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 چکیده

گذاري است، بنابراین  بازده سهام یکی از فاکتورهاي مهم در انتخاب بهترین سرمایه

هاي بهبود فرآیند  هاي مختلف یکی از روش بینی و مقایسه بازده سهام شرکت پیش

 در این پژوهش سعی بر آن است تا تحلیلی بر رابطه میان حجم معاملات. گذاري است سرمایه

هاي پژوهش با  براي بررسی فرضیه. ارائه گردد) مثبت یا منفی بودن(سهام و جهت بازده سهام 

 ساله از 5اي   شرکت در بازار بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره74هاي روزانه  استفاده از داده

ي ها برا تر موضوع، فرضیه جهت بررسی دقیق. ، الگوي پرابیت برآورد گردید1390 لغایت 1386

هاي نمونه از لحاظ حجم معاملات و نسبت بازده صفر بصورت مجزا مورد  طبقات مختلف شرکت

دهد که حجم معاملات سهام تا حدودي داراي قدرت  نتایج پژوهش نشان می. آزمون قرار گرفت

هاي با نسبت بازده  هاي داراي حجم معاملات بالا و نیز شرکت بینی جهت بازده در شرکت پیش

هاي با حجم معاملات پایین و نسبت بازده صفر بالا، حجم  اما براي شرکت.  است صفر پایین

  .هاي سهام را ندارد بینی مشابه براي توضیح جهت بازده معاملات قدرت پیش
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  بینی پیشحجم معاملات سهام، بازده سهام، مدل پرابیت،  :ها کلیدواژه

  

   مقدمه-1

ها نیازمند اطلاعاتی  فروش سهام شرکتگیري در مورد خرید و  سهامداران براي تصمیم

امروزه فرضیه قابلیت . )1382مهرانی و مهرانی، (ها هستند  بینی بازدهی سهام شرکت براي پیش

کرمی (ت بینی بازده سهام به عنوان واقعیت در مدیریت مالی مورد پذیرش قرار گرفته اس پیش

بینی بازده سهام  اري که به پیشهاي اخیر وجود عوامل مؤثر بسی در سال. )1385و همکاران، 

  . کنند مطرح شده است کمک می

بینی بازده سهام است که  هاي پیش اي یکی از مدل هاي سرمایه گذاري دارایی مدل قیمت

شود که  در این مدل فرض می. هاي زیادي مورد استفاده قرار گرفته است براي سال

ضریب بتا در این . یسک اضافی کسب کنندتوانند بازده اضافی را با تحمل ر گذاران می سرمایه

هاي اخیر دو متغیر اندازه شرکت و  در سال. بینی بازده سهام دارد مدل توانایی لازم را در پیش

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به مثابه متغیرهاي بسیار مهم در 

ت که این دو متغیر به همراه عامل اند و بیان شده اس بینی بازده سهام به کار گرفته شده پیش

هاي دیگري  همچنین در بررسی. )1992، 1فاما و فرنچ(د دهن بازار، متوسط بازدهی را توضیح می

بینی بازده سهام مورد آزمون  عواملی مانند رشد فروش و شاخص بحران مالی در پیش

فروش و شاخص ها حاکی از آن است که ترکیب عوامل رشد  نتایج این پژوهش. قرارگرفتند

هاي مورد  دهندگی لازم در تشریح میانگین بازدهی سهام شرکت بحران مالی فاقد قدرت توضیح

  ).1386حقیقت و موسوي، (ت مطالعه اس

حجم معاملات سهام از دو دیدگاه بر بازده مورد انتظار سهام مؤثر است، اول اینکه نقدشوندگی 

بنابراین هرچه حجم معاملات سهام بیشتر گذار است،  سهام یک ویژگی مطلوب براي سرمایه

شود و در نتیجه  تر ارزیابی می باشد قدرت نقدشوندگی سهام بالاتر و ریسک نقدشوندگی پایین

شود توزیع بازده  از دیدگاه دیگر گردش معاملاتی سهام موجب می. رود بازده کمتري انتظار می

اما اگر گردش معاملاتی سهام . بودسهام محدود شود، یعنی بازده سهام حول میانگین خواهد 

پایین باشد، نوسان بازده بیشتر خواهد بود و واریانس توزیع بازده بیشتر از وضعیتی است که 

رابطه میان حجم معاملات و بازده سهام در . )1384قائمی و طوسی، (ت گردش معاملاتی بالاس

                                                
1. Fama and French 
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؛ 2010، 1سنیک و بروکبی-بیسوندویال(هاي بسیاري مورد بررسی قرار گرفته است  پژوهش

، 5؛ داتار و همکاران2004، 4؛ وانگ و چاین2007، 3میلان  مک؛2008، 2هاتسن و همکاران

  . )1993، 6؛ کمپل و همکاران1998

پژوهش حاضر در با توجه به اهمیت مطالعه رابطه میان حجم معاملات سهام با بازده سهام، 

هت بازده سهام را در بورس اوراق بهادار پی آن است که رابطه میان حجم معاملات سهام با ج

