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 فصل اول 

  مقدمه 

دستيابي به رشد بلند مدت و مداوم اقتصادي نيازمند تجهيز و تخصيص بهينه اقتصادي منابع در سطح اقتصاد 

در . ملي است و اين مهم بدون كمك بازارهاي مالي به ويژه بازار سرمايه كارآمد به سهولت امكان پذير نيست

وجود . منابع مالي نقش اساسي دارديك اقتصاد سالم وجود سيستم مالي كارآمد در توزيع مناسب سرمايه و 

يك بازار كامل سبب تعيين رقابتي قيمت ها مي شود و با گسترده شدن كمي و كيفي بازار سرمايه و افزايش 

تعداد فعالان بازار سرمايه لزوم افزايش مطالعات جهت آگاهي دادن به قشر سرمايه گذار بيشتر از پيش مشهود 

  . است

تعداد دفعات معامله يك سهم به عنوان يكي از اطلاعات اساسي و پايه اي تعداد سهام معامله شده و 

انتشار اين اطلاعات به اين شكل به خودي خود اين . معاملات بورس توسط سازمان بورس منتشر مي شود

سوال را در ذهن استفاده كنندگان اطلاعات تداعي مي كند كه آمار معاملات سهام حاوي چه اطلاعاتي است 

تاكيد بر انتشار اين اطلاعات چيست؟ آيا افزايش و يا كاهش حجم معاملات يك سهم مي تواند و علت 

  . حكايت از وجود يك سري اطلاعاتي داشته باشد كه قسمتي از معامله گران از آن مطلع نيستند
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  تشريح و بيان موضوع  1 -1

باعث شد موضوع بورس و  اعتباري و گشايش بازارهاي سرمايه در كشور - سياست هاي جديد مالي

سهام از صورت تئوري مندرج در كتاب هاي درسي خارج و به عنوان يك پديده موثر در زندگي روزمره 

فروش سهام كارخانجات دولتي، عرضه سهام ساير شركت هاي غير دولتي، . خود را نشان دهدافراد جامعه 

. يه و پول در جايگاه واقعي خود است شروع شده نشانه حركت سرما 1369در يك دوره پنج ساله كه از 

كمبود و فقدان ساز و كارهاي لازمه بورس هنوز يكي از عوامل اساسي بازدارنده رشد و شكوفايي بورس 

  ).1384دواني، غلامحسين، ( است

وجود يك بازار كامل سبب تعيين رقابتي قيمت ها مي شود و با گسترده شدن كمي و كيفي بازار سرمايه 

عداد فعالان بازار سرمايه لزوم افزايش مطالعات جهت آگاهي دادن به قشر سرمايه گذار بيشتر از و افزايش ت

  .پيش مشهود است

از طرفي ، يكي از اهداف مهم مديريت ايجاد ارزش براي سهامداران است و اين ارزش از طريق ارزش 

بنابراين پيش بيني قيمت هاي سهام براي سرمايه گذاران و همچنين مديريت بسيار مهم . سهام تعيين مي شود

  . است

دتاً بر تجزيه و تحليل اما از طرف ديگر، اكثر مطالعات تجربي براي پيش بيني قيمت هاي سهام عم

متغيرهايي همچون سود شركت، ارزش بازار به دفتري، صرف، سود تقسيمي، نرخ هاي ارز، تورم، عرضه 

در حالي كه يك مشكل رايج با اين نوع مطالعات اين است كه قيمت . تمركز كرده اند... پول، رشد توليد و 

علاوه بر اين . اقتصادي و مالي نسبتاً پايدارتر هستند هاي سهام غالباً نوسان مي كنند در صورتي كه متغيرهاي

عواملي كه باعث نوسان قيمت هاي سهام مي شود ممكن است با عواملي كه باعث تغيير در اين متغيرها مي 

از اين رو ،اين متغيرها ممكن است نتوانند تغييرات قيمت هاي سهام را به خوبي تبيين . گردد متفاوت باشد 

  . كنند



 

٥ 

 

 فصل اول 

نسبتاً بالايي است، سهام  P/Eدر بسياري از موارد ديده مي شود در حالي كه شركت داراي  همچنين

