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ي قيمت شيوه. در بورس، همه روزه ميليون ها اوراق بهادار مورد معامله قرار مي گيرد 

گذاري اوارق مورد معامله ، حاصل فعل و انفعال متغيرهاي مختلفي مي باشد كه هر يك به 
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وهش، ابتدا ارتباط همزمان و نامتقارن بين حجم معاملات و قيمت سهام، و در اين پژ
و آزمون عليت VARكارگيري مدل  ه سپس ارتباط پويا بين بازده ها و حجم معاملات با ب

به علاوه، فرض تركيب توزيع ها با استفاده از معادله . گرنجري مورد بررسي و آزمون قرار گرفت
GARCHشان مي دهد كه ارتباط مثبت و نامتقارني بين حجم معاملات و نتايج ن. آزمون شد

و عليت گرنجري نشان مي دهد VARبه علاوه، نتايج آزمون . تغييرات قيمت سهام وجود دارد
نتايج پژوهش حاكي از آن است كه در . كه يك ارتباط دوسويه بين بازده ها و حجم وجود دارد

ام معامله شده، نسبت به تعداد معاملات روزانه يا تعداد بورس اوراق بهادار تهران، ارزش كلي سه
جامعه آماري نيز مشتمل بر كليه . كلي سهام معامله شده نماينده بهتري از اطلاعات مي باشد

هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شامل تمام صنايع به غير از شركتشركت
.  مي باشد1389 تا 1385ني فعال در بخش سرمايه گذاري در دوره زما

حجم ، بازده سهام ، نوسان پذيري مشروط و نوسان پذيري غير مشروط:واژه هاي كليدي
.معاملات استاندارد شده

مقدمه- 1
ي شيوه. در بورس، همه روزه ميليون ها اوراق بهادار مورد معامله قرار مي گيرد

متغيرهاي مختلفي مي باشد كه هر يك قيمت گذاري اوارق مورد معامله، حاصل فعل و انفعال 
از آن جايي كه سرمايه . به طريقي و با شدت متفاوت بر قيمت اوراق مزبور تأثير مي گذارد

گذاران تفسير يكساني از اطلاعات جديد ندارند، ممكن است تا زمان آشكار شدن اطلاعات براي 
ي متوسط اقع منعكس كنندهتغييرات قيمت در و.بازار، قيمت سهام بدون تغيير باقي بماند

از سوي ديگر ممكن است، بازده سهام . عكس العمل سرمايه گذاران به اخبار منتشره مي باشد
علاوه بر بازده سهام، حجم معامله و تغيير . تنها در صورت وجود افزايش حجم معامله تغيير كند

 خلاف قيمت و بازده بر. آن نيز بيانگر مجموعه اطلاعات مربوط و در دسترس بازار مي باشد
، تغيير و اصلاح انتظارات سرمايه گذاران ، هميشه منجر به افزايش حجم معامله مي شود سهام

ي مطالعه. كه در واقع بيان گر مجموع عكس العمل هاي سرمايه گذاران به اخبار جديد است
هاي بازار سهام ، باعث درك بهتر ساختار، نوسان پذيري و حجم معاملهارتباط بين بازده سهام

. خواهد شد
بازده و نوسان ( تجربي متعددي وجود دارد كه ارتباط مثبتي بين قيمت پژوهش هاي

و حجم معاملات اوراق بهادار در طي يك دوره را مربوط به يك دارايي قابل ) پذيري قيمت
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وي و  آسوگبا؛2007؛ لنگ،2،2005؛ آجايي و ديگران1،2001چن و ديگران(ييد مي كندتأمعامله 
مدل هاي تئوريك گوناگوني براي تشريح ارتباط ). 2008كاماس ، .راويندرا ر؛ 2007 ، 3اسچل

تمام اين مدل ها يك ارتباط مثبت بين قيمت و . بين قيمت و حجم معاملات ايجاد شده است
در تحقيقي مشابه، به توصيف ماهيت نامتقارن حجم در . حجم معاملات را پيش بيني مي كنند

علاوه ). 2008، 4كاماس.راويندرا ر(پرداخته شده است ) نوسان پذيري قيمت (  بازده واكنش به
 ارتباط همزمان مثبت بين بازده ها و حجم معاملات و ارتباط نامتقارن بين ، در خصوصبر اين

سطح حجم و تغييرات قيمت، مطالعاتي انجام شده كه حاكي از عليت دو سويه بازده ها و حجم 
اين ). 2007آسوگباوي و اسچل، ؛ 2007 ، 5شيدالرعبد؛ 2008كاماس ، .ندرا رراوي(مي باشد 

بسياري . ارتباط پويا بين بازده ها و حجم توسط مدل هاي تئوريك گوناگوني توصيف شده است
، حجم را به عنوان نماينده اي براي كيفيت و دقت اطلاعات فرض  مي كنندكهاز اين مدل ها 

ي حجم و فرايند متوالي اطلاعات ممكن است منجر به ارتباط پويا دريافتند كه اطلاعات حاو
.بين بازده ها و حجم معاملات گردد

 به فهم ارتباط بين نوسان پذيري پژوهشگرانهمچنين توجه قابل ملاحظه اي توسط 
؛ هنري و 6،2002لي و روي(قيمت و حجم معاملات مربوط به يك دارايي شده است

را در ARCHبسياري از اين مطالعات شواهد مربوط به اثرات ). 8،2007؛ لئون7،2006مكنزي
؛مباريك و 9،2008دئو و ديگران(سري هاي زماني مربوط به بازده ها گزارش مي كنند 

در حالي كه، تعداد اندكي از آن ها براي بدست ). 11،2003مستل و ديگران؛10،2009جاويد
رگرسيوني نوسان پذيري مشروط قيمت آوردن توصيف اقتصادي تئوريكي مربوط به ماهيت خود

يكي از توصيفات . )12،2006 مديروس و ون دورنيك؛2009مباريك و جاويد،(تلاش كرده اند 
به توصيف MDHفرض تركيب توزيع ها يا . تئوريكي ممكن، فرض تركيب توزيع ها مي باشد
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 بازده ها ،MDHبر طبق . ارتباط مثبت بين نوسان پذيري قيمت و حجم معاملات مي پردازد
از آن جايي . توسط تركيب توزيع ها ايجاد مي شوند و ورود اطلاعات يك متغير تركيبي است

كه ورود اطلاعات قابل مشاهده نيست، حجم معاملات معمولاً به عنوان نماينده اطلاعاتي كه به 
وسان هرگونه اطلاعات غير منتظره تحت تأثير ن. بازار جريان مي يابند، درنظر گرفته مي شود

پذيري قيمت و حجم به طور همزمان مي باشد و در نتيجه فرض شده است كه نوسان پذيري 
همچنين، يكي از موضوعات بسيار مهمي . قيمت و حجم، به طور مثبت با هم در ارتباط باشند

 نوع اندازه 3به طور كلي، .  مطرح شده است، اندازه حجم معاملات استپژوهشگرانكه توسط 
ش كلي معاملات، حجم معاملات و تعداد معاملات به عنوان نماينده حجم بكار به ترتيب ارز

