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Abstract  
This paper investigates the behavior of the differences between bids and ask prices and spread 

and the factors affecting them. The bid and ask price differences are one of the criteria for assessing 

the liquidity risk of stocks and the selection of stocks in the investment portfolio. Therefore, this 

study seeks to provide a solution to reduce the bid-ask price differences in an investment portfolio, 

by estimating the effect of companies' financial variables on the amount of the bid and ask price 

differences in the form of the linear Panel Data model. Accordingly, among the companies listed 

on the Tehran Stock Exchange, 129 companies have been selected for the period 1386-1396. The 

findings show that the Average Daily Stock Turnover and Liquidity Rating of the company, 

respectively, had the most significant effect on the bid and ask price differences of stocks. Also, 

based on our results, the first hypothesis, that stock price volatility has a positive and significant 

effect on the dependent variable BAS, is confirmed. On the other hand, coefficients of stock 

percentage in stock block holders, total company shares, and financial leverage in the linear model 

are not statistically significant, and asset liquidity rating does not have the greatest impact on the 

BAS dependent variable. So, the second hypothesis is not accepted. Also, the effect of the variable 

of company size (volume of company's assets) was not statistically significant and was considered 

equal to zero. Therefore, the third hypothesis was accepted. 
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 چکیده
 یکی از معیارهای ارزیابی ریسک نقدشوندگی سهام و انتخاب سهام درو فروش سهام  دیخر یشنهادیپ متیاختلاف ق

 دیخر یهادشنیپ متیاختلاف قبر  اثر متغیرهای مالی سطح شرکتبرآورد هدف با  پژوهش ناست. لذا، ایی گذارهیسرما لیویپرتفو
و فروش سهام  دیخر یشنهادیپ متیراهکار جهت کاهش اختلاف ق ارائه های پانل ویک الگوی خطی داده در قالبو فروش سهام 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکتشرکت از  ۹2۱در این راستا، تعداد است. گذاری انجام شده پرتفولیوی سرمایه
تبه رگردش روزانة سهام و  نیانگیم یرهایمتغداد که  نشاننتایج  .اندشده انتخابعنوان نمونه آماری به ۹3۱۱تا  ۹3۳۱ یدوره زمان در

فرضیه . همچنین، دانهداشتو فروش سهام  دیخر یشنهادیپ متیبر اختلاف ق را داریمعن ریثأت نیشتریب بیترتشرکت به نقدشوندگی
ز سهام، تأیید گردید. ا اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروشپذیری قیمت سهام بر دار نوساناثر مثبت و معنیاول مبنی بر 

 اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروشبر مالی  اهرم شرکت و کل سهام تعداد سهام، بلوک دارندگاندست در سهاماثر درصدسویی، 
هام س اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروشبیشترین تأثیر را بر ها نیز دارایی بود و رتبه نقدشوندگیداری آماری سهام فاقد معنی

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید بر  های شرکت(شرکت )حجم دارایی اندازهاثر نداشتند. بنابراین، فرضیه دوم پذیرفته نشد. در نهایت، 
 فرضیه سوم پذیرفته شد. و بود داری آماری سهام فاقد معنی و فروش

 

 .های پانلالگوی داده، قیمت سهام، سهام اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش واژگان کلیدی:

 .G11 ،G14 :موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه

 ارانگذهیسرما توجه موردباید  است که هیسرما یبازارها در مهم مباحث از یکی نهیبه یگذارهیسرما سبد انتخاب
پرتفولیوی  بازده و سکیر زانیم به توجه با گذارانهیسرماهای مالی، طبق نظریه رابطه، نیا در .ردیگ قرار یحقوق و یقیحق

 گذارانهیسرما که است نیا فرض معمولا . نمایندیم گذاری اقدامهیسرما سبد نیبهتر انتخاب گذاری خود بهسرمایه
 سکیر نیمترک و بازده نیشتریب که هستند هاییدارا از یاقلام در گذاریهیسرما دنبالبه همواره و ندنسبی هست زیگرسکیر
طور مثال، به (.۹3۳۱ ،یطالب)بود  خواهدتر از این هدیچیپ مسئله ،یواقع یایدن هایتیمحدود و طیشرا در ،اما. باشد داشته را

در کنار ریسک و بازده، قابلیت نقدشوندگی و درواقع، ریسک نقدشوندگی پرتفولیوی سهام آنها یکی از عوامل موثر بر تصمیم
عنوان معیار در بازار سهام به ۹گذاران است. بدین منظور، اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهامگیری سرمایه

های اخیر قرار گرفته است و شناخت عوامل وجه پژوهشگران مالی رفتاری در دههسنجش ریسک نقدشوندگی، مورد ت
دگی سهام که مسئله نقدشونهای ادبیات نوین مالی تبدیل شده است. حال با توجه به اینتأثیرگذار بر آن به یکی از چالش

گذاران گذاران بالخص سرمایهرمایههای اقتصادی برای سعلت وضعیت تحریمبهها طی چند سال اخیر و حتی سایر دارایی
 دیخر یشنهادیپ متیبر اختلاف ق یمال یرهایاثر متغ یبررسمقاله حاضر به ای برخوردار شده است، حقوقی از اهمیت ویژه

 گذاران پرداخته است. گیری سرمایهعنوان یکی از عوامل مهم در تصمیمبهو فروش سهام 
و بیان  و فروش سهام دیخر یشنهادیپ متیاختلاف قانی نظری با این تفاسیر، در ادامه، ابتدا مب

شناسی . در بخش سوم، روشاست شده با آن مرورداخلی و خارجی مرتبط  هایپژوهشترین ، مهمسپس
های پانل و همچنین معیارهای ارزیابی و مقایسه دو مدل ارائه خطی داده الگویشامل شیوه برآورد  پژوهش

 اند. در نهایت، در بخش بعد اقدام به برآورد و مقایسه نتایج ارزیابی و تحلیل مدل شده است.شده
 

  ینظر یمبان
اخت د یا به سررسید پردند شودهند تا بازخرییابند، به موجودیت خود در بازار ادامه میزمانی که اوراق بهادار انتشار می

 کنند. بنابراین، دو نوع بازاررا خریداری می هاای دیگر آنای فروخته و عدهبرخی دیگر از انواع اوراق بهادار را عده ،برسند. اما
بهادار را نوع دوم، بازاری است که جریان خرید و فروش اوراق  و است،خواهیم داشت؛ نوع اول، بازاری برای تمام اوراق بهادار 

 داده شده است. نمایش ۹ شکلکند. این دو بازار و نحوۀ به تعادل رسیدن عرضه و تقاضا در آنها در طی زمان پیگیری می
 

 
 مالی هایداراییگردشی بازارهای گردشی و غیر .۱ شکل

 (۹3۳۱ رسائیان،)منبع: 

                                                                                                                                           

1. Bid-Offer Spread or Bid-Ask Spread 
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عرضه ثابت و تقاضایی نمایانگر  و دهدبازار موجودی را نشان مینمودار سمت چپ در شکل بال، 

 یوراق بهادار کمتر باشد، تقاضاچه قیمت ا. هراستبا توجه به قیمت اوراق بهادار  رو به پایینشکل اریب به

دهد. اگر زمان یک روز در هر واحد نشان می آن بیشتر خواهد بود. نمودار سمت راست، بازار در جریان را

رو به صورت اریب ، عرضه ثابت نخواهد بود و بهآندر  و ای رو به پایین استاین نمودار نمایانگر تقاض باشد،

باشد. در نمودار سمت  ePافتد که قیمت در سطح نمودار سمت چپ زمانی اتفاق می . تعادل دراستبال 

