
 

 

 

 یدهچک
 یسهو مقا بینییشپ ینبنابرا، است گذارییهسرما ینمهم در انتخاب بهتر یاز فاکتورها یکیسهام  بازده

 یپژوهش سع یندر ا. است گذارییهسرما یندبهبود فرآ یهااز روش یکیتلف مخ یهابازده سهام شرکت

( بودن یمنف یامثبت ) امبازده سه ییراتحجم معاملات سهام و جهت تغ یانبر رابطه م یلیبر آن است تا تحل

راق شرکت در بازار بورس او 94روزانه  یهاپژوهش با استفاده از داده هاییهفرض یبررس یبرا. ارائه گردد

 یجهت بررس. یدبرآورد گرد یتپروب یالگو 3199 یتلغا 3194ساله از  6ای هدور یط، بهادار تهران

نمونه از لحاظ حجم معاملات و نسبت بازده صفر  یطبقات مختلف شرکتها یبرا هایهفرض، موضوع تریقدق

 یت سهام تا حدودکه حجم معاملا دهدیپژوهش نشان م یجنتا. بصورت مجزا مورد آزمون قرار گرفتند

با نسبت  یشرکتها یزحجم معاملات بالا و ن یدارا یبازده در شرکتها ییراتجهت تغ بینییشقدرت پ یدارا

حجم معاملات ، و نسبت بازده صفر بالا یینبا حجم معاملات پا یشرکتها یاما برا. است یینبازده صفر پا

 . سهام را ندارد یاهبازده ییراتجهت تغ یحتوض یمشابه برا بینییشقدرت پ
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 مقدمه
، یو مهران یمهران) است گذارییهسرما ینمهم در انتخاب بهتر یارهایاز مع یکیبازده سهام 

. است ذاریگیهسرما یندنمودن فرآ ینهبه یهااز روش یکیبازده  بینییشپ ینبنابرا(. 3195

 یبرا یاطلاعات یازمندها نو فروش سهام شرکت یددر مورد خر یریگ یمتصم یسهامداران برا

بازده سهام به عنوان  بینییشپ یتقابل یهامروزه فرض. ها هستندسهام شرکت بازدهی بینییشپ

ای هدر سال(. 3192، و همکاران یکرم) قرار گرفته است یرشمورد پذ یمال یریتدر مد یتواقع

 . مطرح شده است کنندیبازده سهام کمك م بینییشکه به پ یاریوجود عوامل مؤثر بس یراخ

 یبازده سهام است که برا بینییشپهای از مدل یکیای هیسرماهای ییدارا یگذار یمتق مدل

 گذارانیهکه سرما شودیمدل فرض م یندر ا. مورد استفاده قرار گرفته است یادیزهای سال

لازم  ییمدل توانا ینبتا در ا یبضر. کسب کنند یاضاف یسكرا با تحمل ر یند بازده اضافتوانمی

به  یاندازه شرکت و نسبت ارزش دفتر یردو متغ یراخهای در سال. بازده سهام دارد بینییشپ ررا د

گرفته بازده سهام به کار  بینییشمهم در پ یاربس یرهایارزش بازار حقوق صاحبان سهام به مثابه متغ

 دهندیم ضیحرا تو یمتوسط بازده، به همراه عامل بازار یردو متغ ینشده است که ا یاناند و بشده

(3995Fama and French,  .)مانند رشد فروش و  یعوامل یگریدهای یدر بررس ینهمچن

 یها حاکپژوهش ینا یجنتا. بازده سهام مورد آزمون قرارگرفتند بینییشدر پ یشاخص بحران مال

 یدهندگ یحفاقد قدرت توض یعوامل رشد فروش و شاخص بحران مال یباز آن است که ترک

 (. 3194، یو موسو یقتحق) مورد مطالعه است یهاسهام شرکت یبازده یانگینم تشریحلازم در 

 ینکهاول ا، بر بازده مورد انتظار سهام مؤثر است یدگاهمعاملات سهام از دو د حجم

هرچه حجم معاملات  ینبنابرا، است گذاریهسرما یمطلوب برا گییژو یكسهام  ینقدشوندگ

 شودیم یابیتر ارز یینپا ینقد شوندگ یسكسهام بالاتر و ر یباشد قدرت نقد شوندگ یشترسهام ب

 شودیسهام موجب م یگردش معاملات یگرد یدگاهاز د. رودیانتظار م یبازده کمتر یجهو در نت

 یاما اگر گردش معاملات. خواهد بود یانگینبازده سهام حول م عنیی، بازده سهام محدود شود یعتوز

