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مجله مطالعات مالي
  شماره دوم پيش

  1387 پائيز
  

  
  

  )1385-1383(بررسي اثر بازارگردانان در بورس اوراق بهادار تهران 

  1دكتر نازي محمدزاده اصل

 2االله حسيني مقدم سيد روح

  چكيده 
دهند كه توسعه مالي و رشد اقتـصادي بـه هـم              مطالعات تجربي و مباني تئوريك نشان مي      

هاي مناسـب، آمـاده بـودن شـرايط         آوري ابزار   براي رشد بازار سرمايه نيازمند فراهم     . اند  وابسته
هاي مالي به عنوان بخش مهمـي         ابزارها و واسطه  . گذاري و كاهش ريسك بازار هستيم       سرمايه

از بازارهاي توسعه بافته اثرگذاري قابل توجهي بر ريـسك بـازار دارنـد و از جملـه مهمتـرين       
بي دقيق از بازار سـهام بـا        هاي مالي با ارزيا     اين واسطه . باشند  هاي مالي بازارگردانان مي     واسطه

  .دهند خريد يا فروش سهام، نقدشوندگي دارايي مالي را افزايش مي
ايـن پـژوهش بـا      . باشد   شاهد حضور بازارگردانان مي    1383بورس اوراق بهادار تهران از سال       

رس ايران، ضـمن معرفـي فعاليـت بـازارگرداني در           وتوجه به اهميت حضور بازارگردانان در ب      
نامه فعاليـت بـازارگرداني در        هاي مختلف بازارگرداني با بررسي آيين       يا و سيستم  هاي دن   رسوب

براي اين منظور در دو حوزه روند قيمـت و          . كند  ايران، آثار حضور بازارگردانان را بررسي مي      
 شركت در نظـر گرفتـه شـده اسـت و از     16 براي   1385 تا   1383نقدشوندگي سهام طي دروه     
  .ار حضور مثبت بازارگردانان مورد تأييد قرار گرفته استروش اتورگرسيوبرداري آث

  :واژگان كليدي
  توسعه مالي و رشد اقتصادي، بازارگردانان، نقد شوندگي، روش اتورگسيوبرداري

                                                 
  نويسنده اصلي و مسئول مكاتبه – عضو هئيت علمي دانشگاه آزاد واحد تهران مركزي 1
 دانشجوي كارشناسي ارشد اقتصاد محض 2
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  مقدمه
از . كنـد   بازار سرمايه به مثابه بخشي از بازار مالي، نقش مهمي را در اقتصاد بازار بازي مـي                

هاي   گذاري به بنگاه    هاي مختلف اقتصاد ملي، براي سرمايه       در بخش اندازها    طريق اين بازار پس   
با توجه به توسعه بازار سرمايه در كشورهاي توسـعه يافتـه، جريـان              . شوند  اقتصادي منتقل مي  

طـي ده سـال     . اين رشد در بازار اوراق بهادار كشورهاي در حال توسعه نيز قابل رديابي است             
 ]1 [ ميليارد دلار رسيده است؛ 25000ليارد دلار به بيش از  مي 8000گذشته ارزش اين بازار از      

  .كه بيست درصد ارزش مذكور به كشورهاي در حال توسعه تعلق دارد
براي مديريت مخاطره در ايـن      . ماهيت بازار سرمايه با مخاطره و بازدهي گره خورده است         

قتـضيات زمـاني و   مسته به   هاي مالي گوناگوني در بازارهاي مختلف و ب         بازار، ابزارها و واسطه   
.  اسـت  2 يا بازارگردان ويژه   1هاي مالي بازارگردانان    يكي از اين واسطه   . مكاني ايجاد شده است   

در يك تعريف ساده بازارگردان عضوي از بورس است كه بـه صـورت شخـصي حقيقـي يـا                    
نـان افـراد يـا       بازارگردا  در ادبيات مديريت مالي،   . تواند به تنظيم بازار سهام بپردازد       حقوقي مي 

) اوراق بهـادار  (موسساتي هستند كه با هدف كسب سود اقدام به خريد و فروش دارايي مـالي                
نمايد و بنا به ماهيت عملكرد، از نوسانات ناخواسته و ريـسك عـدم نقدشـوندگي دارايـي                    مي

سفارشات خريد و فروش غير متعارف سبب ايجـاد عـدم تعـادل در عرضـه و                 . كاهند  مالي مي 
كند؛ بازارگردانان به عنوان يك مكـانيزم در          سهام شده و نوسانات قيمتي را تشديد مي       تقاضاي  

بازارگردانـان بـدون   . بخشند بازار، ايجاد بازار منظم و منصفانه و نيز  بازار پيوسته را تسريع مي         
آنكه خود نوساناتي را در قيمت سهام و اوراق بهادار ايجاد نماينـد، زمينـه افـزايش و كـاهش                    

  .آورند  را متناسب با حجم عرضه و تقاضا فراهم ميسهام
در بورس اوراق بهادار، نيروهاي عرضه و تقاضا، بازار را به سمت قيمت تعـادلي هـدايت                 

يابـد و     در شرايطي كه سفارشات خريد بيشتر از فروش باشد، قيمت سهام افزايش مي            . كنند  مي
يابـد و بـديهي اسـت در           مـي  هر چه اين شكاف بيشتر باشد، سرعت افـزايش قيمـت فزونـي            

                                                 
1  Market Maker 
2  Specialist 



 )1385-1383(بررسي اثر بازار گردانان در بورس اوراق بهادار تهران 

 87

لي 
ت ما

طالعا
ه م

مجل
 /

ش
پي

 
وم 

ره د
شما

 

حـال در   . دهـد   شرايطي كه سفارشات فروش بيشتر از خريد باشد، عكس اين اتفاق روي مـي             
شرايطي كه شكاف عرضه و تقاضا زياد باشد و منجر به تغييرات شـديد قيمـت شـود، شـوك                    

از سـوي ديگـر، در مـواردي ممكـن     . رواني حاصل از فرآيند، تغييرات را تشديد خواهد كـرد        
در چنـين  . هايي معامله نشود و نقدشوندگي آنها حتي به صفر كـاهش يابـد     سهام شركت  است

شرايطي، خريدار وادار به خريد سهام مزبور در قيمتي بسيار بالاتر از حد طبيعـي و فروشـنده                  
  .شود تر از حد واقعي آن مي مجبور به فروش سهام مذكور در قيمتي بسيار پايين

اق بهادار از فراهم ساختن زمينه فعاليت بازارگردان، مرتفع هدف اصلي مسئولان بورس اور 
هاي موقت عرضه و تقاضاي سهامي است كه احتمالاً از نقدشوندگي مناسبي نيز       كردن نابرابري 

بازارگردان با خريد و فروش سهام، نقدشوندگي آن را افزايش داده و افـزون              . برخوردار نيست 
بـازارگردان در  . كنـد  وز نوسانات نامتعارف جلوگيري ميبر متعادل كردن عرضه و تقاضا، از بر    

  :انجام معاملات سهام همواره با سه قيد زير روبروست
حداكثر اختلاف ميان قيمـت خريـد و قيمـت سـهام كـه بـازارگردان                : حداكثر دامنه قيمت  

  .موظف است ميان اين دو قيمت به دادو ستد سهم بپردازد
امي كه بازارگردان موظـف اسـت در هـر سـفارش            حداقل تعداد سه  : حداقل حجم معامله  
  .خود عرضه يا تقاضا كند

زماني است كه بازارگردان موظف بـه وارد كـردن سـفارش خـود بـه                : زمان ارايه سفارش  
  .سيستم معاملاتي است

تعيـين  . شـوند  گانه مزبور همگي در راستاي ثبات و نقدشوندگي بـازار وضـع مـي     قيود سه 
كنـد، ضـمن ايـن كـه بـازارگردان را از              بازار سهام را محدود مـي     حداكثر دامنه قيمت، نوسان     

حداقل حجم معامله كه بـازارگردان موظـف بـه          . سازد  تفاوت قيمت خريد و فروش منتفع مي      
رعايت آن در هر سفارش است، علاوه بر حفظ نقدشوندگي سهام قدرت تأثيرگـذاري وي بـر     

 ارائـه سـفارش نيـز اهميـت فراوانـي در            از سوي ديگـر، زمـان     . بازار را نيز تأمين خواهد كرد     
اين واسطه مالي، براي حفظ ثبات قيمـت        . دستيابي به اهداف تعيين شده براي بازارگردان دارد       