تعادل به تقاضای اوراق بهادار و عرضه  نموده ویکدیگر را قطع  eP نقطهدر راست، جریان عرضه و تقاضا 

قیمت اوراق بهادار در  آندر  که تعادل کلی ایجاد خواهد شد رسیده است. اگر هر دو بازار به تعادل برسند،

 .هر دو بازار یکسان خواهد بود
 

 
 تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش .2شکل 

 (۹3۳۱ رسائیان،)منبع: 

 

تفاوت  های معاملاتی کهقیمت ،در بازار واقعی ،اما است.همچنان قیمت تعادلی برقرار  ،2 شکلدر 

رد، خساز اوراق بهادار را میگیرد. قیمتی که بازارمورد توجه قرار می ستا سازهاپیشنهاد خرید و فروش بازار

شود. فروشد، قیمت پیشنهادی فروش نامیده میقیمت پیشنهادی خرید و قیمتی که با آن اوراق بهادار را می

. اگر بیشتر از یک بازارساز وجود استدو قیمت، شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش  اختلاف بین این

کاف قیمت ش ترین قیمت پیشنهادی فروش راداشته باشد، تفاوت بالترین قیمت پیشنهادی خرید و پایین

قرار  رنامند و نقطة تعادلی جایی بین قیمت پیشنهادی خرید و فروش بازاپیشنهادی خرید و فروش بازار می

روش ترین قیمت پیشنهادی فدهد که بالترین قیمت پیشنهادی خرید و پایینگیرد. معامله زمانی رخ میمی

طرفه قیمت برای پیشنهاد ، نقش بازارسازان ایجاد جریان دوبرابر باشند. در یک بازار مالی سازمان یافته

هده عسازها مسئولیت تنظیم بازار را بهطور خلاصه، بازار. بهاستخرید و پیشنهاد فروش در تمام شرایط 

داشته باشند تا بتوانند باید موجودی مناسبی از اوراق بهادار  ،خواهند داشت و برای اجرای این وظیفه

 یقاز طرآن را که  داردبر هایی درافراد هزینهبرای موجودی این ها را کنترل نمایند. نگهداری نوسانات قیمت

صورت درآمد بازارسازان به 2 شکلکنند. در جبران میفروش اوراق بهادار،  خرید و اختلاف قیمت پیشنهادی
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سازان درآمد بازار QbP-a(P(توان گفت که به بیان ریاضی می ،هاشور زده نشان داده شده است. در واقع

، ۹وسعت بازاریا  وخیز بازار وهای خاصی از قبیل افتویژگیها و ریسک عملیات بازارسازها به. هزینهاست

تعداد افرادی بستگی  سازی به، ریسک عملیات بازارضمناادارد. بستگی  3پذیری بازارو انعطاف 2عمق بازار

 . نماینددارد که براساس انگیزۀ اطلاعاتی و نه انگیزۀ نقدینگی اقدام به انجام مبادله می

 ،وجود داشته باشد اوراق بهاداربرای فروش به قیمت تعادلی  به حدّ کافی حجم خرید و اگر در بازار

شندگان است. بازارهایی که تعداد خریداران و فرو 4عبارت دیگر، روانبه است.این بازار دارای وسعت کافی 

بازار بستگی دارد.  ی. نقدینگی اوراق بهادار به درجه روانهستندمعروف  ۱کم رمق در آن کم است به بازارهای

وش در یک بازار روان، کمتر از شکاف قیمت پیشنهادی در بازار کم رمق فر شکاف قیمت پیشنهادی خرید و

 زیرا در بازارهای روان، حجم معاملات بالتر و ریسک آن نیز کمتر است. است.

نزدیک به قیمت تعادلی در آن بازاری دارای عمق است که قیمت پیشنهادی خرید و فروش بازارساز 

صورت جهشی تغییرات به ،۱در بازار کم عمق ،. امااستغالباا پیوسته تغییرات قیمت در چنین بازاری  وباشد 

. تاسها در بازارهای کم عمق تر از تغییر قیمتها در بازارهای عمیق پایین. تغییر قیمتاستو ناپیوسته 

ق ااور ،ریسک بازارسازها در بازارهای عمیق کمتر از بازارهای کم عمق است. اگر بازار عمیق باشد ،بنابراین

 (.۹3۳۱ رسائیان،)بهادار نیز دارای قابلیت برگشت زیاد خواهد بود 

مربوط به  خاصیگذار، اطلاعات آید که یک یا چند سرمایهوجود میعدم تقارن اطلاعاتی زمانی به

 اینیابند. در مورد موضوعات واحد، به نتایج متفاوتی دست میت را در اختیار دارند و افراد درارزش شرک

خاص یا اطلاعات گذاران دارای اطلاعات اطلاع، نگران مبادله با سرمایهگذاران ناآگاه یا کمسرمایه شرایط،

 .(۹3۱2و مرادزاده فرد و همکاران،  ۹3۳1، طینت و یوسفی اصل)خوش بیشتر هستند

عدم  یبرا ،سهام متیق نوسان و معاملات حجم فروش، و دیخر متیق انیم شکاف چون هاییاریمع

 مربوط فروش و دیخر متیق انیم شکاف(. 2۲۲۲ ،1ایورچ و لئوزنظر گرفته شده است )در یطلاعاتتقارن ا

 نتقار عدم اگر. است بهادار اوراق دیخر یبرا یدرخواست متیق و فروش یشنهادیپ متیق انیم تفاوت به

 انکسی اطلاعات یدارا گذارانهیسرما همه که معناست نیا به باشد، نداشته وجود هیسرما بازار در یاطلاعات

 و یاتاطلاع تقارن عدم انیم مثبت ارتباط کی. است صفر برابر فروش و دیخر متیق انیم شکاف و هستند

 شکاف ابد،ییم شیافزا یاطلاعات تقارن عدم کهی زمان ،رایز .دارد وجود فروش و دیخر متیق انیم تفاوت

 یبرا یعیوس طوربه فروش و دیخر متیق انیم شکاف. ابدییم شیافزا زین فروش و دیخر متیق انیم

 و دیخر به لیتما ،یاطلاعات تقارن عدم با کاهش. ردگییم قرار استفاده مورد بازار ییکارا درجه یریگاندازه

 انیم یمنف رابطه کی گر،ید عبارتبه .افتی خواهد شیافزا معاملات حجم ،جهیدرنت و بهادار اوراق فروش

                                                                                                                                           
1. Breadth Of Market 
2. Depth Of Market 
3. Resilience 
4. Breadth 
5. Thih 
6. Shallow 
7. Leuz & Verrecchia 
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 در بهادار اوراق کی بازده( اریمع انحراف ای) راتییتغ عنوان به سهام متیق نوسان. دارد وجود اریمع دو نیا

 .است هیسرما بازار در سکیر ای نانیاطم عدم دهندهشینما نوسانات عموماا . است مشخص یزمان دوره کی

 .اردد کاهش به لیتما سهام متیق نوسان باشد، کارا بازار و نییپا هیسرما بازار در یاطلاعات تقارن عدم اگر

 

  پژوهش نهیشیبر پ یمرور

 یرا بررساختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش کننده نییعوامل تع( 2۲۹۱) فرینو و همکاران

 یتجار تیبا فعال یرابطه منف یدارااکثر سهام اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش  دادندنشان  و نموده

قیمت  اختلاف نتایج نشان دادبازار،  هیم سهام بر اساس سرمایاست. با تقس متیو رابطه مثبت با نوسان ق

 یتجار یهاتیدر فعال راتییسهام با اندازه کوچکتر نسبت به تغ یسهام برا پیشنهادی خرید و فروش

 دارند. یکمتر تیدر برابر سهام با ارزش بال حساس متیتر و نسبت به نوسانات قحساس

و نوسان  ختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروشاحجم معاملات،  نیروابط ب (2۲۲۲) ۹وانگ و یائو

