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  چکیده
ثیر متغیرهاي مختلفی است که بعضاً فراتر از سطح قیمت سهام در بازار سرمایه تحت تأتغییرات 
بسیاري از نظریه پردازان بازارهاي مالی معتقدند با استفاده از نماگرهاي  .ها و حتی بازار است شرکت

  .گیري استفاده کرد ها در تصمیمو از آن بینی کرده توان تغییرات قیمت سهام را پیش میساختاري بازار 
بر  ) شامل عمق، حجم، روند بازار و اندازه شرکت(هاي ساختاري بازار  در این مقاله، اثر محرك
-سالهاي ماهیانه بین  شده بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از دادههقیمت سهام در شرکت پذیرفت

تحلیل  و زیهگیري از روش تج بدین منظور با بهره. ، مورد بررسی قرار گرفته است1379 -1389هاي 
هاي تشخیصی دیکی فولر تعمیم یافته، فیلیپس پرون و و آزمون هاي ترکیبیرگرسیونی و الگوي داده

حقیق بیانگر آن نتایج حاصل از ت. هاي تحقیق انجام شده است ، آزمون فرضیهtو  Fهاي فیشر و آماره
ها و روند کلی بازار، با تغییرات قیمت سهام داراي رابطه  است که متغیرهاي عمق بازار، اندازه شرکت

به علاوه نتایج حاصل از مطالعه ادبیات موضوعی . اند دار بوده و در مدل تخمینی وارد شدهمعنی
ت انجام شده در جهان همخوانی حاکی از آن است که  یافته مذکور، با نتایج حاصل از برخی تحقیقا

  .دارد
  

  .عمق بازار، اندازه، حجم و روند بازار ،2محرك هاي ساختاري  :کلیديگان واژ

  .J10, J11: موضوعیبندي طبقه
 
  
 

                                              
 p.piri@urmia.ac.ir. گروه حسابداري دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه ارومیه استادیار  . 1

2. Structural Indicators. 

  41 -27ـــ  ص   01/11/91: ـــ  تاریخ پذیرش  23/01/91: سال پنجم ـــ  تاریخ دریافت 91 پاییز 19فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة 
 

mailto:p.piri@urmia.ac.ir


   91 پاییز 19فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

28 

   مقدمه -1
گیران  هاي تصمیم ترین مسائل اقتصادي افراد حقیقی و حقوقی و دغدغه امروزه یکی از اساسی

تخصیص بهینه . مورد بازار سرمایه، تخصیص بهینه منابع در اختیار است اقتصادي و دولت مردان در
هاي پربازده با ریسک منطقی هدایت گذاري ست که منابع به سمت سرمایهپذیر ا منابع زمانی امکان

گیري معتبر ترکیب شده باشد،  در این میان نقش اطلاعات پردازش شده که با یک معیار اندازه. شوند
ها و بسط  با عنایت به نقش بازار سرمایه در تجهیز منابع مالی و هدایت سرمایه. ستکاملأ مشهود ا
گیري  مبینی زیاد براي فرایند تصمیهاي با قدرت پیش ، سنجش اثر محركگذاري فرهنگ سرمایه
  .ل بازار سرمایه در بسیاري از کشورهاستترین مسائ فعالان، از مهم

بازار سرمایه در حال ثبات بوده و یا شرایط بازار افزایشی بر اساس آنچه که اشاره شد، اگر 
لذا توجه به این . توان نتیجه گرفت که وضعیت کلی اقتصاد جامعه رو به رشد است برقرار باشد، می

بدون تردید یکی از عناصر کلیدي . باشد گیري در آن، ضروري می بازار و مبانی اساسی تصمیم
بینی تغییرات  ا، استفاده از متغیرهاي مهم و محرك بازار در پیشگیري در این گونه بازاره تصمیم

شوند که به صورت کمی و کیفی قابل  بندي می این متغیرها به طبقات مختلفی طبقه. قیمت سهام است
هاي ساختاري بازار که اهمیت بسیاري  در این مقاله با تمرکز بر متغیرهاي کمی، محرك. تبیین هستند

هاي مذکور بر اساس بررسی  محرك. رزش دارند، مورد بررسی قرار گرفته استدر فرایند تخمین ا
وضعیت بازار کشورهاي پیشرفته و مطالعه ادبیات موضوعی و تجربه موجود در بازار سرمایه ایران، به 