است که  یتیاز وضع یشتربازده ب یعتوز یانسخواهد بود و وار یشترنوسان بازده ب، باشد یینسهام پا

حجم معاملات و بازده سهام در  یانرابطه م(. 3196، یو طوس یقائم) بالاست لاتیگردش معام

 ;Bheenickk and Brooks, 2010) قرار گرفته است یرسمورد بر یاریبس یهاپژوهش

Hutson et al, 2008; McMillan, 2007; Wang and Chin, 2004; Datar et al, 
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1998; Campbell et al, 1993 .)حجم معاملات  یانمطالعه رابطه م( 1987 ) رپفکا یدگاهاز د

، یآت یمطالعات بازارها، نگرعات واقعهرابطه در مطال یناست چرا که ا یتبااهم یارو بازده سهام بس

کاربرد  یسفته باز یمتهایق یتجرب یعو مباحث مربوط به توز یمال یدرک بهتر ساختار بازارها

، حجم معاملات سهام با بازده سهام یانمطالعه رابطه م یتاهم بهبا توجه  ینبنابرا. فراوان دارد

بازده سهام را  ییراتلات سهام با جهت تغحجم معام یانپژوهش حاضر در پی آن است که رابطه م

نقش حجم  تمرکز بر یپژوهش بجا یندر ا. قرار دهد یدر بورس اوراق بهادار تهران مورد بررس

 یمنف یامثبت ) بازده ییراتجهت تغ بینییشآن در پ ییبر توانا هبازد بینییشمعاملات سهام در پ

 . تمرکز شده است( بودن بازده

بدین شرح است که دربخش دوم به مروری بر ادبیات و پیشینه پژوهش ادامه مقاله  ترتیب

تجزیه و تحلیل نتایج در . گرددپژوهش تشریح می یهادر بخش سوم فرضیه. شودپرداخته می

گیری از پژوهش و در بخش پنجم و ششم به ترتیب نتیجه. بخش چهارم ارایه شده است

 . گرددمیمربوط بیان  یپیشنهادها

 

 یپژوهش و چارچوب نظر یشینهر پب مروری
 بینییشحجم معاملات سهام به پ یاموضوع که آ ینا یبه بررس( 5232) و بروکس بینیك

را با  یهفرض یناها آن. پرداختند یرخ یا کندیکمك م یابازده در بازار سهام استرال ییراتجهت تغ

شده در بازار  پذیرفته یهاکتنمونه از شر یك یمتفاوت از حجم معاملات برا یارمع 6استفاده از 

آنها  یقحاصل از تحق یجنتا. مورد آزمون قرار دادند 5222-5222در دوره پنج ساله  یاسهام استرال

با حجم  یهاشرکت یبرا بینییشقدرت پ یدارا یکه حجم معاملات تا حدود دهدینشان م

حجم ، کوچك یهاشرکت یبرا یول. باشدمی یاخاص در بازار استرال یعبالا و صنا یمعاملات

 هاتسن و همکاران. بازده سهام نبود یحتوض یبرا بینییشقدرت پ یمعاملات به همان اندازه دارا

با  یالملل ینبازار سهام ب 33بازده در  یحجم معاملات و چولگ یانارتباط م یبه بررس( 5229)

آنها نشان داد که حجم  یجتان. ختندپردا 3992-5226دوره  یروزانه و ماهانه ط یهااستفاده از داده

 یهابا استفاده از داده( 5229 ) یلانمك م. شودیدر بازده م یمنف یمعاملات بالا منجر به چولگ

 یهابازده ینب یرخطیارتباط غ یفرانسه و ژاپن به بررس، یکاآمر، سهام انگلستان یروزانه بازارها

 ییرا شناسا یحجم و بازده آت ینب ینفاو وجود رابطه م. سهام و حجم معاملات وقفه دار پرداخت
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 بینییشپ یبرا یاآستانه یرمتغ یكبعنوان  تواندیکرد و نشان داد که حجم معاملات سهام م

 بینییشپ یبرا یمقطع یژگیهایو یاز برخ( 5223) چن و همکاران. سهام بکار رود یهابازده

. استفاده کرد 3999-3945دوره  یابر یکابازار امر یبرا یدر بازده روزانه سهام انفراد یچولگ

در  یزدر حجم معاملات داشته و ن یشکه افزا ییهادر سهام یمنف یآنها نشان داد که چولگ یجنتا

آنها در سطح  یلتحل یجاما نتا. ماه قبل بازده مثبت داشته اند بزرگتر است 14 یکه برا ییهاسهام

( 5223) که متعاقب پژوهش چن و همکاران ییهاپژوهش. آنها نبود یقبل یجنتا هبازار مشاب یهاداده