مدل هاي تئوريك گذشته اثر اندازه معامله را در ارتباط با حجم نوسان پذيري . گرفته شده اند
اگر چه مدل هاي اخير اثر اندازه معامله را بر ارتباط حجم نوسان پذيري . حمايت نكرده اند
.ده اند، اما نتايج ضد و نقيض گزارش شده استمورد توجه قرار دا

و ) بازده ها و نوسان پذيري(ي رابطه قيمت  در حالي كه شواهد تجربي زيادي در زمينه
حجم، ارتباط نامتقارن بين حجم و تغيير قيمت و در مورد فرض تركيب توزيع ها براي 

بازارهاي نوظهور و به كشورهاي پيشرفته وجود دارد، مطالعات تجربي بسيار كمي از سوي 
اين پژوهش به بررسي شواهد تجربي در . خصوص بورس اوراق بهادار تهران گزارش شده است
در نهايت در اين پژوهش به دنبال پاسخ . اين زمينه ها در بورس اوراق بهادار تهران مي پردازد

ته شده در به اين سوال هستيم كه آيا بين قيمت سهام و حجم معاملات در شركت هاي پذيرف
بورس اوراق بهادار تهران ارتباط پويايي وجود دارد ؟

مباني نظري-2
دلايل اهميت رابطه بين قيمت سهام و حجم معاملات �

 قيمت سهام حائز اهميت است چرا كه اين ارتباط در فهم –دانستن ارتباط حجم معاملات 
همچنين اين ارتباط در . ندتئوري هاي رقابت مرتبط با انتشار اطلاعات به بازار ، كمك مي ك

حداقل ) 1987(1از ديدگاه كارپوف. ارزيابي بخش تجربي مربوط به بازده ها بسيار مهم است
در بازارهاي مالي )اول:چهار دليل براي اهميت ارتباط حجم معاملات و قيمت سهام وجود دارد 

 قيمت سهام را با مدل هايي مورد بحث و بررسي قرار مي گيرند كه روابط بين حجم معاملات و
توجه به ميزان ورود اطلاعات به بازار، چگونگي انتشار اطلاعات، اندازه بازار و شروط قيد شده در 

1. Karpoff 
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به همين جهت روشن شدن نحوه ارتباط حجم . معاملات كوتاه مدت پيش بيني مي كنند
اي مالي و معاملات و بازده سهام از طريق  آزمون هاي مختلف، ديدگاه ها را نسبت به بازار ه

آگاهي از نحوه ارتباط )دوم. تشخيص فرضيه هاي متفاوت در مورد ساختار بازار شفاف مي كند
 ، كه از تركيبي از داده هاي مربوط به 1حجم معاملات و قيمت سهام در مطالعات واقعه نگر

تعيين . حجم معاملات و قيمت سهام جهت تفاسير خود استفاده مي كنند ، حائز اهميت است
مان نوسانات قيمت و ميزان معاملات باعث افزايش قدرت تشخيص چنين آزمون هايي همز

رابطه حجم معاملات و قيمت سهام در مباحث مربوط به توزيع تجربي )سوم. مي شود
هنگامي كه در يك دوره مشخص از داده هايي .   نيز نقش اساسي دارد2قيمت هاي سفته بازي

نه نمونه گيري مي شود، نرخ بازده در مقايسه با توزيع در فواصل زماني معين همچون روزا
اين موضوع هم مي تواند به علت فرضيه توزيع نرخ بازدهي با . نرمال، توزيعي كشيده تر دارد

 باشد و هم مي تواند به آن علت باشد كه آمار تهيه شده حاصل توزيع هاي 3واريانس نامحدود
چگونگي و )چهارم. )MDH تركيب توزيع ها يا فرضيه(متفاوت با واريانس هاي متفاوت است

.  دارد4كيفيت رابطه حجم معاملات و تغيير قيمت ها تبعات مهمي براي مطالعات بازار هاي آتي
تغييرات قيمت، حجم معاملات قراردادهاي آتي را تحت تأثير قرار مي دهد و در واقع در 

يك عامل تثبيت كننده قيمت عمل ي اين نظريه است كه آيا سفته بازي به عنوان برگيرنده
زمان تحويل كالا در قراردادهاي آتي . مي كند يا اينكه ثبات قيمت هاي آينده را برهم مي زند

حجم معاملات را تحت تأثير قرار مي دهد و از طريق اين تغيير، احتمالا قيمت ها نيز تغيير 
).1987كارپوف، (خواهند كرد

استفاده از بازده به جاي قيمت �
بررسي رابطه بين حجم معامله ها؛ تغيير قيمت و بازده سهام از موضوع هايي است كه از سال 

بيشتر مطالعات .  مالي و اقتصادي قرار داشته استپژوهشگران تا كنون مورد توجه شديد 1959
با اين حال، به خاطر . در بازار سهام ، بر قيمت سهام و رفتار آن در طول زمان متمركز است

 ها پژوهشويژگي هاي تصادفي و ناخوشايند قيمت سهام، از قبيل متغير بودن آن، اغلب برخي 
بر اساس اطلاعات موجود در مورد . به جاي قيمت سهام بر بازده سهام تمركز مي كنند

. شركت ها، بازده سهام منعكس كننده ي انتظارات سرمايه گذاران، از عملكرد آتي شركت است

1. Event studies
2. Speculative prices 
3.Distribution of infinite Variances 
4.Future Markets 
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يير انتظارات سرمايه گذاران مي شود و در واقع علت اصلي نوسانات اطلاعات جديد باعث تغ
مشاركت كنندگان در بازار هاي مالي، از پيش بيني بازده هاي آتي بين دو . قيمت سهام است

دوره ي زماني به عنوان معيارهاي عدم اطمينان در بازار استفاده كرده و منافع خود را افزايش 
يرهاي آتي براي بسياري از مدل هاي مالي ارزيابي و پيش بيني صحيح تغي. مي دهند

).2006پاسكال و همكاران، (قيمت گذاري بسيار مهم است

دلايل رابطه حجم معاملات و بازده سهام�
 را به پژوهشگراندرمورد ارتباط حجم معاملات و بازده سهام، آنچه كه بيش از هر چيزي ذهن 

حجم معاملات و بازده سهام در بورس اوراق بهادار خود مشغول كرده، چگونگي و علت ارتباط 
از دلايل اوليه اي كه به . فرضيات مختلفي را ارائه داده اندپژوهشگران،در اين باره . مي باشد

–رائه شده است، موضوع يوامنظور توجيه ارتباط مثبت بين بازده سهام و حجم معاملات 
كالف، ليو و . يك روز معاملاتي مي باشد بودن تغييرات قيمت و حجم معاملات در طول 1شكل

با استفاده از تعداد خبرهاي وارده به بازار، قدرمطلق بازدهي و حجم معاملات به ) 2002 (2فام
)  دوره نيم ساعتي12(بررسي نوسانات بازده و ورود اطلاعات در طول يك روز معاملاتي 

آنها نشان مي دهد كه بالاترين پژوهش هاينتيجه ).1385نجارزاده و زيو دار،(پرداخته اند
در حالي كه در اطراف . تغييرات قيمت در دوره هاي آغازين معاملات در طول روز مي باشد

ظهر شاهد كمترين تغييرات قيمت هستيم و همچنين با عبور از ظهر دوباره شاهد حركات 
سه با هرچند كه اين تغيير قيمت ها قابل مقاي. قيمت و افزايش قدرمطلق قيمت هستيم