حجم معاملات و  نیب نتایج نشان داد .نداهنمود یرا بررس یو فلز یمال 2نوع قرارداد آتیدر چهار  متیق

اختلاف قیمت حجم معاملات و  نیعوامل، ب ریکنترل سا بااما  .رابطه مثبت وجود دارد متینوسانات ق

 با اختلاف قیمت پیشنهادی متینوسان ق، نیبر اوجود دارد. علاوه یرابطه معکوس پیشنهادی خرید و فروش

 مثبت دارد. رابطهخرید و فروش 

 ساله 3دورۀ در را  در بورس آمریکااختلاف قیمت خرید و فروش سهام  عوامل مؤثر بر (۹۱۱۱) 3ریان

 هایهای پژوهشبر یافتهوی  نتایج. مورد بررسی قرار داده است ۹۱۳4دسامبر  3۹تا  ۹۱۳2ابتدای ژانویه 

مبنی بر وجود رابطه معکوس بین اختلاف قیمت خرید و فروش و قیمت، حجم معاملات، تعداد  پیشین

گران و رابطه مثبت بین اختلاف قیمت و ریسک که متغیرهای ریسک بازار و سهامداران و تعداد معامله

 تأیید زد. هرمر نقدینگی، اهرم، تغییرپذیری سود، بتای بازار و تغییرپذیری قیمت( حسابداری متعددی )نظی

قیمت سهام، نوسانات بازده، لگاریتم جمع سرمایة با برآورد یک الگوی رگرسیونی نشان داد ( ۹۱۱4) 4هریس

اری دت و معنیبازار و معکوس ریشة دوم تعداد معاملات بر اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش تأثیر مثب

دارد. اما، لگاریتم حجم دلری و لگاریتم حجم معامله اصلی به کل حجم معاملات دلری بر اختلاف قیمت 

با معکوس قیمت متغیر قیمت وی سپس با جایگزینی  داری دارد.پیشنهادی خرید و فروش تأثیر منفی و معنی

معکوس قیمت سهام بر اختلاف قیمت پیشنهادی خرید ضریب به این نتیجه رسید که  در الگوی رگرسیونی دوم

داری دارد. ثالثاا انحراف استاندارد بازده سهام و معکوس ریشة دوم تعداد معاملات بر معنیو فروش تأثیر مثبت و 

 ستند. ه معنیبیداری دارند. رابعاا ضرایب سایر متغیرها به لحاظ آماری اختلاف قیمت نسبی اثرات مثبت و معنی

                                                                                                                                           

1. Wang & Yau 

2. Futures  

3. Ryan 

4. Harris 
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اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام در بورس »در پژوهشی با عنوان  (۹۱11) ۹فرید برنچ و

 ساننومعاملات،  تابعی از حجم معاملات، تعداداختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش  دادندنشان « آمریکا

 .استها بازارگردان در اختیار تعداد سهام قیمت و

 ، نیویورک ومؤثر بر اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش در بورس اوراق تورنتوعوامل  (۹۱14) 2تینیک و وست

عنوان متغیر وابسته و از قیمت آنها از اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش مطلق بهاند. را مورد مطالعه قرار دادهنزدک 

 ،قسیم بر متوسط قیمت سهام در طول دوره()دامنة بال و پایین قیمت ت هر سهم، لگاریتم حجم معاملات، نوسانات قیمت

 ودر دوره نمونه(  شود تقسیم بر کل روزهای موجودوستد می)تعداد روزهایی که سهام در طول دوره نمونه داد تداوم معامله

بر قیمت سهام و نوسانات قیمت تأثیر  نتایج نشان داد د، استفاده کردند.وشتعداد بازارهایی که سهام در آن دادوستد می

بر اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش حجم معاملات تأثیر  ؛دارمثبت و معنیاختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش 

 است.  یمعنبیمنفی و  بر اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروشتعداد معاملات  تداوم معامله وتأثیر دار و منفی و معنی

را مورد بررسی قرار داده اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش  مؤثر برعوامل ( ۱۳۹۱) 3دمستز

عکوس طور مبهگران اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش با لگاریتم تعداد معاملهنتایج نشان داد . است

 .          ارتباط دارددار طور مستقیم و معنیبهبا لگاریتم تعداد سهامداران و دار و معنی

عنوان و فروش سهام به دیخر شنهادییپ متیق اختلافثر بر ؤعوامل م( ۹3۱3جز )فروغ نژاد و مرادی

را مورد بررسی قرار  ۹3۱۹ تا ۹3۳۱های سال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط یتقارن اطلاعات عدم اریمع

 جینتا .شدآنها استفاده  آزمون برای یبیهای ترکو از روش داده شد نیتدو هیراستا، پنج فرض نیدر ا. اندهداد

و فروش  دیخر شنهادییپ متیق شکاف حجم معاملات سهام و تعداد دفعات معاملات سهام با دادنشان 

 یوندگنقدش سکیبازار و ر ینقدشوندگ سهام، ینقدشوندگ سکیر نیب ی،ول .دارند دارییسهام ارتباط معن

 نشد. مشاهده و فروش دیخر شنهادییپ متیبازار با شکاف ق

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت  ۹۱۱های دادهاز با استفاده ( ۹3۳۳احمدپور و رساییان )

پرداخته و ثر بر اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش عوامل مؤبه بررسی  ۹3۳۹-۳4دوره  تهران در

 .اردداختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش بر  یدارمعنیاثر منفی، ضعیف و ارزش بازار شرکت  دریافتند

و فروش سهام در بورس  دیخر یشنهادیپ متیو اختلاف ق یاطلاعات مال انیرابطه م( ۹3۳۱) انیرسائ

 راتییدرصد تغ ۱۳ الگوی مورد استفاده نشان دادنتایج . را مورد بررسی قرار داده استاوراق بهادار تهران 

 .ددهیم توضیحو فروش سهام را  دیخر ینهادشیپ متیدر اختلاف ق

عدم تقارن اطلاعاتی و تأثیر آن بر قیمت سهام و حجم معاملات  وجود (۹3۳4) پرستقائمی و وطن

مورد مطالعه قرار در بورس اوراق بهادار تهران را روز قبل و بعد از اعلان سود برآوردی هر سهم  2۹در 

 و داردعدم تقارن اطلاعاتی وجود گذاران در بورس اوراق بهادار تهران بین سرمایه دادنشان نتایج  ند.اداده

                                                                                                                                           

1. Branch & Freed 

2. Tinic & West 

3. Demsetz  
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چنین مشخص هم .است های پس از اعلانبه مراتب بیشتر از دوره سود های قبل از اعلاناین امر در دوره

از اعلان  طوری که در دوره قبلبه ارتباط دارد.عدم تقارن اطلاعاتی با حجم مبادلت و قیمت سهام شد 

 شود.میدچار نوسان ها سود حجم مبادلت افزایش یافته و قیمت سهام شرکت
 

 های پژوهشفرضیه

 : ه استگرفت قرار بررسی مورد زیر هایفرضیه، گفتهپیش مطالب توجه بهبا 

 و خرید پیشنهادی قیمت داری بر اختلافپذیری قیمت سهام اثر مثبت و معنیفرضیه اول: نوسان 

 سهام دارد. فروش
 و  مالی اهرم شرکت، کل سهام تعداد سهام، بلوک دارندگان دست در سهام فرضیه دوم: درصد

 فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف افزایش بر تأثیر بیشترین هادارایی نقدشوندگی شاخص

 .دارند سهام

 داری نداردتأثیر معنیفروش سهام  و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف بر شرکت فرضیه سوم: اندازه. 
 