مربوط  یهاداده یبا بررس( 3999) کوپر. به همراه داشت یمتناقض یجنتا یزدر سطح بازار انجام شد ن

قبل  هایورهنشان داد که بازده سهام با حجم معاملات انجام شده در د یکابه اوراق بهادار آمر

. نمود یابیمهم ارز یارحجم معاملات را بس یبر رو گذاریرتأث یفاکتورها یمرتبط است و لذا بررس

که حجم معاملات  یطیسهام تحت شرای در بازده ییراتپژوهش دلالت بر سرعت تغ یناهای یافته

 یابدمی ایشکه حجم معاملات افز یطیتحت شرا، سهامی بازده ییراتدر تغ یو کند یافتهکاهش 

بازده روزانه  یحجم معاملات کل بازار سهام و همبستگ نیارتباط ب( 3991) کمپل و همکاران. دارد

معاملات نسبت  یسهم در حجم بالا یك یمتکه کاهش ق یافتندها درآن. کردند یسهام را بررس

سهام  یآت یهامعاملات و بازده محج یانم یمنف یتر بوده و ارتباطمعاملات محتمل یینبه حجم پا

 . را برآورد نمودند

شده در  یرفتهپذ یهاسهام و حجم معاملات سهام در شرکت یمتق ینرابطه ب (3199) قائم امید

شرکت پرمعامله بورس اوراق بهادار  56منظور  ینبد. کرد یبورس اوراق بهادار تهران را بررس

 فتگر یجهقرار داد و نت یمورد بررس 3199آذرماه  یانتا پا 3196مرداد ماه  یتهران را در مقطع زمان

روز و تعداد سهام معامله شده در همان روز  یكسهام در  یمتق ییراتتغ ینبت بمث یکه همبستگ

سهام لازم است تا هم تعداد معاملات  یمتبزرگ در ق یمتق ییرتغ یك یجادا یوجود دارد و برا

رابطه ( 3192) یودارینجارزاده و ز. یردمورد معامله قرار گ یشتریو هم تعداد سهام ب یشتریب

در بورس اوراق بهادار تهران را مورد  املات و بازده سهام و نوسانات بازدهحجم مع ینب تجربی

 ییدحجم معاملات و بازده سهام را تأ ینپژوهش آنها ارتباط همزمان ب یجنتا. قرار دادند یبررس

 قرار ییدحجم معاملات و بازده سهام را مورد تأ ینب یزن( دوطرفه) یارتباط بازخورد یكکرده و 

های بازده سهام با استفاده از نسبت بینییشپ ییتوانا یدر پژوهش( 3199) یمیرآذر و ک. داد

. کردند یحداقل مربعات را بررس یونو رگرس یمصنوع یعصب یهاشبکه یکردبا دو رو یحسابدار
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توان بازده سهام می یتا حدود یحسابدارهای نشان داد که با استفاده از نسبتها پژوهش آن یجنتا

 بینییشپ ییتوانا یعصبهای حداقل مربعات و شبکه یوننمود و هر دو روش رگرس بینییشرا پ

 . حداقل مربعات بهتر است یوناز رگرس یمصنوع یعصبهای بازده سهام را دارند اما عملکرد شبکه

 

 پژوهش هایفرضیه
 : عبارتند از هایهفرض، به اهداف پژوهش یابیدست یراستا در

در بورس ( بودن یمنف یامثبت ) بازده سهام ییراتجهت تغ بینییشمعاملات سهام در پ حجم .3

 . دارد یراوراق بهادار تهران تأث

در ( بودن یمنف یامثبت ) بازده سهام ییراتجهت تغ بینییشحجم معاملات سهام در پ تغییر .5

 . دارد یربورس اوراق بهادار تهران تأث

 

 پژوهش روش
آزمون  یبرا یتپژوهش از مدل پروب یندر ا. است یو از نوع همبستگ یفیپژوهش توص نوع

صفر  یروابسته بر حسب موضوع مقاد یرمتغ یاز پژوهشها برا یدر برخ. استفاده شده است هایهفرض

 یاست که برا یتجمع یعاز توابع توز یکینرمال  یتجمع یعتابع توز. شودیدر نظر گرفته م یكو 

را فراهم  یتو مدل پروب یرندگمی د استفاده قرارمور یوابسته دو مقدار یرمتغ یدارا مدلهای یهارا