همچنين آنها نشان دادند كه تعداد . تغييرات قيمت در دوره باز شدن و آغاز معاملات نيست
. شكل پيروي مي كند - دوره نيم ساعته از يك الگوي يو12خبرهاي وارده به بازار در طول 

شكل بودن در اين –علت يو. هرچند كه قدرت آن نسبت به شكل تغيير قيمت كمتر است
وان اينگونه تفسير نمود كه اخبار و اطلاعات در طول دوره بسته بودن بازار جمع متغير را مي ت

گونه توان ايناز توضيحات مطالعات كالف، ليو و فام مي. شده و يكباره به بازار وارد مي شود
نتيجه گرفت كه فزوني گرفتن حجم معاملات، تغيير قيمت و تعداد اخبار رسيده به بازار در 

 و پايان معاملات مي تواند نشانگر اين موضوع باشد كه احتمالاً اين متغيرها به هاي آغازدوره
 شكل بودن متغيرها در طول يك روز معاملاتي –به دنبال يو. گونه اي با هم ارتباط مثبت دارند

1.U-Shape 
2.Kalev, Liu and pham
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 زيادي سعي در بررسي ارتباط مثبت حجم معاملات، بازده سهام و تغيير قيمت پژوهشگران
).1388، مسلمي (نموده اند 

فرضيات تئوريك مرتبط با رابطه حجم معاملات و تغييرات قيمت سهام�
در ارزيابي قيمت سهام، انتشار اطلاعات و نحوه تفسير آنها مي تواند بر قيمت سهام اثر 
گذار باشد، اما اينكه چگونه ورود اطلاعات و تفسير آنها بر قيمت سهام اثر مي گذارد؛ موضوعي 

از جمله اين فرضيه ها . مختلف مورد بحث و بررسي قرار گرفته استاست كه در فرضيات 
:مي توان به موارد زير اشاره نمود

)SIAH(فرضيه ورود متوالي اطلاعات •
)MDH(فرضيه تركيب توزيع ها •
)DO(فرضيه اختلاف سليقه •
)REAP(فرضيه انتظارات عقلايي در قيمت گذاري دارايي ها •

در ارتباط با فرضيه ورود متوالي اطلاعات و فرضيه تركيب در ادامه به توضيح مختصري 
.توزيع ها مي پردازيم

SIAH1فرضيه ورود متوالي اطلاعات يا �

همچنين مبادلات . در اين مدل مبادله گران به دو دسته خوشبين و بدبين تقسيم شده اند
ايه گذاراني كه خريد بنابراين سرم. كوتاه مدت، پرهزينه تر از مبادلات بلند مدت فرض شده اند

آن ها نشان دادند . و فروش كوتاه مدت مي كنند نسبت به تغييرات قيمت كمتر حساس هستند
كه به طور كلي زماني كه مبادله گران بدبين هستند، حجم معاملات كمتر از زماني است كه 

، يك رابطه مثبت همزمان و علي بين حجم SIAHدر مدل . گران خوشبين هستندمبادله
در اين مدل فرض بر اين است كه . عاملات و قدر مطلق تغييرات قيمت مشاهده شده استم

بدين صورت كه مدل در . اطلاعات به طور تصادفي ولي مستمر به دست مبادله گران مي رسند
 تعادلي اوليه كه همه مبادله گران اطلاعات مشابهي در اختيار دارند شروع 2آغاز از يك موقعيت

. ت با ورود اطلاعات جديد به بازار، مبادله گران در انتظاراتشان بازنگري مي كنندشده و در نهاي
در نتيجه . به هر حال مبادله گران علائم اطلاعاتي را به طور همزمان دريافت نمي كنند

عكس العمل هاي متفاوت مبادله گران به اطلاعات، بخشي از يك سري تعادل هاي ناقص 

1.Sequential Information Arrival Hypothesis 
2.Position 
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 مبادله گران تحت تأثير علائم اطلاعاتي قرار گرفتند، به پايان هنگامي كه همه. مي باشد
).1385 زيودار، -نجارزاده ( وضعيت تعادل رسيده ايم

MDH1فرضيه تركيب توزيع ها يا �

، بر اين موضوع دلالت دارد كه SIAH به عنوان جايگزيني براي فرضيه MDHفرضيه 
در اين . جريان اطلاعات به بازار وابسته استارتباط بين حجم معاملات و بازده سهام ، به نرخ 

مدل، همه مبادله گران، علائم قيمت جديد را به صورت همزمان دريافت مي كنند و انتقال به 
اين موضوع . تعادل هاي جديد به سرعت انجام مي گيرد و تعادل هاي واسطه شكل نمي گيرند

 تعادل نهايي شكل مي گيرند ،  كه تعادل هاي واسطه در آن براي رسيدن بهSIAHبر خلاف 
، نبايد هيچ گونه اطلاعاتي در داده هاي نوسانات MDHدر نتيجه طبق فرضيه . مي باشد

استفاده كرد زيرا، ) يا بالعكس(گذشته وجود داشته باشد كه بتوان از آن براي پيش بيني حجم 
فرضيه . ه انداين متغيرها به صورت هم زمان در پاسخ به ورود اطلاعات جديد تغيير كرد

MDHتغيير قيمت و نرخ جريان اطلاعات فسيري از ارتباط بين حجم معاملات، به عنوان ت ،
 متداول SIAH، به دو دليل از مدلهاي MDHمدل هاي ).همان منبع(پيشنهاد شده است 

، با فرضيه انتشار اطلاعات به صورت هم زمان و تدريجي سازگارند و MDH مدل هاي -1:ترند
، با توزيع تجربي تغييرات قيمت و تفاوت در همبستگي بين حجم معاملات و MDH مدل -2

).همان منبع(قدرمطلق تغيير قيمت، در فراواني هاي متفاوت سازگار مي باشد

پيشينه پژوهش - 3
 خارجيپژوهش هاي. 1- 3

، به منظور بررسي ارتباط پويا بين بازده هاي سهام روزانه و )1994 (2هيمسترا و جونز
 . د تغييرات در حجم معاملات، آزمون هاي عليت گرانجري خطي و غير خطي را بكار بردنددرص

نتايج نشان مي دهد كه عليت يك طرفه از بازده هاي سهام به درصد تغييرات حجم براي هر دو 
هيمسترا و  (وجود دارد آنها  يك ارتباط عليت گرانجري غير خطي دوسويه بينو نيزدوره زماني 

، ارتباط بين قيمت هاي سهام و حجم معاملات رابررسي )2003 (3تاباك و گوئرا).1994جونز، 
نتايج پژوهش، شواهدي مبني بر عليت گرانجري خطي از سمت بازده هاي سهام به . كردند

1.Mixture of distribution hypothesis 
2 .Craig Hiemstra , Jonathan D.Jones
3 .Benjamin Miranda Tabak and Solang Maria Guerra
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همچنين در مورد . حجم معاملات را نشان مي داد، اما عليت از سمت ديگر مشاهده نگرديد
اهد قوي اي مبني بر عليت دو سويه يافتند كه بيانگر اين بود عليت گرانجري غير خطي نيز شو