 شناسی پژوهشروش

ر ثؤدرک عوامل م نهیدر زم موجوددنبال توسعه دانش بهزیرا،  است. یکاربرد از نظر هدف پژوهش نیا

 یاسناد روشاز  و است یفیتوص-علیاز نظر روش  .خرید و فروش سهام است یبر اختلاف قیمت پیشنهاد

 هابین متغیرها و آزمون فرضیه برای بررسی روابط ترکیبیهای رگرسیون دادهها و از استخراج داده برای

 Eviews افزاراز نرم وانجام گرفته   Excelنرم افزارها با محاسبات اولیه بر روی دادهاست.  نمودهاستفاده 

 ده درپذیرفته شهای شرکتشامل  پژوهش یجامعه آمار است. نمودهاستفاده  الگوی پژوهش برای برآورد

عنوان نمونه بودند بهکه شرایط زیر را دارا  شرکت ۹2۱از این بین تعداد  است کهبورس اوراق بهادار تهران 

    :اندآماری انتخاب شده

  در دسترس باشد. ۹3۳۱-۹3۱۱اطلاعات مالی مورد نیاز شرکت در فاصله زمانی 

  دسترس باشد.شرکت در قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام روزانة سهام 

 

 مدل مفهومی 

 :تاس قابل بیانزیر شرح به مفهومیبه لحاظ اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام  الگوی

)                                                                         (               ۹رابطه ) )iBAS f X 

و تابعی از بردار متغیرهای  استاختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام  BAS در آن، که

 های مرسوم اختلاف قیمتالگوتواند خطی یا غیرخطی باشد. است. شکل تجربی این تابع می Xاثرگذاری 

سازی در حالت الگو، اغلب خطی هستند. قبل ارائه شد پیشنهادی خرید و فروش که در مطالعات بخش
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( و 2۲۹3(، دادبه و همکاران )2۲۲2(، بولن و همکاران )۹3۳۳ور که احمدپور و رساییان )طخطی، همان

 نمود:صورت زیر ارائه توان بهرا می بالخطی تابع  الگویند، اه( نشان داد2۲۲۲وانگ )

                                                            (  2)رابطه
0

1

J

it i j jit it

j

BAS X  


   

 tهای نمونه و شرکت i که است ۹ترکیبیهای اقتصادسنجی رگرسیونی داده الگوییک  بال الگوی

( است.۹۱تعداد متغیر مستقل اثرگذار )در این مقاله  jد. دهمیرا نشان اندیس زمان 
i متغیرهاها ضرایب 

در شوند(. تبدیل می eبردار جملات اختلال )که در نمونه به جملات پسماند  که باید برآورد شوند.  است

 شوند. برآورد می 2صورت اثرات ثابت و یا تصادفیبرای مقاطع یا زمان به الگو، تفاوت ترکیبیهای داده الگوی

 

 پژوهش متغیرهای

روی است که به پی پژوهشمتغیر وابسته  سهامدرصد اختلاف نسبی قیمت پیشنهادی خرید و فروش 

 دست آمده است:از طریق رابطه زیر به (۹3۳۱) رسائیان و( ۹3۳4) پرستوطن و قائمی(، ۹۱۱۱) از ریان

2                                                                            (      3رابطه )

it

AP BP
BAS

AP BP






 

 داریم: بال رابطهدر 

i شرکت مورد بررسی؛ = 

t دوره مورد بررسی؛ = 

BAS پیشنهادی خرید و فروش نسبی سهام, = اختلاف قیمت 

AP قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت  = بهترینi, 

BP  بهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت =i . 

نهایت برای روزهای مختلف ود و درشمحاسبه میدست آمده میانگین روزانة سهام از ارقام به

 گیرد.شود و رقم نهایی در تحلیل آماری برای سال مورد نظر مورد استفاده قرار میگیری میمیانگین

شود. در مراحل ابتدایی پژوهش و پیش از انتخاب میدر پژوهش معرفی در این بخش، متغیرهایی مورد استفاده 

مستقل عبارت بودند از میانگین تعداد دفعات معاملات در هر روز برای سال مورد متغیرهای مستقل مناسب، متغیرهای 

، آخرین قیمت (RTV)، میانگین حجم ریالی معاملات روزانه سهام (DTS(، میانگین گردش روزانة سهام )NDT) نظر

(CP (، تغییرپذیری قیمت )نوسانات قیمتVOL اندازه شرکت ،)ارزش بازار یا حجم دارایی( شرکت هایMV)،  اهرم

ها (، نسبت وجوه نقد به کل داراییPBO(، درصد سهام در دست دارندگان بلوک سهام )CR(، نسبت جاری )FLمالی )

(CT( رتبه نقدشوندگی ،)LRنسبت قیمت به سود خالص هر سهم ،)PE) شرکت  کل سهام (، تعداد(NS) و ارزش 

                                                                                                                                           

1. Panel Data 

2. Fixed or Random Effects 
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 2Rو معیار نیکویی برازش  t ،Fهای است، با استفاده از آمارهطور که در بخش بعد اشاره شده . اما همان(NV)ویژه 

 اند.شده، متغیرهای مستقل ذیل انتخاب شدهتعدیل

 ( میانگین گردش روزانة سهامDTS)۹نسبت تعداد سهام داد و ستد شده در هر روز بر  : میانگین

 .میانگین موزون تعداد سهام منتشره شرکت
 میانگین حجم ریالی معاملات روز( انه سهامRTV)2 میانگین سالنه حجم ریالی معاملات در هر :

 روز برای سال مورد نظر. 
 ( آخرین قیمتCP)3.میانگین سالنه آخرین قیمت روزانه هر سهم شرکت : 

 ( رتبه نقدشوندگیLR)4 

                                               (  4)رابطه 
14

1 2 3 4 5 6

1

1 1 1 1 1 1
X

L L L L L L



    

 

14X از نسبت این محاسبه برای دهد.می نشان را بازار در سهم یک شدن نقد میزان که است عددی 

 ،(3L)شده  معامله روزهای تعداد ،(2L)شده  معامله تعداد دفعات ،(1L) خریداران تعداد همچون مقادیری

استفاده  (6L)روز  میزان ارزش و (5L)دوره  طی معاملات ، حجم(4L)دوره  طی شده معامله سهام تعداد

 یسپس با مرتب کردن آن برا ومحاسبه  بیضر کی ،هر شرکت یبرا بال رابطه. پس از محاسبه شده است

 .شده استمحاسبه  یبعد یهااولین رتبه و رتبه ب،یضر نیتربر اساس بیش هاشرکت

 نسبت قیمت به سود خالص هر سهمPE) ) 

 شرکت کل سهام تعداد (NS) 
 ارزش ( ویژهNV :)حقوق صاحبان سهام بر تعداد سهام شرکت.  نسبت 

 ( نوسان بازه سهامVOL :)سهم در طول دوره است متیبر متوسط ق میتقس متیق نییدامنه بال و پا. 

