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  :چكيده
در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده  1اسپردتحقيق حاضر با هدف بررسي رابطه بين بازده و 

و با مدلي مشابه با مدل محققان ) 1986(اين تحقيق در ادامه كار آميهود و مندلسون. است

همچنين لازم به ذكر است كه در اين مدل بتا و اندازه پرتفوي به . مذكور به انجام رسيده است

تا پايان  1382يق از دي ماه سال دوره زماني تحق. اندعنوان متغير توضيحي وارد مدل شده

باشد كه براساس دو شاخص شركت مي 24نمونه تحقيق شامل . باشدمي 1389تيرماه سال 

تعداد روزهاي معامله شده و نسبت حجم معاملات با كسر معاملات عمده به تعداد سهم منتشره 

هت تخمين و آزمون ج. اندهاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شدهاز ميان شركت

بين نتايج نشان داد كه . استفاده شده است Eviews6افزار  مدل نيز از رگرسيون تلفيقي و نرم

ارتباط معنادار مثبت وجود دارد و با افزودن اندازه پرتفوي به عنوان متغير  اسپردو  بازده

د و  رابطه بين مانبه قوت خود باقي مي اسپردتوضيحي در مدل معناداري رابطه بين بازده و 

 اسپردهمچنين نتيجه حاصل از بررسي ارتباط بين بتا و  .اندازه پرتفوي و بازده نيز معنادار است

  .نيز بيانگر وجود يك رابطه مثبت معنادار بين دو  متغير مذكور است
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  فصل اول

  مقدمه 1- 1
در بازار سرمايه مورد توجه قرار گرفته است، بحث  "يكي از مباحثي كه اخيرا

ها گذاري دارايياي در قيمتباشد كه مبحث مذكور اهميت گستردهمي 2ريزساختار بازار

بنابراين ريزساختار بازار بعنوان يك شاخه . المللي داردو مالي بين و تأمين مالي شركتي

ها را مورد مطالعه گذاري داشته و ارزش دارايياز مالي ارتباط تنگاتنگي با زمينه سرمايه

 3بخش بزرگي از تحقيقات ريزساختار مربوط به مطالعه اهميت نقدشوندگي. دهدقرار مي

محققان براي بررسي رابطه بين نقدشوندگي و . باشدده ميكننده بازبه عنوان عامل تعيين

نقدشوندگي ها و نمايندگان متفاوتي براي نقدشوندگي يا در مواردي عدمبازده از شاخص

باشد كه مي 4اسپردنقدشوندگي، ترين نمايندگان عدميكي از مشخص. انداستفاده نموده

  .ورد استفاده قرار گرفتم 1986در سال  5اولين بار توسط آميهود و مندلسون

 

بورس در نقدشوندگي عدمتحقيق حاضر در نظر دارد تا به بررسي ارتباط بين بازده و 

به عنوان نماينده عدم نقدشوندگي  اسپرداوراق بهادار تهران بپردازد كه در اين پژوهش 

  .در نظر گرفته شده است

  

  

                                                            
2 -market  microstructure 

3 ‐liquidity   

4 ‐Bid‐Ask Spread 

5 -Amihud and Mendelson 
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 له تحقيقمسأ 2- 1

- گذاري ميسي يك فرصت سرمايهصدد بررگذار درهنگامي كه سرمايه     

بيني جهت پيش لذا .كندتوجه مي مورد انتظارش هدر اولين مرحله به بازد ،باشد

آزمونهاي تجربي بسياري پيرامون  .توجه به عواملي چند لازم و ضروري است بازده

اين بحث صورت گرفته است كه تعدادي از آنها با فرض بازار سرمايه كامل به 

اند كه برخي از آنها عامل ريسك را ثيرگذار بر روي بازده پرداختهأبررسي عوامل ت

با انجام تحقيقات بيشتر و با توجه به عدم  .دانستندثر بر بازده ميؤتنها عامل م

بر نيز وجود بازار سرمايه كامل در دنياي واقعي مشخص گرديد كه عواملي ديگري 

- در دنياي واقعي چنين هزينه .هاي معاملاتيمانند هزينه ،ثر بوده استؤبازده م

ها متفاوت بوده و بازده خالص در حالت تعادل هايي براي سطوح مختلف دارايي

رسد كه بين از طرفي ديگر به نظر مي.هاي معاملاتي باشدتواند تابعي از هزينهمي

بهادار تهران با توجه به اينكه در بورس اوراق .ارتباط وجود دارد اسپردو  بازده

ريزساختاري  أگذار ديگر بر روي بازده كه منشثيرأعوامل ت ر ريسك سايرعلاوه ب

رابطه بين  بنابراين اين مطالعه در نظر دارد تا به بررسي .دارند بررسي نشده است

  .بپردازد اسپردبازده و 
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  اهداف و ضرورت تحقيق-1-3
مواردي  هاي معاملاتي جزءقابليت عرضه در بازار يا هزينه نقدشوندگي،     

