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 چکيده

در بازار سرمایه، دارای نقاط ضعف  شدهمطرحگذاری مختلف و الگوهای سنتی الگوهای قیمت

کنندگان کارایی لازم را نداشته مهمی هستند و این موضوع باعث شده است تا برای استفاده

 مانزباشند. هدف این پژوهش، تدوین الگوی رابطه بین متغیرهای بازار تطبیقی و بررسی تأثیر هم

در بورس اوراق  شدهیرفتهپذشرکت  101به این منظور، تعداد است.  و متقابل متغیرهای مزبور

( انتخاب شدند. روش پژوهش 1831تا  1831های ساله پژوهش )سال 11بهادار تهران، در دوره 

پویاست. نتایج پژوهش نشان داد که عوامل تقاضای  هایسیستماستفاده از الگوی علت و معلولی 

د، بازده سهام، نوع اظهارنظر حسابرسی، خطر شرکت سهام، قیمت سهام، نسبت قیمت به درآم

ها(، سهامداران نهادی، حجم معاملات، حجم سهام مبنا، نسبت بدهیها و )نسبت بازده دارایی

تعداد سهام منتشر شده، سود هر سهم و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری در الگوی علت و 

لگوی چنین، در ار یکدیگر اثر معنادار دارند. هممعلولی بازار تطبیقی، با لحاظ ارتباط متقابل، ب

علت و معلولی بازار تطبیقی، متغیرهای بازده حقوق صاحبان سهام، ساختار سرمایه و سود خالص 

 تأثیر معنادار بر بازده سهام نداشتند.

                                                 
 رانیا راز،یش راز،یگروه حسابداری، دانشگاه ش استاد 

Email: ghmahdavi@rose.shirazu.ac.ir 
 مسئول( سندهی)نو رانیا راز،یش راز،یدانشگاه ش ،یحسابدار یدکترا یدانشجو 

Email: navidnamazi2003@yahoo.com 
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 هایتمسیس ،یعلت و معلول کردیرو ،بندیالگو ،یمال یرهایمتغ ،یقیازار تطبـب: های کليدیواژه

 .ایپو

 همقدم -1
گذاری متفاوتی برای تعیین بازده تاکنون در ادبیات حسابداری و مدیریت مالی، الگوهای قیمت

و نظریه  2ایهای سرمایهگذاری دارایی، الگوی قیمت1نظریه پرتفویمورد انتظار مانند 

الگوها مطابق با یک از این ( ولی هیچ2011، 1اند )چان و چان، مطرح شده8گذاری آربیتراژقیمت

بنابراین، الگوهای سنتی دارای نقاط ضعف مهمی  .(2011، 5مبارک و فیورانتهواقعیت بازار نیست )

ن متقابل متغیرها، روابط بی زمان وبا استفاده از بررسی همهستند. برای بررسی دقیق بازار باید 

های زمانی سری (. استفاده از2016، 6بینی کرد )ارشد و همکارانها را شناسایی و بازار را پیشآن

برآورد صحیحی از بازار سرمایه برای های مالی، بیانگر این است که الگوهای سنتی در پژوهش

 ونه دقیقـه گـبینی قیمت نیز، ب( و پیش1333، 7)دیتا و همکاران کندگذاران ایجاد نمیسرمایه

د بازار نتوانگذاری نمیالگوهای قیمتاین، ر ـ(. افزون ب2016، 3انترمنـدارد )ایکخوف و مـامکان ن

لذا، نیاز به  .(1832؛ و خانی و ابراهیمی، 1831واقعی را به تصویر بکشند )احمدپور و همکاران، 

برای بررسی بازار، . (2016، 3)هسو و همکاران شودالگوی صحیح و حقیقی از بازار احساس می

ساگیاکاس و ایستا، تحلیل را انجام داد ) صورتبهو  ای ثابت از زمانتوان در نقطهنمی

ای از زمان مفروضات بنابراین، برای بررسی صحیح بازار، باید در بازه؛ (2015، 10کاراتاناسیس

نژاد (. طبق پژوهش ستایش و کاظم2016، 11گذاری را در نظر گرفت )ایبیکانله و همکارانسرمایه

تواند بازده سهام را های خطی، بهتر میهای غیرخطی، نسبت به روش(، استفاده از روش1831)

ینی کرد، باید بتوان بازار را پیشبینی کند. با توجه به اینکه با استفاده از الگوهای سنتی نمیپیش

 (.2017، 12الگوهای جدید را به کار برد )جردن و همکاران

                                                 
1 Portfolio Theory (PT) 

2 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

3 Arbitrage Pricing Theory (APT) 

4 Chan and Chan 

5 Mobarek and Fiorante 

6 Arshad et al. 

7 Datta et al. 

8 Eickhoff and Muntermann 

9 Hsu et al. 

10 Sogiakas and Karathanassis 

11 Ibikunle et al. 

12 Jordan et al. 
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شود این است که چگونه های مهمی که مطرح می، پرسششدهیانبه مطالب ـبا توجه ب

 توانمینقایص الگوهای سنتی را برطرف کرد و به الگوی صحیح بازار رسید؟ و چگونه  توانمی

زمان بررسی کرد؟ این مطالعه نشان خواهد داد که هم طوربهاثر متقابل متغیرهای بازار سرمایه را 

رسیدن  و ار با شرایط مختلفبازه زمانی، چگونگی تطبیق باز صورتبهبرای بررسی بازار سرمایه 

رامیرز و -بود )آلوارزخواهد راهگشا ، رویکرد بازار تطبیقی به برآوردی صحیح از بازار سرمایه

کارایی بازار  شناسی به بازار سرمایه، رویکرد فرضیهبا ظهور مباحث زیست .(2012، 1همکاران

فرضیه بازار تطبیقی، نسخه  واقع در(. 2001، 8تغییر یافت )لو 2سرمایه به فرضیه بازار تطبیقی

(. بازار تطبیقی را 2018مطرح شده است )لو،  تازگیبه، از کارایی بازار است که روزبهجدید و 

 1هایگونه ،بازار تطبیقی فرضیهطبق به پیکر یک جاندار )گیاه یا حیوان( تشبیه کرد.  توانمی

شود. نامیده می 5اکوسیستماین مجموعه فضای زیستی مختلفی در مجموعه بازار وجود دارد که 

 3گرانو معامله« خوارانگوشت»مانند  7بازان، سفته«خوارانگیاه» مانند 6در این مجموعه، دلالان

. بازار خود را با (2001)لو،  انددر اکوسیستم بازار در نظر گرفته شده« کنندگانتجزیه» عنوانبه

قیمت تعادلی، بحران مالی، رکود، تحریم و سایر شرایط، وفق خواهد  شرایط تعادلی عرضه و تقاضا،

 داد و به تعادل خواهد رسید؛ بنابراین، بازار دارای ویژگی پویایی است.

های داخلی و خارجی انجام شده در زمینه بازار سرمایه، بازار را به گونه کدام از پژوهشهیچ

ط بسیاری روابدر بازار سرمایه اکثر کشورهای دنیا،  هکاند. این در حالی است تطبیقی بررسی نکرده

( 2010، 10است )گاچهیت و همکاران 3غیرخطیپیچیده و یا  متقابل، صورتبهی بازار از متغیرها

در نظر گرفت )نایر و  11پویا صورتبهو به دلیل غیرخطی بودن بازار سهام، باید بازار سرمایه را 

های ( اطلاعات و داده1832طبق پژوهش کاشی و همکاران )(. در ایران نیز، 2017، 12همکاران

های هستند. در صورت داشتن داده نرمالیرغهای آماری بورس اوراق بهادار تهران دارای توزیع

                                                 
1 Alvarez-Ramirez et al. 

2 Adaptive Market Hypothesis (AMH) 

3 Lo 

4 Species 

5 Ecosystem 

6 Dealers 

7 Speculators 

8 Floor traders 

9 Non-linear 

10 Guchhait et al. 

11 Dynamic Nature 

12 Nair et al. 
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ای هها و یافتهبینیپیش نتیجه دررود، ، امکان به وجود آمدن رگرسیون کاذب بالا مینرمالغیر

ر تبنابراین، برای کنترل رگرسیون کاذب و تحلیل صحیح؛ ودشها با تردید جدی مواجه میپژوهش

پویا مفید  هایسیستماستفاده از و ؛ (2003، 2)ریدر است 1بازار، نیاز به استفاده از تابع گارچ

 خواهد بود.

هدف این مقاله معرفی و الگوبندی مفهوم بازار تطبیقی و به کارگیری آن در بورس اوراق 

رویکرد ازار است. ـپویای ب هایسیستما استفاده از الگوی علت و معلولی ـبهادار تهران ب

چنین، هدف شود. همپویا برای اولین بار است که در بازار سرمایه ایران مطرح می هایسیستم

مان زدیگر این پژوهش، شناسایی متغیرهای جامع و اثرگذار در بازار تطبیقی و بررسی تأثیر هم

 ینابرمبکه یک الگوی صحیح از روابط متغیرهای بازار یطوربهو متقابل متغیرهای مزبور است، 

ود. شابتدا، مبانی نظری و پیشینه پژوهش بیان میشرایط واقعی در بازار سرمایه ایران تدوین شود. 