در این پژوهش بجاي تمرکز بر  نقش حجم معاملات سهام در . تهران مورد بررسی قرار دهد

تمرکز شده ) مثبت یا منفی بودن بازده(بینی جهت بازده  بینی بازده بر توانایی آن در پیش پیش

  .است

 به مروري بر ادبیات و پیشینه در ادامه ساختار مقاله بدین شرح است که دربخش دوم

روش پژوهش در . گردد  پژوهش تشریح می هاي در بخش سوم فرضیه. شود پژوهش پرداخته می

گیري از پژوهش  ها و نتیجه در بخش پنجم و ششم به ترتیب یافته. بخش چهارم ارایه شده است

  .پردازد هاي پژوهش می بخش پایانی به بیان پیشنهادها و محدودیت. گردد بیان می

  

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

بررسی رابطه بین حجم معاملات و بازده سهام از موضوعاتی است که تاکنون مورد توجه 

بیشتر مطالعات در بازار سهام، بر قیمت . گران مالی و اقتصادي قرار داشته است شدید پژوهش

هاي تصادفی و  برخی ویژگیبا این حال بخاطر . سهام و رفتار آن در طول زمان متمرکز است

ها بجاي قیمت سهام بر بازده  ناخوشایند قیمت سهام، از قبیل متغیر بودن آن، اغلب پژوهش

کننده  بر اساس اطلاعات موجود در مورد شرکت، بازده سهام منعکس. کنند سهام تمرکز می

انتظارات اطلاعات جدید باعث تغییر . گذاران از عملکرد آتی شرکت است انتظارات سرمایه

خواجوي و همکاران، (شود و در واقع علت اصلی نوسانات قیمت سهام است  گذاران می سرمایه

 چهار دلیل براي اهمیت مطالعه رابطه بین حجم معاملات و )1987 (7از دیدگاه کارپف). 1388

ود هاي موج مدل. شود دلیل اول به ساختار بازارهاي مالی مربوط می) 1: بازده سهام وجود دارد

                                                
1. Bheenick and Brooks 
2. Hutson, et al. 
3. McMillan 
4.Wang and Chin 
5.Datar, et al. 
6.Campbell, et al. 
7.Karpoff 
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در بازارهاي مالی روابط بین حجم معامله و بازده سهام را با توجه به حجم اطلاعات ورودي به 

بنابراین نحوه ارتباط . کنند بینی می بازار، نحوه انتشار اطلاعات، اندازه بازار و شرایط معامله پیش

هاي مختلف  رضیهها را نسبت به بازارهاي مالی روشن و ف بین حجم معامله و بازده سهام، دیدگاه

هاي مربوط به  در مطالعات رویدادي که از داده) 2. کند راجع به ساختار بازارها را متمایز می

کنند، آگاهی از نحوه ارتباط آنها مهم  حجم معامله و بازده سهام جهت تفاسیر خود استفاده می

معامله و بازده بازي، رابطه حجم  هاي سفته در مباحث مربوط به توزیع تجربی قیمت) 3. است

چگونگی و کیفیت رابطه بین حجم معامله و بازده سهام براي ) 4. سهام نقش اساسی دارد

تغییرات قیمت، حجم معاملات قراردادهاي آتی را تحت تأثیر . مطالعات بازارهاي آتی مهم است

  . دهد قرار می

ملات سهام به به بررسی این موضوع که آیا حجم معا) 2010(بینیک و بروکس - بیسوندویال

آنها این فرضیه را . کند یا خیر پرداختند بینی جهت بازده در بازار سهام استرالیا کمک می پیش

هاي پذیرفته شده در   معیار متفاوت از حجم معاملات براي یک نمونه از شرکت4با استفاده از 

نتایج حاصل از .  مورد آزمون قرار دادند2000-2005بازار سهام استرالیا در دوره پنج ساله 

بینی براي  دهد که حجم معاملات تا حدودي داراي قدرت پیش پژوهش آنها نشان می

هاي  ولی براي شرکت. باشد هایی با حجم معاملات بالا و صنایع خاص در بازار استرالیا می شرکت

. بینی براي توضیح بازده سهام نبود کوچک، حجم معاملات به همان اندازه داراي قدرت پیش

 بازار 11به بررسی ارتباط میان حجم معاملات و چولگی بازده در ) 2008(تسن و همکاران ها

نتایج .  پرداختند1980-2004هاي روزانه و ماهانه طی دوره  المللی با استفاده از داده سهام بین

میلان  مک. شود آنها نشان داد که حجم معاملات بالا منجر به چولگی منفی در بازده می

هاي روزانه بازارهاي سهام انگلستان، آمریکا، فرانسه و ژاپن به بررسی  ا استفاده از دادهب) 2007(