و نقدشوندگي بازار بايد در فواصل زماني معين، سفارشات خود را وارد سامانه معاملات كنـد                
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گيـرد، پاسـخگو عرضـه يـا        مـي و يا در شرايطي كه تغييرات قيمت از دامنه تعيين شده پيـشي              
بديهي است، بازارگرداني كه حداكثر دامنـه قيمـت كمتـر، حـداقل حجـم               . تقاضاي بازار باشد  

تري براي انجام سفارشـات خـود داشـته باشـد، از كرايـي                معامله بيشتر و فواصل زماني كوتاه     
ر آن در بـورس     اين بررسي به نحوه رفتار بازارگردانان در ايران و آثـا          . بيشتري برخوردار است  

  .اوراق بهادار كشور پرداخته است
  

  پيشينه مطالعات
 در تحقيقي كامـل بـه بررسـي عوامـل           2002 در سال    3 و اسكرت  2، گريگوري 1زئونيديس

 ماه آزمون   6در مدل خطي پذيرفته شده آنها فرم زير از طريق           . موثر بر شكاف قيمتي پرداختند    
 Spread i= B1+B2 varFih+B3varRetih+B4MktVali+B5Voli+Ei    :كردد

 واريـانس  i ،(var Ret)بيني فعلان بـازار بـراي سـهام      واريانس پيش(var F)كه در آن 
 حجم داد و ستد سهم شركت       (Vol) ارزش بازار شركت و      (Mktval)بازدهي ماهانه سهام،    

iآنها در ابتدا انتظار داشتند كه.  است:  B2>B3>0    B2>B5<0 ،بتـي  يعني ارتبـاط مث  باشند
بيني تحليلگران و شكاف قيمتي وجود خواهـد داشـت و             بين واريانس ماهانه و واريانس پيش     

  . ]38[ دارند Spreadارزش بازار و حجم معاملات تأثير منفي بر 
پردازد و اشـاره       در پژوهشي به بررسي قابليت نقدشوندگي سهم مي        2002آميهود در سال    

انويه علاوه بر ايجاد مكـانيزم بـراي كمـك بـه تعيـين              ترين كاركردهاي بازار ث     كند كه عمده    مي
او نقدشوندگي را ميزان سـهولت      . قيمت عادلانه اوراق بهادار، ايجاد نقدشوندگي مناسب است       

  .كند در خريد و فروش يك كالا بدون تغيير قابل ملاحظه قيمت معرفي مي
ه نقدشـوندگي   در پژوهش مورد نظر آمده است كه تاكنون معيارهاي زيادي بـراي محاسـب             

معرفي شده است كه هر يك معايب و مزاياي خاص خود را دارا بودند و لذا بـه فرمـول زيـر                      
 ILLIQti = 1/ days E|R|/V :دست يافت

                                                 
1  Zoannidis 
2  Gregoriou 
3  Skerratt 
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آميهود معتقد است كه اگر حجم معاملات سهمي پايين باشد يا در طـي يـك دوره زمـاني                   
از نقدشـوندگي پـاييني     مشخص تعداد روزهاي معلاملاتي آن كـم باشـد در نتيجـه آن سـهم                

  .برخوردار است
 با تأكيد اين مطلب كه كاهش شـكاف قيمتـي           2001 در پژوهشي در سال      2 و وركچپا  1كيم

با محوريت بحث اطلاعات عمـومي و نـوع تحليـل           . باشد  چيزي جز افزايش نقدشوندگي نمي    
كاف قيمتـي   آنها معتقد بودنـد كـه بازارگردانـان ش ـ        . تحليلگران به بررسي اين مقوله پرداختند     

آنهـا  . گـران افـزايش خواهنـد داد     عرضه و تقاضا را براي حفظ خودشان در برابر ساير معاملـه           
همچنين قواعدي را در نظر گرفتند كه يك بازارگردان منطقي از اطلاعات موجود براي كاهش               

بينـي    هاي پيش رو استفاده خواهد كرد؛ پس مدلي را كه در آن رابطه بين واريـانس پـيش                   زيان
آنهـا رابطـه بـين حجـم     . حليلگران مختلف و حجم معاملات را با شـكاف قيمتـي سـنجيدند         ت

  .معاملات روزانه و شكاف قيمتي را منفي ارزيابي كردند
سـازي فعاليـت بـازار گردانـي        در تحقيقـي بـه مـدل       2000 در سال    5 و استار  4، رز 3پو شن 
. ندگي بـازار اوراق بهـادار بودنـد       آنها به دنبال بررسي تأثير بـازارگرداني در نقدشـو         . پرداختند

ايشان نقدشوندگي در بازار مالي يا توانايي جذب آهسته و آرام سفارشهاي خريد و فروش در                
  :]44[دانستند بازار اوراق بهادار را از دو منبع عمده مي

اول از ميان خريداران و فروشندگان بازار ديگـري بـا توجـه بـه فعاليـت بازارگردانـان يـا             
 ويژه آنها به اين نتيجه رسيدند كه بازارهاي نقدشونده واجد شكاف قيمتي انـدك و          بازارگردان

آنها معتقد بودند كه اين مطلب . اي هستند بازارهاي غير نقدشونده داراي شكاف قيمتي گسترده     
كـاهش نقدشـوندگي براسـاس شـكاف        . هم به طور مقطعي و هم در طول زمان كارايي دارند          

هـاي   كننـده  در خـصوص تعيـين  ) 2000( 6مـدهاران . شـود  ص ميقيمتي عرضه و تقاضا مشخ

                                                 
1  Kim 
2  Verrechia 
3  Pu shen 
4  Ross 
5  M. Starr 
6  Madharan 
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وي معتقد است كه تنها عمل      . اي انجام داده است     شكاف قيمتي مطالعه نظري و عملي گسترده      
استراتژيك بازارگردان جهت كسب سود و دوام و پايـداري در بـازار، تنظـيم شـكاف قيمتـي                   

هـاي    يكي هزينه   ارگردان شامل دو بخش،   هاي باز   او اشاره كرده كه هزينه    . عرضه و تقاضا است   
فراهم كردن خدمات بازارگرداني نظير هزينه مستقيم معـاملات نظيـر قبـول سـفارش و انجـام       

  .هاي اوراق بهادار است سفارش و هزينه ديگر مربوط به انتقال ذخاير و دارايي
ضه و   در غالب يك تابع خطي شكاف قيمتي عر        1997 در سال    2 و اتكينز  1در تحقيقي ديل  

  .ها بود ها و نوسان بازدهي اين مدل خطي شامل ارزش بازار شركت. سازي كردند تقاضا را مدل
Spread = B1+B2 Mktvali+B3 VarReti+Ei 

ايشان معتقد بودند كه بازارگردان در سهام با نقدشـوندگي بـالا نيـازي بـه درگيـر نمـودن                    
از طرفي معتقـد بودنـد   . ي نداردگير پرتفوي خود به منظور ريسك انتخاب نادرست در تصميم     

دهد و از آنجـا كـه    اي است و عمق تقاضاي سهام را نشان مي          كننده  كه ارزش بازار عامل تعيين    
از شـكاف قيمتـي كـوچكتري       ) داراي ارزش بـازار بيـشتر     (هاي بزرگتـر      عقيده داشتند شركت  

  .برخوردار بوده و لذا از نقدشوندگي بالاتري برخوردار هستند
 به بررسي رابطه بين شكاف قيمتي عرضه و تقاضا و واريانس بـازدهي              1984  در سال  3رل

هر چند را بررسي  . وي معتقد بود كه اين رابطه مستقيم است       . پردازد  ها مي   روزانه سهام شركت  
 انجـام داده     خود را در شرايط بازار بدون اصطكاك يا اعلاي بـازار بـدون هزينـه داد و سـتد،                  

  .وت از شرايط اعلاي نيز قابل اثبات دانستاطه را در شرايطي متفاست؛ اما تعميم اين راب
Var (∆Pt ) = S2 /2 

. دهـد   معادله فوق ارتباط مثبت بين واريانس روزانه و شكاف قيمتي را مدل رل نـشان مـي                
اسـتفاده از     خورد كه در نوع خـود جالـب اسـت،           نكته ديگري كه در پژوهش وي به چشم مي        

 معاملـه انجـام     4او معتقد بود در شرايطي كـه در قيمـت پيـشنهادي خريـدار             . يمت غالب بود  ق
 معامله صورت گيرد تفاوت وجود دارد، كـه         5شود با شرايطي كه قيمت پيشنهادي فروشنده        مي

                                                 
1  Dyl 
2  Atkins 
3  Roll 
4  Buyer initiated 
5  Seller initiated 
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حالت فوق براي بازار سهام ايران از صف خريد و فروش برخوردار است بسيار مفيد خواهـد                 
  .بود