 متغیر موهومی تحریم( هاDU :)لحاظ شده است. ۹بعد از آن عدد و  ۲عدد  ۹3۱۹های قبل از برای سال 
 

 های ترکیبی الگوسازی تجربی داده

 زمانی سری هایداده ادغام نتیجه که استتابلویی نوع  از های مورد استفادهداده ،۹رابطه با توجه به 

ر مورد و هدف بناب ،. البتهاستافزایش حجم نمونه و دستیابی به نتایج بهتر، بسیار مفید  و در است مقطعی و

 صاراختدر زیر به که  قابلیت کاربرد دارند های تابلوییداده الگویبرآورد  جهتهای متفاوتی ، روشمطالعه

 .اندقرار گرفتهبررسی  مورد

                                                                                                                                           
1. Daily Turnover of Shares 
2. Rate Transaction Volume 
3. Current Price 
4. Liquidity Rank 
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 )رگرسیون مقید معمولی( 1رگرسیون ادغام شده

 توان نمایش داد:صورت زیر میاین مقاله را بهپانل  رگرسیونی الگوی

 Yit =  α + Xitβ + uit,           uit~N(0, σu)  

Xit (۱رابطه )
′ =  [x1it x2it … xkit] 

 β′ = [β1 β2 … βk] 

 ضرایب و عرض از بال، الگویشرکت( و زمان هستند. در طع )نیز به ترتیب نمایانگر مق tو  iاندیس 

توان این مدل را با تکنیک حداقل مربعات معمولی برآورد شود و مینظر گرفته میکلیه مقاطع یکی درمبدأ 

 کاملاا مقید است. الگوییک  الگواین  واقع،نمود. در 
 

 2رگرسیون اثرات ثابت

ممکن است عرض از مبدأ و ضرایب از مقطعی به مقطع دیگر و یا از زمانی به زمان  اما در اغلب موارد

 :شوداست استفاده میصورت زیر بهالگوی اثرات ثابت که دیگر متفاوت باشند. در این صورت از 

 𝑌𝑖𝑡 =  𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝑍𝑖𝛼 + 𝑢𝑖𝑡   

𝑢𝑖𝑡 (۱رابطه ) =  𝛼𝑖 +  𝜀𝑖𝑡 ,   𝑧𝑖 = 1, 𝜀𝑖𝑡~ 𝑁(0, 𝜎 ) 

 𝑢𝑖𝑡 = 𝜀𝑖𝑡 ,   𝑧𝑖 = 0, 𝑢𝑖𝑡~ 𝑁(0, 𝜎𝑢) 

itz ای است که بهدهنده اثرات مشاهده نشدهنشان itX  وابسته بوده و در صورت یک نبودن نمایانگر آن است که

باشند. درواقع، هر شرکت دارای ضریب عرض از مبدأ برای هر شرکت، در طول زمان ثابت بوده اما در مقطع متفاوت می

دار و است. تخمین این الگو با روش حداقل مربعات معمولی موجب دستیابی به پارامترهای تورشفرد های منحصربهویژگی

کنند. درواقع، برای بیان وجود و یا ( استفاده میLSDVگردد. لذا از روش حداقل مربعات با متغیرهای مجازی )ناسازگار می

 نمایند.عدم وجود صفت مورد نظر )چه در مقطع و چه در زمان( از متغیرهای مجازی استفاده می
 

 3اثرات تصادفی الگوی

تواند از لحاظ درجه مربعات با متغیرهای مجازی ممکن است، اما این الگو میاگر چه کاربرد مستقیم روش حداقل 

توان گفت که ورود متغیرهای مجازی به دلیل فقدان اطلاعات و دانش ما درباره الگوی آزادی پرهزینه باشد. از طرفی، می

بیان نمود. این رهیافت ما را به  توان این فقدان دانش و اطلاعات را در جمله اختلالحقیقی است. برخی معتقدند که می

 توان بیان نمود:صورت زیر می( را به1کند. بنابراین رابطه )الگوی اثرات تصادفی هدایت می

                                                                                                                                           
1. Pooled Regression 
2. Fixed Effects 
3. Random Effect 
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 (1رابطه )
𝑌𝑖𝑡 =  𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝑢𝑖𝑡   

𝑢𝑖𝑡 =  𝛼𝑖 +  𝜀𝑖𝑡 ,   𝜀𝑖𝑡~𝑁(0, 𝜎𝛿), 𝛼𝑖~ 𝑁(0, 𝜎𝛼) 

و خطای معیار  𝛼شود که متغیری تصادفی با مقدار میانگین ثابت است، فرض می 𝛼𝑖 جای آن که فرض شودبه
  .است

 ( استفاده کرد.GLSدلیل وجود همبستگی بین مشاهدات سری زمانی هر مقطع، بایستی از روش حداقل مربعات تعمیم یافته )به

تی الگوی مناسب و شیوه تخمین آن انتخاب گردد. برای که به تخمین معادلت پرداخته شود، بایسقبل از آن

ابتدا از آزمون رگرسیون مقید استفاده کرده تا مشخص شود که از روش حداقل انتخاب الگو از بین سه حالت بال، 

توان تشخیص داد که ضرایب در (. درواقع، با این آزمون میGLS)و یا  LSDVمربعات معمولی باید استفاده کرد یا 

 توان نوشت:صورت زیر میمقابل آن را بهیا خیر. بنابراین، فرض صفر و کنند طع یا زمان تغییر میمق

 or  :

0.:

1

10

REFEH

OLSH

ji

n








 

 صورت زیر است:آماره آن بهو یک آزمون رگرسیون مقید این آزمون نظیر آزمون متغیر مجازی 

𝐹(𝑛−𝑘),(𝑛𝑡−𝑛(𝑘+1)) (۳رابطه ) =

(𝑅𝑆𝑆𝑅 − 𝑅𝑆𝑆𝑈)
(𝑛 − 1)𝑘⁄

𝑅𝑆𝑆𝑈
(𝑛𝑡 − 𝑛(𝑘 + 1))⁄

 

در صورت عدم پذیرش فرض تعداد پارامترها است.  kطول دوره و  tها، تعدادشرکت n بال، تابعدر 

مورد نظر باید با اثرات ثابت  الگویکه  ( بررسی شود۹۱1۳مون هاسمن )آز با انجام، بایستی بالصفر آزمون 

)(0ست که، ا اثرات تصادفی فرض اساسی آن الگویدر . ؟باشد اثرات تصادفییا  itit XE   است. این

بدان معنی است که ارتباطی بین جزء اختلال مربوط به عرض از مبدأ )و یا سایر ضرایب( و متغیرهای 

ون مشکل ناسازگاری ضرایب رگرسی ،صورتتوضیحی وجود ندارد و آنها از یکدیگر مستقل هستند. در غیر این

 اثرات ثابت استفاده شود. فرض صفر این آزمون عبارتست از: الگویبهتر است از  و وجود داردیافته تعمیم

0:ˆ,   )ˆ(                                             (      ۱)رابطه  LSDVGLSq0qPlimH   

 (یافتهرگرسیونی تعمیم الگویتصادفی )های اثرات ثابت و روشترتیب ضرایب حاصل از به  𝛼GLSو 𝛼LSDV که

دهند که حد احتمال آنها پارامترهایی را نتیجه می LSDVیا  GLSکارگیری هستند. در صورت برقراری فرض صفر، به

بر سازگاری دارای واریانس کمتری است )کاراتر است(. رود. زیراکه علاوهکار مییکی است. ولی معمولا اثرات ثابت به

 ای از نوع والد به صورت زیر آزمون کرد:را با استفاده از تابع نمونههاسمن فرضیه بال 

 (۹۲رابطه )
𝑊 =  �̂�′[𝑉𝑎𝑅(�̂�)]−1 �̂� ~ 𝜒𝑅𝑎𝑛𝑘(𝑉𝑎𝑟(�̂�))

2  

ستی بایدر صورت عدم پذیرش فرض صفر، روش اثرات ثابت سازگار و اثرات تصادفی ناسازگار بوده و 

 اثرات ثابت استفاده کرد.  الگویاز 
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 های پانلمتغیرهای مستقل در مدل خطی دادهانتخاب 

شود. استفاده می R̅2و معیار خوبی برازش  Fو  tهای برای انتخاب متغیرهای مستقل مناسب از آماره

 کار برده و سپس متغیری کهشیوه کار بدین صورت است که ابتدا کلیه متغیرهای مستقل را در الگو به

یابد که اولا کلیه ضرایب متغیرهای مستقل تا جایی ادامه مین کار شود. ایحذف میدارد  tکمترین آماره 

به  Fو  R̅2دار بوده و ثانیاا در صورت حذف هر متغیر مستقل باقی مانده از الگو، معیار معنی %۹۲در سطح 

 شدت کاهش یابند. 