تاباك و گوئرا،(كه حجم معاملات توانايي پيش بيني قيمت هاي سهام را بهبود مي بخشد
2003 .(

ارتباط تجربي بين تغييرات قيمت سهام و حجم معاملات را در ) 2005 (آجايي و ديگران
در اين پژوهش، آن ها از . رد آزمون قرار دادند بازار بورس نسبتا كوچك اروپايي مو10

 حجم استفاده –آزمون هاي عليت گرانجري خطي و غير خطي براي بررسي ارتباط قيمت 
مدل هاي خطي سنتي، نشان دهنده ارتباط علي يك سويه يا دوسويه بين بازده و حجم . كردند

باط علي معني داري بين اين دو  كشور ديگر هيچ گونه ارت4 كشور بودند و در 10 كشور از 6در 
در مواردي كه ارتباط يك سويه وجود داشت اين ارتباط از سمت . متغير گزارش نگرديد

در حالي كه نتايج آزمون هاي غير خطي حاكي از . بازده هاي سهام به حجم معاملات بودند
ور ارتباط علي  كشور بود و تنها در يك كش9ارتباط دوسويه معنادار بين بازده ها و حجم در 

، ارتباط بين )2007(آسوگباوي و اسچل ). 2005آجايي و ديگران،(بين متغير ها ديده نشد
 حجم را مرتبط با معادلات فردي در بازار بورس روسيه مورد مطالعه و بررسي قرار –قيمت 
شواهد قوي اي مبني بر ارتباط دوسويه ) VAR(با بكارگيري مدل وكتوراتورگرسيون . دادند

 به شواهد قوي اي مبني بر عليت دوسويه آنها.ن حجم معاملات و تغييرات قيمت سهام يافتندبي
بر پايه آزمون عليت گرانجري دست يافتند كه دلالت بر اين داشت كه تغييرات قيمت با حجم 
معاملات عقب افتاده طي يك هفته زمان معامله سازگاري دارد و حجم معاملات نيز با تغييرات 

. ) 2007آسوگباوي و اسچل،(همان زمان مطابقت داردقيمت طي 
، در تحقيقي به بررسي وابستگي پويا بين بازده هاي شاخص سهام )2007(شيد الربدع

به صورت مي دهد كه نشان اين پژوهش . روزانه و درصد تغييرات حجم معاملات سهام پرداخت
در حالي كه .  سهام داردحجم، قدرت توضيحي غير خطي معناداري در مورد بازده هايكلي 

بدين معني كه پيش . بازده هاي سهام قدرت توضيحي خطي در مورد حجم معاملات دارند
راويندرا . )2007عبدالرشيد، (بيني يكي از اين دو متغير مي تواند با دانستن ديگري بهبود يابد

رتباط بين ، در مطالعه اي با تمركز بر روش هاي اقتصادسنجي به بررسي ا)2008(كاماس .ر
و به بازده هاي روزانه و تغييرات حجم معاملات روزانه در بازار بورس سنتيوگوي شيلي پرداخت

به علاوه ارتباط مثبت بين بازده ها . بين بازده ها و حجم پي بردو نامتقارنيك ارتباط همزمان 
معاملات نيز و حجم بيانگر اين واقعيت بود كه چنانچه بازار رشد پيدا كند به تبع آن حجم 

داد كه جهت عليت در بازار بورس سنتيوگو نشان ميهمچنين وي. افزايش مي يابد و برعكس
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فقط از سمت بازده به حجم است بدين معني كه بازده هاي روزانه علت گرانجري تغييرات 
، در پژوهشي )2002(لي و روي ). 2008،كاماس.راويندرا ر (حجم معاملات روزانه هستند

 بين بازده ها و حجم معاملات – ارتباطات علي و علامت و شدت اثرات پويا –پويا ارتباطات 
 با بكارگيري داده هاي روزانه از 2خارجي و 1داخليبازار سهام و نوسان پذيري را در بازار هاي 

لي و روي . سه بازار بورس بزرگ، نيويورك، توكيو و لندن مورد مطالعه و آزمون قرار دادند
 در هر سه بازار، حجم معاملات، علت گرانجري بازده هاي بازار سهام نيست، اگرچه دريافتند كه

لي و (يك ارتباط بازخوردي مثبت بين حجم و نوسانات بازده در اين سه بازار ديده شد 
).2002روي،

، رابطه تجربي و همزمان بين بازده سهام و نوسان پذيري بازده و )2003(مستل و ديگران 
 مورد آزمون قرار GARCH وVARرا با بكارگيري داده هاي روزانه، مدل حجم معاملات 

آنها . نتايج حاكي از ضعيف بودن همزماني و پويايي ارتباط بين بازده و حجم معاملات بود.دادند
با بكارگيري آزمون عليت گرانجري به اين نتيجه رسيدند كه نوسانات بازده حاوي اطلاعاتي در 

ارتباط ) 2009(مباريك و جاويد ).2003مستل و ديگران،( مي باشد مورد حجم معاملات آتي
 در سطح بازار و GARCH-Mبين حجم معاملات و بازدهي و نوسان پذيري را از طريق مدل 
 نشان مي دهد كه آنهانتايج . در سطح شركت در بازار بورس پاكستان مورد بررسي قرار دادند

همچنين . فردي، خود همبستگي مرتبه اول وجود دارددر بازده هاي بازار و بازده هاي سهام 
كه ارتباط بازخوردي بين بازده بازار و حجم  آزمون عليت گرانجري نشان مي دهدنتايج

. ) 2009مباريك و جاويد،(دمعاملات وجود دار
، با استفاده از داده هاي بازار بورس برزيل  به بررسي )2006(مديروس و ون دورنيك 

نتايج نشان .  بين بازده هاي سهام، نوسانات بازده و حجم معاملات پرداختندارتباط تجربي 
مي دهد كه همبستگي همزمان مثبت معني داري بين حجم معاملات و سطوح بازده هاي 

همچنين نتايج اين آزمون حاكي از آن بود كه ارتباط همزمان مثبت بين .سهام وجود دارد
و فلمينگ .)2006،مديروس و ون دورنيك (وجود نداردحجم معاملات و نوسان پذيري بازده 

از آن جايي كه پژوهشگر به . در پژوهشي به بررسي جريان اطلاعات پرداختند) 2006(3ديگران
 از پويايي بازده ها ي، ارائه كاملMDHدنبال مشخص كردن ماهيت فرايند ورود اطلاعات است، 

 دهنده اجزاي يك ناپايي بزرگ در نتايج پژوهش نشان. و حجم معاملات فراهم مي كند

1.Domestic
2.Cross-country
3. Jeff Fleming , Chris Kirby , Barbara Ostdiek
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نوسان پذيري بود كه به صورت نزديكي به اجزاي ناپاياي همزمان مربوط به حجم وابسته 
، در مطالعه خود ارتباط تجربي بين )2009 (1ماهاجان و سينگ.)2006فلمينگ و ديگران،(بود

تجزيه و . ون قرار دادندپويايي بازده، حجم و نوسان پذيري مربوط به بازار سهام هند مورد آزم
تحليل هاي تجربي فراهم كننده شواهدي مبني بر همبستگي مثبت و معني دار بين حجم و 