وي وجود رابطه منفی . دار پرداخت هاي سهام و حجم معاملات وقفه ارتباط غیرخطی بین بازده

عنوان ه تواند ب بین حجم و بازده آتی را شناسایی کرد و نشان داد که حجم معاملات سهام می

از ) 2001 (1چن و همکاران. کار روده هاي سهام ب بینی بازده اي براي پیش غیر آستانهیک مت

بینی چولگی در بازده روزانه سهام انفرادي در بازار امریکا  هاي مقطعی براي پیش برخی ویژگی

هایی که  نتایج آنها نشان داد که چولگی منفی در سهام.  استفاده کردند1998-1962براي دوره 

اند   ماه قبل بازده مثبت داشته36هایی که براي   در حجم معاملات داشته و نیز در سهامافزایش

. هاي بازار مشابه نتایج قبلی آنها نبود اما نتایج تحلیل آنها در سطح داده. بزرگتر است

در سطح بازار انجام شد نیز نتایج ) 2001(هایی که متعاقب پژوهش چن و همکاران  پژوهش

                                                
1.Chen, et al. 
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هاي مربوط به اوراق بهادار آمریکا نشان  با بررسی داده) 1999 (1کوپر. راه داشتمتناقضی به هم

هاي قبل مرتبط است و لذا بررسی  داد که بازده سهام با حجم معاملات انجام شده در دوره

هاي این پژوهش  یافته. فاکتورهاي تأثیرگذار بر روي حجم معاملات را بسیار مهم ارزیابی نمود

زیاد تغییرات بازده سهام تحت شرایط کاهش حجم معاملات و سرعت کم دلالت بر سرعت 

) 1993(کمپل و همکاران . تغییرات بازده سهام، تحت شرایط افزایش حجم معاملات، دارد

آنها . ارتباط بین حجم معاملات کل بازار سهام و همبستگی بازده روزانه سهام را بررسی کردند

 حجم بالاي معاملات نسبت به حجم پایین معاملات دریافتند که کاهش قیمت یک سهم در

  .هاي آتی سهام را برآورد نمودند تر بوده و ارتباطی منفی میان حجم معاملات و بازده محتمل

هاي پذیرفته  رابطه بین قیمت سهام و حجم معاملات سهام در شرکت) 1379(امیدقائمی 

 شرکت پرمعامله بورس اوراق 24منظور بدین . شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کرد

 مورد بررسی قرار داد و 1378 تا پایان آذرماه 1374بهادار تهران را در مقطع زمانی مرداد ماه 

نتیجه گرفت که همبستگی مثبت بین تغییرات قیمت سهام در یک روز و تعداد سهام معامله 

رگ در قیمت سهام لازم است تا شده در همان روز وجود دارد و براي ایجاد یک تغییر قیمت بز

نجارزاده و زیوداري . هم تعداد معاملات بیشتر و هم تعداد سهام بیشتري مورد معامله قرار گیرد

رابطه تجربی بین حجم معاملات و بازده سهام و نوسانات بازده در بورس اوراق بهادار ) 1385(

ط همزمان بین حجم معاملات و بازده نتایج پژوهش آنها ارتبا. تهران را مورد مطالعه قرار دادند

نیز بین حجم معاملات و بازده سهام را ) دوطرفه(سهام را تأیید کرده و یک ارتباط بازخوردي 

بینی بازده سهام با استفاده  در پژوهشی توانایی پیش) 1388(آذر و کریمی . مورد تأیید قرار داد

صنوعی و رگرسیون حداقل مربعات را هاي عصبی م هاي حسابداري با دو رویکرد شبکه از نسبت

هاي حسابداري تا حدودي  نتایج پژوهش نشان داد که با استفاده از نسبت. بررسی کردند

هاي  بینی نمود و هر دو روش رگرسیون حداقل مربعات و شبکه توان بازده سهام را پیش می

 مصنوعی از رگرسیون هاي عصبی بینی بازده سهام را دارند اما عملکرد شبکه عصبی توانایی پیش

به بررسی روابط تجربی بین بازده ) 1388(خواجوي و همکاران  .حداقل مربعات بهتر است

نتایج پژوهش نشان داد اطلاع از متغیر بازده سهام . سهام، تغییر بازده و حجم معامله پرداختند

دهنده   نشاننتایج پژوهش. کند بینی متغیر دیگر کمک می و حجم معامله تا حد اندکی به پیش

بعلاوه مشخص شد که تغییر بازده، . وجود رابطه همزمان بین تغییر بازده و حجم معامله است

روابط ) 1389(لشکري و نوروزي . داراي محتواي اطلاعاتی در مورد حجم معاملات آتی است

قرار بین تغییرات اقلام ترازنامه، سود و زیان و حجم مبادلات با بازده سهام را مورد مطالعه 

