
  
  

  دانشكده مديريت دانشگاه تهران    تحقيقات مالي
  29شماره ، 12دوره 

  1389 بهار و تابستان
 98تا  79صص 

در بورس ها  آن بر حجم معاملات ها شركت مالي متغيرهاي تأثيربررسي 
  اوراق بهادار تهران

  2محمود زارع نيكوپرور يزدي، 1اله طالب نيا قدرت

ها برحجم معاملات  متغيرهاي مالي شركت تأثيرحاضر بررسي ميزان و چگونگي پژوهش  هدف از :چكيده 
 آنهـا بـر حجـم معـاملات     تـأثير اسـاس   اين متغيرهاي مالي بـر  بندي رتبهتهران و  بورس اوراق بهادار ها در آن

بـازده سـالانه   ، P/Eنرخ تقسيم سـود،  ، EPS: عبارتند از پژوهش متغيرهاي مالي مورد بررسي در اين  .است
، روند قيمـت و  ها شركتسهام، ريسك و ضريب بتاي سهام، رتبه نقدشوندگي سهام، افزايش سرمايه توسط 

  .منوسان قيمت سها
براي ايـن منظـور از   . در مرحله اول، رابطه تك تك متغيرهاي مالي فوق با حجم معاملات بررسي شده است

در اين مرحله، متغيرهاي مالي كه با حجم معاملات، . ضريب همبستگي و رگرسيون خطي استفاده شده است
 رتبـه نقدشـوندگي   -3سيم سـود  نرخ تق -EPS 2 -1: ، به ترتيب اولويت عبارتند ازاند هي داشتمعناداررابطه 

رونـد قيمـت    -7 افـزايش سـرمايه   -6سـال قبـل   ميانگين بازده واقعي سهام در -5ريسك سهام درسال قبل -4
  بازده سالانه سهام  -9نوسانات قيمت سهام در هر سال  -8سال قبل  سهام در

، از هـا  شـركت رحجم معاملات گذارترين متغيرهاي مالي بتأثيردر مرحله دوم، با استفاده از رگرسيون پسرو، 
ريسـك   -EPS 2-1 :بين متغيرهاي مالي بررسي شده، مشخص شده است كه به ترتيب اولويـت عبارتنـد از  

  . سال قبل روند قيمت سهام در -6بازدهي سالانه -5 رتبه نقدشوندگي -P/E 4 -3سهام در سال قبل 
ولـي ايـن    ؛گـذارد  مـي  وراق بهـادار تـأثير  هـا در بـورس ا   بنابراين، متغيرهاي مالي بر حجم معـاملات شـركت  

براي  گيري تصميمان در هنگام گذار سرمايهد، شو مي درمجموع پيشنهاد. نيستيكسان  صورت بهتأثيرگذاري 
، رتبــه P/E، نــرخ تقســيم ســود، EPS:هــا بــه ويــژه ي در بــورس از متغيرهــاي مــالي شــركتگــذار ســرمايه

  .دنقدشوندگي، ريسك و بازده سهام استفاده كنن

  حجم ريالي معاملات  بورس اوراق بهادار تهران،، مالي متغيرهاي: هاي كليدي واژه
  ) تهرانتحقيقات واحد علوم و (استاديار دانشگاه آزاد اسلامي  -1
  )علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد يزد هيئتعضو (كارشناس ارشد حسابداري  -2

  88/  8/  12: تاريخ دريافت مقاله
  88/  2/  12 :مقاله تاريخ پذيرش نهايي

  محمود زارع نيكوپرور يزدي: نويسنده مسئول مقاله
Email: mahmood_npy@yahoo.com   
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  مقدمه
سه  .گذارد مي تأثيردر بورس اوراق بهادار  ها شركتعوامل زيادي بر حجم معاملات سهام 

 ].13][6][4[ترين اين عوامل عبارتند از  دسته از عمده
   :شرح زير است كت كه شامل دو دسته بهاطلاعات مربوط به شر -1
، )DPS( ، سود نقدي هر سـهم )(EPS سود هر سهم: متغيرهاي مالي شركت مانند: الف 

ريسـك   ، ريسـك شـركت،  )(P/E بازده سهام، روند قيمـت سـهام، نسـبت قيمـت بـه سـود      
، افزايش سـرمايه توسـط شـركت، نوسـانات قيمـت سـهام، قابليـت        )β(سيستماتيك شركت

  ....هام، و نقدينگي س
مديريت شركت، مبناي شناخت از شركت، محل : متغيرهاي غير مالي شركت مانند: ب 

 ....اصلي عمليات شركت، اخبار طرح و توسعه شركت و 
ريسك صنعت، كاربر يا سرمايه بر بودن صنعت، توليـدي  : خصوصيات صنعت مانند -2

 ...يا انحصار در صنعت و يا خدماتي بودن صنعت، دولتي يا خصوصي بودن صنعت، رقابت 
 :دسته زير است 3عوامل كلان اقتصادي و سياسي كه شامل  -3

نرخ رشد اقتصادي كشور، نرخ تورم، نرخ سود سپرده هاي : عوامل اقتصادي مانند: الف
  ... هاي اقتصادي دولت و  بانكي، نرخ بهره، سياست

المللـي، چگـونگي    نمسـايل سياسـي بـي   سياسي داخلي،  مسايل: عوامل سياسي مانند: ب
  .....روايط كشور با ساير كشورها و 

نظـام   سـرمايه و  ، قـانون بـازار  قانون ماليات، قـانون تجـارت  : قوانين و مقررات مانند: ج 
   رساني شفاف اطلاع

در بـورس  هـا   آن بر حجم معـاملات  ها شركتمتغيرهاي مالي تأثيرفقط پژوهش در اين 
  . دشو مي اوراق بهادار تهران، بررسي و مطالعه

  انجام شده  هاي پژوهشپيشينه مروري بر 
واكنش بازار سهام نسبت به اعلان سود برآوردي هر سهم در بـورس  "ي با عنوان پژوهشدر 

سود برآوردي هر سهم داراي محتواي اطلاعاتي اسـت و  : مشخص شد "اوراق بهادر تهران
 خـود بـه ايـن نتيجـه     پـژوهش جمشيدي در ]. 5[است  مؤثرحجم معاملات سهام  بر قيمت و

  ].2[است مؤثربر شاخص قيمت سهام و حجم معاملات  P/Eرسد كه نسبت  مي



  81 ها در بورس اوراق بهادار تهران بر حجم معاملات آن ها شركتمالي  متغيرهاي تأثيربررسي 

 
 رونـد قيمـت سـهام،   ، P/Eخود به اين نتيجه رسيدند كـه  پژوهش پاكدين و ديگران در 

EPS  1[را بر شاخص قيمت سهام و حجم معاملات دارند  تأثيرو بازده سهام بيشترين.[  
عوامـل روانـي ناشـي از نوسـان قيمـت سـهام در        تأثيري پژوهشهودارت و ديگران طي 