یقی، سپس، هدف، روش و متغیرهای پژوهش تشریح خواهد شد. پس از ارائه الگوی بازار تطب

 گیری بیان خواهد شد.ها و سرانجام، بحث و نتیجههای آماری، آزمون فرضیهآزمون

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش -2
)رسیدن قیمت  1گذاران( و نقطه مرجع)اثر روانی شدیدتر زیان روی سرمایه 8اندازهای چشمنظریه

گذاران، نقش اساسی دارند. طبق سهام به نقطه مورد انتظار( در بازار سرمایه و توجیه رفتار سرمایه

های پیشین، متغیرهای مختلفی در بازار سرمایه اثرگذار هستند. گذاری و پژوهشالگوهای سرمایه

(، 2017، 6کاران(، قیمت سهام )چن و هم2012، 5متغیرهای تقاضای سهام )بیکر و همکاران

رومرو و ( و بازده سهام )روساس1832پور، نسبت قیمت به درآمد )کردستانی و بختیاری

بنابراین در قسمت مبانی نظری، ؛ روند( از متغیرهای اساسی بازار به شمار می2016، 7همکاران

ر هر ثر بشود. پس از تحلیل عوامل مؤابتدا اهمیت متغیرهای مزبور در بازار تطبیقی تشریح می

 یک از این متغیرها، الگوی علت و معلولی بازار تطبیقی تدوین شده است.

گران از دیرباز به این ترین عوامل بازار است که پژوهشایعامل تقاضای سهام یکی از پایه

های مالی رفتاری، یکی (. این عامل طبق مفروضات نظریه1372، 3اند )ویلیامزمفهوم توجه داشته

                                                 
1 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 

2 Reider 

3 Prospect Theory 

4 Reference Point Theory 

5 Baker et al. 

6 Chen et al. 

7 Rosas-Romero et al. 

8 Williams 
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ه ـکنند و بگذاران عقلایی رفتار مییرا سرمایهز( 2016، 1ی مهم بازار است )پانفیلاز متغیرها

(. 2011، 2رامیلیـسینق و یذاری هستند )ـگایهـرای سرمـدنبال انتخاب بهترین گزینه ب

تواند بیانگر وضعیت اقتصادی کل جامعه و رونق بازار سرمایه باشد. چنین، تقاضای سهام میهم

حسابرس، از متغیرهای تأثیرگذار بر تقاضای سهام، است. طبق پژوهش عابد و نوع اظهارنظر 

کنند، از نظر ه گزارش حسابرسی مقبول دریافت میـهایی ک( شرکت2016) 8ارانـهمک

گذاری هستند و تقاضای بیشتری برای خرید سهام های برتری برای سرمایه، شرکتگذارانیهسرما

میزان مالکیت نهادی بر تقاضای سهام اثرگذار است )هواکیمیان و چنین، ها وجود دارد. همآن

(. خطر شرکت با تقاضای سهام، رابطه منفی دارد. اگر شرکتی خطر زیادی برای 2016، 1هو

( با 2018) 5گذاری کاهش خواهد یافت. هو و کنگداشته باشد، تقاضای سرمایه گذارییهسرما

ندمدت های بلها، نسبت بدهیند که عوامل بازده داراییبررسی متغیرهای خطر به این نتیجه رسید

بنابراین، در تحلیل تقاضای سهام، باید ؛ کنندگان مختلف مؤثر استگیری استفادهبر تصمیم

 6متغیرهای خطر را نیز بررسی کرد. عامل تقاضای سهام بر قیمت سهام مؤثر است. لیو و یه

 800را بررسی کردند. آنان با مطالعه تعداد ( رابطه بین حجم معاملات و قیمت سهام 2016)

گر به این نتیجه رسیدند که حجم معاملات که بیان 2003-2018شرکت چینی در بازه زمانی 

ام کننده تغییرات سهکند. این عامل تعیینتقاضای سهام است، فشار خرید یا فروش را ایجاد می

رابطه معنادار وجود دارد. عامل تقاضای ، بین حجم معاملات و قیمت سهام نتیجه در خواهد بود.

( 2017) 7که اولیورا و همکارانیطوربه .سهام علاوه بر قیمت سهام، بر بازده سهام نیز اثرگذاراست

بینی بازده سهام کردند. آنان با مطالعه با استفاده از تقاضای سهام و حجم معاملات، اقدام به پیش

ینی بتیجه رسیدند که متغیر حجم معاملات، برای پیشبه این ن 2011شرکت در سال  500تعداد 

ن، تقاضای بنابرای؛ کندرفتار بازار بسیار مناسب است و چگونگی تغییرات را به خوبی توصیف می

 سهام بر قیمت و بازده سهام مؤثر است.

ترین معیارهای سنجش عملکرد بورس اوراق یکی از مهم عنوانبهشاخص قیمت سهام نیز، 

(، 1832(. طبق پژوهش رهبر و همکاران )1836شود )عزیزی و مرادخانی، محسوب میبهادار 

که حجم معاملات برای شرکت عامل حجم معاملات بر قیمت سهام مؤثر است. از طرفی، زمانی

                                                 
1 Panfil 

2 Singh and Yerramilli 

3 Abed et al. 

4 Hovakimian and Hu 

5 Ho and Kang 

6 Liu and Ye 

7 Oliveira et al. 
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گذاران، قیمت سهام بیشتر خواهد شد سرمایه 1واریابد، به دلیل وجود رفتار تودهافزایش می

( متغیرهای بنیادی قیمت سهام را 1832(. حنیفی و همکاران )1838سبی، ک)زنجیردار و خالقی

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  51بررسی کردند. به این منظور تعداد 

را مطالعه کردند. نتایج پژوهش حنیفی و همکاران نشان داد که عوامل سود  1835-1833زمانی 

دهندگی بالایی برای قیمت بان سهام و ارزش دفتری قدرت توضیحهر سهم، بازده حقوق صاح

سهام دارند. موارد قانونی نیز، در تعیین و جلوگیری از نوسانات قیمت سهام بسیار مؤثر است 

دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس  28(. طبق بند 2017، 2)بهارگاوا و همکاران

پذیری سهام، دو سازه مهم قانونی حجم سهام مبنا و کنترل نوساناوراق بهادار تهران، متغیرهای 

ند. اوسیله سازمان بورس و اوراق بهادار تهران تصویب شدهبرای تعیین قیمت سهام هستند که به

با سال مورد معامله قرار گیرد و  از سهام کل یک شرکت طی یک درصد 20 باید این اساس بر

تعداد کل سهام  0003/0حجم مبنای روزانه یک سهم ، سال روز در 250 روزهای کاریاحتساب 

مول، مع طوربهپذیری قیمت نیز بیانگر این است که در سال خواهد بود. کنترل نوسانشرکت 

. نسبت مالی (1835)بورس اوراق بهادار تهران،  قیمت سهام کمتر از ارزش دفتری نخواهد بود

شود، نسبت قیمت به درآمد است )روشن استفاده میگذاران وسیله سرمایهمهمی که در بازار به

بینی قیمت و بازده سهام برخوردار است (. این نسبت از ثبات خوبی برای پیش1831و همکاران، 

( رابطه بین اظهارنظر حسابرس، قیمت 1835ها و ابراهیمی )(. حاجی1832)مشایخ و همکاران، 

یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای شرکت پذ 75و حجم معاملات سهام را برای تعداد 

بررسی کردند. نتیجه پژوهش آنان نشان داد که بین نوع  1835-1832 هایبازه زمانی سال

اظهارنظر حسابرس با قیمت سهام و حجم معاملات سهام رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. نتیجه 

ارنظر حسابرس بر قیمت سهام تأثیر ( نیز نشان داد که اظه1835پژوهش دارابی و همکاران )

ثباتی (، شفاف نبودن اطلاعات مالی و بی1835رد، ـفادار دارد. کیفیت گزارشگری )مرادزادهـمعن

؛ 2016، 8؛ زو1831ها و شاکر، سود، بر کاهش قیمت سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد )حاجی

های مالی و قیمت سهام بین نسبت( رابطه 1836(. اکبری و همکاران )2017چن و همکاران، و 

 1873-1833شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  62را برای تعداد 

بت ها، نسبت اهرمی و نسبررسی کردند. نتیجه پژوهش آنان نشان داد که بین نسبت بازده دارایی

 حقوق صاحبان سرمایه رابطه مثبت وجود دارد.