                                                
1.Cooper 
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جانی  جان. بر اساس نتایج، رابطه معناداري بین حجم مبادلات با بازده سهام وجود ندارد. دادند

نتایج . به بررسی ارتباط بین سود و اجزاي آن با بازده سهام پرداختند) 1390(و خدادادي 

هاي با کیفیت سود  هاي با کیفیت سود بالا، بازده مثبت و شرکت پژوهش نشان داد شرکت

هایی که بیشترین کیفیت سود را دارند  که شرکت طوري کنند به ین، بازده منفی کسب میپای

هایی از که کمترین کیفیت سود را  درصد بیشتر از شرکت17توانستند در دوره مورد بررسی، 

  .دارند بازده کسب کنند

  

  هاي پژوهش فرضیه-3

  :د آزمون قرار گرفته استگفته دو فرضیه زیر مور در این پژوهش، با توجه به مطالب پیش

  .مؤثر است) مثبت یا منفی بودن(بینی جهت بازده سهام  حجم معاملات سهام در پیش.1

  .مؤثر است) مثبت یا منفی بودن(بینی جهت بازده سهام  تغییر حجم معاملات سهام در پیش.2

  

  روش پژوهش-4

 1390 تا پایان سال 1386ابتداي سال هاي بورس تهران که از  نمونه مورد بررسی از شرکت

: این معیارها عبارتند از. با اعمال چهار معیار گزینشی انتخاب گردیددر بورس عضویت دارند، 

امکان دسترسی به اطلاعات مربوط به ) 2. سال مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه باشد) 1

گذاري،   سرمایههاي در گروه شرکت) 3. حجم معاملات و بازده روزانه آنها وجود داشته باشد

 روز در 100ها حداقل  سهام شرکت) 4. هاي مالی، هلدینگ، بانک و لیزینگ نباشند گري واسطه

هاي  در بورس.  ماه در بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله قرار گرفته باشند9طی حداقل 

بسیار بالا است و اوراق بهادار معتبر نظیر نیویورك و لندن با توجه به اینکه تعداد و تنوع سهام 

 200هاي کاري  هاي تعطیل آنها کمتر از کشور ایران است حداقل روز از سوي دیگر تعداد روز

هاي مختلف با توجه به شرایط آنها متفاوت  البته این امر در کشور. شود روز در نظرگرفته می

 84باشند  هایی که داراي شرایط مذکور در بورس اوراق بهادار تهران می تعداد شرکت. است

  .اند مورد بوده

حجم معاملات سهام که معادل تعداد سهام معامله شده است و تغییرات حجم معاملات 

متغیر وابسته یک متغیر مجازي است، اگر بازده . سهام متغیرهاي مستقل این پژوهش هستند

ها در این متغیر. گیرد سهام مثبت باشد، مقدار یک و اگر بازده سهام منفی باشد، مقدار صفر می

  .شوند  محاسبه می1386-1390پژوهش بر مبناي اطلاعات روزانه براي دوره 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                             6 / 15

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-263-fa.html


  

  

 

  91 زمستان / 16شماره / چهارمسال /  فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مالی     

 

1

6166  

) 1385نجارزاده و زیودار، (در این پژوهش، بازده تحت عنوان لگاریتم طبیعی تغییر قیمت 

  :شود معرفی شده و از رابطه زیر محاسبه می

)1(  










1t

t
t

P

P
LnR 

 -1tقیمت سهام در زمان  t ،Pt-1قیمت سهام در زمان  t ،Ptن در زما  بازده روزانه سهامRt که

  .است

تابع توزیع تجمعی . ها استفاده شده است در این پژوهش از مدل پرابیت براي آزمون فرضیه

هاي داراي متغیر وابسته دو مقداري  نرمال یکی از توابع توزیع تجمعی است که براي ارائه مدل

توان یک  میپرابیت به کمک مدل . کند  مدل پرابیت را فراهم میگیرند و مورد استفاده قرار می

 که به صورت ارائه نمودتوضیحی  با متغیرهاي مقداري دو وابستهمدل رگرسیونی بین متغیر 

  ):1385گجراتی، (زیر است 

  

)2(  
dtedteXXP

XXT

i

ti t









...