شركت به دليل عرضه زياد قيمت پاييني دارد به عبارت ديگر شرايط بازار است كه قيمت سهام را تعيين مي 

  . كند

قيمت و به تبع آن  ورود اطلاعات و رفتار سهامداران در ابعاد مختلف مي تواند نقش اساسي در تعيين

در واقع تغيير رفتار سهامداران درحجم معاملات و يا تعداد سهامي كه درطول . تغيير بازده سهام داشته باشد

يك روز معامله مي شوند نمود پيدا مي كند كه تغييرات زياد حجم معاملات نشان دهنده تفاوت هاي عمده 

  ).1388سلمي، قاليباف و م( در انتظارات سرمايه گذاران مي باشد

با . تحقيقات تجربي بسياري وجود دارند كه بر ارتباط مثبت بين قيمت و حجم معاملات تاكيد مي كنند

توجه به تحقيقات تجربي انجام شده، زماني كه حجم معاملات بالا باشد در حالي كه دفعات معاملات پايين 

رد مداخله چنداني در معاملات نداشته است، معاملات عمده انجام مي شود كه نشان مي دهد سهامداران خ

نگراني عمده اين است كه گروه هاي معاملاتي، . اند و اين امر مي تواند باعث كاهش شفافيت قيمت ها شود

كه با شبكه سازي پيشرفته و تكنولوژي محاسباتي و تجربه مجهز مي شوند، در مسيري قرار گيرند كه به 

  . معامله گران خرد و ساير اشخاص كه از مهارت كمتري برخوردارند، زيان وارد كنند

سهم به عنوان يكي از اطلاعات اساسي و پايه اي تعداد سهام معامله شده و تعداد دفعات معامله يك 

معاملات بورس توسط سازمان بورس منتشر مي شود و در اكثر روزنامه هاي كثيرالانتشار كشور به چاپ مي 

رسد انتشار اطلاعات به اين شكل به خودي خود اين سوال را در ذهن استفاده كنندگان اطلاعات تداعي مي 

حاوي چه اطلاعاتي است و علت تاكيد سازمان بورس تهران و ساير بورس هاي كند كه آمار معاملات سهام 

جهان بر انتشار اطلاعات مزبور چيست؟ يا اصولاً آمار معاملات حاوي چه اطلاعات ارزشمندي است و از 

آيا افزايش و يا كاهش حجم معاملات يك سهم . بررسي اطلاعات آن چه استنتاج هايي مي توان انجام داد

 اند حكايت از وجود يك سري اطلاعاتي داشته باشد كه قسمتي از معامله گران از آن مطلع نيستندمي تو

  ).1379عرب مازار، قائمي، (

روابط پويا بين بازدهي، حجم معاملات و نوسانات شاخص هاي سهام را  )2001(چن، فيرث و روي 

زار شامل آمريكا، ژاپن، انگلستان، با 9در اين مطالعه از حجم تعديل شده و شاخص هاي . آزمون كردند
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را  2000تا  1973نمونه دوره زماني . فرانسه، كانادا، ايتاليا، سوئيس، هلند و هنگ كنگ استفاده شده است

بررسي رابطه حجم معاملات و تغييرات قيمت نشان مي دهند كه اين رابطه در بازارهاي . پوشش مي دهد

وجود دارد اما در آمريكا، انگليس، كانادا و ايتاليا رابطه معني ژاپن، سوئيس، هلند، هنگ كنگ و فرانسه 

بررسي رابطه علي بين حجم معاملات و بازده سهام نيز نشان . داري بين حجم معامله و قيمت سهام يافت نشد

  . مي دهد كه بازدهي عامل حجم معاملات در بازارهاي سهام بوده است

قش تعداد معاملات، اندازه معاملات و حجم معاملات به بررسي ن )2005(فردريك، هو و يونفنگ 

سهم از بازار شانگهاي چين مي  566داده هاي اين مطالعه شامل . حجم پرداختند -در رابطه بين نوسان قيمت

در اين مطالعه معاملات به پنج طبقه تقسيم . را پوشش مي دهند 2002تا ژوئن  2001باشد كه دوره فوريه 