 فرضيه ورود نيزو ) MDH(نوسان پذيري بازده بود كه نشان دهنده فرضيه تركيب توزيع ها 
ري به بر طبق اظهارات ايشان، عليت رابطه از سمت نوسان پذي.  بود)SIAH(متوالي اطلاعات 

كه ورود اطلاعات جديد از يك فرايند متوالي و نه همزمان حجم مي تواند نشانه اين باشد
.)2009ماهاجان و سينگ،(پيروي مي كند

50، ماهيت ارتباط بين قيمت سهام و حجم معاملات را براي )2009 (2كومار و ديگران
ج حاكي از آن بود كه يك ارتباط نتاي. شركت از بورس اوراق بهادار هند مورد مطالعه قرار دادند

همچنين ارتباط بين حجم و .مثبت و نامتقارن بين حجم معاملات و تغييرات قيمت وجود دارد
 مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج نشان VARبازدهي از طريق آزمون عليت گرانجري و مدل 

مي داد كه بين حجم نتايج آن ها نشان . بود يك ارتباط دوسويه بين بازده ها و حجم دهنده ي
معاملات و نوسان پذيري مشروط قيمت ارتباط همزمان قوي اي وجود دارد و بين حجم 

همچنين در اين . معاملات و نوسان پذيري غير مشروط قيمت ارتباط همزمان مثبت وجود دارد
 مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج آن نه مبتني بر رد MDHمطالعه، فرض تركيب توزيع ها يا 

، )2010 (3بيسواس و رجيب.) 2009كومار و ديگران، ( و نه تائيد كامل آن بودMDHامل ك
 هند مورد مطالعه و بررسي قرار 4 كالاي آتيارتباط بين تغيير قيمت و حجم معاملات را در بازار

 را به طور MDHدهد كه فرض  نشان ميVARنتايج آزمون عليت گرانجري با رويكرد .دادند
در اين بازار پذيرفت اما نتايج حاكي از وجود عليت دوسويه بين بازده ها و حجم كلي نمي توان 
) .2010بيسواس و رجيب، ( يا ورود متوالي اطلاعات را تاييد مي كندSIAHاست كه فرض 

 داخلي پژوهش هاي. 2- 3
:  معدودي نيز در ايران صورت گرفته كه در زير ارائه شده است پژوهش هاي

و رابطه بين . رابطه بين حجم معامله ها با قيمت سهام را مورد بررسي قرار داد، )1379(قائمي
تعداد . 1: وي به اين نتيجه رسيد كه .  فرضيه مورد آزمون قرار داد11متغير ها را در قالب 

1 .Sarika MAHAJAN & Balwinder SINGH
2. Brajesh Kumar , Priyanka Singh , Ajay Pandey
3. Subhasis Biswas , Prabina Rajib
4. commodity futures market
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تعداد دفعات . 2ي هر سهم با تعداد سهام معامله شده، همبستگي مثبت دارد، دفعات معامله
 تعداد سهام معامله شده ي هر روز با تغيير قيمت آن روز ، رابطه ي معنادار و معامله، هر روز و
تعداد دفعات معامله و تعداد سهام معامله شده ي امروز، رابطه معناداري با . 3هم جهتي دارد، 

در پژوهش خود روابط همزمان و ) 1385(زيودار).1379قائمي، (تغيير قيمت سهام فردا دارد
آزمون ريشه واحد . را مورد مطالعه قرار داد) بازده سهام( و تغييرات قيمت علي حجم معاملات

براي حجم معاملات و بازدهي كليه سهم ها انجام شد كه در هر دو مورد براي هيچ كدام از 
نتايج مطالعه ايشان نشان داد كه يك . تاييد نگرديد) وجود ريشه واحد( سهم ها فرضيه صفر 

در بورس اوراق بهادار تهران ) بازده سهام ( معاملات و تغيير قيمت ارتباط همزمان بين حجم 
همچنين يك ارتباط همزمان بين حجم معاملات و قدر مطلق تغييرات قيمت در . وجود دارد

 نيز حاكي از اين بود كه براي اكثر VARنتيجه آزمون . بورس اوراق بهادار تهران تاييد گرديد
. دوطرفه بين حجم معاملات و بازدهي سهام وجود داردشركت ها يك رابطه بازخوردي و 

)1385زيودار، (
يك سري متغير ها را بر بازده ماهانه سهام تأثير  خود در پژوهش) 1385(طوسي و قائمي 

يكي از عواملي كه تأثير آن بر بازده مورد . ادار تهران مورد بررسي قرار داددر بورس اوراق به
بنابر اظهارات پژوهشگر، گردش معاملاتي سهام . جم مبادلات بود، حبررسي و آزمون قرار گرفت

نتيجه اينكه پايين بودن گردش معاملاتي سهام . باعث محدود شدن توزيع بازده سهام مي گردد
و حجم مبادلات سهام، توزيع بازده سهام پراكنده مي شود و ريسك يا نوسان پذيري بازده 

جم مبادلات سهام بيشتر باشد ريسك آن كمتر و بازده از اين رو هرچه ح. سهام بيشتر مي شود
انتظار مي رود كه شركت هايي كه حجم مبادلات سهام . مورد انتظار آن نيز بيشتر خواهد بود

پژوهشآن ها بيشتر است ميزان بازده مورد انتظار كمتري داشته باشند كه پژوهشگر نيز در 
 به طور پژوهش ارتباط متغيرهاي مستقل همچنين هنگامي كه. خود به اين نتيجه دست يافت

مجزا با بازده هاي سهام سنجيده شد، ملاحظه گرديد كه بين حجم مبادلات سهام با بازده 
).1385طوسي، (رابطه معني داري وجود ندارد

به . ، اثر حجم معاملات بر بازده و نوسان بازده سهام را مورد آزمون قرار داد) 1388(مسلمي
 و جهت GARCHبررسي تأثير حجم معاملات بر روي نوسان بازده از مدل همين منظور جهت 

 و آزمون عليت گرانجري و آزمون VARبررسي روابط علي بين حجم معاملات و بازده از مدل 
 وي نشان مي دهد  كه در قلمرو زماني پژوهشنتيجه . تجزيه واريانس استفاده نموده است

وي نوسان بازده دارد ولي روابط علي بين حجم  حجم معاملات اثر معناداري بر رپژوهش
.)1388مسلمي ، (معاملات و بازده تاييد نشده است 
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آيا بين قيمت سهام و حجم معاملات در ": حاضر اين پرسش مطرح است پژوهشدر
"شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط پويايي وجود دارد ؟

فرضيه هاي پژوهش-4
. بين حجم معاملات و بازدهي سهام يك ماهيت نامتقارن وجود دارد:1فرضيه 
. بين حجم معاملات و بازدهي سهام ارتباط علي و پويا  برقرار مي باشد:2فرضيه 
. بين حجم معاملات و نوسان پذيري غيرمشروط ارتباط همزمان مثبت وجود دارد:3فرضيه 
. ط ارتباط همزمان قوي اي وجود دارد بين حجم معاملات و نوسان پذيري مشرو:4فرضيه 

جامعه آماري و نمونه گيري - 5
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق در پژوهش حاضر، جامعه آماري مشتمل بر كليه شركت