 ـ        1384ي مقدم در سال     قليزاده و حسين   رس اوراق  و به ارزيابي عملكـرد بازارگردانـان در ب
آنها پارامترهايي نظير نقدشوندگي را در دوره قبل و بعد از بازارگرداني            . بهادار تهران پرداختند  

با توجه به مدل آميهود و تأثير حجم معاملات بر نقدشوندگي سهام و همچنـين               . آزمون كردند 
ر دوره مورد بررسي ايشان از حجم معاملات تعـديل حجـم معـاملات در     تأثير متغير سياسي د   

. تري از شاخص كل ارزيابي گرديد  دوره استفاده شده است كه شاخص هر صنعت بيانگر دقيق         
هايي كه در دوره مورد بررسي از عملكرد مطلـوبي         ايشان در پژوهش خود ضمن اعلام شركت      

 1آنها در محاسبه شكاف قيمتي از مدل چيانگ       .  نمودند برخوردار بودند، پيشنهاداتي را نيز ارائه     
  .استتفاده كردند

 صـورت   1383گذاري در خرداد ماه       در پژوهشي كه توسط موسسه توسعه صنعت سرمايه       
ابتدا به بررسي شيوه معاملات بازارگردانان پرداخته شد و در ادامه ضمن معرفي بـازار               . گرفت

اين گـروه عوامـل     . ت اوراق بهادار بررسي گرديد    گردشي و غير گردشي، چگونگي تعيين قيم      
گـذاران اطلاعـات      ها را شامل عرض بازار، عمق بازار و نسبت سرمايه           موثر بر سود بازارگردان   

  .مدار به نقدينه مدار معرفي نمايند
ثبـات بـه لحـاظ         بازارگرداني در بازارهاي در حال توسعه و كم        "در اين تحقيق آمده است    

صادي و سياستگذاري نيز با مفهوم آن در بازارهـاي توسـعه يافتـه مغـايرت               اقت  مسايل سياسي، 
دهد كه پهنا و عمق بازارهاي توسعه يافته با در حال ظهـور               هاي نشان مي    بررسي. بنيادين دارد 
هـاي عرضـه و تقاضـاي بازارهـاي در حـال ظهـور نيـز                  دار دارد و ضمناً منحنـي       تفاوت معني 

  .]27[ "پيوستگي ندارد
 عمليات بازارگرداني با چارچوب نظـري و اجرايـي آن در            "اشاره شده است كه     همچنين  

گـري و     در ايـران اصـل حـضور نهادهـاي مـستقل تحليـل            . وت است اساير بازارهاي مالي متف   
  ."معاملات اوراق بهادار به فراموشي سپرده شده است

                                                 
1  Chiang 
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 شرح كوتاهي از    اي با نام بازارگرداني، نخست       در مقاله  1384حسين عبده تبريزي در سال      
هـا، بـازارگرداني ضـرورت        ها ارايه نموده و بيان مي كند كه در كداميك از بورس             انواع بورس 

الزامات گزارشـگري   . دهند را شرح داد     آنگاه تعاريف بازارگرداني و خدماتي كه ارايه مي       . دارد
 ايـن  بازارگردانان و شرايط معاف از انجـام وظـايف و تعهـدات از مـوارد ديگـر اسـت ك در                  

  .]9[گزارش بررسي شده است 
ها و ساز و كارهاي نظارتي   چالش ها، در تحقيقي به روش) 1384(خواجه نصيري و فتحي   

آنها بازارگرداني را در بازارهاي پيشرفته سرمايه امري بـديهي          . روي بازارگردانان پرداختند    پيش
ارهاي بحران زده يكي از الزامات      كننده باز   دانستند و حضور بازارگردانان را به عنوان متعادل         مي

هاي دنيا معرفي كردند و به بازارهاي در حال توسـعه پـذيرش و اسـتفاده از                   بسياري از بورس  
  .]6[. هاي بازارگرداني را توصيه نمودند يكي از سيستم

آنها به دو مشكل اساسي در بازارهاي نوظهور يعني كمبود تأمين سـرمايه و كمبـود تـأمين          
ي بر مظنـه و  نهاي مختلف بازارگرداني يعني مبت     ره كردند و همچنين به سيستم     نقدشوندگي اشا 

  .مبتني بر سفارش را معرفي كردند
 به معرفي بازارگردان در ايجـاد تعـادل در بـورس            1384اي سيروان اميني در سال        در مقاله 

 منـصفانه و  ها را متعهد به كمك به ايجاد بازاري منظم،      وي در اين تحقيق بازارگردان    . پرداخت
همچنين اشاره  . هاي طولاني خريد و فروش توصيف نمود        پيوسته و جلوگيري از تشكل صف     

كرد كه بازارگردان از نوسانات شديد قيمت سهام جلوگيري نموده و موجبات تسريع و انجـام                
  .]1[. كند سفارشات را فراهم مي

  
  عرفي الگوها و م بررسي حضور بازارگردانان در بورس تهران، آزمون فرضيه

در اين بخش براي بررسي اثرات حضور بازارگردانان در بورس تهران، كار به اين صورت               
هاي قيمت و حجم معاملات در دوره حـضور بـازارگردان             است كه با اطلاعات مربوط به داده      
 تـا پايـان سـال       1383دوره مورد بررسي، از ابتـداي سـال         . براي هر سهم به دست آمده است      
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. اين دوره مصادف است با بيشترين حضور بـازارگردان در بـازار سـهام ايـران               . باشد   مي 1385
  ). در دست نبوده است1386لازم به ذكر است كه اطلاعات كامل سال (

هدف اين است تا حضور بازارگردان را به عنوان يك متغير برونزا و به صورت شـوك بـر               
تر،   به عبارت روشن  . بررسي شود نوسانات قيمت هر سهم و همچنين تغيير در حجم معاملات           

شود؟   كنيم كه آيا با حضور بازارگردان در نوسانات قيمت هر سهم تغييري ديده مي               بررسي مي 
توان حضور بازارگردان را مانند يك شوك موثر بر روند قيمتي يا حتي نوسانات قيمتـي                  آيا مي 

گر نقدشوندگي هر   موثر دانست؟ به همين ترتيب در خصوص حجم معاملات كه تا حدي بيان            
سهم است، آيا حضور بازارگردان موجبات تغيير در حجـم معـاملات را فـراهم آورده اسـت؟                  
لازم به يادآوري است كه براي خالص نمودن بررسي اثـرات حجـم معـاملات، بـا تأكيـد بـر                      

هاي منتشر شده توسط مديريت بازار سهام در پايان هر روز معاملاتي، معاملات عمده                اطلاعيه
ولوژي در دو بخش قابل اجرا      داين مت . اند  لوكي كه خارج از جريان بازار است، حذف شده        و ب 
  :باشد مي

 1383هاي    ها بر روند قيمت يا نوسان قيمتي هر سهم طي سال            بررسي اثر بازارگردان  ) الف
  .1385تا 

  . ها بر نقدشوندگي هر سهم طي دوره مذكور بررسي اثر بازارگردان) ب
  

  ها آزمون فرضيه
برخـي از ايـن عوامـل       . عوامل متعددي بر نوسان قيمت سهم يا اوراق بهادار اثـر گذارنـد            

از آنجا . برونزا كل بازار را تحت تأثير قرار داده و برخي ديگر تنها بر سهام شركت موثر هستند
بـه طـور كلـي      . تواند بر قيمت سهم اثر بگذارد نـاممكن اسـت           كه بررسي همه اخباري كه مي     

سود سهام، عرضه پول : ل موثر بر نوسان قيمت سهم را در اين موارد خلاصه كرد     توان عوام   مي
  .و انجام معاملات عمده

بنابراين سود شـركت  . هاي سود سهام احتمالي در آينده بستگي دارد        ارزش سهام به جريان   
ظار بسته به اينكه سود سهام بيشتر يا كمتر از حد مورد انت           . از اطلاعات مهم در اين زمينه است      



  دكتر نازي محمدزاده و سيدروح اله حسيني مقدم

 94

مطال
جله 

م
لي 

ت ما
عا

 /
ش

پي
 

وم 
ره د

شما
 

اگر بازار كارا باشـد، ايـن تعـديل         .  عملكرد سهام بهتر يا بدتر از حد متوسط خواهد بود           باشد،
قيمت بلافاصله بعد از اعلام سود سهام روي خواهد داد و اگر بازار كارا نباشـد، ايـن تعـديل                    

  .تواند سودي كلان كسب نمايد شناس مي گذار موقع  قيمت آني نبوده و سرمايه
در خصوص تأثير سود سهام بر عملكـرد اوراق بهـادار بـا             ) 1972(ظير پتي   پژوهشگراني ن 