نوسان قيمت روزانه و تعداد معاملات بهتر از اندازه معاملات در بازار سهام چين رابطه  شده اند و رابطه بين

حجم را توضيح مي دهد و همچنين معاملات با اندازه متوسط بيشتر از ساير طبقات معاملات  - نوسان قيمت

  .  در بازارهاي چين بر نوسان قيمت تاثير مي گذارند

شواهد و مدل هاي . گذشته بر حجم معاملات را بررسي كردنداثر بازده هاي  )2009(گليزر و وبر

محققان . تئوري اخير استدلال مي كنند كه بازده هاي گذشته سهام بر حجم معاملات بعدي اثر مي گذارند

دوره ماهانه بررسي كردند تا ارتباط بين بازده هاي گذشته و  51سرمايه گذار شخصي را در بيش از  3000

آنها متوجه شدند كه هر دو بازده هاي . ه از چندين مدل رگرسيون مختلف آزمون كنندحجم را با استفاد

كه با ( گذشته بازار و همچنين بازده هاي گذشته پرتفوي بر فعاليت معاملاتي سرمايه گذاران شخصي 

ي گردش پرتفوي، تعداد معاملات سهام و تمايل براي معامله كردن سهام در يك ماه معين اندازه گيري م

بعد از گردش هاي زياد پرتفوي ، سرمايه گذاران سهام با ريسك بالا را مي خرند و . اثر مي گذارند ) شود 

بازده هاي بالاي بازار در گذشته منجر به ريسك پذيري بالاتر . تعداد سهام در پرتفويشان را كاهش مي دهند

  . يا تنوع بخشي كمتر نمي شوند

تمايل بالا در فعاليت تجاري اخير و تغييرات در كارايي بازار را  )2010(كرديا، رول و سابرامانيام

شواهد نشان مي دهند كه . گردش بالاتر با معاملات كوچكتر و مكررتر ارتباط داده مي شود. بررسي كردند

تاثير گذاشته است و همچنين سرمايه ) دفعات معاملات ( كاهش در هزينه هاي معاملاتي بر روند گردش 
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آزمون هاي نسبت . است) دفعات معاملات( ه اي كمك كننده كليدي براي روند گردشگذاري حرف

ناپايداري ميان . انحراف نشان مي دهند كه معاملات رسمي تر معاملات اطلاعات ـ مبنا را افزايش داده اند

حساسيت . روز كاهش يافته است و قيمت ها در سال هاي اخير بيشتر با گام تصادفي مطابقت پيدا كرده اند

به بازده قبلي افزايش يافته است و قابليت پيش بيني مقطعي بازده بسيار كاهش ) دفعات معاملات ( گردش 

يافته است، در حالي كه آن استفاده گسترده تري از استراتژي هاي معاملاتي كمي را آشكار مي كند كه 

  . باعث قيمت هاي كاراتر اوراق بهادار مي شوند

او استراتژي هايي . حجم معاملات بالا را بر بازار سرمايه ايالات متحده بررسي كرداثر ) 2010(بروگارد

استفاده مي شوند ، از جمله قابليت سود آوري آنها، ارتباط  (HFTS)را كه توسط معامله گران با حجم بالا 

يافته هاي . آنها با ويژگي هاي كلي بازار شامل نقدينگي، اكتشاف قيمت و ناپايداري را تجزيه و تحليل كرد

ها زيان آور نيستند و معاملات با  HFTاو نشان مي دهند كه فعاليت هاي معامله گران با حجم بالا براي غير 

  . بالا كيفيت بازار را ارتقا مي دهند حجم

كشور بررسي  5، ارتباط حجم معامله و ناپايداري را براي  2008با توجه به بحران مالي  )2011(صباغي 

.  مي باشد "انگليس، فرانسه، آلمان، ژاپن و ايالات متحده  "اقتصاد پيشرو جهان  5شامل  5گروه . مي كند

 31تا  2008ژانويه  4در طول دوره زماني  1روزانه براي شاخص مالكانه كل  در اين مطالعه ناپايداري بازده

، براي بررسي فرآيند ناپايداري، حجم معامله به 5در ميان كشورهاي گروه . بررسي مي شود 2010دسامبر 

