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  دانشكده مديريت دانشگاه تهران    هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
  60، شماره 17دوره 

  1389تابستان 
  22تا  3صص 

  و نقدشوندگي سهام پراكندگي مالكيت

  *2امير رسائيان، 1نيا ناصر ايزدي

  
  

پراكندگي مالكيت از عوامل مهـم اثرگـذار بـر اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش سـهام           :چكيده
ترين معيارهاي نقدشـوندگي سـهام    خريد و فروش سهام نيز از مهماختلاف قيمت پيشنهادي . ها است شركت
سـت كـه افـزايش    ا هـاي خـارجي صـورت گرفتـه بيـانگر آن      برخي از پـژوهش . شود ها محسوب مي شركت

پراكنــدگي مالكيــت ســبب كــاهش اخــتلاف قيمــت پيشــنهادي خريــد و فــروش ســهام و درنتيجــه افــزايش  
ي پراكنـدگي مالكيـت و    هاي چنداني در مورد رابطـه  ن پژوهشدر ايرا. شود ها مي نقدشوندگي سهام شركت

ي درصد سـهام بلـوكي    سي رابطهنقدشوندگي سهام صورت نگرفته است، بنابراين هدف اصلي اين مقاله برر
عنوان متغير مستقل و اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد  به) معياري از پراكندگي مالكيت(در دست سهامداران 

 7در راستاي ايـن هـدف، اطلاعـات    . عنوان متغير وابسته، در بورس اوراق بهادار تهران استبه و فروش سهام
چند ها از رگرسيون  راي آزمون فرضيهب. صد و پنجاه و شش شركت، مورد مطالعه قرار گرفت) 87-81(ساله 
ه بـين پراكنـدگي   نتايج پژوهش بيانگر آنسـت ك ـ . است استفاده گرديده هاي تركيبي با استفاده از دادهه متغير

  .داري وجود ندارد ي معنا مالكيت و نقدشوندگي سهام در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه
  
  
  

پراكندگي مالكيت، نقدشوندگي سهام، اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام، عدم تقـارن   :هاي كليديواژه
  اطلاعات

  
  قتصاد دانشگاه اصفهان، ايراناستاديار گروه حسابداري دانشكده علوم اداري و ا  -1
  كارشناس ارشد رشته حسابداري از دانشگاه مازندران، ايران -2

  28/9/1388: تاريخ دريافت مقاله
  1/3/1389: تاريخ پذيرش نهايي مقاله

  امير رسائيان: مقاله نويسنده مسئول
Email:rasaiian@gmail.com   

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 1389، تابستان 60، شماره 17و حسابرسي، دوره  هاي حسابداري بررسي 4

  مقدمه -1
ي پراكنــدگي مالكيــت و اخــتلاف قيمــت  هــاي اخيــر بــه بررســي رابطــه برخــي از پــژوهش

نشـان دادنـد كـه در     ]23[بـروكمن و چانـگ   . انـد  پيشنهادي خريد و فروش سـهام پرداختـه  
هـاي چينـي از    هاي هنگ كنگي نسبت بـه شـركت   بورس اوراق بهادار هنگ كنگ شركت

ها اين نتايج را چنين  آن. اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام كمتري برخوردارند
هـا   شان نسبت به آن هاي كمتري توسط سهامداران هايي كه مراقبت تفسير كردند كه شركت

ي  ادبيـات موجـود در مـورد رابطـه    . د نقدشـوندگي سهامشـان كمتـر اسـت    گيـر  صورت مي
پراكندگي مالكيت و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام بيـانگر نتـايج متفـاوتي    

و هفلـين و شـاو    ]28[ ها همچون جاكبي و ژنگ اي كه برخي از اين پژوهش گونهبه. هستند
دانند و برخي ديگر  وندگي سهام شركت ميپراكندگي مالكيت را عامل فزاينده نقدش ]27[

. اي بين پراكنـدگي مالكيـت و نقدشـوندگي سـهام نيافتنـد      رابطه ]29[همچون كيني و ميان 
انـد ايـن اسـت كـه اگـر       طور مشترك بـه آن اشـاره نمـوده   ها به آنچه كه تمامي اين پژوهش

شـركت منجـر   افزايش پراكندگي مالكيت، به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در مـورد سـهام   
يابــد و در نتيجــه  شــود، اخــتلاف قيمــت پيشــنهادي خريــد و فــروش ســهام كــاهش مــي مــي

  .يابد نقدشوندگي سهام افزايش مي

  پژوهش يادبيات و پيشينه -2
  اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش سـهام بـه عنـوان يكـي از اجـزاي سـاختار بـازار،         

اختلاف قيمت پيشنهادي . وردار گشته استاي در ادبيات مالي برخ از اهميت ويژهبه تازگي 
اكثر  .]2[ شود خريد و فروش سهام از معيارهاي مهم نقدشوندگي بازار سرمايه محسوب مي

سـهام بسـيار نقدشـونده را بـر سـهام كـم       ) گذاري كوتاه مدت با افق سرمايه(گذاران  سرمايه
خريد و فروش دارايـي  منظور از نقدشوندگي، صرفاً سهولت در . دهند نقدشونده ترجيح مي

هـا بـه    ها يـا دارايـي   گذاري نقدشوندگي به معناي سرعت تبديل سرمايه. ]9[ مورد نظر است
تـوان بـه    ترين عوامل مربوط بـه نقدشـوندگي بـازار سـهام مـي      از مهم. ]21[وجوه نقد است 

ي قيمـت   هرچه اختلاف يا فاصله .اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام اشاره كرد
شنهادي خريد و فروش سهام كمتر باشـد، خريـدار و فروشـنده زودتـر بـه قيمـت تعـادلي        پي
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  5  پراكندگي مالكيت و نقدشوندگي سهام

اين امر منجر به افزايش نقدشوندگي بـازار  . يابد رسند و حجم معاملات سهام افزايش مي مي
  .]2[شود سهام مي