                                                 
1 Herding Behavior 

2 Bhargava et al. 

3 Zuo 
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گیری و گذاران برای تصمیمای مهم بازار است که سرمایهـدیگر متغیره ازده سهام ازـب

گذاران همیشه (. سرمایه2016، 1بانیگیدادمات و نارایانکنند )سود، از آن استفاده می بینییشپ

نند که کگذاری انتخاب میهایی را برای سرمایهبه دنبال کسب بیشترین سود هستند و گزینه

(. میزان 1832تناسب وجود داشته باشد )محمدپور زرندی و همکاران، بین خطر و بازده آن 

، 2گیری بازده سهام بسیار مؤثر هستند )جه و همکارانتقاضای سهام و حجم معاملات در شکل

زیرا حجم معاملات بر  ؛(1832وردیانی و همکاران، ؛ و شاه1831نیا و همکاران، ؛ ایزدی2016

ده نیز تحت تأثیر قیمت سهام است )بادآورنهندی و همکاران، گذارد و بازقیمت سهام اثر می

(. در حقیقت یک رابطه بازخوردی دو طرفه، بین حجم معاملات و بازده سهام برقرار است 1832

( به بررسی روابط بین بازده سهام، تغییر 1833(. خواجوی و همکاران )1835)نجارزاده و زیودار، 

 1877-1835های بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی بازده و حجم معاملات کلیه شرکت

پرداختند. نتیجه پژوهش آنان نشان داد که بین بازده سهام و حجم معاملات رابطه معنادار وجود 

کند و بر بازده سهام اثر دارد. پس از تغییر در قیمت سهام، نسبت قیمت به درآمد تغییر می

(. نسبت قیمت به 1832زاده و کردلویی، ؛ و بنایی1836اسکویی، گذارد )حجازی و ملکیمی

امل ـکند و این نسبت در تبیین عدرآمد نقش متغیر میانجی بین قیمت و بازده سهام را ایفا می

چاشمی و (. نتیجه پژوهش نبوی1833ازده سهام، بسیار مؤثر است )زنجیردار و همکاران، ـب

بازده سهام نشان داد که الگوی گارچ نسبت به (، در خصوص بررسی رفتار 1835نژاد )مختاری

( به 2016) بانیگیدادمات و نارایانکند. سایر الگوهای مشابه، رفتار بازده سهام را بهتر تبیین می

 2000-2018شرکت هندی در بازه زمانی  50بینی بازده سهام در تعداد تأثیر سودآوری و پیش

ین، چنهای سودآوری بر بازده سهام مؤثرند. همبتپرداختند. آنان به این نتیجه رسیدند که نس

شرکت  60بینی بازده سهام با استفاده از بررسی تعداد به بررسی دقت پیش( 2017) 8ژونگ و انکه

نی بیپرداختند. نتیجه پژوهش آنان نشان داد که برای پیش 2008-2018آمریکایی در بازه زمانی 

خطا در برآورد، باید از متغیرهای کلیدی استفاده کرد.  تر بازده سهام و جلوگیری از ایجاددقیق

ذاری گهایی را برای سرمایهگذاران همیشه به دنبال کسب بیشترین سود هستند و گزینه سرمایه

کنند که بین خطر شرکت و بازده آن تناسب وجود داشته باشد )کمالی و همکاران، انتخاب می

کنند، گذاران نیز بازده بیشتری طلب میایه(. هر چه خطر شرکت بیشتر باشد، سرم1835

، 1ارانـکه بین خطر و بازده واقعی سهام، رابطه مستقیم وجود دارد )سولمن و همکیطوربه

                                                 
1 Bannigidadmath and Narayan 

2 Ge et al. 

3 Zhong and Enke 

4 Suleman et al. 
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چنین تقاضای سهام با بازده سهام ( رابطه بین عرضه و هم2017) 1ارانـ(. موسی و همک2017

را بررسی کردند. نتیجه  2007-2011شرکت برتر بورس فرانسه در بازه زمانی  25برای تعداد 

چنین تقاضای سهام با بازده سهام، رابطه معناداری پژوهش آنان نشان داد که بین عرضه و هم

 500( با استفاده از حجم معاملات و بازده سهام برای تعداد 2017وجود دارد. اولیورا و همکاران )

ند. نتیجه پژوهش آنان نشان داد که بینی بازار سهام کرد، اقدام به پیش2011شرکت در سال 

بینی رفتار بازار بسیار مناسب است و چگونگی تغییرات را به متغیر حجم معاملات، برای پیش

 کند.خوبی توصیف می

؛ لیو و 1832؛ مشایخ و همکاران، 1836عزیزی و مرادخانی، های ذکر شده )اگرچه پژوهش

( 2017؛ بهارگاوا و همکاران، 2017لیورا و همکاران، ؛ او2016؛ بانیگیدادمات و نارایان، 2016یه، 

ه کدام در برگیرنداند، اما هیچبه بررسی برخی از متغیرهای تأثیرگذار بازار تطبیقی پرداخته

کدام، الگوی علت و معلولی متغیرهای جامع بازار سرمایه نیستند. افزون بر این، در هیچ

روابط  هنتیج درپویا برای بررسی روابط متقابل متغیرها به کار گرفته نشده است،  هایسیستم

 علت و معلولی میان متغیرهای بازار تطبیقی شناسایی نشده است.

 روش پژوهش -3
که از طرح پژوهش  یک مطالعه کاربردی استو  شودهای کمیّ قلمداد میپژوهشمطالعه جزء این 

 کند.می تبعیت« پس رویدادی»

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری این پژوهش را کلیه شرکت

گیری آماری انجام نشد ولی گونه نمونهدهد. برای تعیین حجم نمونه مناسب، هیچتشکیل می

 لهای زیر برای انتخاب نمونه اعماها و ارتقای روایی بیرونی، شرطبرای ایجاد یکنواختی بین نمونه

( است. برای 1831تا  1831های ساله )سال 11شد. دوره زمانی این پژوهش یک دوره زمانی 

 هایی که دارای شرایط زیر باشند، به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند:تعیین نمونه، شرکت

در بورس  1831تا قبل از سال  های مورد آزمونشرکت مقایسه، قابلیت ایجاد منظور به. 1

 .باشد اسفندماه پایان به منتهیها نیز، آن مالی دورهاوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و 

 ،هاو بانک گذاریسرمایه مانند مالی گریواسطه هایشرکت ءجزهای مورد مطالعه، . شرکت2

 .نباشدو بیمه  لیزینگ، هلدینگ

 زمانی دوره در هاآن مالی اطلاعاتدوره پژوهش فعال باشند و های مورد مطالعه در . شرکت8

 .باشد دسترس درساله پژوهش،  11

                                                 
1 Moussa et al. 
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انتخاب شد. چگونگی انتخاب شرکت( -سال1،111) شرکت 101با توجه به شرایط بالا تعداد 

های مالی های مورد نیاز از صورتدادهنشان داده شده است.  1ها در جدول شماره این نمونه

ه آوری شد. ب، جمع8آورد نوین نسخه افزار رههای نمونه )با استفاده از سایت کدال( و نرمشرکت

ای پویا، میانگین سالانه هر متغیر بر هایسیستمدلیل بررسی روابط طبق الگوی علت و معلولی 

 دوره پژوهش محاسبه و مورد استفاده قرار گرفت.

 ي انتخاب نمونه پژوهشنحوه (.1)جدول 

 سال

تعداد کل 

ها در شرکت

 سال

های دارای تعداد شرکت

دوره مالی به جز پایان 

 اسفندماه

های هلدینگ، تعداد شرکت

گذاری یا ليزینگ، بيمه، سرمایه

گری مالیواسطه  

های تعداد شرکت

واجد شرایط در هر 

 سال

4831 154 443 22 844 

4835 144 34 14 888 

4834 143 401 25 811 

4834 544 424 10 854 

4833 543 485 14 834 

4831 441 455 51 105 

4810 454 441 48 145 

4814 441 434 44 124 

4812 434 434 44 121 

4818 434 438 41 185 

4811 443 418 48 154 

ساله 44تعداد نمونه نهایی حائز شرایط انتخاب و وجود کل اطلاعات   404 

 متغيرهای پژوهش -3-1
بر اساس مبانی نظری و پیشینه مطالعات انجام شده، متغیرهای پژوهش تعیین شدند. جدول 

 بندیها را با توجه به الگومتغیرهای مورد استفاده در پژوهش، نحوه محاسبه و نوع آن (2)شماره 

رفتار  1زاپویا، متغیرهای درون هایسیستمدهد. طبق ادبیات علت و معلولی پژوهش نشان می

 کنند ومی الگو تشریحم را از طریق تعاملات داخلی بین عوامل موجود در داخل محیط سیست

در نظر گرفته  2زاها خارج از مرزهای الگو است، به عنوان متغیر برونمتغیرهایی که منشأ آن

ها در هر سال مورد (. برای محاسبه متغیرهای پژوهش، میانگین آن2000، 8شود )استرمنمی

 گرفته است. استفاده قرار

 

                                                 
1 Endogenous Variables 

2 Exogenous Variables 

3 Sterman 
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 نحوه محاسبه متغیرهاي بازار تطبیقي (.2جدول )

 نحوه محاسبه متغير معادل انگليسی متغير
نوع تأثير 

 متغير

تقاضای سهام 

 )تعداد(
Demand for 

Shares (DS) 
ای هال برای شرکتـميانگين تعداد خریداران در یک س

 نمونه
زادرون  

نوع اظهارنظر 

 حسابرس
Audit Opinion 

(AO) 

، 8، گزارش مشروط عدد 1برای گزارش مقبول عدد 

و برای گزارش مردود عدد  2گزارش عدم اظهارنظر عدد 

در نظر گرفته شده است. برای هر سال ميانگين این متغير  4

 محاسبه شده است.

زابرون  

قيمت سهام 

 )ریال(
Stock Price (SP) زادرون های نمونهميانگين قيمت ساليانه سهام شرکت  

نسبت قيمت به 

 درآمد )درصد(
Price to Earnings 

Ratio (P/E) 

این نسبت از تقسيم قيمت سهام بر عایدی سهام محاسبه 

شده است. ميانگين ساليانه این متغير در پژوهش استفاده 

 شده است.