با  یمی توان یك مدل رگرسیونی بین متغیر وابسته دو مقدار یتبه کمك مدل پروب. کندیم

 (: 3192، یگجرات) است یرارائه نمود که به صورت ز یحیمتغیرهای توض

𝑷𝒊 = 𝝋(𝜶 + 𝜷𝟏𝑿𝟏 + 𝜷𝟐𝑿𝟐 + ⋯ ) =
𝟏

√𝟐𝝅
∫ 𝐞

−𝐭𝟐

𝟐

𝐓𝐢

−∞
𝐝𝐭

=
𝟏

√𝟐𝛑
∫ 𝐞

−𝐭𝟐

𝟐

∝+𝛃𝟏𝐗𝟏+𝛃𝟐𝐗𝟐+⋯

−∞
𝒅𝒕 

 

حال اگر معکوس رابطه فوق را بدست . t~N (0,1) یعنینرمال استاندارد است  یرمتغ tکه 

 : یمدار، یمآور



 

 

 1931بهار، 4شماره ، سال اول، فصلنامه پژوهش حسابداری 356

 

𝝋−𝟏 (𝑷𝒊)  = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑿𝟏 + 𝜷𝟐𝑿𝟐 + ⋯ 

را  𝑷𝒊 توانمی 𝛃 به این ترتیب پس از برآورد. معکوس تابع تجمعی نرمال است 𝝋−𝟏 که

 . برآورد نمود

 

 متغیرهای پژوهش

. حجم معاملات سهام و تغییرات حجم معاملات سهام متغیرهای مستقل این پژوهش هستند

زده سهام بترتیب متغیر وابسته یك شاخص دو مقداری است که بر اساس مثبت یا منفی بودن با

 3194-3199متغیرها در این پژوهش بر مبنای اطلاعات روزانه برای دوره . گیردمی 2یا  3مقادیر 

 . شوندمحاسبه می

بازده تحت عنوان لگاریتم طبیعی تغییر قیمت معرفی شده و بصورت رابطه ، در این پژوهش

 : شودزیر محاسبه می

𝑹𝒕 = 𝑳𝒏 (
𝑷𝒕

𝑷𝒕−𝟏
)  

 

 -3tقیمت سهام در زمان  t ،Pt-1قیمت سهام در زمان  t ،Ptبازده روزانه سهام در زمان  R_tکه 

 . است

 

 یدوره مطالعه و نمونه آمار
در  3199تا پایان سال  3194های بورس تهران که از ابتدای سال مورد بررسی از شرکت نمونه

سال ( 3: این معیارها عبارتند از. ب گردیدبا اعمال چهار معیار گزینشی انتخا، بورس عضویت دارند

و  عاملاتامکان دسترسی به اطلاعات مربوط به حجم م( 5. مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد

( 6. گذاری نباشندهای صنعت مالی و سرمایهجزء شرکت( 1. بازده روزانه آنها وجود داشته باشد

ماه در بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله قرار  9 روز در طی حداقل 322سهام شرکتها حداقل 

اینکه تعداد و تنوع  بههای اوراق بهادار معتبر نظیر نیویورک و لندن با توجه در بورس. گرفته باشند

های تعطیل آنها کمتر از کشور ایران است حداقل سهام بسیار بالا است و از سوی دیگر تعداد روز
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های مختلف با توجه به البته این امر در کشور. شودنظرگرفته می روز در 522های کاری روز

که دارای شرایط  اییهتعداد شرکت(. 3199، ینو خرمد زادهیحیی) شرایط آنها متفاوت است

 . اندمورد بوده 92باشند مذکور در بورس اوراق بهادار تهران می

 

 پژوهش هاییهآزمون فرض روش
بازده مثبت و بازده ، با بازده صفر یوط به بازده سهام به روزهامرب یهاداده، پژوهش ینا در

( Yit) یرمتغ یك. شوندیها حذف مداده یانبا بازده صفر از م یکه روزها شوندیم یمتقس یمنف

 یكارزش  Yitاگر بازده سهام مثبت باشد . یابدکه دو ارزش به آن اختصاص می شودیم یفتعر

 : یگربه عبارت د. گیردیصفر مباشد ارزش  یاگر بازده منف و

 

Yit = 1 if rit > 0 

Yit = 0 if rit < 0 

پژوهش در  ینبه اهداف ا یابیدست یبرا یرز یتسپس مدل پروب. است tدر روز  iبازده سهام  itr که

 : شودینظر گرفته م

Pr (Yit) =�ixit+�it )3(  

�it است یك یانسصفر و وار یانگیننرمال با م یعتوز یتصادف یخطا .xitیردر رابطه فوق متغ 

 ینبنابرا. حجم معاملات سهام است ییرحجم معاملات سهام و تغ یرمستقل است که شامل دو متغ