ها و روند کلی بازار تفکیک  چهار دسته نماگرهاي مربوط به عمق بازار، حجم بازار، اندازه شرکت
ذا در این مقاله پس از طرح ادبیات موضوعی متغیرهاي ساختاري بازار و اهمیت و هدف ل. شده است

هاي هاي ساختاري بر قیمت سهام شرکتهاي تابلویی ، اثر محرك گوي دادهمقاله، با استفاده از ال
  .پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته است

 در بازار سرمایه انجام شده است، به نقش نماگرهاي مختلف درهایی که  در بسیاري از پژوهش
، عوامل مؤثر در ارزش )Batur,2006( باتور. بینی قیمت تأکید شده استگذاري و پیشمسائل ارزش

گذاري کمتر  گذاري سهام را از دو منظر فاکتورهاي حسابداري و بازار، بررسی کرده و مبانی ارزش
 ,Fernandez(فرناندز   ،)Wen, 2003(ون شیولین . اي مختلف را ارائه نموده و بیشتر از واقع در دوره

، اثر نماگرهاي )Oneil, 2004(و اونیل ) 1386(، رودپشتی )Horvath, 2004(، هوروات )2004
گذاري و پیش بینی  هاي مختلف ارزش ساختاري و نقدي را بر قیمت سهام بررسی و بعضاً روش

  . اند قیمت را با هم مقایسه کرده
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هاي ساختاري بازار سرمایه  با عنایت به موارد فوق، هدف این مقاله سنجش اثر و ارتباط محرك
بورس اوراق بهادار، سازمان سیع فعالان بر قیمت سهام و تخمین مدل عملیاتی براي طیف و

گیرندگان مرتبط با گذاران بالقوه و دیگر تصمیمسازي، نهادهاي نظارتی، سرمایهخصوصی
  .  بازارسرمایه در ایران است

  
  مروري بر پیشینه تحقیق و چارچوب نظري

مد ابزارهاي هاي مؤثر و کارآ هاي اخیر، موجب ارائه روش گري سهام در سال رشد و توسعه تحلیل
هاي قیمتی در بازار  امروزه در اغلب تحقیقاتی که بر روي محرك. بینی قیمت سهام شده استپیش

  .هاي ساختاري قائل می شوند اي به محرك سرمایه انجام می شود، اهمیت ویژه
این . رسد میلادي می 1800بینی ارزش، به سال هاي استفاده از تحلیل بازار براي پیشسابقه 

روش در بسیاري از ادوار، به عنوان یک روش پذیرفته شده عمومی براي فعالان بازار بوده است 
)(Lee, et al., 2000 .هاي تاریخی مربوط به قیمت و تغییرات حجم سهام با  در تحلیل بازار، داده

در این  ).Murphy, 2000(شوند  نی تغییرات قیمت ارائه میبی استفاده از ابزار نموداري براي پیش
تکنیک اول مربوط به استفاده از ابزار : گیرند ها بهره می تحلیل، از دو تکنیک براي ارزیابی قیمت

هاي تکنیکی دارد که  نموداري براي مطالعه تغییرات قیمت سهام بوده و دومی، اختصاص به محرك
ابزار نموداري . ی براي ارزیابی تصمیمات خرید و فروش سهام استشامل عملیات محاسباتی و ریاض

 باشند می 4نمودار شمعی ژاپنیو 3نمودار نقطه و رقم، 2نمودار خطی، 1اي میله هاينمودار شامل
)Wang, et al., 2007.(  

هاي با اندازه و ارزش بازار پایین، داراي متوسط  ، نشان داد سهام شرکت)Banz, 1981(بانز 
پژوهشگران دیگري نظیر . باشند هاي با ارزش بازار بالا می بازدهی بالاتري از سهام شرکت

هاي کوچک،   باشد و شرکت می P/E، نشان دادند اثر اندازه، متمایز از اثر )Basu, 1983(باسو
نشان داد سهام با نسبت ارزش دفتري به  ،)Rozenberg, 1985( روزنبرگ. بازدهی بالاتري دارند

. پایین هستند B/Mداراي بازدهی بالاتري نسبت به سهام با نسبت  بازار بالا، به صورت معنی ارزش
  .)Chang, 2004(چانگ در ژاپن نیز به نتایج مشابهی دست یافت 

                                              
1. Bar Chart 
2. Line Chart 
3. Figure Chart & Point 
4. Japanese Candlestick Chart 
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، رابطه بین اندازه و حجم بازار را با قیمت سهام بررسی کرده و )Karpoff, 1987(کارپوف 
 .یقات انجام شده مشابه، ارتباط بین متغیرهاي مذکور مثبت استگیرد که همانند اغلب تحق نتیجه می