2211

2211
2

2

2

2

2

1

2

1
...)(






 

بطه فوق را بدست حال اگر معکوس را. t~N (0,1)  متغیر نرمال استاندارد است یعنیtکه 

        :آوریم، داریم

  

)3(    =α+β1x1+β2x2+···  -1φ  

  

 را برآورد Pi توان  میβبه این ترتیب پس از برآورد . معکوس تابع تجمعی نرمال است 1φ- که

  .نمود

هاي مربوط به بازده سهام به روزهاي با بازده صفر، بازده مثبت و بازده  در این پژوهش، داده

 )Yit( متغیر .شوند ها حذف می صفر از میان دادهشوند که روزهاي با بازده  نفی تقسیم میم

ارزش   Yitاگر بازده سهام مثبت باشد، . یابد شود که دو ارزش به آن اختصاص می تعریف می

  :به عبارت دیگر. گیرد یک و اگر بازده منفی باشد، ارزش صفر می

  

)4(  
Yit = 1 if rit > 0 

Yit = 0 if rit < 0  
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سپس مدل پرابیت زیر براي دستیابی به اهداف این پژوهش .  استtدر روز  i بازده سهام  ritکه

  :شود در نظر گرفته می

)5(  Pr(Yit)=βixit+εit          

εit   خطاي تصادفی توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس یک است . xit در رابطه فوق متغیر

. تغیر حجم معاملات سهام و تغییر حجم معاملات سهام استمستقل است که شامل دو م

ترتیب حجم  در دو مدل به ∆ν و ν شودکه که بنابراین مدل فوق به دو مدل زیر تجزیه می

هر یک از این دو مدل بصورت . معاملات روزانه و تغییرات حجم معاملات روزانه سهام است

  .گیرد جداگانه مورد بررسی قرار می

)6(  Pr(Yit)=βivit+εit  

)7(  Pr(Yit)=β∆vit+εit  

در ابتدا تحلیل رابطه بین معیارهاي مرتبط با حجم معاملات و جهت بازده سهام در سطح 

هاي نمونه بصورت  براي این منظور براي هر یک از شرکت. شود هاي نمونه انجام می همه شرکت

داري کلی رگرسیون  یبه منظور بررسی معن. شود  تخمین زده می7 و 6جداگانه مدل شماره 

در این پژوهش معناداري در . شود استفاده می) LR(برآورد شده از آماره نسبت راستنمایی 

هایی از نمونه که معناداري آنها بر اساس این آماره رد   درصد بررسی شده و شرکت95سطح 

  . شوند شود، از ادامه بررسی کنار گذاشته می

 استخراج شده و براي هر βدل آنها تأیید شده هایی که معناداري م براي سایر شرکت

 6 در مدل شماره xکه (گردد   بصورت جداگانه محاسبه می7 و 6 براي مدل شماره xβشرکت 

).  معرف تغییر حجم معاملات روزانه سهام است7معرف حجم معاملات روزانه و در مدل شماره 

و یا بازده ) ŷ=1(بینی شود یک بازده مثبت  تواند پیش بر اساس مدل پرابیت، دو خروجی می

 50 محاسبه شده منفی باشد، احتمال مثبت بودن بازده کوچکتر از xβاگر ). ŷ=0(منفی 

اگر ). ŷ=0(بینی شده بر اساس مدل منفی است  درصد است و این بدان معناست که بازده پیش

xβ بینی   درصد بوده و بنابراین بازده پیش50 مثبت باشد احتمال مثبت بودن بازده بیش از

  ). ŷ=1(شده بر اساس مدل مثبت خواهد بود 

 yبه این ترتیب براي هر شرکت در مقابل هر بازده روزانه مثبت یا منفی واقعی، یک 

بازده مثبت (ر با یک بینی شده بر اساس مدل پرابیت وجود دارد که مقدار آن یا براب پیش

سپس براي هر شرکت در . است) بینی شده بازده منفی پیش(و یا برابر با صفر ) بینی شده پیش

بینی  براي این منظور پیش. شود بینی مدل تعیین می هر مدل بصورت جداگانه درجه دقت پیش

واقعی مقایسه با علامت بازده ) بازده مثبت یا بازده غیر مثبت(انجام شده توسط مدل پرابیت 
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هاي  هاي بازده مثبت براي هر شرکت برابر با تعداد واقعی بازده بینی اگر تعداد پیش. شده است

عدد یک بعنوان مبنایی براي . بینی مدل برابر با یک خواهد بود مثبت باشد، درجه دقت پیش

ی بینی مدل براي یک خروج اگر درجه دقت پیش. رود بینی مدل بکار می تشریح دقت پیش

)ŷ=1 یا ŷ=0 ( بیش از یک باشد، بدان معناست که آن خروجی بوسیله مدل بیش از واقع

دهد خروجی مزبور  بینی کمتر از یک باشد نشان می بینی شده است و اگر درجه دقت پیش پیش

  . بینی شده است بوسیله مدل کمتر از واقع پیش

اگانه براي هر یک از  بصورت جد7 و 6بینی مدل شماره  پس از تعیین درجه دقت پیش

سپس براي . ها تعیین شده است ها، میانگین درجه دقت هر مدل در سطح تمامی شرکت شرکت

مدل مزبور ) ŷ=0یا  ŷ=1(هایی که در آنها براي یک خروجی مشخص  هر مدل، درصد شرکت

  .  است ارائه شده است1 یا کوچکتر از 1داراي درجه دقت بزرگتر از 

تر تأثیر معیارهاي مرتبط با حجم معاملات   به منظور بررسی دقیقدر مرحله بعدي تحلیل،

بندي  هاي نمونه از لحاظ متوسط حجم معاملات روزانه سهام طبقه سهام بر جهت بازده، شرکت