 گذشته را بر تصميم به خريد سهام و افزايش حجم معاملات مورد بررسـي قراردادنـد و آن  
باركلي و ديگران اظهـار داشـتند نقدشـوندگي سـهام موجـب افـزايش        .]20[كردند تأييدرا 

 تـأثير  2002ي در سـال  بـركمن و ل ـ ]. 16[شـود   معاملات و تعداد دفعـات معاملـه مـي   حجم 
 ،نشـان داد هـا   آن هـاي  يافتـه . دكردنافزايش در نوسان قيمت سهام را در بورس كره بررسي 

افزايش نوسان قيمت سهام باعث افزايش نوسان بازار سهام شده و حجم معاملات را كاهش 
گـذار بـر حجـم معـاملات     تأثيرفاكتورهـاي   ،مشـخص كـرد   يپژوهشپوتر در ]. 15[دهد مي

هـدف  ، سـود سـهام، رشـد سـريع قيمـت و سـود      : بـه ترتيـب اهميـت عبارتنـد از     اه شركت
گذاري و رشد بلنـد مـدت    مديريت سرمايه، انداز، سودروي معامله ي مانند پسگذار سرمايه

سه فاكتور سود سهام، انتظارات آينده و ثبات  ،آشكار كرد هاي بيكر و هاسلم بررسي]. 23[
 تـأثير  هـا  شـركت برخـوردار اسـت و بـرحجم معـاملات      ان از اهميـت گذار سرمايهمالي بين 

در اسـتراليا تحـت    2003سال  ي كه توسط ماريلين و گئوفري درپژوهشدر ]. 14[گذارد  مي
در بـورس اوراق   هـا  شـركت حجم معـاملات   اهميت نسبي هريك ازعوامل مؤثر بر" عنوان
 1رح نمودار شـماره  دست آوردند به ش هبها  آن صورت گرفته است، نتايج كلي كه "بهادار
  ].22[است

  

   در بورس اوراق بهادار ها شركتعوامل مؤثر بر حجم معاملات  اهميت نسبي هريك از - 1نمودار 

عامل زيركه مربـوط بـه متغيرهـاي     5عامل بررسي شده توسط ماريلين و گئوفري  11از 
  : فاده شده استحاضر استپژوهش در  ،اند هبود ها شركتمالي 
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  نوسان قيمت -5     بازده -DPS  3- P/E   4 -2   روند قيمت -1

  ها شركتبر حجم معاملات ها  آن تأثيرمالي و  متغيرهاي
كننـد،   از آن اسـتفاده مـي   ان در بـورس اوراق بهـادار  گـذار  سرمايهترين اطلاعاتي كه  عمده

 هـا  شـركت م معاملات سـهام  بنابراين متغيرهاي مالي بر حج. است ها شركتمتغيرهاي مالي 
با بقيـه متفـاوت    شود مياطلاعاتي كه توسط هركدام از عوامل مالي فراهم . گذار استتأثير
 ،دهنـد  گيرندگان قـرار نمـي   تصميم اختيار در كدام به تنهايي اطلاعات كاملي را وهيچ است

حجــم  در ادامــه در مــورد رابطــه هــر كــدام از متغيرهــاي مــالي مــورد بررســي بــا. ]29][24[
  .شود ميدر بورس اوراق بهادار، توضيحاتي داده  ها شركتمعاملات 

  EPS ( (Earning Per Share) (سود هر سهم 
سود گزارش شده شركت، تقسيم بر تعداد سـهام منتشـره و در دسـت     سود هر سهم، برابر با

افـزايش قيمـت و تقسـيم سـود،      صـورت  بـه ي در سهام گذار سرمايهبازده . است سهامداران
كه شركتي سودآور باشد و اين سودآوري پايدار و  د، در صورتيشو مي گذار سرمايهنصيب 

و هم  شوند ميمند  ان در اين شركت هم از افزايش قيمت سهام بهرهگذار سرمايهقوي باشد، 
   .از تقسيم سود سهام

ان براي خريد سهام كسب سود گذار سرمايهترين اهداف  يكي از مهمكه  اين با توجه به
ان براي خريد گذار سرمايهگيري  زيادي روي تصميم تأثيراست، درنتيجه سود هر سهم 

  .]28[ گذارد مي اثر ها شركتبرحجم معاملات  بنابراين سود هرسهم ؛سهام دارد

  )DPS) (dividend per share( سود تقسيم شده هر سهم
داد سهام منتشره سود تقسيمي شركت، تقسيم بر تع: سود تقسيم شده هرسهم عبارت است از

مشي تقسـيم سـود، بـر ديـدگاه سـهام داران در مـورد خريـد و         خط. و در دست سهامداران
زيرا برخي از سهامداران عدم پرداخت سود را به مشكلات مالي  ؛گذارد مي فروش سهام اثر
ممكن است موجـب شـود تـا شـركت مـذكور      ها  آن همين ادراك. دهند مي شركت تعميم

ان براي گذار سرمايهيكي از اهداف اصلي . ر كوتاه مدت از دست بدهدسهامداران خودرا د
درنتيجه اين فاكتور به مقدار زيادي روي حجم  .خريد سهام دريافت سود نقدي سهام است

 ].21[است مؤثر ها شركتمعاملات 



  83 ها در بورس اوراق بهادار تهران بر حجم معاملات آن ها شركتمالي  متغيرهاي تأثيربررسي 

 
 /EPS( با حجم معاملات از نرخ تقسيم سـود  DPS براي بررسي رابطهپژوهش در اين  

DPS ( اين نسبت بيانگر اين موضوع است كه چنـد درصـد از سـود هـر     . شده استاستفاده
  .صورت نقدي دريافت شده است سهم به

  )P/E( ) Price per Share /Earning per Share(نسبت قيمت به سود 
يـك شـركت   ) EPS(از تقسيم قيمت بازار سهام يك شركت، بر سـود هرسـهم  ، P/Eنسبت 

ان گـذار  سـرمايه كـه   قيمت به سـود يعنـي ايـن   : توان گفت مي از نظر تئوري. آيد مي دست به
  ].3[براي كسب يك ريال سود روي هر سهم، چقدر حاضرند بپردازند

اگر شركتي، نسـبت قيمـت بـه سـود بـالاتر از ميـانگين صـنعت يـا بـازار داشـته باشـد،             
مفهومش اين است كه بازار انتظار حوادث مهمي را در طـول چنـد مـاه يـا سـال آينـده، در       

دهـد كـه    ضـرورت ايـن معنـي را نمـي     بهنسبت قيمت به سود پايين، . مورد آن شركت دارد
بلكه شايد معني آن اين باشد  ؛گذاري شده است شركت كمتر از ارزش واقعي خود، ارزش

 نزديـك شـركت دچـار نوسـانات و مشـكلات زيـادي      اي  هكه بازار اعتقاد دارد كه در آيند
مند به خريد سهامي هستند كه ارزش بيشتري داشته باشـد   هان علاقگذار سرمايه]. 17[شود مي

توانـد روي حجـم    مـي  همين دليل اين نسبت به. تري داشته باشد يا نسبت قيمت به سود پايين
  ].13[باشد  مؤثر ها شركتمعاملات 