زادرون  

بازده سهام 

 )ریال(
Stock Return 

(SR) 
زادرون های نمونهميانگين بازده ساليانه سهام شرکت  

 Firm’s Risk (FR) خطر شرکت
این متغير به عنوان متغير مجازی است که تابع دو متغير 

 ها است.ها و نسبت بدهینسبت بازده دارایی
زابرون  

نسبت بازده 

هادارایی  
Return On 

Assets (ROA) 
این متغير از تقسيم سود قبل از اقلام غيرعادی بر کل 

 ها محاسبه شده است.دارایی
زابرون  

هانسبت بدهی  Debts Ratio (DR) 
ا محاسبه هها بر کل داراییاین نسبت از تقسيم کل بدهی

 شده است.
زابرون  

سهامداران 

 نهادی )درصد(

Institutional 

Shareholders 

(IS) 

ر کل گذاران نهادی بمالکيت نهادی که از تقسيم سرمایه

 سهامداران به دست آمده است.
زابرون  

معاملات حجم 

 )تعداد(
Deals Volume 

(DV) 
ای ال برـام مبادله شده در یک سـميانگين تعداد سه

 های نمونهشرکت
زابرون  

کنترل نوسان 

پذیری قيمت 

 سهام

Stock Price 

Volatility 

Control (SPVC) 

این عامل یک متغير کنترلی برای قيمت سهام است. قيمت 

نوسان  -٪5+ تا ٪5بازه تواند در قبل می روزبهسهام نسبت 

ام ـمعمول نيز، قيمت سه طوربهچنين، داشته باشد. هم

 تر بياید.تواند از ارزش اسمی پایيننمی

زابرون  

 نحوه محاسبه متغير معادل انگليسی متغير
نوع تأثير 

 متغير

حجم سهام مبنا 

 )تعداد(
Volume of Basis 

Stock (VBS) 

از  ٪45، 4832سال  نامه مصوباین متغير بر اساس بخش

کل تعداد سهام یک شرکت باید طی یک سال مورد معامله 

 ٪20این نرخ تغيير پيدا کرد و به  4838قرار گيرد. در سال 

رسيد. ميانگين سال این متغير برای محاسبه در نظر گرفته 

 شده است.

زابرون  
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تعداد سهام 

منتشر شده 

 )تعداد(

Number of 

Issued Shares 

(NIS) 

نمونه در  هایميانگين تعداد سهام عادی منتشر شده شرکت

 دوره پژوهش.
زابرون  

سود هر سهم 

 )ریال(
Earnings Per 

Share (EPS) 
سود هر سهم حاصل تقسيم سود سهام عادی بر تعداد سهام 

 عادی است.
زابرون  

سود خالص 

 )ریال(
Net Income (NI) زابرون های نمونهميانگين سود خالص ساليانه شرکت  

نسبت بازده 

حقوق صاحبان 

 سهام

Return On 

Equity (ROE) 
این متغير از تقسيم سود قبل از اقلام غيرعادی بر حقوق 

 صاحبان سهام محاسبه شده است.
زابرون  

ساختار سرمایه 

 )درصد(
Capital 

Structure (CS) 

این نسبت از تقسيم بدهی به حقوق صاحبان سهام به دست 

ميانگين سالانه این متغير برای تجزیه و تحليل آید. می

 استفاده شده است.

زابرون  

نسبت ارزش 

بازار به ارزش 

 دفتری

Market Value to 

Book Value 

Ratio (MVBV) 

این نسبت از تقسيم ارزش بازار سهام بر ارزش دفتری 

محاسبه شده است. ميانگين ساليانه این عامل در پژوهش 

 استفاده شده است.

زابرون  

 پویای متغيرهای بازار تطبيقی هایسيستمالگوی علت و معلولی  -4
نمودار علت و معلولی نموداری است که ضمن تشریح روابط علیّ بین دو یا چند متغیر، جهت 

چنین، افزون بر تشریح هم(. 1873زاده، کند )حمیدیتأثیر آن متغیرها را نیز مشخص می

(. منطق تهیه این 2000در یک سیستم نیز، تأکید دارد )استرمن،  1بازخورداثرگذاری بر ساختار 

ا و بر اساس بحث فرموله کردن فرضیه پوی حلقه بسته است کهالگو، تفکر سیستمی و سیستم 

در این گام، با توجه به مرز الگو،  (.1833شود )رجائیان، پویا انجام می هایسیستمنگاشت در 

شود. الگوی علت و معلولی بر اساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش ه میالگوی علت و معلولی تهی

 هایهای انجام شده در زمینه متغیرهای بازار تطبیقی، سازهشود. با توجه به پژوهشتدوین می

بنابراین، اثر متقابل ؛ (2016، 2مربوط به بازار، رابطه متقابل بر یکدیگر دارند )چن و چیانگ

ی، باید با استفاده مبانی نظری و به کمک الگوی علت و معلولی، تجزیه و متغیرهای بازار تطبیق

نشان داده شده  (1)الگوی علت و معلولی بازار تطبیقی این مطالعه در شکل شماره تحلیل شود. 

سازی که مربوط به شبیه PLE 1/6نسخه  VENSIMافزار است. این الگو با استفاده از نرم

 د.سازی شونپویا است، تهیه شده است. لذا باید، متغیرها با نام انگلیسی الگو هایسیستم

زاست. حلقه ، بازار تطبیقی شامل یک حلقه اصلی و متغیرهای برون(1)طبق شکل شماره 

اصلی شامل متغیرهای تقاضای سهام، قیمت سهام، نسبت قیمت به درآمد و بازده سهام است. 

                                                 
1 Feedback 

2 Chen and Chiang 
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تأثیر دارد. به این صورت که افزایش تقاضا برای سهام، باعث  تقاضای سهام روی قیمت سهام

بنابراین، این رابطه، یک رابطه مثبت است. افزایش ؛ شودایجاد روند افزایشی در قیمت سهام می

نین، چلذا این رابطه نیز مثبت است. هم .شودسهام نیز، باعث افزایش نسبت قیمت به درآمد می

از مؤثرترین عوامل بر بازده سهام است، رابطه مثبت با بازده سهام که یکی  نسبت قیمت به درآمد

گذارد. اگر بازده سهام بالا رود، دارد. سرانجام، افزایش بازده بر روی تقاضای سهام اثر می

بین بازده سهام و تقاضای سهام  نتیجه درشوند و سهامداران بیشتری خواستار خرید سهام می

 . سرانجام، این حلقه یک حلقه مثبت خواهد بود.نیز رابطه مثبت برقرار است

 
 الگوي نهایي علت و معلولي بازار تطبیقي پژوهش (.1)شکل 

ل گذارند. طبق شکزا نیز بر بازار تطبیقی اثر میزا، متغیرهای برونافزون بر متغیرهای درون

 ها و مالکیتبدهیها، نسبت عامل خطر شرکت که تابعی از عوامل نسبت بازده دارایی (1)شماره 

چنین، طبق رفتار د. هم، با تقاضای سهام رابطه مثبت دارهانهادی است، طبق الگوی رفتاری آن

 متغیرها، متغیر سهامداران نهادی نیز، با تقاضای سهام رابطه منفی دارد.

قیمت سهام نیز افزون بر عامل تقاضای سهام، تابعی از سطح حجم مبنا و تعداد معاملات 

گر حجم تعداد معامله سهام، به اندازه حجم مبنا رسیده باشد، قیمت آغازین روز بعد برابر است. ا

با قیمت پایانی روز قبل است. در غیر این صورت به تناسب حجم معامله شده، قیمت آغازین 

شود. با توجه به مطالب بیان شده، حجم معامله و حجم سطح مبنا با قیمت سهام به محاسبه می

 -٪5+ تا ٪5ارای رابطه مثبت و منفی هستند. از طرفی سرانجام، قیمت سهام در بازه ترتیب، د

معمول ارزش سهام  طوربهتواند نوسان داشته باشد. افزون بر این، قبل می روزبهدر روز، نسبت 

مت سهام پذیری قیتر بیاید. این امر به وسیله متغیر کنترل نوسانتواند از ارزش اسمی پاییننمی

 نظر گرفته شده است. در

Demand for

Shares (DS)

Stock Price (SP)

Price to Earnings

Ratio (P/E)

Stock Return (SR) +

+

+

+

Return On Equity

(ROE)

Capital Structure

(CS) +
+

Market Value to Book

Value Ratio (MVBV)

+

Firm’s Risk (FR)

+

Return On Assets

(ROA)

Debts Ratio (DR)

Institutional

Shareholders (IS)

+

+

-

Deals Volume

(DV)

Volume of Basis

Stock (VBS)

Number of Issued

Shares (NIS)

+

-

Earning Per Share

(EPS)

Net Income (NI)
- +

Stock Price Volatility

Control (SPVC)

-
+

Audit Opinon

(AO)
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 طبق الگوی رفتاری، متغیرهای نسبت قیمت به درآمد، نسبت بازار به ارزش دفتری، نسبت

گذارند. متغیرهای می بازده حقوق صاحبان سهام، ساختار سرمایه و سود خالص بر بازده سهام اثر

ه بازار ب نسبت قیمت به درآمد و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، سود خالص و نسبت ارزش

ارزش دفتری، با بازده سهام رابطه مثبت دارند. زمانی که قیمت سهام افزایش یابد، نسبت قیمت 

 شود. افزایش متغیرهایکند و این امر باعث افزایش بازده سهام میبه درآمد نیز، افزایش پیدا می

مت ث افزایش قیکه بیانگر افزایش در سود است، باع بازده حقوق صاحبان سهام و سود خالص نیز

که متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری افزایش چنین، زمانیشود. همبازده سهام می نتیجه درو 

شود، با افزایش قیمت، افزایش بازده سهام گذاران بیشتر مییابد، مطلوبیت سهام برای سرمایهمی

ه دارد. افزایش بدهی منجر بافتد. متغیر ساختار سرمایه با بازده سهام رابطه منفی نیز اتفاق می

شود. سرانجام، به دلیل افزایش خطر شرکت قیمت سهام کاهش افزایش متغیر ساختار سرمایه می

 شود.یافته و این امر باعث کاهش بازده سهام نیز، می

 های پژوهشفرضيه -5
 ارائههای زیر های پژوهش و الگوی علت و معلولی بازار تطبیقی، فرضیهبا توجه به سوال

 شود:می

ها(، سهامداران نهادی، ها و نسبت بدهیعوامل خطر شرکت )نسبت بازده دارایی ضيه اول:فر

 نوع اظهارنظر حسابرس و بازده سهام، بر تقاضای سهام، تأثیر معنادار دارند.