گونه که پیش از  همان. گفته انجام شده است شده و براي هر طبقه بصورت جداگانه مراحل پیش

در مرحله نهایی . شوند هاي مورد بررسی خارج می فر از داده ص این اشاره شد روزهاي با بازده

هاي نمونه بر اساس  ها بر نتایج پژوهش، شرکت تحلیل به منظور بررسی اثرات حذف این بازده

  :شوند بندي می شود طبقه نسبت بازده صفر در آنها، که از رابطه زیر محاسبه می

)8(  C=n1/n 

n1هاي روزانه صفر و   تعداد بازدهnمراحل . هاي روزانه براي هر شرکت است  تعداد بازده

  .گفته براي هر یک از این طبقات نیز بصورت مجزا انجام گردیده است پیش

  

  یافته هاي پژوهش-5

در این پژوهش تأثیر حجم معاملات سهام و تغییر حجم معاملات سهام بصورت جداگانه بر 

.  مورد بررسی قرار گرفت7 و 6ت شماره هاي پرابی ترتیب بر اساس مدل جهت بازده سهام به

 بصورت جداگانه بر اساس 7 و 6 شرکت نمونه مدل شماره 84براي این منظور براي هر یک از 

 شرکت از 10 براي LRآماره .  تخمین زده شد1386-1390 ساله 5اطلاعات روزانه طی دوره 

ها از  ز اینرو این شرکتهاي واجد شرایط دلالت بر معنادار نبودن مدل داشته، ا میان شرکت

 6هاي شماره   در مدلβ شرکت باقیمانده، 74براي هر یک از . ادامه بررسی کنار گذاشته شدند

.  محاسبه گردید7 در مدل شماره β∆ν و 6در مدل شماره  βν برآورد شده و پس از آن 7و 

و یا یک بازده ) ŷ=1(ثبت همانطور که پیش از این اشاره شد بر اساس مدل پرابیت، بازده م
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بینی شده بر اساس مدل   منفی باشد بازده پیشxβاگر . بینی است قابل پیش) 0ŷ=(منفی 

 درصد بوده و بنابراین 50 مثبت باشد احتمال مثبت بودن بازده بیش از xβمنفی است و اگر 

پس براي هر شرکت درجه دقت س. بینی شده بر اساس مدل مثبت خواهد بود بازده پیش

. ها محاسبه شده است شده، میانگین درجه دقت براي همه شرکت بینی هر مدل تعیین  پیش

هاي  شود یافته همانطور که در جدول مشاهده می.  گزارش شده است1نتایج در جدول شماره 

. ه استپژوهش براساس هر دو معیار حجم معاملات سهام و تغییرات حجم معاملات سهام مشاب

در هر دو معیار بزرگتر از یک است ) ŷ=0(بینی براي خروجی منفی  میانگین درجه دقت پیش

خروجی . بینی شده است دهد براي هر دو معیار، خروجی منفی بیش از واقع پیش که نشان می

 بنابراین در اکثر. بینی شده است ها بیش از واقع پیش  درصد شرکت70منفی در بیش از 

این امر نشان . اند بینی کرده ها بازده غیرمثبت پیش مواردي که بازده واقعی مثبت است، مدل

بینی جهت تغییرات بازده مفید  دهد معیارهاي مرتبط با حجم معاملات سهام در پیش می

 . نیستند

  ها   همه شرکت-بینی مدل پرابیت  دقت پیش: )1(جدول 
  

 هاي پژوهشگر یافته: مأخذ
  

تر تاثیر حجم معاملات بر روي ارتباط حجم  درمرحله بعدي تحلیل، به منظور بررسی دقیق

 گروه 5هاي نمونه بر اساس متوسط حجم سهام معاملاتی روزانه به   شرکتبا جهت بازده،

در این مرحله از تحلیل نیز .  گزارش شده است2نتایج در جدول شماره . بندي شدند طبقه

تر  هاي پایین براي طبقات با حجم. تفاوتی عمده در نتایج دو معیار متفاوت حجم وجود ندارد

دهد که حجم معاملات سهام بصورت ضعیفی در   نشان مینتایج مشابه مرحله قبل بوده و

ها در این مرحله نتایج اندك  بندي شرکت طبقه. کند هاي سهام عمل می بینی جهت بازده پیش