در بازار . اندگذاران و ابزارهاي مالي وجود داشتههستند كه در طرحهاي سرمايه

گذاري هميشه در تلاشند تا اوراق بهادار مديران پرتفوي و مشاوران سرمايه

گذاران گذاري، سرمايههاي سرمايههايي را ايجاد كنند كه مطابق با افقپرتفوي

گذاري، گي به عنوان يك عامل مهم در سرمايهاما برخلاف اهميت نقدشوند. باشند

دهد كه در عمل نقش نقدشوندگي در تحقيقات مورد شواهد تجربي نشان مي

اين تحقيق سعي بر اين دارد كه با توجه به تأثير عدم . توجه قرار نگرفته است

ها گذاري داراييها، تأثير اين عامل را بر قيمتگذاري دارايينقدشوندگي در قيمت

-اندازه 6هاي معاملات فوريعدم نقدشوندگي را با استفاده از هزينه. رسي كندبر

ماند تا قيمتها به يك سطح مطلوب گذار يا منتظر مييك سرمايه. كنندگيري مي

در قيمت پيشنهادي خريد و يا در قيمت "برسند و بعد معامله كند و يا اينكه فورا

-گيري عدممعيارهاي مهم در اندازه لذا يكي از. كندپيشنهادي فروش معامله مي

 اسپردهدف از انجام پژوهش فوق مشخص نمودن تأثير . است اسپردنقدشوندگي، 

تواند گذار است و اينكه نتيجه پژوهش فوق ميبر نرخ بازده مورد انتظار سرمايه

هاي گذار را در تعيين نرخ بازده مورد انتظاري كه متناسب با هزينهسرمايه

  .شد، ياري كندمعاملاتي با

 

  

                                                            
6 ‐immediate execution 
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  تحقيقفرضيات -4- 1
 .ارتباط معنادار مثبت وجود دارد اسپردو  بين بازده •

  .بين اندازه پرتفوي و بازده ارتباط معنادار وجود دارد •

  .داري وجود دارداو بتا پرتفوي ارتباط معن اسپردبين  •

  

  اطلاعات مربوط به روش شناسي تحقيق -5- 1

  جامعه آماري -1-5-1
ري تحقيق كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آما     

در بورس  31/04/1389تا تاريخ  01/10/1382 تاريخاز  سهام آنها تهران است كه

  .اوراق بهادار تهران مورد معامله قرار گرفته است

  آماري نمونه  -1-5-2
له جهت انتخاب نمونه آماري تحقيق از دو شاخص براي انتخاب پرمعام     

ها تعداد يكي از شاخص. ترين سهام در طي تاريخ مذكور استفاده شده است

روزهاي معامله شده و ديگري نسبت حجم معاملات به ميانگين تعداد سهم 

ها و رتبه بعد از تعيين شاخص. منتشره البته با كسر معاملات عمده مي باشد

نگين رتبه كسب هاي ذكر شده با در نظر گرفتن ميابندي سهام براساس شاخص

ترين شركتها در شده براي هر شركت، دهك بالاي اين شركتها به عنوان پرمعامله

  . نمونه آماري اين تحقيق مورد استفاده قرار گرفته است

  قلمرو تحقيق  -6- 1
تا  01/10/1382زماني مابين تاريخ  ةني تحقيق مربوط به دورقلمرو زما       

باشند كه به شركت مي 24اني تحقيق نيز شامل باشد و قلمرو مكمي 31/04/1389
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-عنوان نمونه آماري تحقيق از ميان شركتهاي پذيرفته شده در بورس تهران انتخاب شده

  .اند

  تعاريف عملياتي متغيرها  -7- 1
  :ها و متغيرهاي بكار رفته در اين تحقيق شاملواژه     

  متغير وابسته-1- 7- 1
گذاري نيروي محركي است كه ايجاد يهبازده در هر فرآيند سرما: بازده  •