ضمن بیان نتیجه تحقیق کارپوف، به همان نتیجه دست یافته و  Lee, et al., 2002)( همکارانلی و 
شکل بودن تغییرات قیمت و حجم  Uدلیل اولیه وجود رابطه بین حجم و قیمت سهام را، موضوع 

  .معاملات، در طول روز معاملاتی اعلام کردند
کارپوف چهار دلیل را براي توجیه ارتباط بین اندازه و حجم معاملات و قیمت سهام ارائه 

گیرند که روابط  بینی قیمت مورد بررسی قرار می هایی براي پیش در بازارهاي مالی مدل) 1: کند می
ت و قیمت سهام را با توجه به میزان ورود اطلاعات به بازار، اندازه و عمق بازار مورد بین حجم معاملا
اپس . بازي است ها در اثر سفته براي وجود همبستگی مذکور، توزیع قیمت) 2. دهند بررسی قرار می

)Epps, 1976( ت هاي قیمت و حجم معاملا ، نشان داد نوسان1»ها فرضیه ترکیب توزیع قیمت«، با بیان
) 3. به دلیل این که در یک متغیر مشترك، با هم ارتباط دارند، الزاماً باید همبستگی مثبت داشته باشند

بر . شود مربوط می» ايهاي سرمایه گذاري دارایی در قیمتتئوري انتظارات عقلایی «دلیل سوم به 
ایشان ) 4. شود اساس این تئوري، مبادلات سهام بر حسب اطلاعات خصوصی و عمومی انجام می

ها بر  یک از آن زیرا هر. دهد هاي متفاوت توسط فعالان بازار نسبت می دلیل آخر را به وجود تحلیل
این موضوع در . گیرند اساس تحلیل و ترجیح خود بین اطلاعات موجود، پیرامون حجم تصمیم می

هریس . شود ها و حجم معاملات می نهایت موجب ارتباط مثبت بین قدر مطلق تغییرات قیمت
)Harris,1993(لیگ و همکاران. داند ترین توجیه براي رابطه مذکور می ، دلیل آخر را مناسب 

)Leigh, et al.,2005(ت و حجم ، در کار تحقیقی خود اثبات نمود، بین مجذور تغییرات قیم
  .داري وجود دارد معاملات رابطه معنی

، اثراندازه شرکت، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، )Fama, et al., 1998(همکاران فاما و 
نسبت سود به قیمت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بتا را بررسی نموده و به شواهدي دست 

دار بین اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، با قیمت  یافتند که حاکی از ارتباط معنی
بارث و همکاران . ت قیمت با سایر متغیرها، پایین نشان داده شدسهام بوده وتوانایی تبیین تغییرا

)Barth,et al., 2005( . کمیچ)Kamich, 2003(با انجام تحقیق فاما، به همان نتیجه دست یافتند  ،.  
بازار که بعضاً به تحلیل تکنیکی مشهور  روش تحلیلتوان گفت  با توجه به آنچه که ارائه شد می

در تمام  این سه اصل که ). Ashelist, 2003( اساسی بنا شده است کلی و بر پایه سه اصل است،
                                              

1. Mixture of Distribution Hypothesis (MDH). 
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. شود چیز یک سهم در قیمت آن سهم منعکس می همه) 1 :عبارتند از کنند بازارهاي جهان صدق می
نظر از اینکه بنیادي، اقتصادي، سیاسی و  ها معتقدند که تمام دانش موجود درباره سهم صرف تکنسین
هاي متعصب برخلاف  برخی تکنسین. شود ، در قیمت بازار سهم نمایان می باشدشناختی  یا روان
ها و درآمد آنها و عوامل عرضه و  هاي مالی شرکت ، مطالعه اطلاعات و صورت گران بنیادي تحلیل

رسد که همان  جا به ظهور می معتقدند تمام این اطلاعات متفرقه در یک آنان. دانند تقاضا را بیهوده می
حرکت  صی ها یا روندهاي خا ها در مسیر قیمتکند که  دوم بیان میاصل ) 2 .است» ت روز سهمقیم «

عرضه و تقاضایی که . دهند کنند و آن روندها در مقابل تغییرات ناگهانی از خود مقاومت نشان می می
در حالت تعادل قرار  هشود تا روند حرکت سهم مربوط براي یک محصول وجود دارد، باعث می