 

 بینی مدلمعیارهای ارزیابی پیش

برای ارزیابی و  R̅2شدهضریب تعیین تعدیلاز  آندهندگی و توان توضیح الگوبرای ارزیابی برازش 

 :شودمدل از معیارهای زیر استفاده می بینیپیش

 بینی دو الگوی آماری مقایسهاز آنجا که قرار است نتایج خروجی پیش: ۹خطا مجذور. میانگین ۹

( و جذر میانگین مجذور خطا MSEدو الگوی از معیارهای میانگین مجذور خطا ) شود. از

(2RMSEو تجزیه آن استفاده شده است. میانگین مجذور خطای پیش ) بینی از رابطه زیر محاسبه

 شده است:

𝑀𝑆𝐸 = 𝐸[(𝐵𝐴�̂� − 𝐵𝐴𝑆)2]      ;      𝑅𝑀𝑆𝐸 = √𝑀𝑆𝐸                      ( ۹۹رابطه)                  

 (4MAPE( و میانگین مطلق درصد خطا )3MAEخطا ) مطلق. میانگین 2

𝑀𝐴𝐸 = 𝐸[|𝐵𝐴�̂� − 𝐵𝐴𝑆|] ( ۹2رابطه     )                                                                  

𝑀𝐴𝑃𝐸 = 100𝐸 [|
𝐵𝐴�̂�−𝐵𝐴𝑆

𝐵𝐴𝑆
                                                               (     ۹3رابطه ) [|

. این دو معیار باید به عنوان معیارهای نسبی برای دو معیار اول به مقیاس متغیر وابسته بستگی دارند

های مختلف استفاده شوند و هرچه کوچکتر باشند ، توانایی پیش بینی آن مدل های مدلبینیمقایسه پیش

 در مقیاس ثابت است.میانگین مطلق درصد خطا با توجه به آن معیار بهتر است. معیار 

 های مختلفبرای مقایسه الگوجذر میانگین مجذور خطا  همان یااگرچه معیار میانگین مجذور خطا . تجزیه: 3

خطا تفکیک  1و کوواریانس۱، واریانس۱های تورش( به نسبت۲و  ۹رود. اما اگر در بازه )کار میبا یکدیگر به

 ئه خواهد داد:بینی الگو ارادهندگی و پیشی برای بررسی قدرت توضیحترشود، معیار مناسب

                                                                                                                                           
1. Mean Square Error 
2. Root Mean Square Error 
3. Mean Absolute Error 
4. Mean Absolute Percentage Error  
5. Bias Proportion 
6. Variance Proportion 
7. Covariance Proportion 
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 هایبینی چقدر از میانگین دادهدارد که میانگین پیشنسبت سنجش تورش: بیان می -الف

نمایش  الگوبینی این معیار درصد خطای سیستماتیک را در پیش واقعی دور است. درواقع،

 دهد. می

. واقعی دور استهای بینی چقدر از واریانس دادهکند که واریانس پیشنسبت واریانس: بیان می -ب

 دهد.سیستماتیک را نمایش میین بخش خطای گذرا )تصادفی( و غیرا

 لگویابینی که در دو معیار بال نیست، در خطای باقیمانده پیشد کنمی بیاننسبت کوواریانس:  -ج

 چقدر است. مدنظر

 طاخ شتریکه ب یطوربه است.اندک  انسیو وار تورش، نسبت باشد "خوب" الگویک  ینیبشیاگر پ

بدان معنا است که است،  ادیز تورشنسبت  که ، زمانیدرواقع. متمرکز شود انسینسبت کووار یرو دیبا

 .داردوابسته  ریمتغ نیانگیم یابیدر رد یفیضع عملکرد الگوی هاینیبشیپ نیانگیم

 

 های پژوهشیافته

عنوان پیشنهادی خرید و فروش سهام بهمشخص است، میانگین اختلاف قیمت  ۹طور که از جدول همان

درصد است. سایر متغیرها )متغیرهای مستقل(  ۹/۹معیار آن در حد درصد و انحراف  ۱/2متغیر وابسته در حد 

هستند. اما، نکته حائز  ۹معیار حدود صفر و دارای میانگین و انحراف اند و صورت نرمال استاندارد استفاده شدهبه

آنها از مقدار  Jarque-Beraمتغیرها دارای ضریب چولگی بالتر از صفر بوده و از آنجا که آماره  که کلیهاهمیت آن

 دارای توزیع نرمال نیستند.   بحرانی بیشتر است،
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .۱جدول 
 هاشاخص          

 متغیرها
Mean Std. Dev. Skewness Jarque-Bera Probability 

BAS ۲24/۲ ۲۹۹/۲ ۹۳۲/۲ ۱/۹۹ ۲۲3/۲ 

CP ۲۲۲/۲ ۲۲۲/۹ 24۱/3 4/۹44۱۱ ۲۲۲/۲ 

DTS ۲۲۲/۲ ۲۲۲/۹ ۳۹3/21 ۲/۱۹۱۱۱۱4۱ ۲۲۲/۲ 

LR ۲۲۲/۲ ۲۲۲/۹ ۱3۹/۲ ۱/۱۱ ۲۲۲/۲ 

NS ۲۲۲/۲ ۲۲۲/۹ 14۹/۱ ۲/۹۳۹۱۹11 ۲۲۲/۲ 

NV ۲۲۲/۲ ۲۲۲/۹ ۱4۳/4 2/14۱۲2 ۲۲۲/۲ 

PE ۲۲۲/۲ ۲۲۲/۹ 3۹1/۹2 4/۹۲2۹۹۳ ۲۲۲/۲ 

RTV ۲۲۲/۲ ۲۲۲/۹ ۱۱۱/۱ ۲/۹۹۲33۲3 ۲۲۲/۲ 

VOL ۲۹۲/۲ ۱۹۳/۲ ۲۹۱/3- ۱/۱۲۹۲۲3 ۲۲۲/۲ 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 پانل یهاداده یبرآورد مدل خط یابیو ارز جینتا لیتحل

 F یهابا توجه به انجام آزموناست.  3 جدول به شرح ترکیبی یهاداده یخط الگویبرآورد  جینتا

 . (2)جدول  است یبا اثرات تصادف یخط از نوع یانتخاب الگوی ،(ی)اثرات ثابث( و هاسمن )اثرات تصادف

و معیار  Fو  tهای شناسی بیان شد، برای انتخاب متغیرهای مستقل مناسب از آمارهگونه که در بخش روشهمان

گین تعداد دفعات معاملات در هر روز برای سال بهره گرفته شده است. با این توصیف، متغیرهای میان  R̅2خوبی برازش 

(، درصد سهام CR(، نسبت جاری )FLاهرم مالی ) ،(MVهای شرکت )حجم دارایی(، اندازه شرکت NDT) مورد نظر

آنها )در  tبه دلیل پایین بودن آماره ( CTها )( و نسبت وجوه نقد به کل داراییPBOدر دست دارندگان بلوک سهام )

 اند.درصد( و احتمال وجود همخطی با یکدیگر و سایر متغیرهای مستقل، از مدل حذف شده ۹۲دار سطح معنی

است، مدل  2( نزدیک عدد DWواتسون )-که آماره دوربیندلیل آن، به۹همچنین با توجه به جدول 