  )yield( :بازده
) دارايـي (، منظـور تغييـر در ثـروت    شـود  ميبحث ي گذار سرمايهكه راجع به بازده  هنگامي

هاي نقـدي ماننـد    جريان ي واسطه تواند به مي اين تغيير يا .است يگذار سرمايهحاصل از اين 
  ].7[ تغيير مثبت يا منفي در قيمت دارايي ي واسطه بهره يا سود سهام باشد يا به

  :شرح زير است فرمول محاسبه بازده سهام به
  

  
  

 ر هنگـام خريـد سـهام بـه آن توجـه     ان به سهام با بازده بالا علاقه دارنـد و د گذار سرمايه
ان گـذار  سـرمايه نـزد  اي  هاز اهميـت ويـژ   عامـل د ايـن  كـر تـوان اظهـار    ميبنابراين  ؛كنند مي

  ].26[گذارد مي تأثير ها شركتبرخوردار بوده و بر حجم معاملات 
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  )level of liquidity of shares( ها شركترتبه نقد شوندگي سهام 
هر چـه سـهامي   . م به معناي امكان فروش سريع آن استقابليت نقد شوندگي يك ورقه سه

. تري بـه فـروش رسـاند قابليـت نقدشـوندگي آن بيشتراسـت       هزينه كم با تر و را بتوان سريع
به معناي بالاترين ميزان نقدشوندگي  1و رتبه  شود ميمطرح اي  هصورت رتب نقدشوندگي به
نسـبت نقدشـوندگي از   . دارند تر كم به ترتيب نقدشوندگي ....و 4و  3و  2هاي  است و رتبه

  :آيد مي دست بهشش پارامتر زير در طي يك فاصله زماني  هاي جمع معكوس عكس حاصل
 تعداد دفعات معامله -3   تعداد خريدار-2   تعداد روز معامله -1
 متوسط ارزش روز سهام -6   حجم ريالي معاملات -5  تعداد سهام معامله شده -4

. دشـو اند براي يـك روز يـا هـر بـازه زمـاني دلخـواه محاسـبه        تو مي شوندگينسبت نقد
نسـبت نقـد شـوندگي را     ، افزايش هر يك از شش پارامتر فوق در طي بازه زماني مورد نظر

به خريد سهامي هستند كه در مواقـع لـزوم بتواننـد     مند علاقهان گذار سرمايه.دهد مي افزايش
از ايـن جهـت رتبـه نقـد     . نقد تبديل كنندرا به وجه  سرعت و با صرف كمترين هزينه آن به

  .]27][25[بگذارد  تأثير ها شركتتواند برحجم معاملات  مي شوندگي سهام

  )risk( :ريسك
نظر مالي  از. اي متفاوت با نتيجه مورد انتظار دارد معناي عام اشاره به تحقق نتيجه ريسك در

راز ريسـك داشـتن دارايـي،    منظـو . انتظاراسـت  ريسك، انحراف بازده واقعي از بازده مورد
  :]11[بعد زماني محاسبه كرد 2توان در  مي ريسك را. متغير بودن بازده آن در آينده است

يـك دارايـي در طـي    ريسـك فعلـي بـر اسـاس اطلاعـات تحقـق يافتـه        : ريسك فعلي .الف
معياري عنوان  بهتواند  مي ريسك فعلي تا حدودي. شود ميكنون محاسبه هاي گذشته تا سال
  . كار رود هبيني ريسك آتي دارايي ب پيشدر 
آتـي محاسـبه    هـاي  بيني پيش اساس اطلاعات حاصل از اين نوع ريسك بر :آتي ريسك .ب
   .شود مي

  محاسبه ريسك
توزيع احتمالات نسبت به ارزش مورد انتظار  نگارهبا استفاده از واريانس پراكندگي مقادير 

  . تر خواهد شد د واريانس بزرگهرچه پراكندگي بيشتر باش. شود ميمحاسبه 
  ( )∑ −= ii prr 22δ
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2δ  =واريانس ri  = بازده حاصل از رويدادi  
r  =هاي احتمالي ميانگين حسابي بازده( انتظار بازده مورد(  

 pi  = احتمال وقوع رويدادi  ام  
. اسـت  نجش ريسـك معيـار س ـ  تـرين  مهـم نامنـد و   مـي  جذر واريانس را انحراف معيـار 

. دهـد  مـي  را نسبت به ارزش مـورد انتظـار نشـان   ) ها بازده(انحراف معيار، پراكندگي مقادير 
  ].11[باشد، ريسك بيشتر است  تر بزرگبنابراين هرچه انحراف معيار 

  ريسك سيستماتيك و ريسك غيرسيستماتيك
سته عوامـل دانسـت   ناشي از دو د ،نآنظر از نوع  توان صرف مي ريسك يك ورقه بهادار را

دسـته  . گذارد مي تنها بر همان شركت اثر كهيك دسته عوامل مربوط به خود شركت است 
 .گـذارد  مـي  اثـر  هـا  شـركت طور نسبي بر تمـام   ديگر عوامل مربوط به بازار است و تقريباً به

ن را كاهش آ ،توان با انتخاب شركت مناسب مي يعني ؛عوامل دسته اول قابل اجتناب هستند
قابل كنترل يا غير سيستماتيك اطـلاق   ،عوامل قابل اجتناب ،به اين دسته. د يا حذف كرددا
نيـز ريسـك قابـل اجتنـاب يـا       ؛يـد آ مـي  وجـود  بهو به ريسكي كه بر اثر اين عوامل  شود مي

 ريسك نـاتواني در  ريسك نقدينگي و ،ريسك تجاري. گويند مي ريسك غير سيستماتيك
 ،تـوان از عوامـل دسـته دوم اجتنـاب كـرد      امـا نمـي   ،گيرنـد  يم ـ اين طبقه قرار در ،پرداخت

 قـرار  تـأثير طـور نسـبي تحـت     هرا ب ـ هـا  شـركت تمام  ،عبارتي اين عوامل در صورت وقوع به
ريسـك   ،شـود  مـي به ريسكي كه بـر اثـر ايـن عوامـل ايجـاد      . دهند و قابل كنترل نيستند مي
ريسك نـرخ بهـره    ،رت خريدريسك قد. گويند مي قابل اجتناب يا ريسك سيستماتيكغير

  . ]12[ گيرند مي در اين طبقه قرار ،و ريسك بازار

  و محاسبه آن) beta coefficient(ضريب بتا 
ميزان حساسيت يك شركت يا دارايي خاص در ارتباط  ،براي محاسبه ريسك سيستماتيك

رقه ريسك سيستماتيك يك و، عبارت ديگر به. شود ميزاي بازار سنجيده  با عوامل ريسك
ميزان حساسيت و تغيير پذيري بـازده آن ورقـه بهـادار در    ، شود ميناميده ) β(بتا  كه ،بهادار

  . آمده در بازده بازار است وجود بهمقابل تغييرات 
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  محاسبه ضريب بتا

