورد استفاده در آزمون فرضة اول تقريباً        
و يـا  تعديل شدة حاصل از آزمون فرضية دوم و سوم كه فقط شامل معيارهاي ريسك بـازار   

سـت كـه ضـريب       ايـن در حـالي    .باشـد    درصد مي  52شوند    معيارهاي ريسك حسابداري مي   
تعيين تعديل شدة مدل جامع كه هم شامل معيارهاي ريـسك بـازار و هـم شـامل معيارهـاي                    

هـاي    نتايج بيانگر تأييد فرضيه   . باشد   درصد مي  68شوند تقريباً برابر با       ريسك حسابداري مي  
ات مالي در توضـيح اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش                تحقيق و سودمندي اطلاع   

دهد كه قدرت توضـيح دهنـدگي         تحليل هاي آماري تحقيق حاضر نشان مي      . باشد  سهام مي 
مدلي كه فقط شامل معيارهاي ريسك بازار است با قدرت توضيح دهندگي مدلي كه فقـط                

امع مـورد اسـتفاده     مدل ج ـ . شامل معيارهاي ريسك حسابداري است، تفاوت چنداني ندارد       
در تحقيق كه هم شامل معيارهاي ريسك بازار و هم شـامل معيارهـاي ريـسك حـسابداري                  

% 68باشد نسبت به سـاير مـدل هـا قـدرت توضـيح دهنـدگي بيـشتري داشـته و بـيش از                          مي
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برخـي  . كنـد   گيـري مـي     تغييرات در اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام را اندازه          
كرد   خريد و فروش آزمون مي    پيشنهادي  ثر ريسك را بر اختلاف قيمت       تحقيقات قبلي كه ا   

. نمـود   هـا اسـتفاده مـي      ريسك در تجزيه و تحليل    هاي   جايگزيناز معيارهاي بازار به عنوان      
هـاي   جـايگزين  ريـسك حـسابداري بـه عنـوان          هـاي رايعدهـد م    نشان مي  ريان   نتايج تحقيق 

يرات در اختلاف قيمت خريد و فـروش را         ريسك، به طور معني داري نسبت بالاتري از تغي        
ي مدل تركيبـي    حيضعلاوه بر اين قدرت تو    . كند  نسبت به معيارهاي ريسك بازار توجيه مي      

معيارهاي ريسك بازار بالاتر از مدلي است كه تنها از           شامل معيارهاي ريسك حسابداري و    
كنــد و از  يمعيارهــاي ريــسك بــازار يــا تنهــا از معيارهــاي ريــسك حــسابداري اســتفاده م ــ

اسـتفاده از نـسبتهاي مـالي بـه عنـوان            .هاي آزمون شده در تحقيقات ديگر بهتـر اسـت          مدل
 مدلي را كه به تشريح تغييرپذيري اختلاف قيمت خريـد           توجيهي قدرت   ،معيارهاي ريسك 

مدلي را با استفاده توأمان از معيارهاي ريسك بازار و    دهد و   پردازد افزايش مي    و  فروش مي   
 عيارهـاي نمايد كه بهتر از مدلي اسـت كـه تنهـا از م               ريسك حسابداري ترسيم مي    معيارهاي

شواهد ارائه شده در تحقيقات     . كند   ريسك حسابداري استفاده مي    عيارهايريسك بازار يا م   
هـاي مـالي، اطلاعـاتي را فـراهم          هـاي صـورت     مختلف بيانگر ايـن موضـوع اسـت كـه داده          

دهد كه سرمايه     گردد و نشان مي     عات در بازار مي   آورد كه سبب كاهش عدم تقارن اطلا        مي
گذاران بايستي اين نوع اطلاعات را در ارزيـابي ريـسك بـالقوه و در نتيجـه در تـصميمات                     

  .  گيرندكار بهسرمايه گذاريشان به طور كامل 
  

  پيشنهادات
ــزايش   )الــف ــشنهادي خريــد و فــروش ســهام باعــث اف  كــاهش در اخــتلاف قيمــت پي

يكي از عوامل موثر بر اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد          . گردد  سرمايه مي نقدشوندگي بازار   
گـردد سـازمان هـا و         لذا پيـشنهاد مـي    . باشد  و فروش زياد در بازار، عدم تقارن اطلاعاتي مي        