هـاي   هزينه: دشو اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام از سه جزء هزينه تشكيل مي
هـاي   هزينـه . هـاي انتخـاب نادرسـت    هاي نگهداري موجودي و هزينه فارش، هزينهساجراي 

انتخاب نادرست كه جزء بسيار بااهميت اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش سـهام       
عدم تقارن اطلاعـات   .]4[هستند ناشي از عدم تقارن اطلاعات در مورد سهام شركت هستند

افزايش و از ايـن طريـق اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي      هاي انتخاب نادرست را  در بازار، هزينه
ترين ركن حاكميـت شـركتي،    اساسي .]11[دهدخريد و فروش سهام را تحت تاثير قرار مي

اين بـاور   اغلب. ]18[اطمينان يافتن از اعمال حاكميت صحيح مالكان بر اداره شركت است 
  ر اداره شـركت  وجود دارد كه پراكنـدگي مالكيـت بـا اعمـال حاكميـت صـحيح مالكـان ب ـ       

هـاي انتخـاب نادرسـت و     كاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتي باعـث كـاهش هزينـه       يواسطه به
شود و درنهايت منجر بـه   درنتيجه كاهش اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام مي

  .]28[شود  افزايش نقدشوندگي بازار سهام مي
 1071(شـركت آمريكـايي    3576اي شـامل   با انتخاب نمونـه  2010در سال جاكبي و ژنگ 

بــه بررســي  NASDAQشــركت از  2182و  AMEXشــركت از  NYSE ،323شــركت از 
و نقدشوندگي سهام ) درصد سهام بلوكي در دست سهامداران(پراكندگي مالكيت  ي رابطه

ست كه پراكندگي بيشتر مالكيت منجـر بـه بهبـود    ا ها بيانگر آن نتايج پژوهش آن. پرداختند
  .]28[شود وندگي سهام مينقدش

شـركت از بـورس اوراق بهـادار     1063اي شامل  با انتخاب نمونه 1995در سال  كيني و ميان
پراكندگي مالكيت و اختلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش      ي آمريكا به بررسي رابطه
  .]29[داري بين اين دو متغير نيافتند معنا ي سهام پرداختند و رابطه

 NYSEشركت از  259(شركت  260اي شامل  با انتخاب نمونه 2000سال  درهفلين و شاو  
مثبتي بين درصد سهام بلوكي در درسـت سـهامداران و    ي به رابطه )AMEXشركت از  1و 

در ، دارنـد  هفلين و شاو بيان مي. اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام دست يافتند
سهامداران بزرگ به اطلاعات خصوصـي   هايي كه ساختار مالكيت متمركزي دارند شركت

هاي معامله را با خطر  ها در آن دخيل هستند طرف دسترسي دارند، درنتيجه معاملاتي كه آن
هاي معامله سهام، اختلاف  شود تا طرف اين امر موجب مي. سازد انتخاب نادرست مواجه مي
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نادرسـت، افـزايش   منظور كـاهش خطـر انتخـاب    قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام را به
هام، معاملات سـهام در  دهند، درنتيجه با افزايش اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش س

  .]27[يابد و نقدشوندگي بازار سهام نيز كاهش مي بازار كاهش
دارنـد كـه تمركـز مالكيـت باعـث كـاهش تعـداد         بيـان مـي   1998بلتون و ون تادن در سال 

شود، اين امر سرمايه گذاري مؤثر بازار  ه سهام بپردازند ميتوانند به معامل سهامداراني كه مي
  .]22[يابد دهد و نقدشوندگي بازار سهام كاهش مي را كاهش مي

تجزيه سهام عاملي براي افزايش تعداد سهام و در نتيجه افزايش نقدشوندگي سهام از طريـق  
هـا نشـان    پـژوهش  اما برخي از. شود افزايش تعداد دفعات انجام معاملات سهام محسوب مي

. كنـد  نقش بسزايي را در اين زمينه ايفـا مـي  ) پراكندگي ماكيت(اند كه تمركز مالكيت  داده
نسبت بالاي سهام نگهداري شده توسـط افـراد داخلـي مـانع از اثـر مثبـت تجزيـة سـهام بـر          

سـهام بـراي    يهبنابراين نقدشوندگي سهام بايستي بعـد از تجزي ـ . شود نقدشوندگي سهام مي
  .]24[ها بالاست بدون تغيير باقي بماند هايي كه مالكيت افراد داخلي در آن شركت

هاي مختلـف   تأثير پراكندگي مالكيت بر نقدشوندگي بازار سهام ممكن است به دليل اندازه
هاي كوچك، احتمـال معاملـه براسـاس     تمركز مالكيت در شركت. ها متفاوت باشد شركت

بنابراين ممكن است تـأثير پراكنـدگي مالكيـت    . دهد مي ها افزايش اطلاعات نهاني را در آن
هـاي   از اين رو برخي از پـژوهش . هاي كوچك بيشتر باشد بر نقدشوندگي سهام در شركت

عنوان متغير كنترلـي وارد مـدل پـژوهش    اندازه شركت را به ]28[قبلي نظير جاكبي و ژنگ 
قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش    ساير متغيرهاي كنترلي اثرگذار بر اختلاف. اند خود نموده

، ]26[، هـانلي و همكـاران   ]28[هـا همچـون جـاكبي و ژنـگ      سهام كه در برخـي پـژوهش  
قيمت سهام، درصد روزهاي انجام معاملـه سـهام،    ،اند شدهاستفاده ]30[و ريان  ]25[كروين 

ش هـم  بنـابراين در ايـن پـژوه   . بتاي بازار، تغييرپذيري قيمت و نوسانات بازده سهام هسـتند 
بـه بررسـي    ]28[و جـاكبي و ژنـگ    ]27[، هفلين و شاو ]29[همچون پژوهش كيني و ميان 