 سهم از بازار سهام نيويورك به ايـن نتيجـه رسـيد كـه               135بررسي تغييرات روزانه غير عادي      
هايي كه سود سهامشان تغيير       اند و بنگاه    ها با افزايش سود عملكرد بهتري از متوسط داشته          بنگاه

   1.اند فته، عملكرد زير متوسط داشتهنكرده است و يا كاهش يا
گذاران پرتفوي خود را  شود تا سرمايه همچنين، تغييري غير منتظره در عرضه پول سبب مي  

اگر اين واكـنش آنـي نباشـد،        . ها تعديل كنند    از طريق مبادله پول با سهام عادي و ديگر دارايي         
 بـراي كـسب سـود غيـر معمـول          گذاران هشيارتر اين فرصت را دارند كه از اين تأخير           سرمايه

 1963 تا   1918دهد كه در فاصله زماني سال         نشان مي ) 1964(بررسي اسپرينكل   . استفاده كنند 
يافته، اين كـاهش در       اين گرايش آشكار وجود داشته كه وقتي نرخ رشد عرضه پول كاهش مي            

قتـي نـرخ    داده است و نيز در حالت ديگـر، و           ماه قبل از كاهش قيمت سهام رخ مي        15حدود  
 ماه قبل از افزايش قيمت سـهام رخ         2يافته، اين افزايش در حدود        رشد عرضه پول افزايش مي    

   2.داده است مي
روزف . همچنين قراين بسيار داريم كه قيمت سهام و سياست پولي را با هم رابطـه دارنـد                

له را آزمـون    هاي سهام، كارايي بازار و تأخير در سياست پولي اين مـسأ             در مقابله پول و قيمت    
 تـا  1948هـاي   گيرد كه پانزده درصد از نوسانات بازده ماهانه بازار بين سال    كند و نتيجه مي     مي

 هـر   3. ماه بعد دانـست    8توان نتيجه رشد ماهانه عرضه پول در هفده ماه جلوتر و               را مي  1970
اي  ايـده چند رابطه مشخصي بين عرضه پول و قيمت سهام وجود دارد، اما اين رابطه چنـدان ف               

ندارد، مگر آنكه بتوان اين فرض را قايل بود كه برخـي تحليلگـران حاضـر و فعـال در بـازار                      

                                                 
1  R.R. Pettit, "divedend Anniuncemets. Security perfrmance and capital market Efficeincy", 
journal of finance 27 Dec, 1972 
2  B. W. Sprinkle, Money and stock prices (Homewood, 3: Richard D. Irwin, 1964) 
3  Rozzeff, M.s." Money and Stock price, Market Effieincy and the Lag in Effect in Effect of 
Monetary Policy" ,journal of financial Economics, 1 (sept. 1974) 
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بيني نمايند و همچنين از آنجا كه         توانند عرضه پول در بازار را بهتر از ساير تحليلگران پيش            مي
يـل   سال است، لذا بررسي دوره طولاني و تأثير چنـدان بـه غالـب تحل         3دوره مورد بررسي ما     

  .اثرگذار نيست
تغيير غيـر منتظـره     . اما در كنار ساير عوامل ريز و درشت عامل مهم، تعديل در سود است             

بنـابراين  . دهـد   در عايدات شركت اطلاعات مهمي درباره جريان آتي سود سهام به دست مـي             
جاي شگفتي نيست كه رابطه استواري ميان تغييرات نامنتظره عايدات و تغييرات سهام وجـود               

هايي كه نرخ افزايش عايدات آنها بسيار بالا است، موفقيت            شايد به نظر برسد كه شركت     . اردد
هـاي    ايـن شـركتها ممكـن اسـت از مهـارت          . خود را مرهون نوعي قدرت انحـصاري هـستند        

  . مند باشند كه از حوصله اين بحث خارج است بهره... مديريت استثنايي يا دانش فني و 
اي نشان دادند كه تغييرات عايـدي در قيمـت سـهام              در مقاله ) 1972(نايدر هوفر و ريگان     

 20 شـركت كـه سهامـشان بيـشترين افـزايش و             20آنها با در نظر گرفتن      . تأثير به سزايي دارد   
شركت كه سهامشان بيشترين كاهش را داشتند به بررسـي تعـديل مثبـت و منفـي در عايـدي                    

چه كه بدان اشاره شـد، مربـوط بـه ايـن تحقيـق               از آنجا كه بررسي عواملي نظير آن       1.پرداختند
باشد، لذا تنها به دنبال بررسي اثر حضور بـازارگردان بـر رونـد قيمـت يـا نوسـان قيمـت           نمي
  .باشيم مي

طـي دوره مـورد     ) مورد بـازارگرداني  (هاي خاص     هاي مربوط به نوسان قيمت شركت       داده
 2هامي بـورس اوراق بهـادار  رسـاني شـركت س ـ    از پايگـاه اطـلاع  1385 تـا    1383بررسي سال   

 كه بازارگرداني در   1383ذكر اين نكته قابل توجه است كه از اسفند ماه           . آوري شده است    جمع
گذاري بهمن و گـروه بهمـن آغـاز           هاي سرمايه   بازار سهام ايران با بازارگرداني بر سهام شركت       

شـركت  . گرفته است شركت مورد بازارگرداني قرار 52گرديد، تاكنون سهام و اوراق مشاركت  
لـذا  . هاي موجود از تنوع زيادي در نـوع صـنعت، ميـزان سـرمايه و دوره بـازارگرداني دارنـد       

ها براساس معيـار مـشخص ضـروري و البتـه دشـوار بـه نظـر                   انتخاب تعدادي از اين شركت    

                                                 
1  V. Niederhoffer and P. j. regon, Earning changes, analsts, forecasts, and stock price, 
"financial analysis journal 28 (1972) 
2  www. Irbourse. com 
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هاي مورد بـازارگرداني را از ابتـداي دوره تـا پايـان                پيوست، ليست شركت   1جدول  . رسيد  مي
  .دهد  نشان مي1385سال 

شود تا  باشد كه به تبع آن موجب مي دف از بازارگرداني افزايش عمق بازار مي   هنجا كه   آاز  
هـاي    به همين دليل شـركت    . گذاران دور شود    ريسك نقدشوندگي از سرمايه خيل كثير سرمايه      

. انـد   هوت تنها براساس تعداد سهامداران انتخـاب شـد        اهاي متف   زير از صنايع مختلف با سرمايه     
هـا، بـه علـت        بـراي برخـي از شـركت      . باشد   براساس سرمايه و تعداد سهامداران مي      2جدول  

هـاي حـضور بـازارگردان از نمونـه حـذف و از               حضور بازارگردان در دو يا سـه دفعـه، دوره         
  .شود ها براي بررسي مدل استفاده مي باقيمانده داده

 از دو روش تجمعي 1ابتدا آزمون پاياييهاي زماني،    با توجه به اهميت مسأله ايستايي سري      
آن چنان كه   .  امده است  3حاصل اين آزمون در جدول      . گيرد   صورت مي  (ADF) 2ديكي فولر 
هاي زماني به كار رفته   امده است، فرضيه صفر ريشه واحد براي هيچ يك از سري      3در جدول   

بـراي تفاضـل مرتبـه اول       از سوي ديگر نتايج آزمون      . شود  به جز سيمان تهران و سايپا رد نمي       
  .شود  درصد رد مي95دهد كه فرضيه صفر ريشه واحد در سطح  هاي زماني نشان مي سري

با بررسي صورت گرفته در خصوص پايـايي متغيرهـاي سـري زمـاني موجـود، حـال بـه                    
در اين بخش به دنبال ان هستيم تا روند قيمتي يك سـهم را در               . پردازيم  بررسي سوال اول مي   

  .بررسي نماييم)  دوره زماني فاقد بازارگردان و ديگري در دوره حضور بازارگردانيكي(دوره 
  و حضور بازارگردانان) به عنوان نمونه(نمودار روند قيمتي سهام شركت چادرملو : 1شكل 

 MM*دوره حضور بازارگردانان است .  