بايد ارتباط ميـان بـازده دارايـي و     ،يا بتا ،گيري ريسك سيستماتيك يك دارايي براي اندازه
) تواند بازده يك شاخص با اهميت مانند شاخص بهاي سهام بورس باشـد  مي كه(بازده بازار

تعيين ضريب همبستگي بـين   ي وسيله توان از طريق آماري به مي اين ارتباط را. را تعيين كرد
  . بازده دارايي و بازده بازار محاسبه كرد

     :از نظر آماري
m

rrCov mj
2

),(
δ

β =  
بـين بـازده دارايـي و    ) همسـويي تغييـرات  (اريانس معرف كوو Cov)  rj, rm( كه در آن
  ].12[است اريانس بازده بازارو 2mδبازده بازار و

 طبق نظريـه . بستگي داردها  آن هاي فردي ان به ويژگيگذار سرمايهپذيري  ميزان ريسك
. وت به ريسكتفا گريز و يا بي پذيرند يا ريسك افراد يا ريسك "فايده و بيزاري از ريسك"

درنهايت اميد دارند كه با توجه به ريسكي  ،دهند مي هايي كه انجام افراد در تجزيه و تحليل
پذيرند بازده مورد انتظار خود را دريافـت كننـد و در مقابـل پـذيرش ريسـك بيشـتر        مي كه

ريسـك يكـي از    ،توان نتيجـه گرفـت   مي با توجه به مطالب فوق. انتظار بازده بيشتري دارند
 هـا  شـركت ان است و بـر حجـم معـاملات    گذار سرمايه گيري تصميمعيارهاي با اهميت در م

  ].14[گذارد مي تأثير

  (increasing of capital by companies ) ها شركتافزايش سرمايه توسط 
. توانند از طريق صدور حق تقدم خريد يا عرضه عمومي افزايش سرمايه دهنـد  مي ها شركت

 ايه، با تغيير تعداد سهام در دسـت سـهامداران، سـود هـر سـهم تغييـر      در مقاطع افزايش سرم
 گيـري  تصـميم توانـد روي   مـي  كـه  شـود  مـي كند و تقاضاي كـاذبي بـراي سـهام ايجـاد      مي

  ].27[باشد  مؤثران براي خريد سهام گذار سرمايه
ان در زمان افزايش سرمايه توسط شركت، براي حفظ درصد مالكيت خود گذار سرمايه 
، )بـه علـت افـزايش سـرمايه    (علت توسعه يافتن و بالا رفتن توان سـودآوري شـركت    هو يا ب

د اين عامل بر حجم معاملات كرتوان بيان  ميبنابراين  ؛كنند مي اقدام به خريد سهام شركت
  ].22[اثرگذار است  ها شركت
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   (price trend and price fluctuation )روند و نوسان قيمت سهام

كه  اين با توجه به .در يك دوره زماني است )مثبت يا منفي( ك تغيير مداومروند، گوياي ي
در صورت عدم پرداخت سود توسط شركت، سهامداران تنها از طريق افزايش قيمت سهام 

نوسـان قيمـت    قيمت سـهام و  روند فاكتورهايي مانند آورند، دست بهعايدي  توانند مي خود
 مــؤثر هــا شــركتحجــم معــاملات  ان وگــذار هســرماي گيــري تصــميمروي  توانــد مــي ســهام
  ].18[باشد

بـورس امكــان سـودآوري فراوانــي را بــراي    در بــازار هـا  شــركتنوسـان قيمــت سـهام   
ان در گـذار  سـرمايه بنابراين نوسان قيمت سهام براي بسـياري از   ؛وردآ مي سهامداران فراهم

  ].27[ است بورس جذاب
هايي كـه قيمـت آن، بـا يـك رونـد ثابـت        ان براي سهامگذار سرمايهتمايل شديدي بين 

هايي كه قيمتشان زيـاد   ي روي سهامگذار سرمايهاز ها  آن كند، وجود دارد، ولي مي حركت
كنند، با اين وجود بعضي از خريـداران سـهام معتـرف هسـتند كـه       مي كند دوري مي نوسان
آيد،  دوجو بهثبات  هاي سودآوري كه ممكن است براي يك سهام با يك قيمت بي فرصت

ان و گذار سرمايهولي نكته قابل توجه اين است كه طرفداران روند ثابت قيمت، . بيشتر است
  ].13[طرفداران روند متغير قيمت، سوداگران هستند

  پژوهشاهداف 
در بـورس اوراق  هـا   آن را برحجم معـاملات  ها شركتمتغيرهاي مالي  تأثيرپژوهش اين در 

  شرح زيراست  بهپژوهش اهداف  بنابراين شود؛ ميمطالعه  تهران بررسي و بهادار
در بـورس اوراق  هـا   آن بـر حجـم معـاملات    هـا  شـركت متغيرهاي مالي  تأثيربررسي  -1

  بهادار تهران 
ها،  بر حجم معاملات آن ها شركتگذاري متغيرهاي مالي تأثير) اولويت( تعيين رتبه -2

  .در بورس اوراق بهادار تهران

  پژوهش هاي  فرضيه
تهران  دربورس اوراق بهادارها  آن برحجم معاملات ها شركتمتغيرهاي مالي : اصليفرضيه 
  .ي داردمعنادار تأثير
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حجم معاملات، متغير وابسته و هر يك از متغيرهاي مالي مورد بررسي، پژوهش در اين 
شـرح   بـه پـژوهش  اين اساس فرضيات فرعـي   بربنابراين . شود مينظرگرفته  مستقل در متغير
  :استذيل 

  .ي داردمعناداررابطه ها  آن با حجم معاملات ها شركتسود هر سهم  :1فرضيه فرعي 
  .ي داردمعناداررابطه ها  آن با حجم معاملات ها شركتنرخ تقسيم سود  :2فرضيه فرعي
 معنـادار رابطـه   هـا  آنحجـم معـاملات    بـا  ها شركتهرسهم  نسبت قيمت به سود :3فرضيه فرعي

  .دارد
  .ي داردمعناداررابطه ها  آنبا حجم معاملات  ها شركته واقعي سالانه سهام بازد :4فرضيه فرعي
  .ي داردمعناداررابطه ها  آنبا حجم معاملات ها شركترتبه نقدشوندگي سهام  :5فرضيه فرعي
  .ي داردمعناداررابطه ها  آن با حجم معاملات ها شركتريسك  :6 فرضيه فرعي
  .ي داردمعناداررابطه ها  آن با حجم معاملات اه شركتريسك سيستماتيك  :7 فرضيه فرعي
  .ي داردمعناداررابطه ها  آنباحجم معاملات ها شركتافزايش سرمايه توسط  :8 فرضيه فرعي
  .ي داردمعناداررابطه ها  آن با حجم معاملات ها شركتروند قيمت سهام  :9 فرضيه فرعي

هـا   آن با حجـم معـاملات   ال قبل،در س ها شركتميانگين بازده واقعي سهام  :10فرضيه فرعي 
  .ي داردمعناداردر سال جاري رابطه 