حجم معاملات روزانه و  یبدر دو مدل بترت v÷و  vکه  شودکهیم یهتجز یرمدل فوق به دو مدل ز

 یت جداگانه مورد بررسدو مدل بصور یناز ا یكهر . حجم معاملات روزانه سهام است ییراتتغ

 . یردگمی قرار

Pr (Yit) =βivit+εit ()5  

Pr (Yit) =β vit+εit ()1  

بازده سهام در  ییراتمرتبط با حجم معاملات و جهت تغ یارهایمع یانرابطه م یلدر ابتدا تحل

نمونه بصورت  یاز شرکتها یكهر  یمنظور برا ینا یبرا. شودینمونه انجام م یسطح همه شرکتها
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برآورد  یونرگرس یکل دارییمعن یبه منظور بررس. شودیزده م ینتخم 1و 5داگانه مدل شماره ج

 92در سطح  یپژوهش معنادار یندر ا. شودیاستفاده م( LR) ییاز آماره نسبت راستنما هشد

از ادامه ، آماره رد شود ینآنها بر اساس ا یاز نمونه که معنادار ییشده و شرکتها یدرصد بررس

استخراج  �شده  ییدمدل آنها تا یکه معنادار ییشرکتها یرسا یبرا. شوندیکنار گذاشته م یبررس

در  xکه ) گرددیبصورت جداگانه محاسبه م 1و  5مدل شماره  یبرا �xهر شرکت  یشده و برا

حجم معاملات روزانه  ییرمعرف تغ 1معرف حجم معاملات روزانه و در مدل شماره  5مدل شماره 

و ( y �=1) بازده مثبت یكشود  بینییشپ تواندیم یدو خروج، یتبر اساس مدل پروب. (سهام است

 22احتمال مثبت بودن بازده کوچکتر از ، باشد یمحاسبه شده منف �xاگر (. y �=0) منفیبازده  یا

 �xاگر (. y �=0) است یشده بر اساس مدل منف بینییشبدان معناست که بازده پ یندرصد است و ا

شده بر اساس  بینییشبازده پ یندرصد بوده و بنابرا 22از  یشباشد احتمال مثبت بودن بازده بمثبت 

 یاهر شرکت در مقابل هر بازده روزانه مثبت  یبرا یبترت ینبه ا(. y �=1) مثبت خواهد بود مدل

 یكبرابر با  یاوجود دارد که مقدار آن  یتشده بر اساس مدل پروب بینییشپ y یك، یواقع یمنف

هر  یسپس برا. است( شده بینییشپ یبازده منف) برابر با صفر یاو ( شده بینییشبازده مثبت پ)

منظور  ینا یبرا. شودیم یینمدل تع بینییششرکت در هر مدل بصورت جداگانه درجه دقت پ

 یبا علامت بازده واقع( مثبت یربازده غ یابازده مثبت ) یتانجام شده توسط مدل پروب بینییشپ

 یهر شرکت برابر با تعداد واقع یبازده مثبت براهای بینییشاگر تعداد پ. شده است یسهمقا

 ییبعنوان مبنا یكعدد . خواهد بود یكمدل برابر با  بینییشدرجه دقت پ، مثبت باشد هایازدهب

 یخروج یك یمدل برا بینییشاگر درجه دقت پ. رودمی مدل بکار بینییشدقت پ یحتشر یبرا

(y �=1 یا y �=0 )از واقع  یشمدل ب یلهبوس یبدان معناست که آن خروج، باشد یكاز  یشب

مزبور  یخروج دهدیباشد نشان م یكکمتر از  بینییشاست و اگر درجه دقت پ شده بینییشپ

 1و  5مدل شماره  بینییشدرجه دقت پ یینپس از تع. شده است بینییشمدل کمتر از واقع پ یلهبوس

شرکتها  یدرجه دقت هر مدل در سطح تمام یانگینم، از شرکتها یكهر  یانه برابصورت جداگ

 مشخص یخروج یك یکه در آنها برا ییدرصد شرکتها، هر مدل یبرا پسس. شده است یینتع

(y �=1 یا y �=0 )است ارائه شده است 3کوچکتر از  یا 3درجه دقت بزرگتر از  یمدل مزبور دارا .