مدل اولیه دارای مشکل دارای مشکل خودهمبستگی نیست. نتایج آزمون ضریب لگرانژ نشان داد که 

برای برازش مدل، این  ۹ناهمسانی واریانس در مقطع مشاهدات است که با استفاده از حداقل مربعات وزنی

 (.2مشکل رفع شد )جدول 

 

 های پانلداده الگوی های تشخیصآزموننتایج . 2جدول 
 نتیجه احتمال مقدار آماره نوع آزمون

)لیمر(   F ۱۱34/4  ۲۲۲/۲  ( ارجحیت داردPooledشده ) بر مدل ادغام( FE)مدل اثرات ثابت  

2۲۳/2۱۲ هاسمن  ۲۲۲/۲  ارجحیت دارد (FE) بر مدل اثرات ثابت (RE) مدل اثرات تصادفی 

1۱1/2۳۱ ضریب لگرانژ  ۲۲۲/۲  نس ناهمسانی در مقطع مشاهدات استدارای واریا لمد 

۲4۱/2 (DWواتسون )-دوربین  خودهمبستگی مرتبه اول نیستدارای مدل  - 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

درصد است. بنابراین،  R̅2 ۱3د، مقدار معیار خوبی برازش شومشاهده می 3جدول  درکه چنان

دهند. همچنین، متغیرهای تغییرات متغیر وابسته را توضیح میدرصد  ۱3مجموع درمتغیرهای مستقل الگو 

و  متیق نیرآخترتیب بیشترین تأثیر و متغیرهای به و رتبه نقدشوندگی سهام گردش روزانة سهام نیانگیم

اند. هداشتدار را بر متغیر وابسته ترتیب کمترین تأثیر معنیبه معاملات روزانه سهام یالیحجم ر نیانگیم

 ۱۲نان یدر سطح اطمپذیری قیمت سهام بر متغیر وابسته اثر مثبت متغیر نوسان کهاین دیگر مهمنکته 

بر  t-1و هم در وقفه  tهم در دوره  VOLو  RTVکه متغیرهای  شوددار است. باید توجه درصد معنی

 ، برای بررسی اثر بلندمدت آنها باید ضرایب هر دو دوره جمع بسته شود.لذاند. متغیر وابسته اثرگذار

 قیمت پیشنهادی خرید و ها بر اختلافیک نکته بسیار مهم در بررسی عوامل موثر، اثر متغیر تحریم

تواند نمایانگر اثرات سیستماتیک و سیاسی و بوده است. این متغیر که می ۹3۳۱-۱۱فروش سهام در دوره 

 متیاختلاف قدار بر ها دارای اثر مثبت و معنیباشد، حاکی از آن است که بروز تحریم BASاقتصادی بر 

 از سایر عوامل بیشتر است.( بوده و این اثر BAS) و فروش سهام دیخر یشنهادیپ

                                                                                                                                           

1. Weighted Least Squares 
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 (BASو فروش سهام ) دیخر یشنهادیپ متیاختلاف قخطی  الگوینتایج برآورد . 3جدول 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. 

CP / / /
CP(-1) / / /
DTS / / /
LR / / /
NS / / /
NV / / /
PE / / /

RTV / / /
RTV(-1) / / /

VOL / / /
VOL(-1) / / /

DU / / /
C / / /

R-squared / F-statistic /
Adjusted R-squared / Prob(F-statistic) /
S.E. of regression / Durbin-Watson stat /

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 داری دارد.اثر مثبت و معنیوابسته  ریمتغپذیری قیمت سهام بر ، نوسان3جدول براساس مندرجات 

کل سهام تعداد سهام، بلوک دارندگاندست در سهام شد. از سوی دیگر، ضرایب درصد لذا فرضیه اول تأیید

درنتیجه در مدل برآرودی، انتخاب .دار نبودلحاظ آماری معنیمالی در الگوی خطی، به اهرم شرکت و

دومین متغیر نبود )ثیر بر متغیر وابسته نیز دارای بیشترین تأ هادارایی رتبه نقدشوندگی ،اند. همچنیننشده

شرکت  فرضیه دوم، ضریب متغیر اندازهمشابه  ،. همچنینبا بیشترین اثر(. لذا فرضیه دوم پذیرفته نشد

لذا این  نشد. انتخابو نتیجتاا در مدل برآوردی  دار نبودبه لحاظ آماری معنی های شرکت()حجم دارایی

 .های نمونه نداردسهام شرکت فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف داری برثیر معنیمتغیر هیچ تأ

 . ، فرضیه سوم پذیرفته شدبنابراین

شده  بررسی و فروش سهام دیخر یشنهادیپ متیاختلاف قبینی پیشقابلیت اعتماد الگوی در ادامه، 

ای و ارزیابی نتایج است. بدین بینی درون نمونهترین روش برای انجام این کار، استفاده از پیشمناسباست. 

طور مجزا استفاده شد که نتایج دوره انتهایی نمونه به ۱های ترکیبی برای برآورد منظور، از الگوی داده

تقریباا مشابه و مناسب  MAPEو  RMSE ،MAEنشان داد، عملکرد الگو در سه معیار  4جدول شرح به

های مختلف، پایین و باثبات هستند. نکته حائز اهمیت ر دورهها دبینیاست. درواقع، این سه معیار در پیش

ابسته بینی متغیر وکه نسبت تورش و نسبت واریانس که درصد خطای سیستماتیک الگو را در پیشاین
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که در بین تمام الگوهای خطی دارای نتایج  برآوردیعبارتی، الگوی خطی . بهاستدهند، نسبتاا بال نشان می

ت. اسو درواقع، دچار خطای تصریح است بینی است، دارای خطای سیستماتیک در پیش ارزیابی بهتری

شمند های هویا روشهای غیرخطی رسد، تصریح غیرخطی الگوی بال باید با استفاده از رگرسیوننظر میبه

  های عصبی مصنوعی، الگوریتم ژنتیک، الگوریتم کلونی زنبور عسل و ... صورت پذیرد.نظیر شبکه

 

 پانل یهاداده یخط الگویبا استفاده از  BASبینی متغیر نتایج پیش .4جدول 

 مدل
دوره 

 بینیپیش
MAE MAPE 

MSE 

RMSE Bias Prop Var. Prop Cov. Prop. 

مدل خطی 

 های پانلداده

۹3۱۹-۱۱ ۲۲۱2/۲ ۳2/43 ۲۹۹۲/۲ 2۱3۹/۲ 2۱۲۱/۲ 4۱۱3/۲ 

۹3۱2-۱۱ ۲۲۱4/۲ 43/3۳ ۲۹۹2/۲ 3۱۹/۲ ۹1۳۳/۲ 43۲2/۲ 

۹3۱3-۱۱ ۲۲۱1/۲ ۱۳/3۲ ۲۹۹۱/۲ 4۲۱1/۲ ۹۱۹3/۲ 442/۲ 

۹3۱4-۱۱ ۲۹۲2/۲ ۱۲/3۹ ۲۹22/۲ 4۲۱1/۲ ۹2۱/۲ 4۱۱3/۲ 

۹3۱۱-۱۱ ۲۹۲۱/۲ 3۱/3۹ ۲۹2۱/۲ 4۹۲۳/۲ ۹۲۹2/۲ 4۳۳/۲ 

۹3۱۱-۱۱ ۲۹۲3/۲ ۳۱/32 ۲۹2۱/۲ 3۱۹۱/۲ 2۲۱۱/۲ 4۲۹۱/۲ 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 و بحث گیرینتیجه

 هایپژوهش و انیو فروش سهام ب دیخر یشنهادیپ متیاختلاف ق ینظر یمقاله، ابتدا مبان نیدر ا

 وهیشمعرفی متغیرها، شامل پژوهش  شناسیروش، سپسشد.  با موضوع مرور مرتبط یو خارج یداخل