عوامل تقاضای سهام، حجم معاملات و حجم سهام مبنا، بر قیمت سهام، تأثیر  فرضيه دوم:

 رند.معنادار دا

 عوامل قیمت سهام و سود هر سهم، بر نسبت قیمت به درآمد، تأثیر معنادار دارند. فرضيه سوم:

عوامل نسبت قیمت به درآمد، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، نسبت بازده  فرضيه چهارم:

 حقوق صاحبان سهام، ساختار سرمایه و سود خالص، بر بازده سهام، تأثیر معنادار دارند.
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 های پژوهشالگو -6
 دهد.های پژوهش را نشان میالگوهای ریاضی مربوط به فرضیه (8)جدول شماره 

 هاي پژوهشروابط ریاضي الگوي رگرسیوني فرضیه (.5)جدول 
 الگوی رگرسيونی فرضيه

= 𝐃𝐒 اول  𝛃𝟎 +  𝛃𝟏 ∗  𝐑𝐎𝐀 +  𝛃𝟐 ∗  𝐃𝐑 +  𝛃𝟑 ∗  𝐈𝐒 +  𝛃𝟒 ∗  𝐀𝐎 +  𝛃𝟓 ∗  𝐒𝐑 +  𝛆 

= 𝐒𝐏 دوم  𝛃𝟎 +  𝛃𝟏 ∗  𝐃𝐒 +  𝛃𝟐 ∗  𝐃𝐕 +  𝛃𝟑 ∗  𝐕𝐁𝐒 +  𝛆 

= 𝐏/𝐄 سوم  𝛃𝟎 +  𝛃𝟏 ∗  𝐒𝐏 +  𝛃𝟐 ∗  𝐄𝐏𝐒 +  𝛆 

= 𝐒𝐑 چهارم  𝛃𝟎 +  𝛃𝟏 ∗  𝐏/𝐄 +  𝛃𝟐 ∗  𝐌𝐕𝐁𝐕 +  𝛃𝟑 ∗  𝐑𝐎𝐄 +  𝛃𝟒 ∗  𝐂𝐒 +  𝛃𝟒 ∗  𝐍𝐈 +  𝛆 

 های ترکيبیریشه واحد در دادهها و آزمون کنترل نرمال بودن داده -7
 همگن شدند. 1ها با استفاده از رابطه های پژوهش، ابتدا دادهبه منظور همگن شدن داده

(1) 
𝑛𝑖𝑗 =

𝑟𝑖𝑗

√∑ 𝑟𝑖𝑗
2𝑚

𝑖=1

 

برا استفاده شد. کلیه متغیرها -برای بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش، از آزمون جارکو

نتیجه  توانمیرد فرضیه صفر، بنابراین، با عدم؛ درصد بودند 5دارای سطح معناداری بالاتر از 

چنین، برای جلوگیری از ایجاد رگرسیون کاذب، گرفت که کلیه متغیرها نرمال هستند. هم

های ریشه واحد جهت بررسی پایایی )مانایی( متغیرهای پژوهش انجام شد. به این منظور، آزمون

(، آزمون فلیپس پرون )سطح 017/0ناداری برابر با آزمون دیکی فولر تعمیم یافته )سطح مع

ها( )سطح معناداری ( و آزمون هادری )ضریب لاگرانژ بر اساس باقیمانده021/0معناداری برابر با 

درصد  5های ریشه واحد کمتر از ( به کار گرفته شد. سطح معناداری کلیه آزمون000/0برابر با 

 الگو برای تعییناز الگوی فراوانی منظم تاریخی هستند.  بود که نشان داد متغیرهای پژوهش پایا

 ، نیز استفاده شد.برای تخمین الگو روش کمترین مجذوراتو 
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 هایافته -8

 های توصيفیآماره -8-1
نشان داده  (1) توصیفی کلیه متغیرهای همگن نشده پژوهش در جدول شماره هایه آمار

بین متغیرهای بازار تطبیقی، متغیر تعداد سهام ، در (1)های جدول شماره طبق یافته شده است.

های مرکزی و پراکندگی میلیون دارای بیشترین مقدار برای شاخص 581منتشر شده با میانگین 

 است.

 توصیفي متغیرهاي پژوهش هايه آمار (.4)جدول 
 دامنه تغييرات انحراف معيار ميانه ميانگين کمينه بيشينه متغير

 48/1312 28/8214 24/2444 35/1421 41/184 34/40448 تقاضای سهام )تعداد(

 41/4042 33/4153 54/1454 52/5101 85/8882 11/40811 قيمت سهام )ریال(

نسبت قيمت به 

 درآمد
21/42 44/4 44/44 44/1 11/43 42/45 

 88/40 44/8 -00/0 22/4 -04/8 84/4 بازده سهام )ریال(

نوع اظهارنظر 

 حسابرس
18/8 22/8 82/8 82/8 05/0 22/0 

-نسبت بازده دارایی

 ها
44/41 14/3 14/44 13/40 45/8 24/44 

 03/0 02/0 45/0 45/0 40/0 41/0 هانسبت بدهی

سهامداران نهادی 

 )درصد(
23/43 52/48 14/45 28/45 24/4 44/1 

حجم معاملات 

 )تعداد(
1/548182114 85/80430454 4/448184480 3/14158442 4/430412213 0/512452881 

حجم سهام مبنا 

 )تعداد(
1/212211434 11/51081281 8/404315358 44/31235813 51/58544325 1/433251114 

تعداد سهام منتشر 

 شده )تعداد(
4244140104 5/240444442 1/581141244 3/114124118 4/244531424 4/114211481 

 54/412 41/415 44/418 04/443 83/812 33/4431 سود هر سهم )ریال(

 14/221048 35/40388 54/240542 81/244414 40/451000 04/843041 سود خالص )ریال(

نسبت بازده حقوق 

 صاحبان سهام
43/14 88/11- 84/22 44/23 10/28 44/14 

ساختار سرمایه 

 )درصد(
44/5 31/2- 24/2 58/2 11/4 15/3 

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری
51/8 84/4 40/2 48/4 35/0 28/2 

 101/5و قیمت،  نفر 1180 برابر باچنین، در طول دوره پژوهش، میانگین تقاضای سهام هم

 763و  22/1 برابر باکه به ترتیب،  ریال بوده است که با توجه به میانگین بازده و سود هر سهم

سهم ون میلی 168و حجم معاملات به میانگین  %65ریال است، میزان سهامداران نهادی به 
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ژوهش های پهای مزبور در بررسی چگونگی رفتار متغیرهای زیرسیستمرسیده است. اهمیت یافته

 است.

 روش تخمين الگو و آزمون همبستگی متغيرهای پژوهش -8-2
و استفاده شد. در این الگو، تخمین الگ برای تعیین الگوی پژوهش، از الگوی فراوانی منظم تاریخی

انجام آزمون همبستگی پیرسون، با شود. کمترین مجذورات انجام میبا استفاده از روش 

ای ههمبستگی بین متغیرهای مستقل و وابسته، برای هر یک از معادلات رگرسیونی فرضیه

ها از نوع نسبی و پیوسته است، لذا برای بررسی همبستگی روابط پژوهش انجام شد. مقیاس داده

(. 1831قیومی، یرسون باید استفاده شود )مؤمنی و فعالمتغیرهای پژوهش از آزمون همبستگی پ

های نشان داده شده است. با توجه به یافته (5)، در جدول شماره %35نتایج این آزمون در سطح 

 آزمون همبستگی، بین اکثر متغیرهای بازار تطبیقی، رابطه خطی وجود ندارد.