توان گفت با افزایش متوسط  تقریبا می. دهد متفاوتی نسبت به مرحله اول تحلیل نشان می

ط با حجم در جهت بازده سهام افزایش بینی معیارهاي مرتب حجم معاملات روزانه قدرت پیش

هاي با بیشترین حجم معاملات است شاهد نقش  براي طبقه آخر که شامل سهام. یابد می

  . بینی جهت بازده سهام هستیم تر معیارهاي حجم در پیش بااهمیت

  تغییر حجم معاملات    حجم معاملات
   شرکت74 -ها همه شرکت

1  0    1  0  

  3765/1  4318/0    3526/1  4425/0  میانگین

  ٪24  ٪76    ٪26  ٪74 ٪>1 -بینی کم پیش

  ٪76  ٪24    ٪74  ٪26  ٪<1 -بینی بیش پیش
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 ها بر اساس  بندي شرکت طبقه-بینی مدل پرابیت  دقت پیش): 2(جدول 

  سهاممتوسط حجم معاملات روزانه 
  تغییر حجم معاملات  حجم معاملات    حجم معاملات سهام  تعداد شرکت

      1  0  1  0  

  4189/1  3654/0  4047/1  3635/0  میانگین  50000-0  17

  ٪25  ٪75  ٪25  ٪75 ٪>1 -بینی کم پیش    

  ٪75  ٪25  ٪75  ٪25  ٪<1 -بینی بیش پیش    

  5333/1  1946/0  5320/1  2054/0  میانگین  100000-50000  18

  ٪0  ٪100  ٪6  ٪94 ٪>1 -بینی پیشکم     

  ٪100  ٪0  ٪94  ٪6  ٪<1 -بینی بیش پیش    

  4553/1  3417/0  4487/1  3454/0  میانگین  300000-100000  18

  ٪22  ٪78  ٪22  ٪78 ٪>1 -بینی کم پیش    

  ٪78  ٪22  ٪78  ٪22  ٪<1 -بینی بیش پیش    

  3693/1  4875/0  2461/1  4907/0  میانگین  1000000-300000  11

  ٪33  ٪67  ٪42  ٪58 ٪>1 -بینی کم پیش    

  ٪67  ٪33  ٪58  ٪42  ٪<1 -بینی بیش پیش    

  8913/0  0884/1  8881/0  1278/1  میانگین  16000000-1000000  10

  ٪55  ٪45  ٪55  ٪45 ٪>1 -بینی کم پیش    

  هاي پژوهشگر یافته: مأخذ

  

این به . بینی است هاي صفر در دقت پیش مرحله نهایی تحلیل مربوط به نقش حذف بازده

بندي شدند که در   گروه طبقه5به ) c(هاي نمونه بر اساس نسبت بازده صفر  منظور شرکت

 محاسبه شده براي cشود  همانطور که در جدول مشاهده می. اند  گزارش شده3جدول شماره 

هاي   مورد از شرکت9 است در حالیکه تنها ٪10 تا ٪6بین )  شرکت21(هاي نمونه  اکثر شرکت

در این مرحله از تحلیل نیز تفاوت . هستند) ٪65 تا ٪25بین  (cبالاترین مقدار نمونه داراي 

بر اساس نتایج این مرحله از تحلیل تنها . اي در نتایج دو معیار متفاوت حجم وجود ندارد عمده

است دو معیار ) ٪6کوچکتراز  (cهاي با کوچکترین مقدار  در طبقه اول که شامل شرکت

  . بینی بازده مثبت هستند ت پیشمتفاوت حجم داراي قدر

. است) 2010(بینیک و بروکس - هاي این پژوهش مشابه نتایج پژوهش بیسوندویال یافته

بینی پذیري جهت بازده سهام در رابطه با معیارهاي متفاوت  این دو پژوهشگر شواهدي از پیش

صفر پایین و هاي با متوسط حجم بالاي معاملات، نسبت بازده  حجم معاملات سهام در شرکت

  . نیز در برخی صنایع خاص در بازار استرالیا یافتند
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  ها بر اساس نسبت بازده صفر بندي شرکت   طبقه-بینی مدل پرابیت  دقت پیش: )3(جدول 
  تغییر حجم معاملات  حجم معاملات    نسبت بازده صفر  تعداد شرکت