  .ي داردمعناداررابطه ها  آن با حجم معاملات ها شركتنوسان قيمت سهام  :11فرضيه فرعي

   آماري ي جامعه
ي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    ها شركتكليه پژوهش آماري اين  ي جامعه
  .است 1386 تا 1384مربوط به سال وهش پژدوره زماني اين . است

  گيري روش نمونه
بنـدي   گروه صنعت طبقـه  18ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در ها شركتكل 
 در .سال مذكور محاسـبه شـده اسـت    3، سپس جمع حجم معاملات هر شركت طي اند هشد

نزولي  صورت به بر اساس جمع حجم معاملات سه سال مذكور ها شركتهر گروه صنعت، 
يي كـه  هـا  شـركت ( گيري با احتمال متغير ، با استفاده از روش نمونهدرنهايت، اند همرتب شد

از تمـام   .)انـد  شانس بيشـتري بـراي انتخـاب شـدن داشـته      ،اند هحجم معاملات بالاتري داشت
 ].10[شركت انتخاب شده است 49هاي صنعت، يك نمونه شامل  گروه
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پـژوهش  تخـابي، اغلـب، بيشـترين حجـم معاملـه طـي دوره       ي انهـا  شـركت جا كه  آن از
، مـورد توجـه   هـا  شـركت يي باشـند كـه بيشـتر از بقيـه     هـا  شـركت رود  ، انتظـار مـي  اند داشته
متغيرهـاي مـالي را بـر حجـم      تـأثير ان در بورس قرار گرفته باشند و بهتر بتـوان  گذار سرمايه

  .سنجيدها  آن معاملات

  هاي تحليل آماري روش
  . ها طي دو مرحله انجام گرفته است هآزمون فرضي

تك متغيرهاي مالي مورد نظر با حجم معـاملات   در مرحله اول، براي بررسي رابطه تك
بـا توجـه بـه    . از ضريب همبستگي پيرسون و رگرسيون خطي استفاده شـده اسـت   ها شركت

ميزان  متغيرهاي مالي براساس بندي رتبهضريب همبستگي متغيرهاي مالي با حجم معاملات، 
  .تهران انجام گرفته است در بورس اوراق بهادار ها شركتها بر حجم معاملات  آن تأثير

بـر حجـم    هـا  شـركت متغيرهاي مالي  تأثيردر مرحله دوم، با استفاده از رگرسيون پسرو، 
ها، در حضور ساير متغيرهاي مالي، بررسي شده است تا مشـخص شـود كـدام     معاملات آن

در  هـا  شـركت تواننـد بـر حجـم معـاملات      مي ور بقيه متغيرهاي ماليمتغيرهاي مالي در حض
در  هـا  شركتترين متغيرهاي مالي بر حجم معاملات مؤثر .بيشتري داشته باشند تأثيربورس، 

در اين مرحله بـا اسـتفاده از   . حضور بقيه متغيرهاي مالي، در قالب مدلي مشخص شده است
 ها شركتبر حجم معاملات  تأثيربر حسب شدت متغيرهاي مالي  بندي رتبهرگرسيون پسرو، 

 .در حضور ساير متغيرهاي مالي انجام گرفته است
 .اسـتفاده شـده اسـت    VIFاز شاخص پژوهش خطي بر روي نتايج  هم تأثيربراي بررسي 

21   :شود ميبراي هر متغير از طريق فرمول زيرمحاسبه  VIFمقدار شاخص 
1
Ri

VIF
−

=  
رگرسـيون كـردن    ي وسـيله  ريب تعيين چندگانه رگرسيون است كه بهض Ri2كه در آن 

 ،VIFمقادير بزرگ . آيد مي دست به Xj (i≠j)بر روي ساير متغيرهاي مستقل يعني  Xiمتغير 
  .]8[ است گذار بين متغيرهاتأثيرخطي  وجود هم ي نشان دهنده، 5از  تر بزرگ معمولاً

و  ه اسـت دش ـمتغيـر مسـتقل محاسـبه     16بـراي تمـام    VIFابتدا شاخص پژوهش در اين 
روند قيمـت سـهام   "و  "ميانگين قيمت سهام"خطي فقط براي متغيرهاي مشخص شد كه هم

توانـد خطرنـاك باشـد، امـا بـا توجـه بـه حـذف برخـي متغيرهـا در روش            مـي  "همان سـال 
جديـد   VIFمقـادير  . بـراي متغيرهـاي باقيمانـده محاسـبه شـد      VIFرگرسيون پسرو مقـادير  
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 تـأثير كه اين موضوع نشان دهنده عـدم   نيست تر بزرگيك از حد مجاز  آمده هيچ دست به
  .استپژوهش خطي بر نتايج اين  هم

  :هاي فرعي تعريف عملياتي متغيرها و موارد قابل توجه مربوط به تجزيه و تحليل فرضيه
ريسـك سـهام آن   ان عنـو  بههاي ماهيانه سهام هر شركت در هر سال  انحراف معيار بازده -1

  .شركت در آن سال در نظر گرفته شده است
شرح زير در  حالت مختلف به 2هنگام بررسي رابطه بين ريسك سهام با حجم معاملات،  -2

  :نظر گرفته شده است
  بررسي رابطه بين حجم معاملات هر سال با ريسك سهام همان سال )1
  رسال قبلبررسي رابطه بين حجم معاملات هر سال با ريسك سهام د )2

ماهيانه سهام هر تعيين ضريب همبستگي بين بازده  از طريق ضريب بتاي سهام هرشركت -3
  .)فرمول در مبحث ريسك سيستماتيك بيان شده است( محاسبه شده استبازار ماهيانه و بازده  شركت

شـرح   حالت مختلـف بـه   2هنگام بررسي رابطه بين ضريب بتاي سهام با حجم معاملات،  -4
  :نظر گرفته شده است  زير در

  بررسي رابطه بين حجم معاملات هر سال با ضريب بتاي سهام در همان سال )1
  بررسي رابطه بين حجم معاملات هر سال با ضريب بتاي سهام در سال قبل )2

براي محاسبه روند قيمت سهام هر شركت در هـر سـال، ابتـدا معادلـه خـط رگرسـيون،        -5
شيب . آمده است دست بهه سهام هر شركت در هر سال، هاي ماهيان مربوط به ميانگين قيمت

روند قيمت سهام هر شركت در سال مربوط در نظر گرفته شده عنوان  بهاين خط رگرسيون 
چه شيب خط رگرسيون منفي باشد، به معناي روند نزولي قيمت سـهام شـركت    چنان. است

نـاي رونـد صـعودي    چه شيب خط رگرسيون مثبت باشد، به مع است و چنان در سال مربوط
مقـدار رونـد   مقدار شـيب خـط رگرسـيون هـم،     . طه استقيمت سهام شركت در سال مربو

  .استقيمت سهام 
شـرح   حالت مختلـف بـه   3هنگام بررسي رابطه بين روند قيمت سهام با حجم معاملات،  -6