به عنوان . شود مگر اینکه خود به پایان رسد ، تغییري در آن پدیدار نمی وقتی حرکتی آغاز شد. ردگی
افزایش ادامه خواهد یافت تا اینکه به نقطه این ،  شروع به افزایش کند یسهمقیمت مثال، اگر 

، طبق این اصل.مربوط به تکراري بودن فعالیت بازار است  اصل سوم )3. بازگشت مشخصی برسد
 فواصل زمانیالگوهاي مشخصی را در  لذا می توان . بازار به صورت مداوم در حال تکرار خود است

ها در  ن گردد که انسا می بربه یک اصل مهم روانشناختی  امر البته این.  روي نمودارها یافت بر مختلف
انعکاسی از  ،سرمایهاز آنجا که بازار . دهند هاي مشابهی از خود نشان می العمل عکس ،شرایط مشابه
همسان هاي  کنند تا در موقعیت ها را مطالعه می العمل ها این عکس ، تکنسین ها است عملکرد انسان
  .بینی کنند هاي مشابه را پیش العمل بتوانند عکس

تحلیل ساختار بازار توسط بسیاري ازمتخصصان بازار مورد ارزیابی واقع شده و بعضاً به چالش 
دهد در صورت تحقق فرضیه  اند که نشان می رخی محققان به شواهدي دست یافتهب. کشیده شده است

، )Damodaran, 2002((تواند قیمت آتی سهام را تخمین بزند  کارآیی بازار، تحلیل مذکور نمی
(Jegadish, 2002) ،Kopeland,et al., 2000)(( . به هر حال این واقعیت انکارناپذیر است که تحلیل

یابی قیمت سهام بوده و از دیدگاه در سال هاي اخیر به عنوان ابزاري قدرتمند براي ارزساختار بازار 
اي یافته است هاي کارگزاري مقبولیت گسترده گران و شرکت اقتصاددانان و تحلیل

)Ashelist,2003(.  
است که بوسیله نلسون الیوت  1هاي مشهور، تئوري موج الیوتدر این ارتباط یکی از فرضیه

گیرد که  ایشان نتیجه می. شده و اساس آن بر مبناي تحلیل مسیر قیمت بنا نهاده شده است ارائه

                                              
1. Elliot Wave Theory 
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. بینی است بازار قابل پیش 1هاي تکراري تغییرات بازار سرمایه، از طریق مشاهده و شناخت الگوي موج
به بیان دیگر  .هاي امواج است به عبارت دیگر فعالیت و تصمیم فعالان بازار، تحت تاثیر این سري

ها  دراین روش، تاریخچه معاملات سهام جهت شناخت الگوهاي رفتاري فعالان بازارکه بتوان از آن
گیرد  برداري نمود، مورد تحلیل قرار می هاي آتی و تحصیل سود مازاد بهره بینی قیمت براي پیش

)Whang,et al., 2007( . اونیل)Oneil, 2004( ثر در ؤتغیرهاي مترین م نشان داد یکی از مهم
  . بینی قیمت، اندازه شرکت است پیش

شود، بسیاري از فعالان بازار و متخصصین تحلیل با بیان این  با عنایت به مراتب فوق مشخص می
بینی  هاي آتی را پیش توان قیمت که با اتکاي بر تغییرات قیمت، تعداد و حجم معاملات گذشته می

    .et al., 2003 (Christens ,( الش کشاندندنمود، فرضیه بازارهاي کارآ را به چ
گران معتقدند تحلیل ساختار بازار باید با مبانی بنیادي ترکیب شود که به این دسته  برخی تحلیل

در این تکنیک، روش تجزیه و تحلیل شرکت موردنظر . از نظریه پردازان بنیادگرایان اطلاق می شود
وضعیت صنعت تعیین ) 2شود،  عمومی اقتصاد تعیین میوضعیت ) 1: گیرد در چهار مرحله صورت می

ش سهام شرکت مورد نظر ارز) 4 شود و درآخروضعیت شرکت بررسی و تعیین می) 3 شود، می
  .شوداستخراج می

 ندمعتقد تحلیل مذکور اما کارشناسان ،انجام تحلیل بنیادي گاه بسیار دشوار و وقت گیر است
گذار یا  سرمایه .)Gerald Apel, 2007(د ارز این کار دشوار و پیچیده به سودي که در پی دارد می