      1  0  1  0  

17  0,06 c ≤ 8228/0  1068/1  8012/0  1065/1  میانگین  

  ٪53  ٪47  ٪53  ٪47 ٪>1 -بینی کم پیش   

  ٪47  ٪53  ٪47  ٪53  ٪<1 -بینی بیش پیش   

21  0,1 <c ≤  0,06 5939/1  1436/0  5513/1  1699/0  میانگین  

  ٪10  ٪90  ٪14  ٪86 ٪>1 -بینی کم پیش   

  ٪90  ٪10  ٪86  ٪14  ٪<1 -بینی بیش پیش    

16  0,18 c ≤ < 0,1 5029/1  2285/0  4942/1  2477/0  میانگین  

  ٪20  ٪80  ٪24  ٪76 ٪>1 -بینی کم پیش   

  ٪80  ٪20  ٪76  ٪24  ٪<1 -بینی بیش پیش   

11  0,25 <c ≤ 0,18 4476/1  3314/0  4107/1  3301/0  میانگین  

  ٪25  ٪75  ٪27  ٪73 ٪>1 -بینی کم پیش   

  ٪75  ٪25  ٪73  ٪27  ٪<1 -بینی بیش پیش   

9  0,65 c ≤ < 0,25 6021/1  3155/0  6078/1  3097/0  میانگین  

  ٪10  ٪90  ٪10  ٪90 ٪>1 -بینی کم پیش   

  ٪90  ٪10  ٪90  ٪10  ٪<1 -بینی بیش پیش    

  هاي پژوهشگر یافته: مأخذ

  

  گیري نتیجه- 6

هاي سهام در بورس  باط میان حجم معاملات سهام و جهت بازدهاین پژوهش تحلیلی بر ارت

 بر اساس اطلاعات 1386-1390 ساله از سال 5پژوهش براي دوره . اوراق بهادار تهران دارد

نتایج این پژوهش نشان داد که براي . روزانه حجم معاملات سهام و بازده سهام انجام شد

هاي با نسبت بازده صفر پایین، حجم   شرکتهاي با حجم بالاي معاملات سهام و نیز شرکت

نتایج این پژوهش براي سهام . بینی جهت بازده سهام است معاملات سهام داراي قدرت پیش

انفرادي در بورس اوراق بهادار تهران قابل تعمیم به کل بازار نیست زیرا فقط شواهدي از قدرت 

تفکیک . ی از سهام یافت شدهاي مشخص کنندگی حجم معاملات سهام براي گروه بینی پیش

هاي مختلف از نظر حجم معاملات سهام و نسبت بازده صفر در نتایج اولیه تفاوت  بازار به گروه

هاي با حجم  ایجاد کرد و نشان داد که معیارهاي حجم بکار رفته در این پژوهش در شرکت

جهت بازده سهام بینی  بالاي معاملات سهام و نیز نسبت بازده صفر پایین داراي قدرت پیش

هاي با حجم معاملات بالا و نسبت بازده صفر پایین مشابه  نتایج این پژوهش براي سهام. است
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میلان  ، مک)2001(، چن و همکاران )2010(بینیک و بروکس -هاي پژوهش بیسوندویال یافته

پذیري در این گروه از  بینی است و شواهدي از پیش) 2008(و هاتسن و همکاران ) 2007(

  .  ها مشاهده شد سهام

  

   پیشنهادهاي پژوهش- 7

بینی جهت بازده سهام،  وجود شواهدي نسبی دال بر توانایی حجم معاملات سهام در پیش

استفاده از اطلاعات حجم . گران خواهد داشت گذاران و پژوهش مفاهیم مهمی براي سرمایه

گذاران را در   سرمایهها، بینی علامت بازده در طبقات خاص شرکت معاملات سهام در پیش

. نماید گیري مبتنی بر ریسک و بازده، یاري می گذاري مناسب با توجه به جهت انتخاب سرمایه

ها به سمت صنایعی هدایت خواهد شد که از سود بیشتر یا ریسک  گذاري بدین ترتیب سرمایه

  .کمتري برخوردار است و این امر در نهایت سبب تخصیص بهینه منابع خواهد شد

  :شود هاي آینده در ارتباط با این پژوهش، موضوعات زیر پیشنهاد می راي انجام پژوهشب

تر و همچنین در گروه صنایع  هاي زمانی طولانی آزمون فرضیه این پژوهش براي دوره) 1

  جداگانه در بورس اوراق بهادار تهران

   سهام انجام پژوهش با در نظر گرفتن سایر معیارهاي مرتبط با حجم معاملات) 2

  

  هاي پژوهش محدودیت-8

هـاي مربـوط بـه     گونه که پیش از این اشاره گردید، ایـن پـژوهش بـا اسـتفاده از داده               همان

هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهـران بـدون توجـه بـه صـنعت در فاصـله                  اي از شرکت    نمونه

هـاي   ش بـه دوره بنابراین، در تعمیم نتایج این پـژوه     .  انجام شده است   1390 تا   1386هاي    سال

از سـوي دیگـر   . هاي غیر بورسی باید با احتیاط عمل نمـود      زمانی و صنایع دیگر و نیز به شرکت       

هـاي دولتـی و عوامـل اقتـصادي ممکـن       سازي، سیاست لحاظ نکردن متغیرهایی چون خصوصی   

 هـاي پـژوهش   توانـد از محـدودیت   است بر رابطه حجم معامله و بازده اثر گذارند، که این نیز می  

  . حاضر باشد
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