از . هاي فعال در بخش سرمايه گذاري مي باشدبهادار تهران شامل تمام صنايع به غير از شركت
ها را ها، سهام ساير شركت واسطه گري مالي و بانكهاي سرمايه گذاري،آنجايي كه  شركت

ها مي تواند گمراه دراختيار دارند، استفاده از داده هاي مربوط به حجم معاملات اين شركت
 را در بر 1389 لغايت سال 1385با توجه به دوره زماني پژوهش كه از سال .كننده باشد

: كهمي گيرد، شركت هايي مورد رسيدگي قرار مي گيرند
هاي پذيرفته شده  در فهرست شركت29/12/1384هايي كه نام آنها تا تاريخ شركت�

.بورس اوراق بهادار تهران درج شده باشد
.  اسفند باشد 29هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران ، كه سال مالي آنها منتهي به شركت�
بتداي سال شمسي  تا ا1385هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران كه طي سالهاي شركت�

.  هر سال معامله و قيمت گذاري شده باشند و وقفه زماني در اين بازه نداشته باشند 1390
از روزهاي سال معامله داشته % 70هاي عضو بورس اوراق بهادار كه حداقل سالانه شركت�

).  روز140>روزهاي معامله در سال (باشند 
عنوان نمونه ه ئز شرايط فوق بوده اند كه ب صنعت مختلف، حا10 شركت، فعال در 30تنها 

.آماري انتخاب شدند
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روش پژوهش - 6
 ارتباط بين حجم معاملات و بازده، ماهيت نامتقارن و ارتباط پويا بين آنها را با پژوهشاين 

ارتباط بين حجم .  مورد بررسي قرار داده استVAR و رويكرد مدل OLSاستفاده از رگرسيون 
 مورد آزمون قرار OLSر مشروط و اثر نامتقارن آن با استفاده از رگرسيون و نوسان پذيري غي

موردGARCHرا با استفاده از مدل ) 1MDH(همچنين، فرض تركيب توزيع ها . گرفته است
آزمون قرار داده، به گونه اي كه حجم همزمان به عنوان يك متغير توضيحي در تصريح 

GARCHستفاده از نرم افزار سپس نتايج با ا. كار مي روده  بEviews مورد تجزيه و تحليل
.نهايي قرار گرفته است

پژوهشآزمون فرضيه ها و يافته هاي -7
. بين حجم معاملات و بازدهي سهام يك ماهيت نامتقارن وجود دارد:فرضيه اول* 

 برآورد همبستگي بين حجم معاملات و بازدهي در اين فرضيه به روش رگرسيون با كمترين 
ذور خطا انجام مي شود و براي بررسي وجود تقارن يا عدم آن از يك متغير تركيبي مجازي مج

: متغير مذكور به دنبال بررسي تغيير در شيب معادلة خط زير مي باشد. استفاده مي شود

Vt = α + β1 rt + β2 Dtrt   1معادله

t بازده در زمان rt و tبرابر با حجم معامله استاندارد شده در زمان Vtدر معادلة فوق، 
 اندازه ي حجم معاملات شامل، تعداد معاملات روزانه ، تعداد كلي سهام معامله 3. مي باشد

. ار برده مي شودكه شده و ارزش كلي سهام معامله شده در معادله به عنوان متغير وابسته ب
 همبستگي نسبي بين حجم و بازده هاي واقعي را بدون در نظر گرفتن جهت بازدهي 1βپارامتر 

نتايج حاصل از معادله . ناهمساني را در رابطه اندازه مي گيرد2βاندازه گيري مي كند و پارامتر 
به بازدهي دهندة ميزان وابستگي حجم معاملات  كه نشان1βرگرسيون نشان داد كه ضريب 

 نتايج حاصل ازآزمون زيرجدول  .مي باشد، براي هر سه نوع تعريف از حجم معنادار مي باشد
بر هر يك از اين سه نوع حجم را نشان مقايسه ميانگين ها بر ميزان تاثيرگذاري بازدهي

:مي دهد

1.Mixture of Distributions Hypothesis
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ANOVAتجزيه و تحليل :  1جدول 
ارزش سهام معامله شده هتعداد سهام معامله شدتعداد معاملات انجام شده

مقدار ميانگين0,37220,44450,3980

تفاوت بين تعداد سهام 
معامله شده و تعداد 
معاملات انجام شده

تفاوت بين ارزش سهام 
معامله شده و تعداد 
معاملات انجام شده

تفاوت بين ارزش سهام 
معامله شده و تعداد سهام 

معامله شده 

F = 3,277
(Prob= 0,0754)

F =0,4732
(Prob=0,4942 )

F=1,2279
(Prob= 0,2724)

β1

دهد، تفاوت ميانگين تنها در مورد نشان ميFهمانطور كه ميزان احتمال مربوط به آمارة 
. تأثير پذيري بازده از جانب تعداد سهام معامله شده و تعداد معاملات انجام شده ديده مي شود

هام معامله شده به شكل معنادارتري بيش از تعداد معاملات از به اين معني كه متغير تعداد س
 نتايج نشان داد كه در مورد تمامي شركتها و 2βاما در مورد ضريب .جانب بازده تأثير مي پذيرد

با لحاظ هر يك از سه نوع حجم در نظر گرفته شده مقادير بدست آمده همگي منفي بوده و اين 
به اين معني كه .  عدم تقارن اخبار خوب و بد بر تاثير حجم معاملات استتأثيري بر تأييد

ثير بيشتري دارد تا كاهش قيمت و اين مطلب به تأافزايش قيمت بر حجم معاملات انجام شده 
در مورد اين ضريب نيز، . ثير بازدهي مثبت و منفي بر  حجم معاملات استتأمعني عدم تقارن 

ة آماري لازم است تا اين ضرايب منفي در طي يك آزمون مقايسة براي دستيابي به يك مقايس
. ميانگين، ميزان حساسيت متغير حجم معاملات به اخبار خوب و بد مورد بررسي قرار گيرد

: نتايج حاصل از اين آزمون را نشان مي دهدزير،جدول  

ANOVAتجزيه و تحليل ): 2(جدول
ارزش سهام معامله شده مله شدهتعداد سهام معاتعداد معاملات انجام شده

مقدار ميانگين-0,6386-0,4439-0,6450
تفاوت بين تعداد سهام معامله 
شده و تعداد معاملات انجام 

شده

تفاوت بين ارزش سهام 
معامله شده و تعداد معاملات 

انجام شده

تفاوت بين ارزش سهام 
معامله شده و تعداد سهام 

معامله شده 
F = 11,9210

(Prob=0,0010)
F = 0,0097

(Prob=0,9217)
F=13,8160

(Prob=0,0005)2β
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بنا بر نتايج جدول فوق نيز به ترتيب تأثيرپذيري سهام معامله شده، تعداد معاملات انجام 
شده و سپس تعداد سهام معامله شده به اخبار بد واكنش كمتري نشان داده اند تا به اخبار 

اما در اين . و اين مطلب به معناي پذيرش تقارن واكنش متغير حجم معاملات مي باشد. خوب
 تفاوت اين تأثيرپذيري غيرمتقارن در مورد ارزش سهام معامله شده Fميان بنا بر احتمال آماره 