هاي مختلف و ارزیابی رشد آتی  مالی شرکتاطلاعات بازار و تحلیل شدن در  با دقیق ،گرتحلیل
 انیگذار ایهآن دسته از سرم. قیمت هر سهم در بازار تا چه حد اشتباه است که تواند بفهمد می ،ها آن

که می توانند به درستی اشتباهات بازار را تشخیص دهند، از فعالیت مالی خود سود مناسبی کسب 
را فعالان از سوي دیگر خرید سهام یک شرکت بر مبناي ارزش واقعی و بلندمدت آن، . خواهند کرد

نشان دهد که قیمت اما اگر تحلیل بنیادي  .دارد می از خطر افت وخیزهاي هر روزه بازار مصون نگه
قیمت  ،که درآینده نزدیک ی وجود نداردتضمین ،واقعی آن است تر از قیمت یک سهم در بازار کم

  . بدآن به حد واقعی افزایش یا
و ) GeraldApel, 2007(و جرالد اپل  )Gordon, 2000(، گوردون )Ashelist, 2003( اشلیس

اند، به وجود رابطه  قیمت را بررسی کرده هاي زمانی تغییرات بسیاري از محققین دیگر که سري

                                              
1. Repetitive Patern Waves 



  ...پذیرفته شده در  هاي اثر نماگرهاي ساختاري بازار بر رفتار قیمتی سهام شرکت 
  

33

ها  ، حجم سهام، عمق بازار و اندازه ارزش بازار شرکت دار بین قیمت سهام و روند کلی بازار معنی
تحلیل تکنیکی، ابزاري قوي براي سرمایه «جرالد اپل در کتاب خود تحت عنوان . اعتقاد دارند
. گذاري ارائه کرده است ه مطالعه، تدریس و سرمایه، تجربه چهل ساله خود را در زمین»گذاران فعال

هاي مربوط به حجم، اطلاعات بازار و  ایشان در این کتاب ابزارهاي مورد استفاده در تحلیل  محرك
ها و نمودارهاي عملیاتی مختلف ارائه کرده و معتقد است، باید  سودآوري را با استفاده ازشاخص

، عمق )هفتگی، ماهیانه و سالیانه(یمت بر حسب ادوار زمانی بینی ق هاي اصلی بازار در پیش محرك
، نرخ تغییر قیمت، حجم، اندازه و ارزش بازار تحلیل )هفتگی، ماهیانه و سالیانه(بازار، میانگین بازده 

هاي مذکور، الگوهاي نموداري براي پیش بینی مسیر  ایشان ضمن معرفی هر یک از محرك. شوند
  .)Gerald Apel, 2007(ئه نموده است تغییرات آتی قیمت را ارا
است که قیمت پیشنهادي خرید و فروش بازارساز نزدیک به قیمت تعادلی  1بازاري داراي عمق

، تغییرات قیمت به 2عمق اما در بازار کم. تغییرات قیمت در چنین بازاري غالبا پیوسته است. باشد
ها در  تر از تغییر قیمت بازارهاي عمیق پایینها در  تغییر قیمت. باشد صورت جهشی و ناپیوسته می

عمق  تر از بازارهاي کم بنابراین ریسک بازارسازها در بازارهاي عمیق کم. عمق است بازارهاي کم
  .)Collopy, et al., 2003( خواهد بود

با عنایت به ادبیات موضوعی اشاره شده و تحقیقات بسیاري که پیرامون موضوع انجام شده است 
هاي قیمتی گوناگون، عمق بازار، روند  هاي ساختاري، روند شاخص ن نتیجه گرفت که محركتوا می

ها انعکاس رفتار  قیمت"ها بر اساس نظریه  این محرك. نمایند کلی و حجم بازار و اندازه را بررسی می
معتقد به  به این ترتیب بسیاري از متخصصان بازار. اند ، بنا شده"شناسی کل بازیگران بازار است روان

هاي متعددي براي  هاي ساختاري بازار بوده و مدل گذاري سهام با استفاده از محرك امکان ارزش
  .اند کشف جهت و میزان تغییرات قیمت ارائه کرده

  
  
  
  
 

                                              
1. Depth 
2. Shallow 
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  هاي تحقیقفرضیه
همانگونه که اشاره شد، امروزه یکی از نکات اساسی مورد توجه فعالان بازارهاي مالی، یافتن پاسخ 

هاي مالی چیست؟ در این مقاله  گذار بر قیمت بازار دارایی ثیرأسوال است که نماگرهاي اصلی و تن ای
  :بندي شده است با تمرکز بر سوال مذکور ، فرضیه اصلی به ترتیب زیر صورت