مرتبط با حجم معاملات سهام بر  یارهایمع یرتاث تریقدق یه منظور بررسب، یلتحل یدر مرحله بعد

شده  یبندنمونه از لحاظ متوسط حجم معاملات روزانه سهام طبقه رکتهایش، بازده ییراتجهت تغ

 یناز ا یشهمانگونه که پ. انجام شده است گفتهیشهر طبقه بصورت جداگانه مراحل پ یو برا
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به  یلتحل ییدر مرحله نها. شوندیخارج م یمورد بررس یهاصفر از داده هبا بازد یاشاره شد روزها

نمونه بر اساس نسبت بازده صفر که  یشرکتها، پژوهش یجها بر نتان بازدهیحذف ا یمنظور بررس

 : شوندیم یبندطبقه شودیمحاسبه م یراز رابطه ز

𝒄 =
𝒏𝟏

𝒏
 

 𝒏𝟏 های روزانه صفر و تعداد بازدهn مراحل . های روزانه برای هر شرکت استتعداد بازده

 . گفته برای هر یك از این طبقات نیز بصورت مجزا انجام گردیده استپیش

 

 پژوهشهای یافته
 . برای حجم معاملات روزانه سهام ارایه شده است یفیمقدار آماره های توص 3 نگاره در

 توصیفیهای آماره: 1نگاره

 کوچکترین بزرگترین انحراف معیار انهمی میانگین تعداد شرکت

94 963129 65919 36235939 962333539 3 

 

 گفتهیشپ یارهایبر اساس مع یطشرکت واجد شرا 92، اشاره شد یزن یناز ا یشهمانگونه که پ

 1و  5شماره  یپژوهش در نظر گرفته شدکه با توجه به معنادار نبودن مدلها یندر ا یبررس یبرا

رو  یناز ا. کنار گذاشته شدند یمزبور از ادامه بررس یشرکتها، شرکتها ینا ینز بشرکت ا 9 یبرا

انجام شده  3194-3199در دوره  یطشرکت واجد شرا 94پژوهش بر اساس اطلاعات روزانه  این

 یاطلاعات حجم معاملات روزانه سهام دارا، فوق مشهود است نگارههمانگونه که در . است

 . است یشترب یانهآنها از م نگینیامثبت هستند و م یچولگ

 

 پژوهش هاییهفرض آزمون
حجم معاملات سهام بصورت جداگانه بر  ییرحجم معاملات سهام و تغ یرپژوهش تاث ینا در

قرار  یمورد بررس 1و  5شماره  یتپروب یهابر اساس مدل یببازده سهام بترت ییراتجهت تغ

بصورت جداگانه بر  1و  5نمونه مدل شماره شرکت  92از  یكهر  یمنظور برا ینا یبرا. گرفت
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 یانشرکت از م 9 یبرا LRآماره . زده شد ینتخم 94-99ساله  6دوره  یط انهاساس اطلاعات روز

 یشرکتها از ادامه بررس ینا ینرواز ا، دلالت بر معنادار نبودن مدل داشته یطواجد شرا یشرکتها

برآورد شده و  �، 1و  5در مدل شماره  اندهیمشرکت باق 94از  یكهر  یبرا. کنار گذاشته شدند

 یناز ا یشهمانطور که پ. یدمحاسبه گرد 1در مدل شماره  v÷�و  5شماره  مدلدر  v�پس از آن 

 بینییشقابل پ( y �=0) یبازده منف یك یاو ( y �=1) بازده مثبت، یتاشاره شد بر اساس مدل پروب

مثبت باشد  �xاست و اگر  یاساس مدل منف شده بر بینییشباشد بازده پ یمنف �xاگر . است

شده بر اساس مدل مثبت  بینییشبازده پ یندرصد بوده و بنابرا 22از  یشب بازدهاحتمال مثبت بودن 

درجه دقت  یانگینم، شده یینهر مدل تع بینییشهر شرکت درجه دقت پ یسپس برا. خواهد بود

همانطور که در . گزارش شده است 5شماره  نگارهدر  یجنتا. همه شرکتها محاسبه شده است یبرا

حجم  ییراتحجم معاملات سهام و تغ یارپژوهش براساس هر دو مع هاییافته شودیمشاهده م نگاره

در هر دو ( y �=0) یمنف یخروج یبرا بینییشدرجه دقت پ یانگینم. معاملات سهام مشابه است

 بینییشاز واقع پ یشب یمنف یخروج، یارمعهر دو  یبرا دهدیاست که نشان م یكبزرگتر از  یارمع

 ینبنابرا. شده است بینییشاز واقع پ یشدرصد شرکتها ب 92از  یشدر ب یمنف یخروج. شده است

امر نشان  ینا. اندکرده بینییشپ یرمثبتمدلها بازده غ، مثبت است یکه بازده واقع یدر اکثر موارد

 . یستندن یدبازده مف ییراتجهت تغ بینییشدر پ مرتبط با حجم معاملات سهام یارهایمع دهدیم

 هاهمه شرکت -بینی مدل پروبیت دقت پیش: 2نگاره 

 