و تعداد و تعداد سهام معامله شده و از طرف ديگر بين تعداد سهام مبادله شده و تعداد معملات 
اما اين تفاوت در مورد ارزش سهام . نجام شده به شكل معناداري پر اهميت جلوه كرده استا

مبادله شده و تعداد معاملات انجام شده حائز اهميت برآورده نشده و اين به معناي آن است كه 
. تأثير پذيري نامتقارن اين دو حجم از نظر آماري تفاوت چنداني نداشته است

.جم معاملات و بازدهي سهام ارتباط علي و پويا برقرار مي باشد بين ح:فرضيه دوم* 
به منظور بررسي ارتباط پويا بين بازدهي و حجم معاملات، اين متغيرها در چارچوب يك مدل 

علاوه بر اين، ارتباط پيشين و پسين بين اين دو متغير . خود همبسته برداري بررسي مي شوند
لازم به ذكر است در آزمون . مورد بررسي قرار مي گيرد1نيز به وسيله آزمون عليت گرنجر

  بدست آمده كه برونزايي متغير را مد نظر قرار مي دهد، بيانگر اعتبار Fعليت گرنجر، آماره 
.آماري تأثير هر متغير تأخيري موجود در مدل بر متغير فعلي ديگر مي باشد

ازدهي تحت تأثير حجم معاملات قرار به عبارت ديگر، اين آزمون، اين فرض صفر را كه متغير ب
 را به )δ(j=0تو يا اينكه حجم معاملات تحت تأثير متغير بازدهي نيس) βj=0(نمي گيرد 

معادلات زير معادلات برآورد شده در آزمون عليت . طور جداگانه مورد بررسي قرار مي دهد
:گرنجر مي باشند

∑2معادله ∑ −− ++= jtjitit VraaR β0

∑3معادله  ∑ −− ++= jtjitit rVV δγγ 0

ت كه مد نظر بوده و اين ها اسjδ ها و jβاما بنا بر تعريف فوق، در عليت گرنجر تنها معناداري 
نتايج . مطلب در آمار به معناي تقدم بروز يك متغير بر متغير ديگر و نه وجه علي آن است

حاصل از آزمون عليت گرنجر نشان داد كه با لحاظ هر يك از سه نماينده حجم معاملات به 
ر مبناي به عبارت ديگر ب. عنوان متغير علي، عليت گرنجري به سمت بازدهي معنادار است

 ، به عنوان نمونه وقتي تعداد سهام را نمايندة حجم معاملات مي دانيم، βاعتبار آماري ضرايب 
 مورد در 7خطا، در % 10 شركت مورد بررسي ضريب بدست آمده در سطح 30 مورد از 20در 

1. Smirlock and Starks, (1988), andAssogbavi et al. (2007)
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نتايج حاصل از مدل آزمون خلاصه. خطا معنادار بوده اند% 1 مورد در سطح 3و در % 5سطح 
: ت گرنجر در جدول  زير ارائه شده است علي

خلاصه مدل آزمون عليت گرنجر : 3جدول
 خطا%10 خطا%5 خطا1%

)value(ارزش سهام

3720β
2037δ

(volume)امهتعداد س

4620β
1965δ

(number)تعداد معاملات

4323β
2145δ

 يعني ميزان وابستگي بازدهي فعلي βبنا بر نتايج مشاهده شده در جدول  فوق، ضرايب 
ي بر تأييدن نتيجه اگرچه اي. خطا معنادارند % 10به حجم معاملات دورة قبل در اكثر موارد در 

فرضية دوم اين پژوهش يعني رابطة علي پويا از سمت حجم معاملات بر بازدهي مي باشد، اما با 
 نتيجه مي گيريم ،خطا معنادار مي باشند % 1در سطح δتوجه به اين مطلب كه بيشتر ضرايب 

بارت ديگر، بنا به ع. كه اين تأثير از سمت مقادير تأخيري بازدهي بر حجم معاملات بيشتر است
ثير متغير بازدهي بر حجم تأ به علاوة اينكه ؛د مي شودي تأيپژوهشبر مقادير بالا فرضية دوم 
اين نتايج فرضيات مورد نظر . ثير حجم بر بازدهي نشان مي دهدتأمعاملات را بيش تر از 

لاعات مورد چرا كه بر اساس فرضية آنها اط. اسميرلوك و استاركس را مورد تأييد قرار مي دهند
همچنين، ضرايب . نياز اغلب از مقادير دورة گذشته آنها بدست مي آيد و نه مقادير جاري آنها

خود همبسته بازدهي و نيز ضرايب همبستگي جزئي بازدهي نسبت به حجم معاملات دوره هاي 
علاوة ضرايب خود همبستة حجم معاملات و ضرايب همبستة جزئي حجم نسبت به ه گذشته ب

ر گذشتة بازدهي در چارچوب يك مدل خودهمبستة برداري دو متغيره كه در بالا نشان مقادي
،همانطور كه ذكر شد در اين شكل تخمين. داده شده است، مورد تخمين قرار گرفته است

براي متغير حجم .دسترسي مجزا به ضرايب جزئي متغيرها در دوره هاي گذشته امكانپذير است
 سهام معامله شده و تعداد معاملات انجام شده در نظر گرفته شده سه شكل ارزش سهام، تعداد

بنا بر . نتايج حاصل از اين شكل از تخمين به دليل اختصار در مقاله ارائه نشده است .است
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ثر از متأ، متغير بازدهي در اغلب موارد (volume)نتيجة حاصل از تعداد سهام معامله شده 
همانطور كه مشاهده مي شود، در مورد . دورة قبل بوده استمقادير گذشتة خود بالاخص متغير 

بازدهي تنها در يك مورد ، بازدهي روز قبل بي معنا ظاهر شده و در بقية موارد بسيار پر اهميت 
اگرچه قدرت توضيح . اين مطلب در مورد بازدهي دو روز قبل نيز صادق است. ظاهر شده است

اما در مورد متغير تعداد سهام معامله . نشان نداده استدهندگي بازدهي يك روز قبل را از خود 
هايي كه ضريب بي معنا از شده در يك روز و دو روز گذشته، ديده مي شود كه تعداد شركت

اين به . بيشتر است، هايي كه ضرايب معنادار داشته اندخود نشان داده اند نسبت به شركت
 متأثر از مقادير گذشتة خود و نه تعداد سهام معناي آن است كه متغير بازدهي در اغلب موارد

نتايج الگوي خود همبستة برداري با درنظر گرفتن متغير ارزش در ادامه . معامله شده بوده است
 از دو منظر با نتايج اين الگو. سهام معامله شده به عنوان حجم معاملات بررسي شده است 

 كه بي معنا ظاهر شده اند، βداد ضرايب نخست آنكه با توجه به تع. نتايج قبل متمايز است
ميتوان نتيجه گرفت كه متغير ارزش سهام معامله شده تأثير كمتري نسبت به تعداد سهام 

از طرف ديگر ميزان تأثير پذيري ارزش سهام معامله شده . مبادله بر متغير بازدهي داشته است
 مورد 2در 1δضريب (ه نبوده استاز جانب بازدهي نيز به اندازة متغير تعداد سهام معامله شد