  
                                                 

1  Statinarity Test 
2  Augmented Dicky- Fuller (ADF) 
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  1ها الگوي اتور گرسيوبرداري و آثار بازارگردان بر روند قيمت
هايي است كه      تعيين تعداد وقفه   (VAR)م در رابطه با الگوهاي خود رگرسيوني        مسأله مه 

 و 2دهـد تـا براسـاس معيارهـاي آكائيـك       افزار اين امكـان را مـي        نرم. بايد در الگو ظاهر شوند    
براي مثال روند پيدا كردن وقفه كردن وقفه . هاي بهينه تعيين شوند ، تعداد وقفه3 بيزين-شوارتز

  . آمده است4ير چادرملو در جدول بهينه براي متغ
  

LAG R2 AIC 
2 0.11 13.12 
3 0.14 13.10 
4 0.11 13.07 
5 0.14 13.02 
6 0.16 12.99 
7 0.17 12.98 
8 0.28 12.88 
9 0.28 12.87 

10 0.29 12.89 
  

 كـه  24/2/2005 تـا    26/3/2004با توجه به تعيين وقفه بهينـه بـراي ايـن متغيـر از تـاريخ                 
. العمل مي نماييم    ي فاقد عمل بازارگردان است اقدام به تخمين تابع و بررسي تابع عكس            ا  دوره

  .العملي براي اين متغير در زير آمده است تابع عكس
  
  
  
  
  

                                                 
1  Vector Auto Regressive model (VAR) 
2  AIC 
3  SBC 
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0.373600 0.285272 R-squared 
0.284782 0.183930 Adj R-squared 
2.12E+13 2722375 Sum sq resids 
397499.3 142.5350 S.E. equation 
-2193.319 -971.5814 Log likelihood 
28.74440 12.87768 Akaike AIC 
29.13881 13.27209 Schwarz SC 
-6668.831 -10.98701 Mean dependet 
470021.0 157.7822 S.D. dependent 
2.42E+15 Determinant 
-3164.718 Log Likelihood 
41.61971 Akaike Information Criteria 
42.40853 Schwarz Criteria 

  
شود هر شوك ايجاد شده بر روند قيمتي يـا            العملي مشاهده مي    همانطور كه از توابع عكس    

بـه عبـارت دگيـر بـدون حـضور      . رود  روز از بين مي7 الي 6نوسانات قيمتي هر سهم پس از    
 7بازارگردان و در شرايط عادي، هر شوك ايجاد شده به روند قيمتي هر سهم پس از حـداكثر                   

  .رود روز از بين مي
  العملي قيمت و حجم معاملات سهام شركت چادرملو در دوره بدون بازارگردان تابع عكس
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توان براي دوره حضور بازارگردان انجام داده و با اسـتفاده از              بررسي ديگري نظير فوق مي    
دوره مورد بررسي   . هاي بهينه به مقايسه دو دوره بپردازيم        الگوي خودرگرسيوني و تعيين وقفه    

جدول زير نظير پيدا كردن وقفه گذشته بوده و         . باشد   مي 11/4/2006 الي   26/9/2005از تاريخ   
  .باشد  وقفه مي3هاي مناسب  دارد كه تعداد وقفه بيان مي

  
Lag R2 AIC 

2 0.15 10.92 
3 0.17 10.91 
4 0.18 10.97 
5 0.18 11.02 

  
ر روند قيمتي و يا     مشخص است كه در دوران حضور بازارگردان با هر شوك ايجاد شده د            

رود كـه در مقايـسه بـا دوران بـدون              وقفه از بين مي    4 الي   3نوسان موجود در قيمت، پس از       
  .از كاهش برخوردار است)  وقفه7 الي 6(بازارگردان 

  العمل سهام چادرملو با حضور بازارگردان تابع عكس) 3شكل 
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  ها روند قيمتمقايسه دو وضعيت حضور و عدم حضور بازارگردان بر ) 4شكل 

  
در مجموع براي سـهم چـادرملو بـه ايـن نتيجـه      . به دست آمده است   ) 6(نتايج در جدول    

هاي قيمتي موجود بر ايـن متغيـر را كـاهش             رسيم كه بازارگردان توانسته است تا اثر شوك         مي
 شركت با   16هاي قيمت و حجم سهام كه توسط بازارگردانان           اطلاعات مورد نياز از داده    . دهد
 شـركت  16آوري شده است و بـراي       وق جمع ايت شرايط حضور بازارگردانان به صورت ف      رع

نتايج حـاكي از آن اسـت كـه         . شود   ملاحظه مي  6مذكور برآورد گرديد كه نتايج آن در جدول         
تر در     درصد از موارد بر روند قيمتي هر سهم موثر بوده و به عبارت روشن              85بازارگرداني در   

  .تر از حالت عادي خنثي نمايدهاي به وجود آمده قيمتي را زود اكثر مواقع توانسته است شوك
  

  ها بر ميزان حجم معاملات بررسي اثر بازارگردان
در اين قسمت حضور بازارگردان را بر روند حجم معاملات سهم منتخب بررسي نمـاييم،               
و در نهايت به اين سوال پاسخ دهيم كه آيا بازارگردان بر تغييرات حجـم صـورت گرفتـه بـه                     

بوده است يا خير؟ در اين بخش از شركت سايپا ديزل بـه عنـوان            عنوان يك متغير برونزا موثر      
دوران حضور يا عدم حضور بازارگردان در شكل زير تفكيـك شـده            . نمونه استفاده شده است   

  .هاي سري زماني از تفاضل استفاده شده است است و براي جلوگيري از ناايستايي داده
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  ان حضور و عدم حضور براي شركت سايپا ديزلاثر بازارگردان بر حجم معاملات در دور) 5شكل

  
اين فرضيه اشاره به اين مطلب دارد كه با حضور بازارگردانان حجـم معـاملات هـر سـهم                 

يكي از پارامترهاي ميزان نقدشوندگي سهم، تعداد سهامي است كه طي روز، داد             . كند  تغيير مي 
ره حضور بازارگردان بيشتر    حجم معاملات در دو    (Hبر اين اساس اگر فرض      . شود  و ستد مي  

براي هر شركت پذيرفته شود در اين صورت        ) از حجم معاملات در شرايط عدم حضور است       
  .بازارگردان توانسته است بر حجم داد و ستد سهام طي دوران حضور، موثر باشد/ كارگزار

ردان گروه اول ميزان تعهد بـازارگ . آوري شد  به منظور آزمون اين فرضيه سه نوع داده جمع        
بخش دوم تعداد سهام داد     . باشد   مي (Ci)به عرضه و تقاضاي سهام شركت مورد نظر هر روز           

باشد كه اين اطلاعات شامل مجموع        ، مي (Ti)و ستد شده بر روي سهام مورد نظر در هر روز            
دسته سوم درصـدي    . شود  سهامي است كه توسط افراد عادي و همچنين بازارگردان معامله مي          

  .باشد ، مي(NBi)شود  روزانه هر سهم كه صرفاً توسط بازارگردان انجام مياز معاملات 
 استفاده نمود، زيرا ركود يا      Tiتوان از     در آزمون اين فرضيه براي دوره دوم به سادگي نمي         

هاي مختلف مورد بررسـي موجـب گرديـد تـا دو دوره مـشابه                 رونق حاكم بر بازار طي دوره     
توان آزمون فرضيه فوق را انجـام داد كـه            زماني مي . نطقي باشد يكديگر نباشند و مقايسه غير م     

حجـم  ) ركـود (بـالتبع در دوران كـاهش رونـد شـاخص      . دو دوره كاملاً يكسان حـاكم باشـد       
  .يابد معاملات نيز كاهش و در دوران افزايش شاخص، حجم معاملات نيز افزايش مي
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هـاي    لات از همين شاخص   هاي حجم معام    در آزمون فرضيه فوق، براي خالص كردن داده       
صنعت استفاده نموده و روند حجم معاملات سهام دادو ستد شده هر شركت را بـا توجـه بـه                    

  .نماييم شاخص همان صنعت تعديل مي

⎪⎭

⎪
⎬
⎫

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

<

≥

121

120

:

:

iij

iij

TTH

TTH
  

Ti1 : حجم داد وستد در دوره قبل از بازارگرداني مربوط به سهام شركتIدر هر روز   
2ijT:           حجم داد و ستد تعديل شده توسط شاخص صنعتj        در دوره بعـد از بـازارگرداني 

  . در هر روزIمربوط به سهام شركت 
توان به جرأت بيان كرد كه روند نزولي و صـعودي   هاي مذكور نمي البته در بررسي شركت 

 بلكـه كـاهش يـا افـزايش حجـم           1ها ارتباط دارد    شاخص به ساختار مالي و سودآوري شركت      
سـازي دو دوره مـورد        براي شبيه . باشد  ملات متأثر از بازار بوده و ناشي از عواملي ديگر مي          معا

تـري از وضـعيت    هاي موجود با استفاده شاخص صنعت كـه بيـان دقيـق          نظر تعديلاتي بر داده   
  .باشند، صورت پذيرفت شركت نسبت به هر شاخص ديگري مي