 نتایج آزمون همبستگي پیرسون (. 3)جدول 

 ضریب متغير )های( مستقل وابستهمتغير  فرضيه
سطح 

 معناداری
 0Hنتيجه 

وجود رابطه خطی بين 

 های آزمونمتغير

 تقاضای سهام اول

 ندارد عدم رد 882/0 828/0 هانسبت بازده دارایی

 ندارد عدم رد 588/0 244/0 هانسبت بدهی

 ندارد عدم رد 443/0 -414/0 سهامداران نهادی

 ندارد عدم رد 441/0 414/0 حسابرسنوع اظهارنظر 

 ندارد عدم رد 341/0 051/0 بازده سهام

 قيمت سهام دوم

 دارد رد 000/0 342/0 تقاضای سهام

 ندارد عدم رد 044/0 534/0 حجم معاملات

 ندارد عدم رد 803/0 881/0 حجم سهام مبنا

 سوم
نسبت قيمت به 

 درآمد

 ندارد عدم رد 240/0 140/0 قيمت سهام

 ندارد عدم رد 201/0 -144/0 سود هر سهم

 بازده سهام چهارم

 ندارد عدم رد 214/0 814/0 نسبت قيمت به درآمد

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری
 ندارد عدم رد 844/0 -802/0

نسبت بازده حقوق 

 صاحبان سهام
 ندارد عدم رد 310/0 -041/0

 ندارد عدم رد 540/0 -413/0 ساختار سرمایه

 ندارد عدم رد 440/0 -424/0 سود خالص

 هانتایج آزمون فرضيه -8-3
پس از بررســی همبســتگی بین متغیرهای آزمون، برای تحلیل هر فرضــیه، برای متغیرهایی که 

شد     ستفاده  سیون خطی بر مبنای کمترین مجذورات ا  اما برای؛ دارای رابطه خطی بودند، از رگر

ــبه لگاریتم   ــیون غیرخطی از طریق محاس ــتند، رگرس   وتحلیل متغیرهایی که رابطه خطی نداش

ــد. هم      تبدیل آن   ــرایب،  ها به تابع خطی، به کار گرفته شـ ــب مورد برای تعیین ضـ چنین، حسـ
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سیون جزئی  ستفاده   2خطی متغیرهای آزمون نیز، از تابع آرچلگاریتمی و برای کنترل هم 1رگر ا

 شد.

 نتایج آزمون فرضيه اول -8-4
دهد. با توجه به نتایج مندرج در جدول نتایج آزمون فرضیه اول را نشان می (6)جدول شماره 

بنابراین، فرض برابری  .درصد است 5تر از مزبور، سطح معناداری کلیه متغیرهای مستقل پایین

برای ضریب  538/0 چنین، با توجه به سطح معناداریشود. همها رد میصفر ضریب برای آن

ابت بنابراین این معادله رگرسیونی ضریب ث؛ شودثابت، فرض برابری صفر ضریب ثابت نیز رد نمی

تغییرات  %38است این امر به معنای این است که  %38نخواهد داشت. قدرت الگو نیز برابر با 

سب است. ار مناشود که بسیوسیله متغیرهای مستقل الگو تبیین میمربوط به تقاضای سهام به

 چنین، الگو، از نظر خودهمبستگی نیز مشکلی ندارد.هم

 نتایج آزمون فرضیه اول (. 9)جدول 

 فرضيه
متغير 

 وابسته
 ضریب متغير مستقل

انحراف 

 معيار
 آماره 
t / z 

سطح 

 معناداری
2R 

2R 

اصلاح 

 شده

آماره 

-دوربين

 واتسون

 اول
تقاضای 

 سهام

نسبت بازده 

 هادارایی
802/0 005/0 441/54 000/0 

380/0 114/0 042/2 

-نسبت بدهی

 ها
444/4 448/0 451/45 000/0 

سهامداران 

 نهادی
441/1- 402/0 124/5- 000/0 

نوع 

اظهارنظر 

 حسابرس

548/4 415/0 480/11 000/0 

 000/0 411/410 000/0 041/0 بازده سهام

 518/0 -581/0 330/44 -043/1 ضریب ثابت

 نتایج آزمون فرضيه دوم -8-5
شماره   شان می    (7)جدول  ضیه دوم را ن دهد. با توجه به نتایج مندرج در جدول نتایج آزمون فر

سطح معناداری کلیه متغیرهای مستقل پایین   ست.   5تر از مزبور،  بنابراین، فرض برابری  درصد ا

به سطح معناداری صفر برای ضریب ثابت،  چنین، با توجه شود. همها رد میصفر ضریب برای آن

ضریب ثابت نیز رد می    صفر  سیونی    ؛ شود فرض برابری  ضریب ثابت در این معادله رگر بنابراین 

اسـت که این امر به معنای این اسـت که    %1/38خواهد بود. قدرت الگو به مقدار  032/5برابر با 

                                                 
1 Partial Regression Coefficient 

2 ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 
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ه بسیار  شود ک ستقل الگو تبیین می وسیله متغیرهای م تغییرات مربوط به قیمت سهام به  1/38%

 چنین، الگو، از نظر خودهمبستگی نیز مشکلی ندارد.مناسب است. هم

 نتایج آزمون فرضیه دوم(. 3جدول )

 فرضيه
متغير 

 وابسته

متغير 

 مستقل
 ضریب

انحراف 

 معيار
 آماره

 t / z 

سطح 

 معناداری
2R 

2R 

اصلاح 

 شده

آماره 

-دوربين

 واتسون

 دوم
قيمت 

 سهام

تقاضای 

 سهام
141/0 033/0 850/5 000/0 

384/0 433/0 558/4 
حجم 

 معاملات
255/0 440/0 800/2 024/0 

ضریب 

 ثابت
454/0 021/0 215/5 000/0 

 نتایج آزمون فرضيه سوم -8-6
شماره   شان می     (3)جدول  سوم را ن ضیه  دهد. با توجه به نتایج مندرج در جدول نتایج آزمون فر

سهم، پایین         مزبور،  سود هر  سهام و  ستقل قیمت  صد    5تر از سطح معناداری متغیرهای م در

ست  ضریب برای این دو متغیر رد می  بنابراین؛ ا صفر  ضریب این دو متغیر  ، فرض برابری   شود و 

چنین، با توجه به سطح خواهد بود. هم -885/3و  385/5در الگوی رگرسیون، به ترتیب، برابر با 

ن ضریب  بنابرای؛ شود ای ضریب ثابت، فرض برابری صفر ضریب ثابت نیز رد می   معناداری صفر بر 

سیونی برابر با   ست که   %6/72خواهد بود. قدرت الگو به مقدار 237/8این متغیر در معادله رگر ا

ــت که  ــبت قیمت به درآمد تغییرات مربوط به ن %6/72این امر به معنای این اسـ ــیله بهسـ وسـ

ــتقل الگو  ــت. هم تبیین میمتغیرهای مسـ ــب اسـ ــیار مناسـ ــود که بسـ چنین، الگو، از نظر شـ

 خودهمبستگی نیز مشکلی ندارد.

 نتایج آزمون فرضیه سوم (. 8) جدول

 فرضيه
متغير 

 وابسته

متغير 

 مستقل
 ضریب

انحراف 

 معيار
 آماره

 t / z 

سطح 

 معناداری
2R 

2R 

اصلاح 

 شده

آماره 

 -دوربين

 واتسون

 سوم

نسبت 

قيمت به 

 درآمد

 قيمت

 سهام
534/0 434/0 403/8 004/0 

424/0 453/0 113/4 

سود 

هر 

 سهم

844/2- 108/0 542/2- 040/0 

ضریب 

 ثابت
121/2 041/0 442/422 000/0 
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 رمنتایج آزمون فرضيه چها -8-7
جدول  با توجه به نتایج مندرج دردهد. را نشان می فرضیه چهارمنتایج آزمون  (3)جدول شماره 

سطح معناداری برای متغیرهای مستقل، به جز متغیرهای نسبت بازده حقوق صاحبان  مزبور،

؛ درصد دارند 5تر از سهام، ساختار سرمایه و سود خالص، بقیه متغیرها سطح معناداری پایین

بنابراین، متغیرهای نسبت بازده حقوق صاحبان سهام و سود خالص از رگرسیون فرضیه چهارم 

 غیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری در الگو خواهد ماند. شود. فقط متحذف می
ضریب       132/0سطح معناداری  چنین، با توجه به هم صفر  ضریب ثابت، فرض برابری  برای 

بنابراین این معادله رگرسیونی ضریب ثابت نخواهد داشت. قدرت الگو نیز    ؛ شود ثابت نیز رد نمی

 خودهمبستگی نیز، مشکلی ندارد.است و الگو از نظر  %5/10مقدار 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم(. 6)جدول 

 فرضيه
متغير 

 وابسته
 ضریب متغير مستقل

انحراف 

 معيار
 آماره 
t / z 

سطح 

 معناداری
2R 

2R 

اصلاح 

 شده

آماره 

-دوربين

 واتسون

 چهارم
بازده 

 سهام

نسبت قيمت 

 به درآمد
411/0 004/0 050/22 000/0 

105/0 433/0 310/4 

نسبت ارزش 

بازار به 

ارزش 

 دفتری

255/0 014/0 484/2 003/0 

نسبت بازده 

حقوق 

صاحبان 

 سهام

022/0 314/0 024/0 143/0 

ساختار 

 سرمایه
528/0- 344/0 408/0- 514/0 

 344/0 444/0 340/4 211/0 سود خالص

 112/0 -434/0 244/4 -340/0 ضریب ثابت

 گيرینتيجهبحث و  -9
یر متقابل أثمتغیرهای بازار تطبیقی و بررسی ت این پژوهش به تدوین الگوی علت و معلولی رابطه

متغیرهای مزبور پرداخت. با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، برای اولین بار در بازار 

د و روابط پویا تدوین ش هایسیستمسرمایه ایران، الگوی علت و معلولی بازار تطبیقی با استفاده از 

و تأثیر بین متغیرها نیز، مورد آزمون آماری قرار گرفت. طبق فرضیه اول پژوهش )جدول شماره 

ها(، سهامداران نهادی، نوع اظهارنظر ها و نسبت بدهی(، عوامل خطر شرکت )نسبت بازده دارایی6
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اساس فرضیه دوم )جدول شماره  حسابرس و بازده سهام، بر تقاضای سهام، تأثیر معنادار دارند. بر