ي پراكندگي مالكيـت و اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش سـهام پرداختـه          رابطه
شود و از متغيرهاي اندازه شركت، قيمت سهام، درصد روزهاي انجام معامله سهام، بتاي  مي

بازار، تغييرپذيري قيمت و نوسانات بازده سـهام نيـز بـه عنـوان متغيرهـاي كنترلـي در مـدل        
  .شود مي پژوهش استفاده
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  7  پراكندگي مالكيت و نقدشوندگي سهام

  روش پژوهش -3
 رويـدادي  پس نوع از پژوهش شناسي روش وهمبستگي بوده -اين پژوهش از نوع توصيفي

 نـوعي  بنـابراين  باشـد،  داشـته  كـاربرد  اطلاعـات  از تفادهاس فرآيند در تواند مي چون و است
با اسـتفاده از  ه چند متغيربراي آزمون فرضيه پژوهش از رگرسيون  .است كاربردي پژوهش

  .است بهره گرفته شده1387تا  1381هاي  ي زماني سال در دوره هاي تركيبي داده

  فرضيه پژوهش
  :ده استششرح زير تدوين در راستاي دستيابي به هدف پژوهش، فرضيه به

بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي روزانـة سـهام و درصـد سـهام در دسـت      
در بـورس اوراق بهـادار تهـران،    ) بلوكي سـهام  درصد مالكيت(هاي سهام  دارندگان بلوك

  .داري وجود دارد ي معنا رابطه

  سنجش متغيرهاي پژوهش
عنـوان متغيـر   ي بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سـهام بـه   در اين پژوهش رابطه

عنوان متغير مستقل و متغيرهاي هاي سهام به وابسته و درصد سهام در دست دارندگان بلوك
شركت، قيمت سهام، نوسانات بازده سهام، بتاي بازار، نوسان پذيري قيمت و درصـد  اندازه 

  . روزهاي انجام معامله سهام به عنوان متغيرهاي كنترل بررسي شده است

  درصد اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي روزانة سهام
اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي سهام كه در اين پژوهش مورد اسـتفاده قـرار   

هـاي   و برخـي از پـژوهش   ]30[گرفته است با استفاده از فرمول زيـر كـه در پـژوهش ريـان     
ــائيان    ــدپور و رس ــون احم ــي همچ ــازاده و آزاد]5[و  ]3[،  ]1[داخل ــلواتي و ]8[ ، رض ، ص

، ]10[، قائمي و وطـن پرسـت   ]20[، هاشمي و رسائيان ]6[ائيان ، ايزدي نيا و رس]9[رسائيان 
به كارگرفته شده است، بـه دسـت    ]12[و  ]11[و مهراني و رسائيان  ]7[رحيميان و همكاران

                             :آيد مي
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i =ي مورد بررسي، نمونه  
BA=  نسبي روزانة سهام،اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش  
AP  = بهترين قيمت پيشنهادي فروش سهام شركتi ،در هر روز  
BP = بهترين قيمت پيشنهادي خريد سهام شركتi  ،در هر روز  

شود و رقم نهـايي   گيري مي در نهايت از ارقام به دست آمده براي روزهاي مختلف ميانگين
  .گيرد قرار ميهاي آماري براي سال مورد نظر مورد استفاده  در تحليل

  هاي سهام درصد سهام در دست دارندگان بلوك
به سـهامداراني اطـلاق مـي شـود كـه       ]28[طبق تعريف موجود در پژوهش جاكبي و ژنگ 

درنهايـت درصـد سـهام متعلـق بـه      . درصد از سـهام منتشـره شـركت باشـند     5داراي حداقل 
  .گيرد تفاده قرار ميهاي سهام به عنوان متغير مستقل پژوهش مورد اس دارندگان بلوك

  پذيري قيمت نوسان
متغير قيمت به صورت ميانگين قيمت روزانـه هـر سـهم بـراي هـر سـال محاسـبه و انحـراف         

ي سه ساله قبل به عنوان متغير نوسان پذيري  استاندارد آن نسبت به ميانگين قيمت براي دوره
  .]16[ قيمت محاسبه گرديد

  بتاي بازار
پـذيري بـازده يـك سـهم در     تـوان نوسـان  يسـتماتيك را مـي  بتاي بازار يا شاخص ريسك س

  :]16[ آيد دست ميمقايسه با كل سهم هاي بازار تعريف نمود و از فرمول زير به
eRaR tmiiti ++= ,, β 

  درصد روزهاي انجام معامله
بر تعداد كـل   ،از تقسيم تعداد روزهايي كه سهم مورد نظر حداقل يك بار معامله شده است

  .]3[آيد دست ميبه ،روزهايي كه بورس فعاليت معاملاتي دارد
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  9  پراكندگي مالكيت و نقدشوندگي سهام

  اندازه شركت
از حاصل ضرب قيمت سهام شركت در پايان سال در تعداد سهام شركت در پايان سـال بـه   

در نهايت، لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت در پايان سال، به عنـوان معيـار   . آيد دست مي
  .]16[ه استدشل اندازه شركت وارد مد

  قيمت سهام
  .ميانگين قيمت نهايي روزانه سهام است

  .ي سهام عبارتست از درصد تغييرات بازده سالانه: ي سهام نوسانات بازده سالانه
ي سهام  ي سهام، عبارت است از تغييرات قيمت اول دوره و آخر دوره منظور از بازده سالانه

مزاياي ناشي از حـق تقـدم؛ سـهام جـايزه و     : مانندبه علاوه ساير عوايد ناشي از خريد سهم، 
  .]19[و  ]17[،  ]14[،  ]13[سود نقدي سهام، تقسيم بر قيمت سهام در اول دوره 

  

1

1
1

**)(
)(

−

− +
−

++−
=

t

t

e

t

cnt
ttt

t P
N

PN
N

NPP
DPP

K  

  :كه در آن
tK =بازده كل سهام نسبت به اولين قيمت سهم؛  
tP = سال مالي؛قيمت سهم در انتهاي  
1−tP =قيمت سهم در ابتداي سال مالي؛  
nP =ارزش اسمي سهم؛  
tD  =سود نقدي ناخالص هرسهم؛  
eN =تعداد سهام افزايش يافته از طريق اندوخته يا سود انباشته؛  
cN =تعداد سهام افزايش يافته از طريق آورده نقدي؛  
  tN =تعداد سهام قبل از افزايش سرمايه.  