سـوال  . اد و سـتد سـهام را آزمـون كنـيم    توانيم افزايش يـا كـاهش د   با اين بررسي تنها مي    
 Tij2 و يا حتـي      Tiكند؟ آيا مقايسه      اينجاست كه بازارگردان در اين فرايند چه نقشي را ايفا مي          

كند كه افزايش و يا حفظ نقدشـوندگي سـهم            در دوره بعد از بازارگرداني و قبل از آن بيان مي          
 به اين سوال از پارامتر ديگري به نام         به دليل حضور بازارگردان بوده است يا خير؟ براي پاسخ         

NBi  كه اين متغير درصد تعداد سهام معامله شده از طريق بازارگردان به كـل              . شود   استفاده مي
) حجم داد و سـتد روزانـه       (Tij2 يا   Ti. تعداد سهام داد و ستد شده در روز به خصوص است          

براي نشان  . رت گرفته است  دان و همچنين سايرين صو    رشامل معاملاتي است كه توسط بازارگ     
بر ) Bi(دادن اثر حضور بازارگردان از حاصل قسمت معاملاتي كه توسط بازارگردان انجام شد 

                                                 
هاي مختلف سه، شش و نه ماهه در نظر گرفته و وقايع  بيني سود هر سهم و پوشش آن در دوره در اين بررسي روند پيش 1

ها  كه همگي حكايت از سلامت مالي شركت... مهمي از جمله تعديل مثبت در عايدي هر سهم، انعقاد قراردادهاي جديد و 
 .داشته است، ملاك عمل قرار گرفت
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 بـراي مقايـسه     Tiبدين جهت زماني از     .  استفاده شده است   (Ti)كل معاملات روزانه هر سهم      
  . بزرگتر از صفر باشدNBiشود كه  دو دوره استفاده مي

  عاملات آزمون حجم م)8جدول 
118Ci  Bi119 عرضه  تقاضا  عرضه  تقاضا  نام شركت  Ti2120 2ijT  NBi

121 

  10  218  190  0  20  20  150122  مجتمع توريستس آبادگران
  52  1185  01150  0599  1000  سرمايه گذاري مسكن

  58  847  0822  0480  500  گروه بهمن
  87  368  0344  300  300  300  زامياد

  95  1082  01050  1000  1000  1000  صنعتي دريايي ايران
  91  339  0330  300  300  300  سايپا ديزل

  100  126  0124  124  20  150  خدمات انفورماتيك
  45  591  0590  268  500  500  سيمان فارس خوزستان

  69  1104  01105  800  1000  1000  سايپا
  100  1780  01780  1780  3000  3000  سرمايه گذاري بانك ملي

  28  1467  01450123  1000  0  1000  سرمايه گذاري بهمن
  73  687  0679  500  500  500  سرمايه گذاري پتروشيمي

  100  1/14  013  13  20  1000  سرمايه گذاري ساختمان ايران
  100  21  020  20  500  500  سرمايه گذاري صنعت و معدن

  100  2/2583  02574  2574  500  4000  گذاري غديرسرمايه
  99  503  0501  500  500  500  پتروشيمي اراك

  
با اعمال تعديلات صورت گرفته با دو دوره تقريباً مشابه مواجه هستيم كه در حال حاضـر          

شـود    مشاهده مـي  . شود   حاصل ملاحظه مي   9آيد و نتايج در جدول        امكان مقايسه به وجود مي    
 انـستند م مذكور، بازارگردانـان تو هاي فروش براي بسياري از سها       كه با توجه به برقراري صف     

ها، نقدشـوندگي افـزايش       قدرت نقدشوندگي آنها را حفظ نموده و در مورد تعدادي از شركت           
شود كـه انهـا در دوران يـك طرفـه             يافته است كه اين به استراتژي بازارگردانان نيز مربوط مي         

هـر چنـد    . نمودنـد وارد عمل شده و اقـدام بـه بـازارگرداني           ) ايجاد صف فروش  (شدن بازار   
عمقي نظيـر     مكانيسم بازار آزاد حركت برخلاف جريان بازار پسنديده نيست، اما براي بازار كم            

  .رسيد بازار سهام ايران، بازارگرداني جهت نقدشوندگي ضروري به نظر مي
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اند در دوران ركود شديد بازار نقدشوندگي يا به عبارت            دانان توانسته ربه اين ترتيب بازارگ   
هاي   ميانگين حجم معاملات در دوره    . تر حجم معاملات سهم را حفظ يا افزايش دهند        صحيح  

 درصد اوقات  90مورد بازارگرداني و در دوران فاقد بازارگردان گوياي اين مطلب است كه در              
  .ميانگين حجم معاملات افزايش يا بدون تغيير بوده است

  
   و بحثگيري نتيجه

ر ايران دو وظيفه اصلي بر عهده اين نهاد مـالي اسـت كـه               نامه بازارگرداني د    براساس آيين 
ها نيـز ايـن       در ساير بورس  . تحديد دامنه نوسان و افزايش نقدشوندگي دارايي مالي       : عبارتند از 

دو وظيفه براي بازارگردانان تعريف شده است و اين نهادها با هدف كسب انتفـاع از اخـتلاف                  
بررسـي رونـد قيمتـي      . گماردنـد   ن اهداف همت مي   قيمت موجود بين اوراق بهادار به تحقق آ       

هاي اشاره شده     سهام مورد بازارگرداني در دوره با حضور و بدون حضور بازارگردان طي سال            
العمل سهام    به عبارت ديگر با بررسي توابع عكس      . حكايت از اثر معناداري بر روند قيمت بود       

 شوك به وجود آمده در روند قيمت        هاي حضور بازارگردان هر     نمونه ملاحظه شد كه در دوره     
امـا همـين    . گـردد    درصد اوقات تأييد مـي     85اين مسأله در    . رود  به سرعت بيشتري از بين مي     

تـري از بـين       شوك در دوران بدون حضور بازارگردان با تأخيري بيشتري و يـا وقفـه طـولاني               
  . رود مي

از آنجـا كـه توابـع       در خصوص بررسي روند حجم معاملات و اثرات بـازارگردان بـر آن              
هـاي مـوثر بـر حجـم          داري را ارايه ننمودنـد و در واقـع كليـه شـوك              العمل نتيجه معني    عكس

معاملات چه در دوران حضور بازارگردان و چه دوراني كه اين نهاد وجود نداشت بلافاصله از     
اي مشخص شد از آنجا كه حجم معـاملات طـي روزهـاي               لذا رد بررسي مقايسه   . رفت  بين مي 

خص تابع شرايطي است كه روند افزايشي يا كاهشي دارد، با تعديل صورت گرفته توسـط                مش
 درصـد اوقـات بـر       90هاي هر صنعت، اثرگذاري بازارگردانان طي دوران حـضور در             شاخص

در مجموع با تشريح و آزمـون دو زيـر فرضـيه فـوق، فرضـيه      . حجم معاملات تأييد مي گردد    
  .گردانان در بازار اوراق بهادار تهران موثر بودندنامه پذيرفته شده و بازار پايان
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  منابع فارسي
ن همـايش بـازارگرداني،     ، مجموعه مقالات اولي   ...دل در بازار    ا، تع )1384 (اميني، سيروان  )1

  .گيلان، آذر
، دومـين همـايش مـديريت       ...، بازارسازان و نقش انها در ايجاد        )1377 (جهانخاني، علي  )2

 .گاه شهيد بهشتيمالي در ايران، تهران، دانش

 عمـل، روزنامـه سـرمايه،       ، بازارگرداني از تئـوري تـا      )1384 (االله  حسيني مقدم، سيد روح    )3
 .321شماره 

 گـذاري در بـورس،   ، اصول جـامع سـرمايه  )1385 (االله، و مقدمي، الهه حسيني مقدم، روح  )4
 .چاپ اول، تهران، انتشارات سامان

هاي مـضاعف، روزنامـه سـرمايه،         ريسكبندي    ، طبقه )1386 (االله  حسيني مقدم، سيد روح    )5
 .461شماره 

، پايگــاه ...هــا  ، بــازارگرداني، چــالش)1384 (خواجــه نــصيري، رضــا، و فتحــي، فاطمــه )6
 .كز تحقيقات و توسعه بازار سرمايهرساني مر اطلاع

، نشريه بورس،   ....رهاي  ، بازارگرداني در بازا   )1385 (خواجه نصيري، رضا، و مدير روستا      )7
 .59شماره 

، اقتصادسنجي، تك معادلات با فروض كلاسـيك، چـاپ اول،           )1374 (خشان، مسعود در )8
 .تهران، انتشارات سمت

رساني مركز تحقيقات و توسـعه        ، بازارگرداني، پايگاه اطلاع   )1383 (عبده تبريزي، حسين   )9
 .بازار