  :زير در نظر گرفته شده است
 مان سالبررسي رابطه بين حجم معاملات هر سال با روند قيمت سهام ه )1
 بررسي رابطه بين حجم معاملات هر سال با روند قيمت سهام در سال قبل )2
 بررسي رابطه بين حجم معاملات هر سال با ميانگين قيمت سهام همان سال )3
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از طريـق  ) 10بـراي فرضـيه فرعـي    ( سـال،  ميانگين بازده واقعي سهام هر شركت در هـر  -7

بـازده  . ت درآن سـال محاسـبه شـده اسـت    هاي ماهيانه سهام آن شـرك  ميانگين حسابي بازده
از طريق فرمول مطرح شـده در مبحـث بـازده محاسـبه     ) 4براي فرضيه فرعي (واقعي ساليانه 

  .شده است
نوسـان  عنـوان   بـه هاي قيمت ماهيانه سهام هر شركت در هر سـال،   انحراف معيار ميانگين -8

  . قيمت سهام آن شركت، درآن سال در نظر گرفته شده است
شـرح   حالت مختلف بـه  2بررسي رابطه بين نوسان قيمت سهام با حجم معاملات،  هنگام

  :زير در نظر گرفته شده است 
 بررسي رابطه بين حجم معاملات هر سال با نوسان قيمت سهام همان سال )1
 بررسي رابطه بين حجم معاملات هر سال با نوسان قيمت سهام در سال قبل )2

 .دفعات افزايش سرمايه طي هر سال بوده استپژوهش  منظور از افزايش سرمايه در اين -9

  ي فرعيها فرضيهيج تجزيه و تحليل نتا
تك متغيرهاي مالي مورد نظر بـا حجـم معـاملات از     در مرحله اول، براي بررسي رابطه تك

  . رگرسيون خطي و ضريب همبستگي استفاده شده است
  :است 1ه نگارهاي فرعي در اين مرحله به شرح  نتايج آزمون فرضيه

  ي فرعي ها فرضيهآزمون  ضرايب نگاره - 1 نگاره
ضريب همبستگي و  نتيجه

 شماره فرضيه فرعي  متغيرهاي مستقل  ضرايب tآماره  P-Valueمقدار

 446/0شود مي تأييد
000/0 

846/5
006/6 

1011×7/6 
542/0 

  مقدار ثابت
  1فرضيه فرعي شماره   سود خالص دوره

  331/0شود مي تأييد
000/0  

193/6 
226/4  

1011 ×5/7  
774/0  

  مقدار ثابت
  2فرضيه فرعي شماره   نرخ تقسيم سود هر دوره

 071/0شود مين تأييد
391/0 

7/4
86/0 

1011×9 
1010×3/1 

  مقدار ثابت
P/E   3فرضيه فرعي شماره  

  153/0شود مي تأييد
064/0  

772/7 
864/1  

1011 ×3/9  
109 ×7/1  

  مقدار ثابت
  4ه فرعي شماره فرضي  بازدهي سالانه

 -290/0شود مي تأييد
000/0 

919/9
646/3- 

1012×4/1 
109×1/5- 

  مقدار ثابت
  5فرضيه فرعي شماره   رتبه نقد شوندگي

  054/0شود مين تأييد
517/0  

953/4  
65/0  

1011 ×4/9  
109 ×1/7  

  مقدار ثابت
  ريسك سهام در هرسال

حالت ، 6فرضيه فرعي شماره 
  اول

 282/0شود مي تأييد
001/0 

271/4 
538/3 

1011×4/6 
1010×5/2 

  مقدار ثابت
  سال قبل ريسك سهام در

حالت ، 6فرضيه فرعي شماره 
  دوم

  110/0شود مين تأييد
185/0  

656/6  
333/1  

1011 ×2/9  
1010 ×3/9  

  مقدار ثابت
سال ضريب بتاي سهام در هر

، حالت 7فرضيه فرعي شماره 
  اول
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 ي فرعيها فرضيهآزمون  ضرايب نگاره -  1 نگارهدامه ا

ضريب همبستگي و  نتيجه
 شماره فرضيه فرعي  متغيرهاي مستقل  ضرايب tآماره   P-Valueمقدار 

  054/0شود مين تأييد
519/0  

327/7  
646/0  

1011 ×8/9  
1010 ×2/4  

  مقدار ثابت
ضريب بتاي سهام در سال 

  قبل
حالت ، 7فرضيه فرعي شماره 

  دوم

  205/0شود مي تأييد
013/0  

416/5  
524/2  

1011 ×8/7  
1011 ×0/4  

  مقدار ثابت
  8فرضيه فرعي شماره   تعداد افزايش سرمايه

  004/0شود مين تأييد
963/0  

599/9  
046/0 

1012 ×0/1  
5027005 

  مقدار ثابت
 قيمت سهام در مقدار روند

  همان سال
حالت ، 9فرضيه فرعي شماره 

  اول

  178/0شود مي تأييد
031/0 

795/9  
184/2 

1012 ×0/1  
108 ×3/2 

  مقدار ثابت
 مقدار روند قيمت سهام در

  سال قبل
حالت ، 9فرضيه فرعي شماره 

  دوم

  103/0شود مين تأييد
216/0 

901/6  
242/1 

1011 ×3/9  
6983657 

  مقدار ثابت
  ميانگين قيمت هر سال

حالت ، 9فرضيه فرعي شماره 
  سوم

  265/0شود مي تأييد
001/0 

802/5  
307/3 

1011 ×6/7  
1010 ×0/4 

  مقدار ثابت
ميانگين بازده واقعي سهام در

  سال قبل
  10فرضيه فرعي شماره 

  177/0شود مي تأييد
032/0 

848/6  
164/2  

1011 ×8/8  
107 ×7/4 

  تمقدار ثاب
نوسان قيمت سهام در هر 

  سال
حالت ، 11فرضيه فرعي شماره 

  اول

  102/0شود مين تأييد
219/0 

127/7  
232/1  

1011 ×4/9  
107 ×6/2 

  مقدار ثابت
  نوسان قيمت سال قبل

حالت ، 11فرضيه فرعي شماره 
  دوم

  
فرضـيه فرعـي    11بـراي بررسـي   ،شـود  مـي ملاحظـه   1شـماره   نگارهكه در  طوري همان
 هـا  فرضيهدر سه حالت و بقيه  9در دو حالت و فرضيه شماره  11و  7و  6شماره  يها فرضيه

مورد  7و  تأييدمورد  9حالت بررسي شده،  16درمجموع از . اند هدر يك حالت بررسي شد
  .فرضيه رد شده است 2و  تأييدفرضيه  9فرضيه فرعي،  11و از . رد شده است

الي مـورد بررسـي در آن فرضـيه بـا حجـم      فرضيه به اين معني اسـت كـه متغيـر م ـ    تأييد
  .داشته است) مثبت يا منفي(ي معنادارمعاملات رابطه 