هاي پذیرفته در بورس  تغییرات نماگرهاي ساختاري بازار سرمایه بر رفتار قیمتی سهام شرکت"
  ".ثر استؤتهران م

با توجه به بررسی ادبیات موضوعی و فرضیه کلی فوق، نماگرهاي ساختاري اصلی در چهار 
  : بندي گردیدند فرضیه فرعی به ترتیب زیر طبقه

  . )1H(عمق بازار بر رفتار قیمتی سهام موثر است : 1فرضیه فرعی
  ).2H( تغییرات حجم بازار بر رفتار قیمتی سهام موثر است: 2فرضیه فرعی 

  ).3H( اندازه شرکت بر رفتار قیمتی سهام موثر است: 3رعی فرضیه ف
  ).4H(روند کلی بازار بر رفتار قیمتی تک تک سهام موثر است : 4فرضیه فرعی 

  
  روش تحقیق 

بر اطلاعات   مقاله حاضر، پژوهشی نیمه تجربی و پس رویدادي در حوزه تحقیقات اثباتی و مبتنی
شود  ها گفته می اي از داده هاي تابلویی به مجموعه داده. است) تابلوییهاي  داده(مقطعی و سري زمانی 

که بر اساس آن مشاهدات بوسیله تعداد زیادي از متغیرهاي مقطعی در طول یک دوره زمانی مشخص 
هاي تابلویی در برگیرنده  با توجه به موضوع مقاله، به دلیل این که داده. گیرند مورد بررسی قرار می

هاي همبستگی معمول توان  باشند، نسبت به روش هاي سري زمانی و مقطعی می داده هر دو جنبه
  ). 1384،همکارانزراء نژاد و (توضیح بهتري دارند 

ها و استخراج  با توجه به توضیح فوق، در این مقاله پس از استخراج اطلاعات کافی از نمونه
استفاده از روش تجزیه و تحلیل رگرسیونی و ، با )مربوط به هر شرکت(هاي هر یک از متغیرها  ارزش
هاي تشخیصی دیکی فولر، فیلیپس پرون، فیشر و  و آزمون 1هاي ترکیبی گیري از الگوي داده بهره
  .  هاي آماري انجام شد ، آزمونE-VIEWSافزار  در نرم tو   Fهاي  آماره

                                              
1. Panel data . 
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در فهرست  1378سال هایی هستند که تا پایان  جامعه آماري تحقیق حاضر شامل کلیه شرکت
به دلیل عدم انجام معامله بر روي . اند هاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران درج شدهشرکت

شرکت  138ها و یا بسته بودن آن در بیش از یک دوره سه ماهه، نمونه آماري به  نماد برخی شرکت
رس اوراق بهادار تهران و به این ترتیب، قلمرو مکانی تحقیق شامل سازمان بو. محدود شده است

 1379از آغازسال ) ماهه 132(هاي پذیرفته شده و قلمرو زمانی آن یک دوره یازده ساله شرکت
  .خواهد بود 1389شمسی تا پایان سال 

  
  ها روش تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه

شده و در مقابل متغیر در این مقاله، نماگرهاي ساختاري بازار به عنوان متغیرهاي مستقل طبقه بندي 
که اطلاعات آن از سیستم معاملاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده (وابسته قیمت 

  :با این بیان مدل رگرسیون چند متغیره به ترتیب زیر برآوردگردید. اند ، مورد آزمون قرار گرفته)است
TrendSizeValumeBreadthAPit 43210 αααα ++++=∆  

  
  گیري اندازهتعریف متغیرهاي تحقیق و روش 

در این . کند گیري می درجه مشارکت اکثر اوراق بهادار را در یک حرکت بازار اندازه: عمق بازار    
گیري متغیر مذکور، یکی از مفیدترین معیارهاي عمق بازار، مورد استفاده واقع  تحقیق براي اندازه

  ).Murphy, 2004(محاسبه می گردد ) 1جدول (شود که بر اساس مجموع انباشته ریشه دوم آن  می
بیانگر ارزش معاملات دهد و  گذاران را انعکاس می هاي سرمایه شدت تغییرات دیدگاه: حجم بازار

به عنوان مثال سطح تمایل و اشتیاقی که ناشی از افزایش قیمت سهام با حجم پایین . ماهیانه بازار است
 شود است، هرگز به قدرتمندي شرایطی نیست که در آن افزایش قیمت یا حجم بسیار بالا همراه می