  .44ايه ايران، نشريه بورس، شماره ، بازار سرم)1383 (عبده تبريزي، حسين )10
، ...، ارزيابي عملكرد بـازارگرداني      )1384 (االله   حسن، و حسيني مقدم، روح     زاده، محم  يقل )11

  .مجموعه مقالات اولين همايش سراسري بازارگرداني، گيلان
رساني مركز تحقيقات و توسعه بـازار         ، بازارگردان ويژه، پايگاه اطلاع    )1383 (كياني، رضا  )12

  .سرمايه
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رجمه، حسين ابريشمي، چـاپ چهـارم،        مباني اقتصادسنجي، ت    ،)1383 (گجراتي، دامودار  )13
  .انتشارات دانشگاه تهران

، بازارگرداني از تئوري تـا عمـل، موسـسه          )1384 (گذاري  موسسه توسعه صنعت سرمايه    )14
  .گذاري توسعه صنعت سرمايه

، فاكتورهــاي ســودآوري، مجموعــه مقــالات اولــين همــايش )1384 (نكــاحي، عليرضــا )15
  .بازارگرداني، گيلان

  .، ارزيابي اقتصادي كارايي، چاپ اول، تهران، انتشارات رسا)1378 (محمد نمازي، )16
، چـاپ اول، تهـران، انتـشارات    ...، هم خطي و ريشه واحـد در     )1378 ( محمد  نوفرستي، )17

  .رسا
حسين عبده تبريزي، چـاپ اول، تهـران،        : ، مديريت مالي، ترجمه   )1382 (وستون، بريگام  )18

  .انتشارات پيشبرد
سـيد مجيـد    : ، ترجمـه  2، مديريت مالي    )1382 (فردوريگاموستون، جي، و ايكن، اف، و        )19

  .پريف پناهي، چاپ اول، تهران، انتشارات جهان نو
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  1385 تا پايان دوره 1383 شركتهاي مورد بازارگرداني از ابتداي دوره -1جدول 

  نام شركت  رديف
تاريخ 
  شروع

  دوره
  )روزكاري(

  نام شركت  رديف  
تاريخ 
  شروع

  دوره
  )روزكاري(

  30  30/07/1384  گذاري ملي  سرمايه  30    90  08/12/1383گذاري  سرمايه  1
  30  05/01/1385  گذاري غدير سرمايه  31    60  16/06/1384  گذاري بهمن سرمايه  2
  60  11/08/1384  معدني گل گهر  32    60  20/06/1384  گروه بهمن  3
  -  23/08/1385  گذاري سپه سرمايه  33    30  11/05/1384  گذاري غدير سرمايه  4
 60  08/08/1384  معدني چادرملو  34    60  15/12/1383  صنعتي دريايي ايران  5
 60  09/08/1384  سيمان هرمز  35    90  17/12/1383  سيمان هرمز  6
 60  14/08/1384  داروپخش   36    90  17/12/1383  زامياد  7
 60  30/10/1385  گذاري بيمه سرمايه  37    90  17/12/1383  معدني گل گهر  8
 60  18/08/1384گذاري  سرمايه  38    60  17/12/1383  پتروشيمي اراك  9
 60  23/08/1384  سيمان صوفيان  39    60  18/12/1383گذاري بانك  سرمايه  10
  90  24/8/84  پارس خودرو  40    90  18/12/1383  معدني چادرملو  11
  60  24/8/84  شيميايي ايران  41    60  29/03/1384گذاري  سرمايه  12
  30  4/11/84  سيمان شرق   42    90  25/12/1383نوسازي ساختمان   13
  -  انجام نشد  المللي ساختمان بين  43    90  20/07/1384گذاري  سرمايه  14
  30  4/11/84  سيمان سپاهان  44    90  09/01/1384  گذاري سپه  سرمايه  15
  30  2/9/84  نفت بهران  45    120  11/10/1384گذاري   سرمايه  16
  30  2/9/84  سيمان تهران  46    90  29/01/1384  ساختماني آبادگران  17
  60  8/9/84سرمايه گذاري   47    90  23/01/1384اري ملي گذ سرمايه  18
  30  2/11/84گذاري  سرمايه  48    30  17/08/1384سيمان فارس و   19
  30  10/10/84  ايران خودرو ديزل   49    30  21/09/1385  سايپا  20
 60  17/11/84  پتروشيمي اصفهان  50    25  24/11/1384ليزينگ صنعت و   21
 60  17/11/84  پتروشيمي آبادان  51    25  24/11/1384گذاري آيته و  سرمايه  22
  45  24/11/84  مهركام پارس  52    90  18/04/1384خدمات انفورماتيك   23
  45  24/11/84  قطعات اتومبيل  53    30  17/11/1384گذاري  سرمايه  24
  38  2/10/85  يران خودرو ديزلا  54    90  10/05/1384  سايپا ديزل   25
  30  4/11/85سرمايه گذاري   55    90  01/06/1384  زامياد  26
  60  2/12/85  مهركام پارس  56    38  02/10/1385  ايران خودرو  27
  -  6/12/85  غديرگذاري  سرمايه  57    365  01/07/1385  اوراق مشاركت  28
  30  15/12/85  گذاري بهمن سرمايه  58    30  16/07/1384  گذاري ملت سرمايه  29
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  معيار سرمايه و تعداد سهامداران شركتهاي نمونه) 2جدول 

سرمايه   گروه  نام شركت
  )ميليارد ريال(

تعداد 
  سهامداران

  نماد

 IRK  137000  5000  خودرو و ساخت قطعات  ايران خودرو
 IRD  26800  972 خودرو و ساخت قطعات  ايران خودرو ديزل
 PRK  14400  2000  ساخت قطعاتخودرو و  پارس خودرو
 PSA  13700  1200  محصولات شيميايي  پتروشيمي اراك

 CHL  9400  2000  استخراج كانيهاي فلزي  چادرملو
 ZMY  11200  1200 خودرو و ساخت قطعات  زامياد
 SPA  52800  7000 خودرو و ساخت قطعات  سايپا

 SPD  4940  600 خودرو و ساخت قطعات  سايپا ديزل
 SBN  40200  2000  ها گذاري سرمايه  ي بهمنگذار سرمايه
 SSP  55700  1495 ها گذاري سرمايه  گذاري سپه سرمايه
 SGR  74200  6075 ها گذاري سرمايه  گذاري غدير سرمايه

 SSD  6900  4800 ها گذاري سرمايه  گذاري صندوق بازنشستگي سرمايه
 SMI  49300  2900 ها گذاري سرمايه  گذاري ملي سرمايه

 SMF  53620  1262  استخراج كانيهاي فلزي  اري توسعه و معادنگذ سرمايه
 STR  52000  902  سيمان، آهك و گچ  سيمان تهران
 GOL  4500  880  استخراج كانيهاي فلزي  گل گهر

 MKP  3600  552  خودرو و ساخت قطعات  مهركام پارس
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 (ADF)فولر -نتايج آزمون ريشه واحد ديكي) 3جدول 