  تجزيه و تحليل فرضيه اصلي 
  :عبارتست ازپژوهش فرضيه اصلي در اين 

ــالي  ــاي م ــا شــركتمتغيره ــاملات ه ــرحجم مع ــا  آن ب ــادارتهران  دره ــورس اوراق به ب
 .ي داردمعنادارتأثير
  :است 2شماره  نگارهشرح  به يه اصليفرض آزموننتايج  :نتايج 
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 آناليز واريانس مربوط به فرضيه اصلي - 2 نگاره

r2 
احتمال 

 Fآماره   داري امعن
ميانگين مجموع 

  مربعات
درجه 
  منبع تغييرات  مجموع مربعات  آزادي

  
391/0  

000/0  216/5  1024 ×9/5 
1024×1/1 

  

16  
130  
146  

1025 ×5/9 
1026 ×5/1 
1026 ×4/2  

  رگرسيون
  طاخ

  كل

از جملـه   αي از هر مقـدار  معناداربالا مقدار احتمال  نگارهكه در جا  آن از: تجزيه و تحليل
05/0=α حـداقل  : كـه  يعنـي ايـن  . شـود  مـي بنابراين فرض صفر آزمون رد  ؛تر است كوچك

   .گذار استتأثيرمالي بيان شده بر حجم معاملات  يكي از متغيرهاي
، بـر حجـم معـاملات    پژوهشهاي مالي مورد بررسي اين حداقل يكي از متغير :گيري نتيجه

ي ها فرضيهبا توجه به نتايج بررسي . است تأثيرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  ها شركت
 هـا  شـركت شـده اسـت، بنـابراين متغيرهـاي مـالي       تأييدفرضيه فرعي  11فرضيه از  9فرعي، 

  . دارد دارمعنا تأثيردر بورس اوراق بهادارها  آن برحجم معاملات
391/0= r2  مربـوط  هـا  شركتدرصد از تغيير در حجم معاملات سهام  40يعني حدود ،

  .است به تغيير در متغيرهاي مالي بررسي شده

  بر حجم معاملات در حضور ساير متغيرها مؤثربررسي متغيرهاي 
جـم  توانـد بـر ح   يك از متغيرها در حضور ساير متغيرها مي براي بررسي اين مطلب كه كدام

در اين روش ابتـدا  . گذارتر باشد، از روش رگرسيون پسرو استفاده شده استتأثيرمعاملات 
تـري بـر    تمام متغيرها را وارد مدل كرده سپس متغيرهايي كه در حضور ساير متغيرها اثر كم

بـا  . ترين متغيرهـا در مـدل بـاقي بماننـد    مـؤثر كنيم تا درنهايت  حذف مي ،متغير پاسخ دارند
كـه مـدل نهـايي     شـود  مـي هاي مربوط به مدل رگرسـيون پسـرو، مشـاهده     وجيتوجه به خر

  :صورت زير خواهد بود به
مقـدار رونـد قيمـت سـهام     + ( 4/1×109) بازده سـالانه + ( 0/2×1010) ريسك سال قبل( 

سـود  + P/E (1010×7 /3 )( - 2/2×109) رتبـه نقـد شـوندگي   + ( 5/1×108) درسال قبل
  حجم معاملات=  541/0)خالص هر دوره

نرخ ، EPS: شامل( متغير مالي بررسي شده  16، از بين تمام پژوهشدر اين دوره زماني 
، روند قيمت سهام در هـر سـال، رونـد    رتبه نقدشوندگي، افزايش سرمايه، P/E، تقسيم سود
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قيمت سهام در سال قبل، ميانگين قيمت سهام در هر سال، ميانگين بازده واقعي سهام درسال 
بازدهي سالانه، نوسان قيمت سهام در هرسال، نوسان قيمت سهام در سال قبل، ريسك  قبل،

گـذارترين  يرتأث) هرسال، ريسك سال قبل، ضريب بتاي هرسال و ضـريب بتـاي سـال قبـل     
: در بورس اوراق بهادار تهـران، عبارتنـد از   ها شركتمتغيرها بر حجم معاملات ) ترين بهينه(

EPS ،P/E       ريسك سهام در سال قبل، رتبـه نقدشـوندگي، بـازدهي سـالانه و مقـدار رونـد ،
 هـا  شـركت متغيـر مـالي بـر حجـم معـاملات       6ايـن   تأثيرچگونگي . قيمت سهام درسال قبل

  .است له فوقمعاد صورت به

  ها شركتبرحجم معاملات  آنهاتأثيرمالي برحسب ميزان  متغيرهايبندي  نتايج رتبه
متغيرهاي مالي با اسـتفاده از هـر دو    بندي رتبهنتايج . بندي متغيرها به دو روش انجام شد رتبه

  . بيان شده است 4و  3 هاي نگارهروش در 
بندي با استفاده از روش ضريبرتبه -3نگاره

 ستگيهمب
بندي با استفاده از روش  رتبه-4نگاره 

  رگرسيون جزئي
  نام متغير رتبه  نام متغير  رتبه

1  EPS  1 EPS 
  ريسك سال قبل 2  نرخ تقسيم سود  2
 P/E 3  رتبه نقدشوندگي  3
  رتبه نقدشوندگي 4  ريسك سال قبل  4
  بازدهي سالانه 5  ميانگين بازده واقعي سهام سال قبل  5
 روند قيمت سهام در سال قبل 6  يش سرمايهافزا  6
  نوسان قيمت سهام در سال قبل 7  روند قيمت سهام در سال قبل  7
  ضريب بتا سال قبل 8  نوسان قيمت سهام در هرسال  8
  روند قيمت سهام در هر سال 9  بازدهي سالانه  9
 نرخ تقسيم سود 10  ضريب بتا در هر سال  10
  ريسك سهام در هر سال 11  هرسالميانگين قيمت سهام در  11
  نوسان قيمت سهام در هرسال  12  نوسان قيمت سهام در سال قبل  12
13  P/E  13 ضريب بتا در هر سال  
  افزايش سرمايه 14  ريسك سهام در هر سال  14
  ميانگين بازده واقعي سهام سال قبل 15  ضريب بتا در سال قبل  15
  ميانگين قيمت سهام در هرسال 16  روند قيمت سهام در هرسال  16

  
بر حجم معـاملات  ها  آن تك تك تأثيربندي متغير هاي مالي مورد بررسي بر حسب  رتبه
خـود   گيـري  تصـميم بخواهد در مدل  گذار سرمايهاگر . است 3شماره  نگارهطبق  ها شركت
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، هشپـژو ير مالي استفاده كند، اولويت متغيرهاي مـالي مـورد بررسـي ايـن     غفقط از يك مت

  . است 3شماره  نگارهترتيب  ، بهگيري تصميمبراي استفاده در 
، در حضـور تمـام متغيرهـاي    هـا  شركتگذارترين متغيرهاي مالي برحجم معاملات تأثير

 يعنـي اگـر   ؛مشـخص شـده اسـت    4شـماره   نگـاره ترتيـب اولويـت در    مالي بررسي شده، به
تغيرهـاي مـالي اسـتفاده كنـد،     خـود از تمـام م   گيـري  تصـميم بخواهد در مـدل   گذار سرمايه

ترتيـب   بـه  ،گيري تصميم، براي استفاده در پژوهشاولويت متغيرهاي مالي مورد بررسي اين 
  .است 4شماره  نگاره