برآورد  به نسبت ت،یارائه شد. در نها الگو یابیارز یارهایمع نیو همچن ترکیبی یهاداده یخط الگویبرآورد 

 متیاختلاف قبر  یداریسهام اثر مثبت و معن متیق یریپذنوساناولا؛  نشان دادنتایج  که شد اقدامالگو 

 و ش روزانة سهامگرد نیانگیممتغیرهای  ثانیاا؛ .اول( هیفرض یید)تأ داردو فروش سهام  دیخر یشنهادیپ

معاملات  یالیحجم ر نیانگیمو  متیق نیآخرثیر و متغیرهای به ترتیب بیشترین تأ رتبه نقدشوندگی سهام

ند )عدم ادارا بودهو فروش سهام  دیخر یشنهادیپ متیاختلاف قرا بر  به ترتیب کمترین تأثیر روزانه سهام

و  دار نبودبه لحاظ آماری معنی های شرکت(شرکت )حجم دارایی ضریب اندازهپذیرش فرضیه دوم(. ثالثاا؛ 

اختلاف داری برثیر معنیعبارتی، این متغیر هیچ تأبهنظر گرفته شده است. متغیر معادل صفر دراثر این 

 های نمونه ندارد )پذیرش فرضیه سوم(.سهام شرکت فروش خرید و پیشنهادی قیمت

ثر اقیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام،  اختلافبر  ثریک نتیجه بسیار مهم در بررسی عوامل مؤ

یشنهادی اختلاف قیمت پبر  (اقتصادی-و سیاسی یانگر اثرات سیستمینما)ها دار متغیر تحریممثبت و معنی

 است.نیز بوده سایر عوامل بیشتر اثر از است که  ۹3۳۱-۱۱خرید و فروش سهام در دوره 

اثر متغیر  دهدنشان می ۱ل شرح جدوهای مرتبط بههای دیگر پژوهشترین یافتهمقایسه نتایج این پژوهش با مهم

مثبت پژوهش جاری آن را که برآورد شده است. درحالی  داریو معن یمنف( ۹3۳۱در رساییان ) گردش روزانة سهام نیانگیم

 بر متغیر وابسته در مطالعات وانگ و یائو معاملات روزانه سهام یالیحجم ر نیانگیماست. اثر متغیر برآورد نموده  داریو معن

مثبت پژوهش جاری برآورد شده است. اما در  داریو معن یمنف( ۹3۱3جز )( و فروغ نژاد و مرادی۹3۳۱(، رسائیان )2۲۲۲)
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( ۹3۳۱( و رسائیان )۹۱۱4هریس )دار است که با نتایج است. اثر آخرین قیمت بر متغیر وابسته مثبت و معنی داریو معن

دار برآورد کرده بودند در تضاد ( که منفی و معنی۹3۱3جز )( و فروغ نژاد و مرادی۹۱۱۱ریان )همخوانی دارد. اما با نتایج 

هریس  دار برآورد شده که با نتایجمثبت و معنی است. اثر تغییرپذیری قیمت )نوسانات بازده قیمتی( بر متغیر وابسته 

( و احمدپور و رساییان ۹۱۱۱همخوانی دارد. اما با نتایج ریان ) (2۲۹۱و همکاران ) نویفر و (2۲۲۲) ائویو  وانگ(، ۹۱۱4)

 ایاندازه شرکت )ارزش بازار اگرچه اثر معنی برآورد کرده بودند. دار و بی( مغایر است. زیرا به ترتیب منفی و معنی۹3۳۳)

 جزینژاد و مرادفروغو  (۹3۳۳) انییاحمدپور و رساو در  داریمثبت و معن( ۹۱۱۱در ریان ) شرکت( یهاییحجم دارا

ته برآورد شده است. نکی معنیببرآورد شده است. لیکن، این اثر در پژوهش جاری به لحاظ آماری  داریو معن یمنف (۹3۱3)

عنوان متغیر به سهام یک از مطالعات از رتبه نقدشوندگی ، در هیچ(۹3۱3) جزینژاد و مرادفروغکه به استثنای دیگر این

 ید.دار برآورد گردپژوهش جاری آن را در مدل منظور نمود و اثر آن نیز مثبت و معنیمستقل در الگو استفاده نشده بود. اما، 

 

 پیشین هایپژوهش هاییافتهمقایسه نتایج با  .5جدول 

 متغیر 
هریس 

(۹۱۱4) 
 (۹۱۱۱ریان )

وانگ و یائو 

(2۲۲۲) 

فرینو و 

همکاران 

(2۲۹۱) 

رسائیان 

(۹3۳۱) 

احمدپور و 

رساییان 

(۹3۳۳) 

نژاد و فروغ

جز مرادی

(۹3۱3) 

پژوهش 

 جاری

 میانگین تعداد دفعات معاملات
مثبت و 

 دارمعنی
- - - - - 

منفی و 

 دارمعنی
 معنیبی

 - - - - میانگین گردش روزانة سهام
منفی و 

 دارمعنی
- - 

مثبت و 

 دارمعنی

میانگین حجم ریالی معاملات 

 روزانه سهام 
- - 

منفی و 

 دارمعنی
- 

منفی و 

 دارمعنی
- 

منفی و 

 دارمعنی

مثبت و 

 دارمعنی

 آخرین قیمت
مثبت و 

 دارمعنی

منفی و 

 دارمعنی
- - 

مثبت و 

 دارمعنی
- 

منفی و 

 دارمعنی

مثبت و 

 دارمعنی

تغییرپذیری قیمت )نوسانات بازده 

 قیمتی(

 مثبت و

 دارمعنی

منفی و 

 دارمعنی

مثبت و 

 دارمعنی

مثبت و 

 دارمعنی
 - معنیبی -

مثبت و 

 دارمعنی

 - اندازه شرکت 
مثبت و 

 دارمعنی
- - - 

منفی و 

 دارمعنی

منفی و 

 دارمعنی
 معنیبی

 - اهرم مالی 
منفی و 

 دارمعنی
 معنیبی - - - - -

 معنیبی - - - - - - - نسبت جاری 

درصد سهام در دست دارندگان 

 بلوک سهام 
 معنیبی - - - - - - -

 معنیبی - - - - - - - ا هنسبت وجوه نقد به کل دارایی

 معنیبی - - - - - - رتبه نقدشوندگی 
منفی و 

 دارمعنی

نسبت قیمت به سود خالص هر 

 سهم 
- - - 

منفی و 

 دارمعنی
- - - 

مثبت و 

 دارمعنی

 تعداد سهام کل شرکت 
مثبت و 

 دارمعنی
- - - - - - 

منفی و 

 دارمعنی

 - - - - - - - ارزش ویژه 
منفی و 

 دارمعنی

 های پژوهشمنبع: یافته
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 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردمنافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ تعارض

 .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 منابع

 یهانوسان و فروش سهام با دیخر یشنهادیپ متیرابطه اختلاف ق یبررس (.۹3۳۳رسائیان، امیر. )احمدپور، احمد و 

 .1۱-۱2، (۱۹)۹1، یاقتصاد یهااستیها و سپژوهش. تهران بهادار اوراق سهام و ارزش بازار شرکت در بورسبازده 

(. رابطه بین تقارن و عدم تقارن اطلاعاتی با ۹3۳1اصننل، فرزانه. )طینت، محسننن و یوسننفیخوش

 .31-۱۱(، 2۲)۱، مطالعات تجربی حسابداری مالیکاری. محافظه

فروش سننهام در  اطلاعات مالی اختلاف قیمت پیشنننهادی خرید و ةرابط(. ۹3۳۱)رسننائیان، امیر. 
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