نتايج نشان مي دهند كه حجم معامله جريان . لحاظ آماري و اقتصادي متغير مهمي محسوب مي شود

علاوه براين، اندازه ضريب . ابل توجهي را فراهم مي كند و در تبيين ناپايداري نقش مهمي دارداطلاعات ق

ضرايب در انگليس، فرانسه، آلمان، ژاپن و ايالات متحده . حجم معامله روزانه در ميان كشورها متفاوت است

كشورها، حجم معامله اثر قوي در نتيجه در برخي از .  2.06و  1.98، 1.76، 1.62، 1.12به ترتيب عبارتند از 

حجم معامله منجر به افزايش مقاومت ناپايداري مي . تري بر ناپايداري در دوره هاي بحران مالي داشته است

حجم معامله در كاهش دادن مقاومت ناپايداري موجود در اطلاعات بازده هاي شاخص مالكيت كل . شود

بخشي از ناپايداري را در طول بحران مالي اخير جذب مي مطالعه نشان مي دهد كه حجم معامله . موفق نبود

  . كند
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تقارن روابط تجربي بين بازده هاي سهام و حجم معامله را در بازارهاي پررونق و راكد  )2012(چن 

اين بررسي در بازار سهام ايالات متحده انجام شده است و بازده هاي ماهانه در شاخص . بررسي مي كند

جمع آوري  Data Streamاز پايگاه داده  2008تا  1973معامله از سال  و حجم S&P 500قيمت 

بررسي ارتباط حجم قيمت نشان مي دهد كه رابطه بين حجم و قيمت مثبت و لي بدون اهميت . گرديده است

به عبارت ديگر در . ارتباط بازده و تغييرات تاخيري حجم نيز مثبت اما بدون اهميت است. آماري است

وقتي دوره نمونه . هيچ رابطه مهمي بين بازده و حجم معامله به طور همزمان يا علي وجود ندارد روابط خطي،

شواهد . در نظر گرفته مي شود، رابطه مهم و همزماني بين حجم و بازده مشاهده مي شود 1999تا  1973از 

در مورد . جم معامله استقوي وجود دارند كه بازده سهام در هر دو بازار رونق و ركود قادر به پيش بيني ح

محتواي اطلاعاتي حجم معامله براي پيش بيني بازده سهام شواهد ضعيف تري وجود دارد كه تنها در بازار 

  .  راكد يافت مي شوند

همبستگي بين حجم معاملات و تغييرات قيمت را مورد بررسي قرار  )1388( آقايي، عبده تبريزي

شاخص  "داد سهام معامله شده و ارزش ريالي سهام معامله شده و حجم معاملات به دو حالت تع. مي دهند

نمونه تحقيق شامل داده هاي روزانه . به عنوان تغييرات قيمت در نظر گرفته شده است "قيمت و بازده نقدي 

شاخص قيمت و بازدهي نقدي، تعداد سهام معامله شده و ارزش ريالي معاملات بورس اوراق بهادار تهران از 

مهمترين نتيجه اي . مشاهده است 1439مي باشد كه در برگيرنده  1386تا انتهاي سال مالي  1381سال  ابتداي

كه از بررسي فرضيات تحقيق حاصل مي شود قاعده اي جهت سرمايه گذاري است كه مي توان گفت 

ييرات حجم از آنجايي كه تغ. استفاده از حجم معاملات در پيش بيني قيمت سهام و كسب بازدهي موثر است

معاملات به تغييرات مثبت در بازدهي منجر مي شود، مي توان بيان كرد كه حجم بالاي معاملات بر اساس 

اطلاعات صورت گرفته و در نهايت به بازدهي مثبت ختم مي شود و اين نشان دهنده عدم وجود كارايي در 

  .بازار سهام است

مورد بررسي  1386و نوسان بازده سهام را در سال  اثر حجم معاملات بر بازده) 1388(قاليباف، مسلمي

نتايج حاصل نشان مي دهند كه در طول قلمرو زماني تحقيق حجم معاملات اثر معناداري بر روي . قرار دادند

  . نوسان بازده دارد ولي روابط علي بين حجم معاملات و بازده تائيد نشده است