  ي آماري جامعه و نمونه
هاي پذيرفته شده در بـورس   هاي مالي شركت پژوهش حاضر، براساس اطلاعاتي از صورت

تيــب، پــس از حــذف بــدين تر. اســت 1387-1381زمــاني  ي دورهاوراق بهــادار تهــران در 
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 1389، تابستان 60، شماره 17و حسابرسي، دوره  هاي حسابداري بررسي 10

قبـل  ) هايي كه الـف  شركت )ها ت نوع فعاليت آنوبه دليل تفا(هاي سرمايه گذاري  شركت
هـا در   ، سـهام آن 1381 سـال  در بورس تهران پذيرفته شده باشند و از ابتـداي  1381از سال 

 1387-1381هــاي  هــايي كـه در طــول سـال   شـركت ) ب. بـورس مـورد معاملــه قـرار گيــرد   
پايـان سـال مـالي ايـن     ) ج. بورس، بيش از سـه مـاه دچـار وقفـه نشـده باشـد      معاملاتشان در 

تغييـر   1387-1381هـاي   ي سـال  ها پايان اسفندماه هر سال بوده و شركت در فاصـله  شركت
هـاي توضـيحي    هـاي مـالي و يادداشـت    دسترسي لازم به صورت) و د. سال مالي نداده باشد

، تعـداد  گفتـه شـده  با لحاظ كـردن شـرايط   . دانشدهها وجود داشته باشد، انتخاب  همراه آن
انتخاب ) شركت - سال( 1092عبارتي شركت و به 156آماري،  يي انتخابي از جامعه نمونه

  .ه استدش

  ها داده آوري اطلاعات وروش جمع
افزار شركت تـدبيرپرداز و   منظور انجام اين پژوهش از نرمبراي گردآوري اطلاعات لازم به

  .مي شركت بورس اورق بهادار تهران استفاده شدهمچنين سايت رس

  مورد استفاده در پژوهش مدل
پـژوهش كـه بـر گرفتـه از      با توجه به مطالب مـذكور در مـورد متغيرهـاي توضـيحي، مـدل     

است  ]28[و جاكبي و ژنگ  ]27[، هفلين و شاو ]29[، كيني و ميان ]30[هاي ريان  پژوهش
  :دشو زير نشان داده مي صورتبه

ePDTBET
PVRVPRICESIZEPBOBA

titi

titititititi

++

++++++=

,7,6

,5,4,3,2,10,

ββ

ββββββ

0:
0:

1

43210

≠
====

iH
H

β
ββββ

 

BA  = ،اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام  
PBO  =هاي سهام، درصد سهام در دست دارندگان بلوك  
SIZE =،اندازه شركت  

PRICE =،قيمت نهايي سهام  
RV = ،نوسانات بازده سهام 
PV =،نوسان پذيري قيمت  
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  11  پراكندگي مالكيت و نقدشوندگي سهام

BET = ،بتاي بازار  
PDT = روزهاي انجام معامله،درصد  

0β = ضريب ثابت و  
e  =عوامـل  داراي توزيع نرمـال بـوده و مسـتقل از    ، باشد ضريب خطا كه براي هر دوره مستقل مي

پذيرفتـه خواهـد شـد كـه بيـانگر       H1فـرض   ، H0 در صورت رد فرض .باشد رگرسيوني مي
  .دار بين متغيرهاي وابسته و مستقل است ي معنا وجود رابطه

  آمار توصيفي
هاي مورد مطالعه براي استفاده در رگرسيون خطي  حاوي آمار توصيفي داده 1نگاره شماره 

هاي سري زماني و مقطعـي هـم بـراي آزمـون      كه از روش تركيب داده با توجه به اين. است
شـركت براسـاس    ـ كنـيم، بنـابراين تعـداد مشـاهدات سـال        هاي پژوهش استفاده مـي  هفرضي
   .مشاهده بوده است 1092هاي تركيبي متوازن،  داده

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .1نگاره 

 متغير
درصد اختلاف 
 قيمت پيشنهادي

درصد مالكيت 
 بلوكي سهام

اندازه 
  شركت

قيمت نهايي 
  سهام

  نوسانات بازده
 نوسان
 قيمت

  بتاي بازار
درصد 

روزهاي انجام 
  معامله

 1092 1092 1092 1092 1092 1092 1092 1092 تعداد شركت سال

-1325/0 حداقل  0000/0 616472/9  815 8.215-  0000/0  21/4-  819672/0  

633269/1 حداكثر  9686/0 77067/17  127244 7977778/16  04156/12  42/23  623/117  

051818/0 ميانه  519/0 45205/12  5/5048  0092715/0-  582111/1  11/0  92091/50  

093683/0 ميانگين  46678/0 54211/12  919/9863  0340371/0  702711/1  342672/0  13407/51  

147153/0 انحراف معيار  331221/0 211984/1  16/13646  9585250/0  132874/1  656482/1  95056/26  

474531/5 چولگي  5/1- 682934/0  600962/3  4581667/12  864555/1  360655/6  013885/0  

53625/40 كشيدگي  25/3 849128/1  73727/17  6073915/228  57269/13  16077/82  06413/1-  

  
درصد اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و   ميانگين، دهد مي نشان توضيحي متغيرهاي بررسي

 در درصـد  ايـن  بررسـي  كـه  ،اسـت  093683/0 نمونـه  عضـو  هـاي  شـركت  در فروش سهام
 ديگر، طرف از. است پژوهش هاي سال طي متغير اين ميانگين ثبات بيانگر مختلف هاي سال