ارتباط حجم با جهت  یحجم معاملات بر رو یرتاث یقتردق یبه منظور بررس، یلتحل یمرحله بعد در

 یگروه طبقه بند 2روزانه به  ینمونه بر اساس متوسط حجم سهام معاملات یشرکتها، بازده ییراتتغ

 درای هاوت عمدتف یزن یلمرحله از تحل یندر ا. گزارش شده است 1شماره  نگارهدر  یجنتا. شدند

مشابه مرحله قبل  یجنتا یینترپاهای طبقات با حجم یبرا. متفاوت حجم وجود ندارد یاردو مع یجنتا

 94 -هاهمه شرکت

 شرکت

 تغییر حجم معاملات  حجم معاملات

3 2  3 2 

 1925/3 6592/2  1635/3 6193/2 میانگین

 �56 �94  �54 �96 �>3 -بینیکم پیش

 �94 �56  �96 �54 �<3 -بینیبیش پیش
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 ییراتجهت تغ بینییشدر پ یفیکه حجم معاملات سهام بصورت ضع دهدیبوده و نشان م

نسبت به  یاندک متفاوت یجمرحله نتا ینشرکتها در ا یطبقه بند. کندیسهام عمل م یهابازده

متوسط حجم معاملات روزانه  یشگفت با افزا توانیم یباتقر. دهدینشان م یلاول تحل همرحل

طبقه  یبرا. یابدمی یشبازده سهام افزا ییراتمرتبط با حجم در جهت تغ یارهایمع بینییشقدرت پ

حجم در  یارهایمع تریتحجم معاملات است شاهد نقش بااهم یشترینبا ب یهاآخر که شامل سهام

 . یمبازده سهام هست ییراتجهت تغ بینییشپ

ها بر اساس متوسط حجم معاملات روزانه طبقه بندی شرکت -بینی مدل پروبیت دقت پیش: 9نگاره 

 سهام

تعداد 
ت

شرک
 

 تغییر حجم معاملات حجم معاملات  حجم معاملات سهام

   3 2 3 2 
 6539/3 1696/2 6239/3 1694/2 میانگین 22222-2 39
 �56 �94 �56 �94 �>3 -بینیکم پیش  
 �94 �56 �94 �56 �<3 -بینیبیش پیش  
 2143/3 3994/2 2593/3 3992/2 میانگین 322222-22222 39
 �2 �322 �4 �96 �>3 -بینیکم پیش  
 �322 �2 �96 �4 �<3 -بینیبیش پیش  
 6293/3 1556/2 6629/3 1596/2 میانگین 122222-322222 39
 �55 �99 �55 �99 �>3 -بینیکم پیش  
 �99 �55 �99 �55 �<3 -بینیبیش پیش  
 1953/3 6432/2 5653/3 6952/2 میانگین 3222222-122222 35
 �11 �49 �65 �29 �>3 -بینیکم پیش  
 �49 �11 �29 �65 �<3 -بینیبیش پیش  
 9963/2 3296/3 9923/2 3299/3 میانگین 34222222-3222222 33
 �22 �62 �22 �62 �>3 -بینیکم پیش  
 �62 �22 �62 �22 �<3 -بینیبیش پیش  

 

منظور  ینبه ا. است بینییشصفر در دقت پ یهامربوط به نقش حذف بازده یلتحل ییمرحله نها

 6شماره  نگارهشدند که در  یگروه طبقه بند 2به ( c) نمونه بر اساس نسبت بازده صفر یشرکتها

 نمونه یاکثر شرکتها یمحاسبه شده برا c شودیمشاهده م نگارههمانطور که در . گزارش شده اند
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 ینبالاتر ینمونه دارا یمورد از شرکتها 32تنها  است در حالیکه �32تا  �4 ینب( شرکت 53)

 یاردو مع یجدر نتاای هتفاوت عمد یزن یلمرحله از تحل در این. هستند( �42تا  �52 ینب) cمقدار 

تنها در طبقه اول که شامل  یلمرحله از تحل ینا یجبر اساس نتا. م وجود نداردمتفاوت حج

 یشقدرت پ یمتفاوت حجم دارا است دو معیار( �4کوچکتراز ) cمقدار  ینبا کوچکتر ایشرکته

. است( 5232) و بروکس ینیكپژوهش ب یجپژوهش مشابه نتا ینا هاییافته. بازده مثبت هستند ینیب