 ADF  وضعيت  سري زماني ADF  عيتوض  سري زماني
قيمت سهام   -52/9  سطح  -99/1  سطح

IRK 59/9  تفاضل مرتبه نخست-  
 حجم معاملات

  -7/17  تفاضل مرتبه نخست IRKvسهام 
قيمت سهام   -8/6  سطح  -27/0  سطح

IRD6/9  تفاضل مرتبه نخست-  
 حجم معاملات

  -8/13  تفاضل مرتبه نخستIRDvسهام 
 قيمت سهام  -39/1  سطح  -39/1  سطح

PRK35/8  تفاضل مرتبه نخست-  
 حجم معاملات

  -35/8  تفاضل مرتبه نخستPRKvسهام 
 قيمت سهام  -31/8  سطح  -54/1  سطح

PSA91/7  تفاضل مرتبه نخست-  
 حجم معاملات

  -66/20  تفاضل مرتبه نخستPSAvسهام 
قيمت   -2/10  سطح  -5/2  سطح

  -6/9  تفاضل مرتبه نخستCHLسهام
 حجم معاملات

  -5/17  تفاضل مرتبه نخستCHLvسهام
قيمت   -61/8  سطح  -73/1  سطح

  -05/11  تفاضل مرتبه نخستZMYسهام
 حجم معاملات

  -94/17  تفاضل مرتبه نخستZMYvسهام
قيمت سهام   -66/9  سطح  -75/3  سطح

SPA08/9  تفاضل مرتبه نخست-  
 حجم معاملات

  -8/17   نخستتفاضل مرتبهSPAvسهام 
 قيمت سهام  -34/10  سطح  -65/0  سطح

SPD82/9  تفاضل مرتبه نخست-  
 حجم معاملات

  -6/30  تفاضل مرتبه نخستSPDvسهام 
 قيمت سهام  -67/5  سطح  -73/0  سطح

SBN01/9  تفاضل مرتبه نخست-  
 حجم معاملات

  -40/23  تفاضل مرتبه نخستSBNvسهام 
 قيمت سهام  -21/9  سطح  +01/2  سطح

SSP66/8  تفاضل مرتبه نخست-  
 حجم معاملات

  -54/16  تفاضل مرتبه نخستSSPvسهام 
  قيمت سهام  -49/6  سطح  +60/2  سطح

SGR6/8  تفاضل مرتبه نخست-  
 حجم معاملات

  -72/14  تفاضل مرتبه نخستSGRv سهام
 قيمت سهام  -07/8  سطح  +23/0  سطح

SSD 62/7  ضل مرتبه نخستتفا-  
 حجم معاملات

  -8/15  تفاضل مرتبه نخست SSDvسهام 
 قيمت سهام  -96/7  سطح  +79/0  سطح

SMI55/9  تفاضل مرتبه نخست-  
 حجم معاملات

  -32/17  تفاضل مرتبه نخستSMIvسهام 
 قيمت سهام  -12/5  سطح  -52/1  سطح

SMF34/11  تفاضل مرتبه نخست-  
 حجم معاملات

  -54/19  تفاضل مرتبه نخستSMFvسهام 
 قيمت سهام  -63/10  سطح  -85/3  سطح

STR92/7  تفاضل مرتبه نخست-  
 حجم معاملات

  -9/17  تفاضل مرتبه نخستSTRvسهام 
قيمت سهام   -9/5  سطح  +008/4  سطح

GOL  38/6  تفاضل مرتبه نخست-  
 حجم معاملات

  -02/14  تفاضل مرتبه نخست  GOLvسهام 
قيمت سهام   -80/8  سطح  -07/2  سطح

MKP8/5  تفاضل مرتبه نخست-  

  

 معاملاتحجم 
  -2/18  تفاضل مرتبه نخستMKPvسهام 
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  بررسي اثر شوك بر سهام شركت چادرملو) 6جدول 

  اثر شوك  تاريخ  دوره

1  
  26/3/2004: از تاريخ
  24/2/2005 :تا تاريخ

  رود  وقفه از بين مي7پس از 

2  
   25/2/2005 :از تاريخ
  29/6/2005 :تا تاريخ

  رود  وقفه از بين مي4پس از 

3  
   30/6/2005 :از تاريخ
  25/9/2005 :تا تاريخ

  رود  وقفه از بين مي8پس از 

4  
   26/9/2005 :از تاريخ
  11/4/2006 :تا تاريخ

  رود  وقفه از بين مي4پس از 

5  
   12/4/2006 :از تاريخ
  17/1/2007 :تا تاريخ

  رود  وقفه از بين مي5پس از 

  
  

  )هزار سهم   (2 و 1آمار مربوط به ميانگين و انحراف معيار كل در دوره ) 9جدول 

  نام شركت
ميانگين تعداد 
سهام دادوستد 
  1شده در دوره

انحراف معيار 
ها از ميانگين  داده

  1در دوره 

ميانگين تعداد 
سهام دادوستد 
  2شده در دوره

انحراف معيار 
ها از ميانگين  داده

  2در دوره 
  30  239  18  241  آبادگرانمجتمع توريستي 

  72  1028  102  985  گذاري مسكنسرمايه
  58  612  49  540  گروه بهمن

  64  485  86  450  زامياد
  112  890  201  894  ان صنعتي دريايي اير

  88  310  109  238  سايپا ديزل
  9  80  16  84  خدمات انفورماتيك

  124  640  101  720  سيمان فارس خوزستان
  119  1190  241  1234  سايپا

  189  1990  340  2228  گذاري بانك مليسرمايه
  111  920  112  725  گذاري بهمنسرمايه
  52  620  55  591  گذاري پتروشيميسرمايه
  78  215  94  385  گذاري ساختمان ايرانسرمايه
  5  32  16  78  گذاري صنعت و معدنسرمايه
  112  2180  425  2852  گذاري غديرسرمايه

  83  609  92  625  پتروشيمي اراك
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  بررسي اثر شوك قيمتي بر كل سهام نمونه طي دوره مورد بررسي) 7جدول 
  اثر شوك  دوره  متغير  اثر شوك  دوره  متغير

 رود وقفه از بين مي9پس از   1 رود وقفه از بين مي7پس از   1

 درو وقفه از بين مي3پس از   2 رود وقفه از بين مي4پس از   *2

 رود وقفه از بين مي9پس از   3 رود وقفه از بين مي8پس از   3

 رود وقفه از بين مي6پس از   4 رود وقفه از بين مي4پس از   4

CHL  
  چادرملو

 رود وقفه از بين مي5پس از   5

IRK  
  ايران خودرو

 رود وقفه از بين مي7پس از   5

 رود وقفه از بين مي5پس از   1 رود وقفه از بين مي5پس از   1

 رود وقفه از بين مي5پس از   2 رود وقفه از بين مي4پس از   2

 رود وقفه از بين مي7پس از   3 رود وقفه از بين مي9پس از   3

 رود وقفه از بين مي5پس از   4 رود وقفه از بين مي3پس از   4

GOL  
  گل گهر

 رود وقفه از بين مي5پس از   5

IRD  
ايران خودرو 

  ديزل
 رود مي وقفه از بين6پس از   5

 رود وقفه از بين مي9پس از   1 رود وقفه از بين مي8پس از   1

 رود وقفه از بين مي8پس از   2 رود وقفه از بين مي4پس از   2

 رود وقفه از بين مي6پس از   3 رود وقفه از بين مي5پس از   3

 رود وقفه از بين مي8پس از   4 درو وقفه از بين مي4پس از   4

MKP  
  مهركام پارس

 رود وقفه از بين مي6پس از   5 رود وقفه از بين مي6پس از   5

 رود وقفه از بين مي5پس از   1

SBN  
گذاري  سرمايه

  بهمن

 رود وقفه از بين مي6پس از   6

 رود وقفه از بين مي4پس از   1 رود وقفه از بين مي4پس از   2
PRK  

  پارس خودرو
 رود وقفه از بين مي5پس از   2 رود وقفه از بين مي8س از پ  3

 رود وقفه از بين مي8پس از   1

SMF  
گذاري  سرمايه

 رود وقفه از بين مي7پس از   3  فلزات

  PSA رود وقفه از بين مي4پس از   1 رود وقفه از بين مي4پس از   2
 رود بين مي وقفه از5پس از   2 رود وقفه از بين مي5پس از   3

 رود وقفه از بين مي8پس از   3 رود وقفه از بين مي9پس از   1

 رود وقفه از بين مي4پس از   4 رود وقفه از بين مي4پس از   2

 رود وقفه از بين مي5پس از   3

SMI  
گذاري  سرمايه

  ملي ايران
 رود وقفه از بين مي3پس از   5

 رودي وقفه از بين م5پس از   1 رود وقفه از بين مي7پس از   4

 رود وقفه از بين مي7پس از   2 رود وقفه از بين مي7پس از   5

SGR  

 رود وقفه از بين مي5پس از   6
SPD  

 رود وقفه از بين مي3پس از   3

 رود وقفه از بين مي9پس از   1 رود وقفه از بين مي4پس از   1

 رود وقفه از بين مي7ز پس ا  2 رود وقفه از بين مي4پس از   2

 رود وقفه از بين مي7پس از   3 رود وقفه از بين مي8پس از   3

SPA  
  سايپا

 رود وقفه از بين مي3پس از   4 رود وقفه از بين مي6پس از   4

 رود وقفه از بين مي6پس از   1

SSP  
گذاري  سرمايه

  سپه
 رود وقفه از بين مي4پس از   5

 رود وقفه از بين مي8پس از   1 رود وقفه از بين مي5پس از   2
SSD  

  سايپا ديزل
 رود وقفه از بين مي4پس از   2 رود وقفه از بين مي5پس از   3

 رود وقفه از بين مي5پس از   3 رود وقفه از بين مي4پس از   1

 رود وقفه از بين مي4پس از   4 رود وقفه از بين مي5پس از   2
STR  

  سيمان تهران
 رود مي وقفه از بين4پس از   3

ZMY  
  اميادز

 رود وقفه از بين مي9پس از   5

  .فضاهاي هاشور خورده بيانگر دوران حضور بازارگردان است*

 