 مالكيـت  درصـد  بيشـترين  كـه  اسـت % 67/46 ميـانگين  طـور به بلوكي سهام مالكيت درصد
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 1389، تابستان 60، شماره 17و حسابرسي، دوره  هاي حسابداري بررسي 12

كه مالكيـت بلـوكي    استمربوط به زماني  صفر ،نسبت اين كمترين و% 86/96 بلوكي سهام
 پراكنـدگي  شـاخص  و اسـت  54211/12 معـادل  اندازه شركت، ميانگين .سهام وجود ندارد

هـاي   ميـزان پراكنـدگي ايـن متغيـر در شـركت      كـه  دهد مي نشان 211984/1 معيار انحراف
 شــاخص و اســت 919/9863 معــادل قيمــت نهــايي ســهام، ميــانگين .مختلــف پــايين اســت

ميـزان پراكنـدگي ايـن متغيـر در      كـه  دهـد  مـي  نشـان  16/13646 معيـار  انحراف پراكندگي
 0340371/0 معـادل  ي سـهام،  نوسانات بازده سـالانه  ميانگين .هاي مختلف بالا است شركت
. اسـت  215/8و كمتـرين آن منفـي و برابـر     797778/16كه بيشترين آن مثبت و برابر  است

كــه بيشــترين آن مثبــت و برابــر  اســت 702711/1 معــادل نوســانات قيمــت ســهام، ميــانگين
كـه نوسـانات قيمـت سـهام وجـود       اسـت و كمترين آن، صفر، مربوط به زماني  04156/12
و  42/23كـه بيشـترين آن مثبـت و برابـر      است 342672/0 معادل بتاي بازار، ميانگين .ندارد

ل ميانگين درصد روزهـاي انجـام معاملـه سـهام، معـاد     . است 21/4كمترين آن منفي و برابر 
بررسـي ميـزان   . اسـت  819672/0و كمترين آن  623/117است كه بيشترين آن  13407/51

چولگي و كشيدگي هر يك از متغيرها و مقايسـه آن بـا توزيـع نرمـال بـا اسـتفاده از آمـاره        
  .صورت نرمال توزيع شده استمتغيرهاي پژوهش به دهد كه كليه براگا نشان مي ـ  جاگ

  آزمون فرضيه پژوهش
ري مـورد اسـتفاده در ايـن پـژوهش روش رگرسـيون چنـد متغيـره بـا اسـتفاده از          روش آما

هاي مقطعي و سـري زمـاني، آن اسـت    انگيزه اصلي در تركيب داده. هاي تركيبي است داده
 .]15[كه در صورت تعيين مدل مناسب، برآورد، استنباط و پيش بيني كـاراتري فـراهم آيـد   

براي رفع مشكلاتي همچون ناهمساني واريانس از روش كمترين مجـذورات تعمـيم يافتـه،    
روش رگرسيون تركيبـي بـا توجـه بـه وضـعيت ضـريب ثابـت        . شود استفاده مي GLSيعني 

  :معادله به چهار روش قابل انجام است
  .كند روشي كه معادله را بدون عرض از مبدأ برآورد مي -1
هـاي تركيبـي در نظـر     را بـراي تمـام اعضـاء داده    روشي كه ضريب ثابت مشـتركي  -2

  .گيرد مي
هاي تركيبـي   هاي متفاوتي را براي هر عضو داده روش اثرات ثابت كه ضريب ثابت -3

  .برآورد مي نمايد
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  13  پراكندگي مالكيت و نقدشوندگي سهام

هـاي تركيبـي بـه     روش اثرات تصادفي كه در آن، ضريب ثابت بـراي اعضـاي داده   -4
  . صورت متغير تصادفي هستند

هاي تركيبي  آماري رگرسيون، لازم است تا نوع روش تخمين دادهقبل از تخمين و استنباط 
هاي مدل رگرسيوني تلفيقـي و رگرسـيون اثـرات ثابـت      براي انتخاب بين روش. تعيين شود

ايـن آزمـون متكـي بـر     . اسـتفاده شـده اسـت   ) تعميم يافته(ليمر  Fاز آزمون ) هاي پانلداده(
نمايد كه آيا ضريب تعيـين رگرسـيون بـا     به دو روش بوده و آزمون مي) R2(ضريب تعيين 
تر از ضريب تعيين مدل رگرسيوني تلفيقـي اسـت يـا     داري بزرگ صورت معنااثرات ثابت به

  :آماره اين آزمون در زير ارايه شده است. خير

)/()1(
)1/()(

2

22

knntR
nRR

F
FE

POOLFE

−−−
−−

=
 

  ،فوق آمارهكه در 
 R2

FE :ضريب تعيين رگرسيون با اثرات ثابت،  
 R2

POOL : عرض از مبدا مشترك(تلفيقي ضريب تعيين مدل رگرسيوني(،  
n :تعداد مشاهدات مقطعي،  
t :تعداد سال ها( هاي زماني پژوهش تعداد دوره(،  

nt :تعداد كل مشاهدات،  
k : است مدل) توضيحي(تعداد متغيرهاي مستقل.  

. دار در بـين ضـريب تعيـين دو روش اسـت     اين آزمون بيانگر وجود تفاوت معنـا  H1فرضيه 
و اثرات ) FE(هاي اثرات ثابت  كارگيري يكي از روش آزمون هاسمن ما را در انتخاب و به

آزمون هاسمن داراي توزيع مجانبي كاي دو بوده و درجات . رساند ياري مي) RE(تصادفي 
ايـن   H1فرضـيه  . اسـت ) تعـداد رگرسـورها  (هـاي توضـيحي    آزادي آن برابر با تعداد متغيـر 
دار در ضـرايب بـرآوردي دو روش اثـرات ثابـت و اثـرات       آزمون بيانگر وجود تفاوت معنا

از روش اثرات تصادفي و در صورت پـذيرش   H0درصورت پذيرش فرضيه . تصادفي است
زيـر ارايـه شـده    آماره آزمـون هاسـمن در   . شود از روش اثرات ثابت استفاده مي H1فرضيه 
  :است

)].())()(.[()( 12 BbBVARbVARBb −−′−=ℵ −
 

  كه در اين آماره،
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 1389، تابستان 60، شماره 17و حسابرسي، دوره  هاي حسابداري بررسي 14

b : ضرايب برآوردي تحت روشFE،  
B : ضرايب برآوردي تحت روشRE است .  