(، عوامل تقاضای سهام، حجم معاملات و حجم سهام مبنا، بر قیمت سهام، تأثیر معنادار دارند. 7

(، عوامل قیمت سهام و سود هر سهم، بر نسبت قیمت به 3طبق فرضیه سوم )جدول شماره 

ازار به ارزش دفتری، درآمد، تأثیر معنادار دارند. عوامل نسبت قیمت به درآمد، نسبت ارزش ب

نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، ساختار سرمایه و سود خالص، طبق فرضیه چهارم )جدول 

های اول، های پژوهش، در فرضیه(، بر بازده سهام، تأثیر معنادار دارند. با توجه به یافته3شماره 

بود و  معلولی معنادار دوم و سوم کلیه روابط رگرسیونی و تأثیر متقابل متغیرها در الگوی علت و

اما در فرضیه چهارم تنها عوامل نسبت بازده حقوق صاحبان ؛ یک از روابط متغیرها رد نشدهیچ

 سهام، ساختار سرمایه و سود خالص بر بازده سهام تأثیر معنادار نداشتند.
 ( و2011های پیشین، سازگار بود. سینق و یرامیلی )های پژوهشنتایج این پژوهش با یافته

تار بینی رف( به این نتیجه رسیدند که متغیر حجم معاملات، برای پیش2017اولیورا و همکاران )

( دریافتند که گزارش حسابرسی بر تقاضای سهام 2016بازار بسیار مناسب است. عابد و همکاران )

 مؤثر است. این پژوهش نیز نشان داد که گزارش حسابرسی بر تقاضای سهام مؤثر است. پژوهش

( بیانگر رابطه معنادار بین حجم معاملات و قیمت سهام بود. اولیورا و همکاران 2016یو و یه )ل

یار بینی بازده سهام بس( نیز، به این نتیجه رسیدند که متغیر حجم معاملات، برای پیش2017)

مناسب است. این پژوهش نشان داد حجم معاملات بر قیمت سهام تأثیر معنادار دارد. نتایج 

( نشان داد که بین نوع 1835( و دارابی و همکاران )1835ها و ابراهیمی )های حاجیهشپژو

اظهارنظر حسابرس با قیمت سهام و حجم معاملات سهام رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. رهبر 

( دریافتند که عامل حجم معاملات بر 1838کسبی )( و زنجیردار و خالقی1832و همکاران )

(، روشن 1832زاده و کردلویی )( و بنایی1836اسکویی )ثر است. حجازی و ملکیقیمت سهام مؤ

( به این نتیجه 1836( و اکبری و همکاران )1832( و مشایخ و همکاران )1831و همکاران )

بینی سهام بسیار مناسب است. این پژوهش نیز رسیدند که نسبت قیمت به درآمد برای پیش

قیمت سهام تأثیر معنادار دارد. افزون بر این، قیمت سهام نیز  نشان داد که حجم معاملات بر

( نشان داد که 2017تأثیر معنادار بر نسبت قیمت به درآمد دارد. پژوهش بهارگاوا و همکاران )

عوامل قانونی بر قیمت سهام مؤثر است. این پژوهش نیز نشان داد که حجم سهام مبنا که یک 

نیا و (، ایزدی1835های نجارزاده و زیودار )مؤثر است. پژوهش عامل قانونی است، بر قیمت سهام

بانیگیدادمات و (، 1835(، کمالی و همکاران )1832وردیانی و همکاران )(، شاه1831همکاران )

( 2017( و موسی و همکاران )2017(، سولمن و همکاران )2016(، جه و همکاران )2016) نارایان

گیری بازده سهام بسیار مؤثر هستند. نشان داد که میزان تقاضای سهام، حجم معاملات در شکل
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ه ـ( نشان داد ک2017اران )ـ( و اولیورا و همک1832های بادآورنهندی و همکاران )نتیجه پژوهش

اشمی چبینی رفتار بازار بسیار مناسب است. نتیجه پژوهش نبویمعاملات، برای پیش متغیر حجم

( نشان داد که الگوی گارچ نسبت به سایر الگوهای مشابه، رفتار بازده سهام، 1835نژاد )و مختاری

کند. در این پژوهش نیز برای تبیین بهتر تأثیر متغیرهای بازار سرمایه، از الگوی بهتر تبیین می

 مزبور استفاده شد.

اط و با ارتب نتایج این پژوهش نشان داد که اکثر عوامل ذکر شده، در بازار تطبیقی مؤثرند 

یک از مطالعات پیشین، متغیرهای متقابل و علت و معلولی، بر سایر متغیرها اثرگذارند. در هیچ

ار گرفته ر الگوبندی، به کبازار سرمایه به گونه جامع بررسی نشده بود و الگوی علت و معلولی نیز د

نشده بود. نتایج پژوهش نشان داد که عوامل تقاضای سهام، قیمت سهام، نسبت قیمت به درآمد، 

ها(، نسبت بدهیها و بازده سهام، نوع اظهارنظر حسابرسی، خطر شرکت )نسبت بازده دارایی

ه، سود هر سهم و سهامداران نهادی، حجم معاملات، حجم سهام مبنا، تعداد سهام منتشر شد

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری در الگوی علت و معلولی بازار تطبیقی، با لحاظ ارتباط متقابل، 

بر یکدیگر اثر معنادار دارند. الگوی علت و معلولی بازار سرمایه که در این پژوهش تدوین شد، 

انگر رفته شده است. این الگو بیبدیع بوده و برای اولین بار در ادبیات بازار سرمایه ایران به کار گ

أثیر ـبنابراین ت؛ چنین، تأثیر متقابل متغیرهای بازار سرمایه استتر متغیرها و همروابط دقیق

ای چنین، به جکند. هما دقت بیشتری تعیین شده و روایی پژوهش را افزون میـل مربوط، بـعوام

ی ر الگو دیده شده که این امر برای بررسبررسی روابط به گونه یک سویه، روابط متقابل متغیرها د

معنادار متغیرهای الگوی علت و معلولی، مبّین آن است  تر است. وجود اثرتأثیر متغیرها، دقیق

اند مورد توکه الگوی مزبور، الگویی کاربردی و صحیح از روابط متغیرهای بازار سرمایه است که می

 نفعان قرار گیرد.استفاده عملی ذی

 های پژوهشپيشنهادهای حاصل از یافته -11
 شود:های پژوهش، موارد زیر پیشنهاد میبا توجه به یافته

گران بازار سرمایه، با استفاده از متغیرهای سهامداران نهادی، نوع گذاران و تحلیلسرمایه .1

اظهارنظر حسابرس و خطر شرکت که اثرگذار بر تقاضای سهام، قیمت و بازده سهام هستند، 

ار سرمایه بینی وضعیت آتی بازتوانند اقدام به پیشها بر یکدیگر، میاساس تأثیر متقابل آنبر 

 کنند.

پذیری قیمت تواند با توجه به عوامل کنترل نوسانسازمان بورس و اوراق بهادار تهران می .2

های شدید قیمت جلوگیری سهام و حجم سهام مبنا که مؤثر بر قیمت سهام، هستند از نوسان

 د.کن
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های خود به عوامل مؤثر بر تقاضا، قیمت و بازده سهام مانند حجم دانشگاهیان در پژوهش .3

 معاملات و حجم سهام مبنا که در این پژوهش بررسی شد، توجه کنند.

 های پژوهشهای آتی و محدودیتپيشنهاد برای پژوهش -11
 شود:در راستای موضوع و هدف پژوهش، موارد زیر نیز، توصیه می

گران آتی، علاوه بر متغیرهای کمّی پژوهش، به بررسی و تحلیل متغیرهای کیفی پژوهش .1

 گذاران نیز، بپردازند.تأثیرگذار بر بازار تطبیقی مانند موارد عاطفی و روانی سرمایه

ی جداگانه بررس طوربهها و روابط علت و معلولی متغیرهای بازار تطبیقی، در هر صنعت حلقه  .2

 تغیرها نیز به تفکیک صنعت نیز، مورد مطالعه قرار گیرد.شود و تأثیر م

 هایسیستمدانشگاهیان در تدوین الگوی پژوهش خود، با استفاده از رابطه علت و معلولی  .3

 کنند.پویا اقدام به انجام پژوهش

 های این پژوهش به قرار زیر است:ترین محدودیتمهم

 تطبیقی، از عوامل کمیّ مربوط به بازار در اینبه دلیل دسترسی نداشتن به عوامل کیفی بازار  .1

 پژوهش استفاده شد.

به دلیل بررسی اثر متقابل متغیرهای بازار سرمایه، از متغیرهای غیر از بازار که خارج از الگوی  .2

 علت و معلولی، بر این الگو اثرگذار است، صرف نظر شد.

 منابع و مآخذ
(. مقایسه قیمت مورد 1831) .محمدرضا سرافرازیزدیفر و زادهمحمود یحیی ؛احمدپور، احمد

های پذیرفته شده در انتظار با قیمت بازار سهام )صنایع مواد غذایی و آشامیدنی شرکت

 .18-13 (:13)5 علوم انسانی و اجتماعیبورس اوراق بهادار تهران(. 