نرخ بازده براي . شودگذاران محسوب ميكند و پاداشي براي سرمايهانگيزه مي

گذاري در طول دوره نگهداري دارايي به كار توصيف نرخ افزايش يا كاهش سرمايه

- بيني ميكه پيش استگذار متوسط پاداشي نرخ بازده مورد انتظارسرمايه. رودمي

 .  يك دوره بدست آيد شود طي

  

  متغيرهاي مستقل-2- 8- 1
-مي اسپردتفاضل بين قيمت خريد و فروش پيشنهادي را :  7اسپرد •

هزينه  اين تفاوت بايد سه نوع هزينه شامل هزينه پردازش فرآيند معامله،. گويند

  .نگهداري موجودي و هزينه اطلاعات معكوس را پوشش دهد

تي كه كارگزار حاضر است براي خريد سهام بالاترين قيم :شنهادي خريديقيمت پ

 .بپردازد

  . پايين ترين قيمتي كه كارگزار حاضر است سهام را بفروشد :قيمت پيشنهادي فروش 

                                                            
7 ‐Bid‐Ask Spread 
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شاخص ريسك بازار كه با تخمين رگرسيون بين متغيرهاي بازده سهام و : بتا •

 .بازده بازار بدست مي آيد

 .باشدارزش بازاري شركت مي :اندازه شركت •
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 جمع بندي فصل اول  -1-9

 

گذاري هميشه در تلاشند در بازار اوراق بهادار مديران پرتفوي و مشاوران سرمايه     

. گذاران باشندگذاري، سرمايههاي سرمايههايي را ايجاد كنند كه مطابق با افقتا پرتفوي

گذاري، شواهد تجربي اما برخلاف اهميت نقدشوندگي به عنوان يك عامل مهم در سرمايه

. دهد كه در عمل نقش نقدشوندگي در تحقيقات مورد توجه قرار نگرفته استنشان مي

گذاري اين تحقيق سعي بر اين دارد كه با توجه به تأثير عدم نقدشوندگي در قيمت

حاضر به لذا تحقيق .ها بررسي كندگذاري داراييها، تأثير اين عامل را بر قيمتدارايي

. باشدها ميو بازده دارايي به عنوان نمايندة عدم نقدشوندگي اسپردررسي رابطه دنبال ب

بررسي رابطه بين متغيرهاي مذكور در خصوص در اين راستا علاوه بر فرضيه اصلي كه 

- تأثير اسپردتواند در رابطه بين بازده و فرضيه راجع به عوامل ديگري كه مي2باشد،مي

  .گذار باشد، مطرح گرديده است

 89تا پايان تير ماه سال  87قلمرو زماني تحقيق ماههاي مابين آذر ماه سال      

-باشد و قلمرو مكاني آن نيز شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميمي

  .باشد

  

  

  

  

  



 
 

9 

 

  

                                                                                               

 فصل دوم

 

 

 

 

  

 

  

 

 مقدمه -بخش اول  •

 ادبيات نظري تحقيق -بخش دوم •

 پيشينه تحقيق -بخش سوم •

 

 

 

 مباني نظري تحقيق
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  فصل دوم

  مقدمه-1- 2
  

افتد؟ چه عواملي در هاي مالي چه اتفاقي ميبه هنگام خريد و فروش دارايي     

در ها هاي مالي مؤثر هستند؟ رشد و توسعه تحقيقات و بررسيتعيين بازده دارايي

اي جديد در مباحث مالي هاي اخير راجع به اين زمينه منجر به پيدايش شاخهدهه

ريزساختار بازار مربوط به كاملترين شكل . با عنوان ريزساختار بازار شده است

يكي از . باشدگري مالي، هزينه معامله خدمات و قيمت اين خدمات ميواسطه

بسياري از محققان در  .باشدگي ميهاي مهم در ريزساختار نقدشوندمباحث و بخش

هاي اخير با هدف يافتن ارتباط بين متغير مذكور با متغيرهاي مهمي چون دهه

را جهت سنجش ميزان آن در  اسپردهاي متفاوتي همچون بازده، معيارها و نماينده

  .اند بازار ايجاد كرده و بكار برده

  :بررسي واقع شده استدر اين فصل در سه بخش مجزا موارد ذيل مورد      

بخش . مورد بررسي قرار گرفته است اسپرددر بخش اول مباني نظري ريزساختار و 

باشد و در بخش آخر نيز مي اسپرددوم در خصوص تحقيقات انجام شده در رابطه با 

  .تحقيقات مربوط به ارتباط متغير مذكور با بازده سهام بررسي شده است

  

  

  