كه مدل اثرات ثابت و مدل اثـر تصـادفي بـر     شده استها مشخص  پس از انجام اين آزمون
ه دش ـهاي ادغام شـده اسـتفاده    هاي ادغام شده برتري ندارند، بنابراين از مدل داده مدل داده

  .است

  ها  دار بودن مدل مربوط به فرضيه آزمون معنا
 يهبـا مقايس ـ . فيشر اسـتفاده شـده اسـت    F هدار بودن مدل رگرسيون از آمار تعيين معنا براي
محاسـبه شـده،   % 5در سـطح خطـاي    n-Kو  K-1كه با درجات آزادي جدول  Fو  F هآمار

  .گرفته است كل مدل فرضيه مورد بررسي قرار

  داري متغيرهاي مستقل آزمون معنا
اسـتفاده شـده    tدار بودن ضريب متغيرهـاي مسـتقل در هـر مـدل از آمـارة       براي بررسي معنا

% 95در سـطح اطمينـان    n-kجـدول كـه بـا درجـة آزادي      tبه دست آمده بـا   tآمارة . است
تـر باشـد،    جدول بـزرگ  tمحاسبه شده از  tچه قدرمطلق شود، چنان محاسبه شده مقايسه مي
دار خواهد بود كه دلالت بر وجود ارتباط بين متغيـر مسـتقل و وابسـته     ضريب مورد نظر معنا

  .است

  آزمون همخطي
مشكل همخطي نيز بين متغيرهاي مسـتقل پـژوهش وجـود     ،دهد هاي آماري نشان مي آزمون
  .ندارد

  خودهمبستگي
دوربـين   هاز آمـار . رگرسيون است هاي استاندارد الگوي خودهمبستگي نقض يكي از فرض

. توان جهت تعيين بود و نبود خودهمبستگي در الگوي رگرسيون اسـتفاده كـرد   واتسون مي
اسـت و   90/1ها با استفاده از رگرسيون تركيبي حدوداً  آماره دوربين واتسون آزمون فرضيه

  .بيانگر عدم وجود خودهمبستگي است
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  15  پراكندگي مالكيت و نقدشوندگي سهام

  تجزيه و تحليل نتايج -4
ي بين درصد مالكيت بلوكي سهام و اختلاف قيمت پيشـنهادي خريـد و    رابطه تحليل، اولين

و  ]27[هاي ديگر همچون هفلـين و شـاو    طبق نتايج پژوهش. كند آزمون ميفروش سهام را 
بيشـتر باشـد، اخـتلاف قيمـت      درصـد مالكيـت بلـوكي سـهام    هرچـه   ]28[جاكبي و ژنـگ  

بـراي ايـن متغيرهـا درنتـايج     بنـابراين  . يابـد  پيشنهادي خريد و فروش سهام نيـز افـزايش مـي   
  . رود انتظار مي ثبتضريب همبستگي م ،پژوهش
ي بين ارزش بازار شركت به عنـوان عامـل انـدازه شـركت و اخـتلاف       رابطهتحليل،  دومين

هـاي ديگـر    طبـق نتـايج پـژوهش   . كنـد  آزمون مـي قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام را 
هرچـه   ]28[و جـاكبي و ژنـگ    ]27[، هفلـين و شـاو   ]29[ان ، كيني و مي]30[ريان همچون 

. يابـد  بيشتر باشد، اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام كـاهش مـي   اندازه شركت
  .رود انتظار مي نفيضريب همبستگي م ،براي اين متغيرها درنتايج پژوهشبنابراين 
يشـنهادي خريـد و فـروش    ي بين قيمت نهايي سهام و اختلاف قيمـت پ  رابطهتحليل،  سومين

، كينـي و ميـان   ]30[ريـان  هـاي ديگـر همچـون     طبق نتايج پژوهش. كند آزمون ميسهام را 
بيشـتر باشـد، اخـتلاف     قيمـت سـهام  هرچه  ]28[و جاكبي و ژنگ  ]27[، هفلين و شاو ]29[

 براي اين متغيرها درنتـايج بنابراين . يابد قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام نيز افزايش مي
  .رود انتظار مي ثبتضريب همبستگي م ،پژوهش
ي بين نوسـانات بـازده سـهام و اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و         رابطهتحليل،  چهارمين

و جاكبي و  ]30[ريان هاي ديگر همچون  طبق نتايج پژوهش. كند آزمون ميفروش سهام را 
هادي خريد و فروش بيشتر باشد، اختلاف قيمت پيشن نوسانات بازده سهامهرچه  ]28[ژنگ 

ضـريب همبسـتگي    ،براي ايـن متغيرهـا درنتـايج پـژوهش    بنابراين . يابد سهام نيز افزايش مي
  .رود انتظار مي ثبتم

ي بين تغييرپذيري قيمت و اختلاف قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش     رابطهين تحليل، پنجم
تغييرپذيري هرچه  ]30[ريان هاي ديگر همچون  طبق نتايج پژوهش. كند آزمون ميسهام را 
. يابـد  ، بيشتر باشد، اختلاف قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش سـهام نيـز افـزايش مـي       قيمت