 قیمت با مالی یهانسبت (. بررسی1836) .مقدم و علی هزارهامیر دادرس ؛اکبری، سیدمحمدرضا

 اقتصاد تحقيقاتایران.  بهادار اوراق در بورس کشاورزی بخش به وابسته صنایع سهام

 .165-176 (:3)1 کشاورزی

 اساس بر سهام بازده جهت بینیپیش (.1831) .منیژه رامشه و سعید یادگاری ؛نیا، ناصرایزدی

 .160-171 (:16)1 حسابداری مالیسهام.  معاملات حجم

 بر سهام نقدشوندگی تأثیر (. بررسی1832) .مهدی زینالی و اژدر ملکی ؛بادآورنهندی، یونس

 و اقتصاد نامهپژوهشتهران.  بهادار اوراق بورس پذیرفته شده در هایشرکت سهام بازده

 .33-33 (:5)1 کار و کسب
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 مبنای بر ارزشی و رشدی (. بررسی بازده سهام1832) .زاده، آمنه و حمیدرضا کردلوییبنایی

-دانش سرمایهتهران.  بهادار اوراق بورس در (BE/MEارزش بازار ) به دفتری ارزش نسبت

 .105-123 (:7)2 گذاری

دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق (. 1835بورس اوراق بهادار تهران )

 .بهادار تهران

 بر آن اثرات و حسابرس اظهارنظر در (. بهبود1835) .ها، زهره و محمدرضا ابراهیمیحاجی

 حسابرسی و مالی حسابداری هایپژوهشسهام.  معاملات حجم قیمت و تغییرات

3(80:)31-61. 

 ریسک شفافیت بر عدم و سود ثباتیبی تأثیر (. بررسی1831) .ها، زهره و معصومه شاکرحاجی

حسابداری تهران.  بهادار اوراق بورس شده پذیرفته هایشرکت سهام در قیمت کاهش

 .33-103 (:25)7 مالی

تعیین محتوای اطلاعاتی نسبی و فزاینده (. 1836) .اسکوییتاج ملکیحجازی، رضوان و ملک

های تولیدی پذیرفته در ارتباط با بازده سهام در شرکت P/Eارزش افزوده نقدی و نسبت 

-86(: 17)11 های حسابداری و حسابرسیبررسی. شده در بورس اوراق بهادار تهران

21. 

 ، تهران: انتشارات دانشگاه شهید بهشتی.های سيستمپویایی(. 1873) .زاده، محمدرضاحمیدی

 بر بنیادی متغیرهای اثر (. بررسی1832) .لیشمس و لیلا ابوالفض میرفیض فلاح ؛حنیفی، فرهاد

 .177-138(: 6)2گذاریدانش سرمایهسهام.  قیمت

(. توانایی تخمین الگوهای اقلام تعهدی غیرعادی بر 1832) .خانی، عبدالله و خدیجه ابراهیمی

 دانش حسابداریگذاری نادرست سهام. بینی قیمتاساس تعدیل الگوی جونز و پیش

1(11:) 30-67. 

(. بررسی روابط تجربی بین بازده 1833) .ابهریمیثم قاسمی و حمید الهیاری ؛خواجوی، شکرالله

 ARCHهای سهام، تغییر بازده و حجم معامله در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل

 .15-63(: 1)1 های حسابداریپيشرفت .GARCHو 

 صنعت، در تخصص (. تأثیر1835) .خاتمیبوکت و مرجان محمودیحسن چناری ؛دارابی، رویا

 هایپژوهشسهام.  قیمت ریزش حسابرس بر استقلال و حسابرسی تصدی دوره

 .113-187 (:82)3 حسابرسی و مالی حسابداری
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. مشهد: VENSIMافزار پویا با نرم هایسيستمسازی شبيه(. 1833) .رجائیان، محمدمهدی

 انتشارات فرایاز.

 .هزند و علی دریکندکامبیز نوابی؛ حسینیسیدحسن ؛ آرینابوالفضل  ؛قلیروشن، سید علی

 پذیرفته های( سهام شرکتP/Eدرآمد ) به قیمت نسبت بر مؤثر عوامل (. ارزیابی1831)

 .11-57 (:11)5 بهادار اوراق تحليل مالی دانشتهران.  بهادار اوراق بورس در شده

 بر بازار ساختار ریز اثرات (. بررسی1832) .شمساعظم سلیمانی و میرفیض فلاح ؛رهبر، صدیقه

 .81-11 (:5)2 گذاریدانش سرمایهتهران.  بهادار اوراق بورس در سهام قیمت

 اجزای و شده تعدیل دوپونت نسبت تأثیر (. مطالعه1838) .کسبیزنجیردار، مجید و پروانه خالقی

 .1-11(: 21)7 بهادار اوراق تحليل مالی دانشگذاران.  سرمایه وار توده رفتار آن بر

ارزیابی کیفیت متغیرهای ریسک (. 1833) .اشرف معتمد و سیدمصطفی سجادی ؛زنجیردار، مجید

سیستماتیک، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، اندازه شرکت، نسبت قیمت به درآمد، 

ازده ب نسبت درآمد به قیمت، بازده بازار، بازده بدون ریسک و صرف ریسک بازار در تبیین

 .187-151(: 11)5 مدیریت صنعتی. واقعی سهام در بازار سرمایه ایران

(. بررسی سودمندی روش غیرخطی رگرسیون 1831) .نژادستایش، محمدحسین و مصطفی کاظم

بینی بازده سهام. بین در پیشهای کاهش متغیرهای پیشبردارهای پشتیبان و روش

 .1-81(: 23)7 حسابداری مالی

 رویدادهای تأثیر (. بررسی1832) .زیرکاحمد گودرزی و سهیلا وحدت ؛ی، شادیوردیانشاه

تهران.  بهادار اوراق بورس روزانه در معاملات حجم و سهام بازده بر قمری هجری تقویمی

 .135-212(: 6)2 گذاریدانش سرمایه

 تقاضای تابع بر سهام شاخص قیمت تأثیر (. بررسی1836) .عزیزی، فیروزه و نرگس مرادخانی

 .218-212(: 26) نامه اقتصادیپژوهشپول، 

 سهام، بازده زمانهم و علّی ارتباط (. بررسی1832) محمد دنیاییو  رضا روشن کاشی، منصور؛

-GRJچندگانه هایمدل از کاربردی تهران: بهادار بورس اوراق بازده نوسان و معاملات حجم

GARCH-DCC   وVAR-GRJ-GARCH . ( 17، )مدیریت اوراق بهادارمهندسی مالی و

5: 36-61 . 

 بر هاشرکت نسبی سودآوری تأثیر بررسی(. 1832پور، مهدی )رضا و بختیاریکردستانی، غلام

 .7-82(: 15)1 دانش حسابداری. صنعت اخبار به سهام بازده حساسیت
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 هایمدل توان مقایسه و (. ارزیابی1835) .سیدعباس هاشمی و داریوش فروغی ؛کمالی، احسان

سهام.  بازده بینی پیش در پاداشی و بتای ریسک حسابداری هایشاخص بر مبتنی

 .33-113(: 82)3 حسابرسی و مالی حسابداری هایپژوهش

 متغیر تأثیر (. بررسی1832) .زاد زیدی و کوروش شایانمحمود نیک ؛محمدپور زرندی، حسین

 گذاریدانش سرمایهتهران.  بهادار اوراق بورس در سهام بازده مازاد بر بازار بازده مازاد

2(7 :)20-1. 

گذاری و ریسک سقوط آتی قیمت (. توانایی مدیریتی، کارایی سرمایه1835) .فرد، مهدیمرادزاده

 .25-56(: 50)18 مطالعات تجربی حسابداری مالیسهام. 

در  PEGبینی نسبت (. بررسی قابلیت پیش1832) .حبیبه خمیسی و زهرا فرشی ؛مشایخ، شهناز

های پذیرفته شده در بورس اوراق برای تعیین قیمت سهام در شرکت P/Eمقایسه با نسبت 

 .1-16(: 7)2 های تجربی حسابداریپژوهشبهادار تهران. 

. چاپ SPSSهای آماری با استفاده از تحليل(. 1831) .قیومیفعالعلی مؤمنی، منصور و 

 ششم، تهران: انتشارات مؤلف.

 براونی و براونی حرکت هایمدل (. مقایسه1835) .نژادچاشمی، سیدعلی و ماریه مختارینبوی

 بهادار اوراق مدیریت و مالی مهندسیسهام.  بازده نوسانات برآورد گارچ در و کسری

(23 :)11-25. 

 سهام بازده و معاملات حجم بین تجربی رابطه (. بررسی1835) .نجارزاده، رضا و مهدی زیودار

 .53-73(: 2)6 های اقتصادیپژوهشتهران.  بهادار بورس اوراق بازار در
Abed, S., B. Al-Najjar, and C. Roberts. (2016). Measuring Annual 

Report Narratives Disclosure Empirical Evidence from Forward-

Looking Information in the UK Prior the Financial Crisis. 

Managerial Auditing Journal 4(31): 338-361. 

Alvarez-Ramirez, J., E. Rodriguez, and J. Espinosa-Paredes. (2012). Is 

The US Stock Market Becoming Weakly Efficient Over Time? 

Evidence from 80-year-Long Data. Physica A: Statistical 

Mechanics and its Applications 22(391): 5643-5647. 

Arshad, S., S.A.R. Rizvi, G.M. Ghani, and J. Duasa. (2016). 

Investigating Stock Market Efficiency: A Look at OIC Member 

Countries. Research in International Business and Finance (36): 

402-413. 
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