)GeraldApel, 2007( .  
ارزش بازار که سهم یک شرکت پذیرفته شده مورد  عبارت از سهمی از: اندازه بازار شرکت

  .)Ashelist, 2003( بررسی به خود اختصاص داده است
وضعیت کلی بازار سرمایه از جهت رشد یا کاهش شاخص کل بازار است : روند کلی بازار

گیري فعالان  هاي موثر بر فرایند تصمیم ترین محرك این متغیر به عنوان یکی از مهم).1385 ،کنی(
   ).GeraldApel, 2007(بازار است 
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  گیري متغیرهاي تحقیق اندازه ):1(جدول 

متغیرهاي 
 تعریف عوامل مبناي استخراج  مستقل

 عمق بازار
)Breadth( ( ) ( )[ ] 100// ×−= UDUAPR 

A : تعداد شرکت هاي
  با قیمت هاي افزایشی ماه

D : تعداد شرکت هاي
  هاي کاهشی با قیمت

U : تعداد شرکت هاي
 قیمت ثابتبا 

  بازارحجم 
)Valume( 

( )[ ]iiii BVBBVLBVBBV /% −= 

iBVL : حجم
  معاملات آخر ماه جاري

iBVB : حجم
 معاملات آخر ماه قبل

  شرکتاندازه 
)Size( itii EPNBS ×=% 

iN  : تعداد کل سهام
در اختیار  iشرکت

سهامداران در آخر هر 
  ماه

iBS = اندازه
  شرکت

itEP : قیمت پایانی
 سهم شرکت در هر ماه

  روند بازار
)Trend( 

( ) 100**/* 00∑= TTTITI QPQPTEPIX 

= TIP  قیمت سهم در
  بازار در زمان حال

0TP = قیمت سهم در
  زمان پایه بازار در

TIQ0وTQ=  
تعداد سهام در بازار در 
 زمان حال وپایه
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  ها هاي پژوهش و آزمون فرضیه یافته
هاي  مطابق ادبیات اقتصادسنجی، قبل از هر گونه تخمین و به منظور جلوگیري از بروز رگرسیون

، ابتدا مانایی متغیرها 2در جدول شماره . متغیرها اطمینان حاصل کردکاذب، بایستی ابتدا از پایا بودن 
. هاي ریشه واحد، فیلیپس پرون و دیکی فولر تعمیم یافته ارائه شده است با استفاده از آزمون

، مانا )شامل حجم، شاخص، اندازه و عمق(شود، متغیرهاي مستقل مدل گونه که ملاحظه می همان
  . باشند می

  هاي مانایی متغیرها آزمون): 2(جدول 

  
  متغیرها

  نتیجه Fisher-ADF آزمون  IPSآزمون  LLCآزمون 

    احتمال  آماره  احتمال  آماره  احتمال  آماره  

  مانا  -  -  0.0001  -5.14131  0.0001  -16.1117  حجم

  مانا  0.0001  392.212  0.1120  -1.2158  0.0001  -37.7164  روند بازار

  مانا  -  -  0.0257  -1.94761  0.0001  -32.0818  عمق بازار

  -  0.5769  120.314  0.6043  0.26441  0.0001  -33.6271  قیمت

  مانا  0.0321  202.212  0.1326  -1.0158  0.0001  -33.9282  اندازه

  
با توجه به  . ها از رگرسیون چند متغیره استفاده شده است در این مقاله جهت تحلیل فرضیه

بر اساس : توان نتیجه گرفت که افزار ارائه شده است، می که بر اساس خروجی نرم 3جدول شماره 
توان گفت که معادله  دار بودن معادله کلی رگرسیون، می استخراج شده براي تعیین معنی Fآماره 

غیرهاي توضیحی ضرایب مت tهمچنین با توجه به آماره . دار است کلی رگرسیون از نظر آماري معنی
دار بودن ضرایب، متغیرهاي اندازه، عمق بازار و روند کلی بازار از نظر آماري مدل در آزمون معنی

اساس آماره رود و بر  دار به شمار نمی دار هستند و متغیر حجم در این سطح معنی معنی% 1در سطح 
توان معادله نهایی  لذا می. گونه همبستگی بین خطاهاي مدل وجود ندارد دوربین واتسون، هیچ