  .رود انتظار مي ثبتضريب همبستگي م ،براي اين متغيرها درنتايج پژوهشبنابراين 
ي بين بتاي بازار و اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش سـهام را     رابطهتحليل،  ششمين
بيشـتر   بتـاي بـازار  هرچـه   ]30[ريـان  هاي ديگر همچـون   طبق نتايج پژوهش. كند ميآزمون 
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 1389، تابستان 60، شماره 17و حسابرسي، دوره  هاي حسابداري بررسي 16

بـراي ايـن   بنابراين . يابد باشد، اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام نيز افزايش مي
  .رود انتظار مي ثبتضريب همبستگي م ،متغيرها درنتايج پژوهش

و اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و     ي درصد روزهاي انجام معامله  رابطهتحليل،  هفتمين
، هرچـه   ]30[ريـان  هاي ديگـر همچـون    طبق نتايج پژوهش. كند آزمون ميفروش سهام را 

بيشتر باشد، اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش سـهام        درصد روزهاي انجام معامله
تظـار  ان نفـي ضريب همبستگي م ،نتايج پژوهش براي اين متغيرها دربنابراين . يابد كاهش مي

  .دهد ي پژوهش را نشان مي نتايج آزمون فرضيه 2نگاره . رود مي

  ي پژوهش با استفاده از رگرسيون تركيبي خلاصه نتايج آماري آزمون فرضيه .2نگاره 
  اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام متغير وابسته

متغيرهاي مستقل و
  احتمال  tآماره   خطاي استاندارد  ضريب  كنترل

مالكيت بلوكي سهامدرصد   001657/0  009758/0  158615/0  874/0  

-63752/0 ارزش بازار شركت  127431/0  00285/5-  0000/0  

-0000264/0 قيمت نهايي سهام  0000104/0  538461/2-  0113/0  

00000046/0 نوسانات بازده سهام  0000000651/0  067348/7  0000/0  

191512/1 نوسان پذيري قيمت  151099/0  885622/7  0000/0  

202886/0 بتاي بازار  070839/0  864045/2  0044/0  

-11996/0 درصد روزهاي انجام معامله  007839/0  3029/15-  0000/0  

:Fاحتمال آماره F:67782/91آماره
0000/0  

: دوربين واتسون
898823/1  

 :ضريب تعيين
544046/0  

ضريب تعيين تعديل 
  538112/0: شده

 1387تـا   1381هـاي   ها با استفاده از روش رگرسيون تركيبي براي سـال  فرضيهنتايج آزمون 
ست كه اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام با نوسـانات بـازده سـهام،    ا بيانگر آن

. داري دارد ي مثبت و معنـا  درصد رابطه 95در سطح اطمينان بتاي بازار و تغييرپذيري قيمت 
نات بـازده سـهام، بتـاي بـازار و تغييرپـذيري قيمـت سـهام        طبق ادبيات موجود، هرچه نوسـا 

يابد و درنتيجـه اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي      شركت افزايش يابد ريسك شركت افزايش مي
بنـابراين ايـن نتـايج بـا ادبيـات موجـود و نتـايج        . يابـد  خريد و فروش سهام نيز افـزايش مـي  

خريد و فروش سهام و ارزش بين اختلاف قيمت پيشنهادي . هاي قبلي مطابقت دارد پژوهش
عنوان معيار اندازه شـركت، درصـد روزهـاي انجـام معاملـه و قيمـت نهـايي        بازار شركت به
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  17  پراكندگي مالكيت و نقدشوندگي سهام

هـاي كوچـك    در شركت. درصد برقرار است 95دار در سطح اطمينان  اي منفي و معنا رابطه
ر هاي بزرگ اسـت و در نتيجـه انتظـا    امكان معامله بر اساس اطلاعات نهاني بيشتر از شركت

اي منفـي   رود بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و اندازه شـركت رابطـه   مي
افزايش درصد روزهاي انجام معامله نيز باعث افزايش نقدشوندگي بازار سـهام  . برقرار باشد

در مـورد قيمـت   . شود و در نتيجه كاهش اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام مي
هاي قبلي نشان داده است كه قيمـت سـهام بـا اخـتلاف قيمـت       پژوهش نهايي سهام نيز نتايج

ي مثبت و با اختلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و     پيشنهادي خريد و فروش مطلق سهام رابطه
ي منفـي   رابطـه ) هـاي سـهام در مخـرج كسـر     به سبب قرار گرفتن قيمت(فروش نسبي سهام 

مت پيشنهادي خريد و فـروش سـهام و   ي اختلاف قي نتايج اين پژوهش در مورد رابطه. دارد
سه متغير اندازه شركت، درصد روزهاي انجام معامله و قيمت سهام نيز با ادبيـات موجـود و   

بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و . نتايج پژوهش هاي قبلي مطابقت دارد
اين . ود نداردداري وج ي معنا درصد رابطه 95درصد مالكيت بلوكي سهام در سطح اطمينان 

هاي هفلـين و شـاو    مطابقت دارد و با نتايج پژوهش ]29[نتيجه با نتايج پژوهش كيني و ميان 
البته اين احتمال وجود دارد كه درصد مالكيت . در تضاد است ]28[و جاكبي و ژنگ  ]27[

و هفلين و شاو  ]29[كيني و ميان . بلوكي سهام معيار مناسبي براي پراكندگي مالكيت نباشد
عنـوان تنهـا معيـار پراكنـدگي     در پژوهش هاي خود از درصد مالكيت بلوكي سهام به ]27[

درصد مالكيـت بلـوكي    ]28[اند اما جاكبي و ژنگ  استفاده كرده) تمركز مالكيت(مالكيت 
بيان مي دارنـد   ]28[جاكبي و ژنگ . دانند سهام را معيار كافي براي پراكندگي مالكيت نمي

عنـوان معيـار پراكنـدگي    ر پژوهش هاي قبلي فقـط درصـد مالكيـت بلـوكي سـهام بـه      كه د
كه ممكن است درصد مالكيت بلوكي سهام مالكيت مورد استفاده قرار گرفته است درحالي