مراجع ذيربط، اقدام به برقراري قواعد افشاء اضافي به منظور ايجاد توازن اطلاعاتي در بازار               
گر مداخله نظارتي نيز به گونه اي باشد كه اطمينان حاصـل شـود              از طرف دي  . سرمايه نمايند 

كننـدگان قـرار      كه اطلاعات بـه عنـوان مبنـاي معـاملات، بـه گونـه اي در دسـترس اسـتفاده                   
  .گذاران است گيرد كه مطابق با كارايي بازار ، انصاف و بي طرفي و حمايت از سرمايه مي
ف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش      تواند سبب كاهش اختلا      اطلاعات حسابداري مي   )ب
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گردد، اطلاعات حـسابداري را در تـصميمات          لذا به سرمايه گذاران پيشنهاد مي     .سهام گردد 
  .سرمايه گذاريشان مد نظر قرار دهند

  
  نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول. 1نگاره 

 سطح معني داري رابطه   t Probآمارة  خطاي استاندارد ضريب متغير مستقل

C 15,09639 2,028185 7,443299 0 99 مثبت% 

PDT -0,12272 0,008565 -14,3275 0 99 منفي% 

MV -0,57467  0,221954 -2,58914 0,0099 99 منفي%  
DTU -2,01491 1,014717  -1,98569 0,0477 95 منفي% 

RTV 0,333686 0,20801 1,60418 0,1094 بدون معني مثبت 

CP -0,0000453  0,0000118 -3,83659 0,0001 99 منفي% 

NDT 0,004043 0,004321 0,935837 0,3498 بدون معني مثبت  
R2 0,429391  Mean dependent var 19,93719 

2R 0,421965 S.D. dependent var 16,64243  
S.E. of regression 12,65301 Sum squared resid 73805,46 

F-statistic 57,81824  Durbin-Watson stat 1,9930483 

Prob (F-statistic) 0.000  
  

   نتايج حاصل ازآزمون فرضية دوم.2 نگاره

 سطح معني داري رابطه   t Probآمارة  خطاي استاندارد ضريب متغير مستقل

C 20,30571 2,114417 9,60345 0,0000 99 مثبت% 

PDT -0,12219 0,008507 -14,3641 0,0000 99 منفي% 

MV -0,68513 0,196903 -3,47952 0,0006 99 منفي% 

DTU -2,15577 1,017907 -2,11785 0,035 95 منفي% 

RTV 0,019015 0,185004 0,10278 0,918 بدون معني مثبت 

CP -0,000023 0,0000103 -2,24164 0,026 99 منفي% 

NDT -0,00062 0,003666 -0,16873 0,866 بدون معني منفي 

PV 1,273375 0,16619 7,66354 0,0000 99 مثبت% 

BET 0,205956 0,076115 2,70586 0,007 99 مثبت%  
R2 0,52805 Mean dependent var 20,85147 

2R 0,519825 S.D. dependent var 18,26791 

S.E. of regression 12,65869 Sum squared resid 73551,26 

F-statistic 64,19518 Durbin-Watson stat 1,932782 

Prob(F-statistic) 0.000 
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  نتايج حاصل از آزمون فرضية سوم. 3 نگاره
 سطح معني داري رابطه  t Probآمارة  خطاي استاندارد ضريب متغير مستقل

C 13,7029 4,828055 2,838182  %99 مثبت 0,0047

PDT -0,12878  0,009228 -13,9556 0,0000 99 منفي% 

MV -1,49464 0,312744 -4,77911  %99 منفي 0,0000

DTU -1,66478 1,059918 -1,59167  %90 منفي  0,097

RTV 0,447138 0,219658 2,035607  %95 مثبت 0,0424

CP -0,0000212 0,0000137 -1,61654  %90 منفي 0,0903

NDT 0,003135 0,004452 0,704282   بدون معني مثبت 0,4816

CR 0,009399 0,003965 2,370225  %99 مثبت 0,0182

FL -0,00754 0,010251 -0,73593   بدون معني منفي 0,4622

AS 1,067111 0,261658 4,078263  %99 مثبت 0,0001

AG -4,16296 4,334811 -0,96036   بدون معني منفي 0,3374

DP 0,016482 0,005299 3,110361  %99 مثبت 0,002

EV -0,00019 0,000227 -0,81522   بدون معني منفي 0,4154

R2 0,529765 Mean dependent var 20,02668 

2R 0,517363 S.D. dependent var 18,20263 

S.E. of regression 12,64574 Sum squared resid 7276122 

F-statistic 42,71682 Durbin-Watson stat 1,929986 

Prob(F-statistic) 0.0000 
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   نتايج حاصل از آزمون مدل جامع.4 نگاره
رابطه  t Probآمارة  خطاي استاندارد ضريب متغير مستقل  سطح معني داري