مثبت  یرغ یخروج یدرصد شرکتها برا 46نشان داد که ( 5232) و بروکس كینیپژوهش ب یجنتا

امر دلالت بر ضعف  ینشده که ا بینییشاز واقع پ یشب، مرتبط با حجم یارتوسط چهار مع

از  یدو پژوهشگر شواهد ینا. بازده سهام داشت ییراتجهت تغ بینییشحجم در پ یارهایمع

متفاوت حجم معاملات سهام در  یارهایهام در رابطه با معبازده س ییراتجهت تغ یریپذ بینییشپ

خاص  یعصنا یدر برخ یزو ن ییننسبت بازده صفر پا، معاملات یبا متوسط حجم بالا یهاشرکت

بازده صفر  نسبتبا حجم معاملات بالا و  یهاسهام یپژوهش برا ینا یجنتا. یافتند یادر بازار استرال

 و هاتسن و همکاران( 5229) یلانمك م(، 5223) ن و همکارانپژوهش چ هاییافتهمشابه  یینپا

 . ها مشاهده شدگروه از سهام یندر ا پذیریبینییشاز پ یاست و شواهد( 5229)

 

 

 

 

 

 

 

 

 ها بر اساس نسبت بازده صفرطبقه بندی شرکت -بینی مدل پروبیت دقت پیش: 4نگاره 

تعداد 

 شرکت

 حجم معاملاتتغییر  حجم معاملات  نسبت بازده صفر
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   3 2 3 2 

39 ≤ 𝟎. 𝟎𝟔 c 9392/2 3299/3 9933/2 3295/3 میانگین 

 �21 �69 �21 �69 �>3 -بینیکم پیش  

 �69 �21 �69 �21 �<3 -بینیبیش پیش  

53 𝟎. 𝟎𝟔 < 𝒄

≤ 𝟎. 𝟏 
 2994/3 3669/2 2136/3 3254/2 میانگین

 �32 �92 �36 �94 �>3 -بینیکم پیش  

 �92 �32 �94 �36 �<3 -ینیببیش پیش  

39 𝟎. 𝟏 < 𝒄

≤ 𝟎. 𝟏𝟖 
 6994/3 5594/2 6941/3 5156/2 میانگین

 �52 �92 �56 �94 �>3 -بینیکم پیش  

 �92 �52 �94 �56 �<3 -بینیبیش پیش  

33 𝟎. 𝟏𝟖 < 𝒄

≤ 𝟎. 𝟐𝟓 
 6611/3 1592/2 1959/3 1159/2 میانگین

 �52 �92 �59 �91 �>3 -بینیکم پیش  

 �92 �52 �91 �59 �<3 -بینیبیش پیش  

32 𝟎. 𝟐𝟓 < 𝒄

≤ 𝟎. 𝟔𝟓 
 2999/3 1394/2 2999/3 1396/2 میانگین

 �32 �92 �32 �92 �>3 -بینیکم پیش  

 �92 �32 �92 �32 �<3 -بینیبیش پیش  

 

 یریگ یجهنت
هام در س یهابازده ییراتحجم معاملات سهام و جهت تغ یانبر ارتباط م یلیپژوهش تحل این

بر اساس اطلاعات  3194-3199ساله از سال  6دوره  یپژوهش برا. بورس اوراق بهادار تهران دارد

 یشرکتها یپژوهش نشان داد که برا ینا یجنتا. روزانه حجم معاملات سهام و بازده سهام انجام شد

 یت سهام داراحجم معاملا، یینبا نسبت بازده صفر پا یشرکتها یزمعاملات سهام و ن یحجم بالا اب

در بورس  یسهام انفراد یپژوهش برا ینا یجنتا. بازده سهام است ییراتجهت تغ بینییشقدرت پ

 کنندگیبینییشاز قدرت پ یفقط شواهد یراز یستبه کل بازار ن یماوراق بهادار تهران قابل تعم

 یهابازار به گروه یكتفک. شد یافتاز سهام  یمشخص یگروهها یحجم معاملات سهام برا
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کرد و نشان داد  یجادتفاوت ا یهاول یجمختلف از نظر حجم معاملات سهام و نسبت بازده صفر در نتا

 یزمعاملات سهام و ن یبا حجم بالا یپژوهش در شرکتها ینحجم بکار رفته در ا یارهایکه مع

 . بازده سهام است ییراتجهت تغ بینییشقدرت پ یدارا یینصفر پا زدهنسبت با

  

 یآت یهاپژوهش یبرا ییپیشنهادها
جداگانه  یعدر گروه صنا ینتر و همچن یطولان یزمانهای دوره یپژوهش برا ینا یهآزمون فرض -

 در بورس اوراق بهادار تهران

 مرتبط با حجم معاملات سهام  یارهایمع یرانجام پژوهش با در نظر گرفتن سا -
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