جـاكبي و ژنـگ از متغيـر تعـداد     . گيري پراكندگي مالكيت نباشدمعياري كافي براي اندازه
گيـري پراكنـدگي مالكيـت اسـتفاده     كننده اندازه ر تعيينعنوان معياسهامداران شركت نيز به

  .كردند

  گيري نتيجه -5
دار، بين نقدشوندگي سهام و  اي معن در اين پژوهش، فرضيه مطرح شده مبني بر وجود رابطه

نتـايج آزمـون فرضـيه پـژوهش، بيـانگر ايـن       . پراكندگي مالكيت، مورد آزمون قرار گرفت
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ام كه معيار آن اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش مسئله است كه بين نقدشوندگي سه
ي  سهام است و پراكندگي مالكيت كه معيار آن درصد مالكيت بلـوكي سـهام اسـت رابطـه    

كننـده  ، توجيـه )تمركـز مالكيـت  (يعني تغيير در پراكندگي مالكيـت  . داري وجود ندارد معنا
هـاي پذيرفتـه شـده در     تغييرات در اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فـروش سـهام شـركت   

رسد يكي از دلايل اين امـر كـافي نبـودن معيـار      نظر ميبه. ستينبورس اوراق بهادار تهران 
با اين وجود نتايج اين پـژوهش  . درصد سهام بلوكي شركت معيار پراكندگي مالكيت باشد

عنـوان  كه صرفاً از معيار درصد مالكيت بلوكي سـهام بـه   ]27[ين و شاو با نتايج پژوهش هفل
ي مثبتـي را بـين پراكنـدگي مالكيـت و      انـد و رابطـه   معيار پراكندگي مالكيت استفاده كـرده 

كـه   ]29[دست آوردند در تضاد است و با نتايج پژوهش كيني و ميـان  نقدشوندگي سهام به
عنوان معيـار پراكنـدگي مالكيـت اسـتفاده كردنـد و      از معيار درصد مالكيت بلوكي سهام به

  .مطابقت دارد ،داري را بين پراكندگي مالكيت و نقدشوندگي سهام نيافتند ي معنا رابطه

  هاي پژوهش محدوديت -6
عنـوان  هـا بـه   ترين محدوديت اين پژوهش، عدم دسترسي به تعداد سـهامداران شـركت   مهم

  .بورس اوراق بهادار تهران استمعياري ديگر از پراكندگي مالكيت در 

  پيشنهادهاي پژوهش -7
  پيشنهادهاي مربوط به نتايج پژوهش )الف
بـورس اوراق   در سـهامداران بلـوكي   نقـش  كـه  رسد مي نظربه پژوهش اين نتايج به توجه با

  : بنابراين. است  ضعيف بسيار ها نقدشوندگي سهام شركت زمينه در بهادار تهران
سـهامدار   خاصي تعداد حضور كه بدانند بايد هاي مالي گزارش از كنندگان استفاده -1

عـدم كيفيـت اطلاعـات و افـزايش عـدم       از كافي اطمينان ،شركت يك در بلوكي
بلكـه   .كنـد  نمـي  فـراهم  تقارن اطلاعاتي و درنتيجـه كـاهش نقدشـوندگي سـهام را    

 گيـري پراكنـدگي  احتمالاً درصد مالكيت بلوكي سهام معياري كـافي بـراي انـدازه   
 .شود مالكيت سهام محسوب نمي
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  19  پراكندگي مالكيت و نقدشوندگي سهام

 مربـوط بـه پراكنـدگي مالكيـت،     اطلاعات ي درموردبيشتر افشايشود،  پيشنهاد مي -2
اطمينـان كسـب كننـد كـه بـه       مالي هاي صورت كنندگان استفاده تا صورت بگيرد،

 .اند كافي در اين زمينه دست يافته اطلاعات
پراكنـدگي   ارزيـابي  ظـور من، سيسـتم منسـجمي را بـه   بهادار اوراق و بورس سازمان -3

  .نمايد هاي پذيرفته شده در بورس اعمال در مورد شركت مالكيت

  هاي آتي پيشنهاد براي پژوهش )ب
ي  هـا در دوره  ي پراكندگي مالكيـت و نقدشـوندگي سـهام شـركت     بررسي رابطه -1

  تر و همچنين در گروه صنايع جداگانه در بورس اوراق بهادار تهران زماني طولاني
پژوهش حاضر با در نظر گرفتن ساير معيارهاي پراكندگي مالكيت همچـون  انجام  -2

تعداد سـهامداران شـركت و همچنـين بـا اسـتفاده از الگوهـاي رياضـي و آمـاري         
 .جديد

  و مĤخذ منابع
رابطه بين معيارهاي ريسك و اختلاف قيمت "). 1385(احمدپور، احمد و امير رسائيان  .1

، بررسيهاي حسابداري و "س اوراق بهادار تهرانپيشنهادي خريد و فروش سهام در بور
 .37-60. صص. 46حسابرسي، شماره 

رابطـه اطلاعـات مـالي و اخـتلاف قيمـت      "). 1385(احمدپور، احمـد و اميـر رسـائيان     .2
، 57، نامـة اقتصـادي مفيـد، سـال دوازدهـم، شـماره       "پيشنهادي خريـد و فـروش سـهام   

 .29-48.صص
بررسي اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و     "). 1385(احمدپور، احمد و امير رسائيان  .3

، مجلـة علـوم انسـاني و اجتمـاعي دانشـگاه      "فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران
 .13-38.مازندران، سال ششم، شماره بيستم، ويژه اقتصاد، صص

رابطة بين اطلاعات نامتقـارن و هزينـه هـاي    ").  1386(احمدپور، احمد و امير رسائيان  .4
، مجلة علوم انساني و اجتماعي دانشگاه سـمنان، سـال ششـم، شـماره     "درستانتخاب نا

 .29-64.، صص17
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اختلاف قيمت پيشنهادي خريد رابطه بررسي "). 1388(احمدپور، احمد و امير رسائيان  .5
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