C 20,6488 4,086537 5,05254 0,0000 مثبت 99% 

PDT -0,13617 0,008533 -15,9573 0,0000 99 منفي% 

MV -1,40235 0,252896 -5,54515 0,0000 99 منفي% 

DTU -2,51751 0,882186 -2,85372 0,005  99 منفي% 

CR 0,010659 0,003335 3,19576 0,002 مثبت 99% 

AS 1,015477 0,214019 4,7448 0,0000 99 منفي% 

AG -8,46679 3,601269 -2,35106 0,019  99 منفي% 

BET 0,161155 0,081272 1,9829 0,048 مثبت 99% 

PV 1,384766 0,158946 8,71217 0,0000 99 منفي% 

NDT -0,0039 0,003135 -1,61449 0,09 مثبت 99% 

DP 0,018165 0,005124 3,54536 0,0004 99 منفي% 

FL 0,003261 0,009054 0,36024 0,719 مثبت  بدون معني

CP -0,00000067  بدون معني  منفي 0,961 0,04936- 0,0000136

RTV 0,138424 0,181788 0,76146 0,447 مثبت  بدون معني

EV -0,0000224 0,000289 -0,07762 0,938 مثبت   بدون معني
R2 0,690663 Mean dependent var 21,55758 

2R 0,681103 S.D. dependent var 22,33381 

S.E. of regression 12,61211 Sum squared resid 72056,58 

F-statistic 7224459 Durbin-Watson stat 1,923142 

Prob (F-statistic) 0.0000 
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  بررسي تطبيقي تحقيقات مربوط به اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام. 5 نگاره
Abs/RelPDT TV DTV(RTV) DTU NDT P 1/P MV PV  BET NSND NI  تحقيق

      --         ++  --      --   Abs  ]15[دمستز 

  --        ++     ++        --  -- Abs  ]36[تينيك 
تينيك و وست 

]37[  Abs    --        ++           --    

تينيك و وست 
]38[  Abs  - --        ++     0          

بنستون و 
 ++  --  --         ++            Abs  ]7[هاجرمن

          ++                --  Abs]6[بارنئا و لگو 

  --    Abs            ++         0  ]19[هميلتون
برنچ و فرد 

]10[  Rel    --  ++        ++              

  --  --  -    +     ++            Abs  ]20[ميلتونه
    --    ++        --    ++    --  --  Rel  ]34[استل 

            ++  ++        ++  --    Rel  ]21[هريس 
   +  -  +  -  +    --        --    Rel ]33[ريان 

        ++  ++  --    -  -- *--  +    --  Rel  تحقيق حاضر

  
آلفـاي در سـطح    منفـي و معنـي دار بـا        - -،%5مثبت و معني دار با آلفـاي در سـطح           ++ 

معنـي دار   * بدون معني و نزديك به صفر،      0 منفي و بدون معني،    -مثبت و بدون معني،   + ،5%
  % .10با آلفاي در سطح 

Abs :قيمــت پيــشنهادي خريــدو فــروش مطلــق ســهام،فاخــتلا Rel :قيمــت فاخــتلا 
 محج ـ: TV. روزهـاي انجـام معاملـه      ددرص ـ: PDT.پيشنهادي خريد و فروش نـسبي سـهام       

 ســـهام شگـــرد: DTU).ريـــالي معـــاملات( دلاري محجـــ: DTV (RTV)معـــاملات،
 بــازار شارز: MV. ســهامتقيمــ: P. دفعــات انجــام معــاملات  دتعــدا: NDT.شــركت
 دتعـدا : ND. سـهامداران دتعـدا : NS.بتـاي بـازار   : BET.تغييرپـذيري قيمـت   : PV.شركت

  . سهامداران سازمانيدتعدا: NI.معامله گران
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