  :رگرسیون را به شکل زیر نمایش داد
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TrendSizeeBreadthPit 070343.00568.7690756.1471.7084 +−−++=∆ 
  نتایج حاصل از برآورد مدل ):3(جدول 

p-value  آمارهt Standard 
deviation  متغیر ها  ضرایب 

0 -4.729243 1.62E-05 -7.68E-05 اندازه شرکت  

  عمق بازار 1.690756 0.609248 2.775154 0.0056

  روند بازار 0.070343- 0.014433 4.873647- 0

  حجم بازار 2.83405 66.785 0.042435 0.9662

  عرض از مبداء 7084.471 77.72755 91.14492 0

20467.64  
Mean dependent 

var 0.113326  ضریب تعیین  

29106.75  S.D. dependent var 0.109319 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

5.24E+10  Sum squared resid 7695.519 رگرسیون  

1.737138 
 

Durbin-Watson 
stat 28.27808  آمارهF 

   0 P-value 

  
هاي چهارگانه تحقیـق،   با توجه به مراتب فوق و ضرایب احتمال مندرج در ستون آخر، از فرضیه

بـر اسـاس مـدل    ) مربوط به متغیرهاي اندازه، عمق و روند بـازار (هاي فرعی اول، سوم و چهارم  فرضیه
ضـمناً  . شـود  رد مـی ) مربوط به متغیرهاي حجم بـازار (شوند، ولی فرضیه فرعی دوم  رگرسیون رد نمی

حاصـل   رفت که ضریب تعیین بالایی اند انتظار نمی هاي تحقیق که به صورت مقطعی بوده حسب داده
  .درصد بوده است 11رغم این موضوع، ضریب تعیین تعدیل شده حدود  علی. شود

  
  گیري و پیشنهادات نتیجه

مطالعات انجام شده در زمینه نماگرهاي ساختاري بازار سرمایه بیشتر بر اساس اثبات ایـن فرضـیه بـوده    
رغم شباهت زیادي کـه بـه رفتـار     است که تغییرات قیمت سهام در بازار و مخصوصاً بورس تهران علی
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سـاختاري   هـاي  بنابراین بررسـی محـرك  . گونه است تصادفی و اتفاقی دارد، اتفاقی نیست بلکه آشوب
  .بینی تغییرات قیمت مفید باشد تواند در پیش بازار می
بینی ارزش سهام در بازار سرمایه ایـران، از چهـار متغیـر سـاختاري بـازار       در پیش: توان گفت می

سه متغیر عمق بـازار، انـدازه شـرکت و    ) ها، حجم و روند کلی بازار عمق بازار، اندازه شرکت: شامل(
نتیجه مذکور با نتیجه اغلب . دار با نوسان قیمت سهام در بازار است ي رابطه معنیروند کلی بازار، دارا

 ،Fernandez, 2004 ، (Dajilin, 2004)  ،(Oneil, 2004)) (  : مطالعات انجام شـده در دنیـا ماننـد   
(Chavarnakul, 2007)  وAshelist, 2003)( گذاران و فعـالان   به این ترتیب سرمایه. باشد همسو می

توانند با توجه به متغیرهاي مـذکور بـه توفیـق نسـبی در      می هاي مذکور، بازار در تحلیل سهام شرکت
  .گذاري خود دست یابند تصمیمات سرمایه

ل شـود فعـالان بـازار جهـت افـزایش کـارآیی مـد        با توجه به نتایج حاصل از تحقیق، پیشنهاد می
نقـش  . اي، اثر انـدازه، رونـد و عمـق بـازار را وارد نماینـد     هاي سرمایه تصمیم خود در انتخاب دارایی

هاي نظارتی و خود انتظام و نهادهاي عملیاتی براي ارائه اطلاعات مرتبط با عمق، اندازه و حتی  سازمان
اي مناسب و جهت حمایت ه هاي مذکور باید با مکانیزم حجم بازار نیز از موارد اساسی است که گروه

توجـه  . گـذاري و سـهامداري بـه آن توجـه نماینـد      از خرده سهامداران و حتی بسـط فرهنـگ سـرمایه   
دانشجویان مقطع تحصیلات تکمیلی به منظور انجام تحقیقـات کـاربردي در ایـن زمینـه، از اقـداماتی      

هـاي   ر مورد محـرك هاي سراسري د همچنین برگزاري همایش. است که باید با حساسیت دنبال شود
  . اي در جهت ارتقاء فرهنگ بازار در این حوزه ایفا نماید بازار، می تواند  نقش ویژه
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