  گيري نتيجه
  :دكهكرگيري  توان نتيجه مي ،قسمت قبل به آن اشاره شد كه درپژوهش با توجه به نتايج 

غييـرات در حجـم معـاملات، مربـوط بـه      درصد از ت 40در دوره زماني مورد بررسي  -1
) است متغيرهاي مالي مورد بررسي )4/02 =r.   بنابراين، متغيرهاي مالي بر حجم معـاملات

 يكسـان  صـورت  بـه ي تأثيرگذارولي اين  ،گذارد مي تأثيردر بورس اوراق بهادار  ها شركت
 نگـاره دو  ي بـا مقايسـه  . اسـت  بيشـتر از سـاير متغيرهـاي مـالي     EPS تـأثير ل امثبراي . نيست
بـر حجـم معـاملات     EPS تـأثير در هـر حالـت،    ،شود ميمتغيرهاي مالي مشخص  بندي رتبه

درصـد از   20حـدود  . اسـت  در بورس اوراق بهادار بيشتر از ساير متغيرهاي مـالي  ها شركت
  .است EPSتغييرات در حجم معاملات مربوط به تغيير در 

با حجم معاملات، رابطه ) جداگانه(صورت تكي  ، كه بهمتغيرهاي مالي مورد بررسي -2
ــادار ــتمعن ــد هي داش ــهان ــد از   ، ب ــت عبارتن ــود   -EPS 2 -1: ترتيــب اولوي ــيم س ــرخ تقس    ن

ميانگين بازده واقعي سـهام در سـال    -5ريسك سهام در سال قبل  -4رتبه نقدشوندگي  - 3
نوسـانات   -8ل قبـل  رونـد قيمـت سـهام درسـا     -7 هـا  شركتافزايش سرمايه توسط  -6 قبل

  بازده سالانه سهام  -9قيمت سهام در هر سال 
روند قيمت سهام در هر سال، ميانگين قيمت سـهام در هـر سـال،    ، P/E عوامل مالي مثل

نوسان قيمت سهام در سال قبل، ريسك هرسال، ضريب بتاي هرسـال و ضـريب بتـاي سـال     
ي معنـادار  تـأثير راق بهـادار  در بـورس او  هـا  شركتتكي بر حجم معاملات  صورت بهقبل، 
 گيـري  تصميم، در پژوهشان در طي دوره زماني گذار سرمايهاين بدين معناست كه . ندارند

يـا   و انـد  هاستفاده نكرد خود گيري تصميمتكي، در  صورت بهخود از اين فاكتورهاي مالي، 
  .اند هنداشتاي  هخطي رابط صورت بهاين عوامل با حجم معاملات 
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فــاكتور مــالي بررســي شــده،     16، از بــين تمــام  پــژوهشره زمــاني در ايــن دو -3
 EPS -1 :عوامل بر حجم معاملات به ترتيب اولويت عبارتنـد از ) ترين بهينه(گذارترين تأثير

رونـد   -6بـازدهي سـالانه    -5رتبـه نقدشـوندگي   -P/E  4-3سال قبـل   ريسك سهام در -2
  . قيمت سهام درسال قبل

 ، جزء عوامل اول تا پـنجم بندي رتبهروش  در هر دوژوهش پريسك و بازده در اين  -4
. اسـت  تأثيرگذارها  آن بر حجم معاملات ها شركتباشند بنابراين، ريسك و بازده سهام  مي

گيرنـد و اميـد    مـي  ي خود ريسك و بـازده را در نظـر  گذار سرمايهيعني افراد در تصميمات 
 .آورند دست بهناسب با آن را ي بازده متگذار سرمايهدارند كه با توجه به ريسك 

متغيرهاي مالي مثل روند قيمت سهام در سال قبل و ريسك سـهام  كه  اين با توجه به - 5
تكي و هم در حضور ساير متغيرهاي مـالي، بـر حجـم معـاملات      صورت بهدر سال قبل، هم 

ان گـذار  سـرمايه كـه   شـود  مـي داشته است، مشـخص   تأثيردر بورس اوراق بهادار  ها شركت
از بعضي از متغيرهاي مالي مربوط بـه دوره   ،هاي خود گيري تصميمبيني آينده در  براي پيش
  .كنند مي قبل استفاده

، EPS ريسك سهام درسال قبل و رتبه نقد شوندگي سـهام، در هـر دوروش بعـد از    - 6
م بالا بودن رتبه اين دو عامل و مه. در بورس دارند ها شركتزيادي بر حجم معاملات  تأثير

مدت  ديد كوتاه ي نشان دهنده ها شركتنوسان قيمت سهام بر حجم معاملات  بودن روند و
  . است ان بورس تهرانگذار سرمايهي در بين گذار سرمايه

  پژوهش پيشنهادهاي
 شـده هـر   سود هر سهم، سود تقسيم: متغيرهاي مالي از قبيلپژوهش با توجه به نتايج اين  -1

ش سرمايه، رونـد قيمـت سـهام در سـال قبـل، ميـانگين بـازده        سهم، رتبه نقدشوندگي، افزاي
واقعي سهام سال قبل، بازدهي سالانه، نوسان قيمت سهام در هرسال و ريسك سال قبـل، بـر   

د شـو  مـي  گذار است، بنابراين پيشنهادتأثيردر بورس اوراق بهادار  ها شركتحجم معاملات 
ي در بورس اوراق بهادار از اين گذار هسرمايهاي خود براي  گيري تصميمان در گذار سرمايه

 .استفاده كنند EPSژه از  وي متغيرهاي مالي به
و  اسـت  با بقيـه متفـاوت   ،شود مياطلاعاتي كه توسط هر كدام از متغيرهاي مالي فراهم  -2

دهند، بنـابراين   نمي كدام به تنهايي اطلاعات كاملي را در اختيار تصميم گيرندگان قرار هيچ
آمـده   دسـت  بـه در مـدل  . نمايند گيري تصميمان نبايد تنها با اتكا به يك عامل، گذار سرمايه
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سودآوري، بازده، ريسك، قابليت نقد شوندگي و روند  شود ميمشاهده  گيري تصميمبراي 

از زواياي عمده مـالي   اين مدل تقريباً. قيمت و نسبت قيمت به سود در نظرگرفته شده است
. اين مدل هم تحليل بنيادي و هم تحليل تكنيكي را دربردارد همچنين. نگرد مي ها شركتبه 

 .ازاين مدل الگوبرداري كنند گيري تصميمتوانند براي  مي انگذار سرمايهبنابراين 
ان در بــورس ايــران ديــد گــذار ســرمايهمتغيرهــاي مــالي،  بنــدي رتبــهبــا توجــه بــه نتــايج  -3

ــ مــدت كوتــاه  ــددارن ازار بايــد تــدبيري بــراي تشــويق ، بــراي ايجــاد ثبــات بيشــتر در ايــن ب
  .مدت در بورس، انديشيده شود ي بلندگذار سرمايهان به گذار سرمايه
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