 متغير تعداد معاملات سهام ،مدل خود همبستة برداريدر نهايت در . )بي معنا ظاهر شده است
متغير تعداد معاملات انجام و به اين مهم دست يافته ايم كه را به عنوان حجم در نظر گرفته 

سهام مبادله شده بر بازدهي  اما كمتر از تعداد،شده اندكي بيشتر از ارزش سهام معامله شده
ثير پذيري را از جانب تأان ميزاما از طرف ديگر، اين متغير بيشترين . تأثير گذار بوده است

.  بازدهي يك و دو روز قبل از خود نشان داده است
 بين حجم معاملات و نوسان پذيري غيرمشروط ارتباط همزمان مثبت وجود :فرضية سوم* 

.دارد
كه بوسيلة مقادير قدر مطلق بازده در نظر ) بلندمدت(ات غير مشروطارتباط بين نوسان

گرفته شده اند و حجم معاملات و رفتار غير متقارن آن يعني ارتباط قوي تر حجم در برخورد با 
:،  بوسيلة رگرسيون هاي زير برآورد مي شودبازدهتغييرات مثبت  نسبت به تغييرات منفي 

Vt = α + β1 lr tl + β2 Dt lrtl 4معادله 

Vt = α + β1 rt2 + β2 Dtrt2 5معادله 
بار از ق بازده و يكهمانطور كه ملاحظه مي شود، در دو رگرسيون فوق يكبار از قدر مطل

1βضريب . مربع مقادير بازده به عنوان نوسانات واريانس حجم در بلندمدت استفاده شده است
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 بيانگر 2βبيانگر ميزان وابستگي حجم معاملات به نوسانات واريانس آن در بلندمدت و ضريب 
نتايج . نه استآن است كه رفتار حجم در برخورد با نوسانات مثبت نسبت به نوسانات منفي چگو

 در مورد سه متغير تعداد سهام 2β و 1βحاصل از آزمون رگرسيون نشان داد كه ضرايب 
معامله شده ، ارزش سهام معامله شده و تعداد معاملات انجام شده همگي در سطوح مختلف 

ثير پذيري هر يك از اين سه متغير حجم را دشوار تأمعنادار بوده اند و اين مساله مقايسة 
ست آمده ده ببه منظور دستيابي به يك مقايسه با دقت آماري مي بايست ضرايب . ي سازدم

 شركت مورد بررسي را به وسيلة آزمون مقايسة ميانگين ها مورد آزمون و مقايسه 30براي هر 
جداول زير حاوي نتايج اين آزمون ها مي باشند كه به تفكيك و دو به دو براي هر سه . قرار داد
:بستة حجم انجام شده استمتغير وا

ANOVA تجزيه و تحليل : 4جدول  
مقايسة بين ارزش سهام و 
تعداد معاملات انجام شده

مقايسة بين تعداد سهام معامله شده 
و تعداد معاملات انجام شده

مقايسة بين ارزش سهام و 
تعداد سهام معامله شده

F = 0.4873
(Prob=0.4879)

F =4.6055
(Prob=0.0361)

F=1.9276
(Prob=0.1730)

ضريب همبستگي بين 
حجم معاملات و نوسانات 

غير مشروط 

F = 7.2023
(Prob=0.0095)

F = 6.2212
(Prob=0.0155)

F=0.0075
(Prob=0.9311)

ضريب رفتار غير متقارن 
حجم نسبت به نوسانات 

مثبت و منفي

در ) Fآمارة (ANOVAهمانطور كه ديده مي شود بر اساس مقادير احتمال آزمون 
 تفاوت 2β و 1βمقايسة بين ارزش سهام معامله شده و تعداد سهام معامله هيچ يك از ضرايب

به عبارت ديگر ميزان وابستگي ارزش سهام معامله شده با . معناداري با يكديگر نداشته اند
نوسانات نوسانات غير مشروط و بلندمدت با ميزان وابستگي تعداد سهام معامله شده با اين 

اين مطلب در مورد رفتار غير متقارن اين دو نوع حجم . تفاوت معناداري از خود نشان نداده اند
بنا بر نتايج موجود در دو جدول  فوق، اگرچه هر دو نوع حجم مورد بررسي . نيز ديده شده است

ده رفتاري غير متقارن را در برخورد با نوسانات بلندمدت مثبت و منفي از خود نشان دا
 در مورد هر دو منفي بدست آمده است، به اين معنا كه تاثير نوسانات بلند مدت 2βضرايب(اند

اما ميزان اين رفتار نامتقارن تفاوت ). منفي كمتر از نوسانات بلندمدت مثبت برآورد شده است
ه در مقايسة بين تعداد سهام معامله شد. چنداني بين اين دو نوع حجم از خود نشان نداده است

و تعداد معاملات انجام شده ، ملاحظه ميشود كه ميزان وابستگي تعداد سهام معامله شده به 
نوسانات بلندمدت بيشتر از وابستگي تعداد معاملات انجام شده به اين نوسات بوده و اين تفاوت 
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در مورد رفتار غير متقارن اين دو حجم به نوسانات غير . معنادار است% 5در سطح خطاي 
 نيز نتيجه مي شود كه با توجه به ضرايب منفي در مورد هر دو نوع حجم، رفتار غير مشروط

اما ). واكنش نسبت به نوسانات منفي كمتر از نوسانات مثبت است(متقارن آنها تائيد مي شود 
ميزان اين رفتار غير متقارن در مورد تعداد سهام معامله شده بيشتر از تعداد معاملات انجام 

به عبارت ديگر، تعداد معاملات انجام شده حساسيت كمتري نسبت به نوسانات . دشده مي باش
اما تعداد سهام معامله شده به نوسانات منفي بي تفاوتي . بلند مدت از خود نشان داده اند

در مورد تفاوت بين ارزش سهام معامله شده و تعداد معاملات انجام .اندبيشتري نشان داده
 يعني تاثير پذيري اين دو حجم از 1βكه تفاوت در ميانگين ضرايب شده، مشاهده مي شود 

به عبارت ديگر هر دو اين متغيرها در يك سطح . نوسانات بلندت مدت معنادار ديده نمي شود
 يعني ميزان 2βولي در مورد ضريب . آماري از نوسانات غير مشروط و بلندمدت تاثير مي پذيرند

ه و تعداد معاملات انجام شده تفاوت پر اهميت ظاهر شده عدم تقارن ارزش سهام معامله شد
تر همانند مقايسة قبل، ميزان ارزش سهام معامله شده نسبت به نوسانات منفي بي اهميت. است

. ديده شده اند
.وجود داردن پذيري مشروط ارتباط همزمان قوي بين حجم معاملات و نوسا: فرضيه چهارم* 

نخست ضرايب . شودله واريانس در دو مرحله برآورد مي براي بررسي اين فرضيه معاد
 و با جمع شودهاي وارد بر بازده و ضريب خود همبستگي واريانس برآورد مي ناشي از شوك

معادلة تخمين زده شده به . شودبرآورد مي ) كوتاه مدت(اين مقادير ميزان نوسانات مشروط 
: خواهد بود6شكل معادله 

б 2
t  = α0 + ∑ αi ε

2
it− + ∑βj б 2

jt− 6معادله 

 نشان داد كه ضريب خود ARCHGنتايج حاصل از آزمون رگرسيون براي ضرايب مدل 
شتر از ضريب بدست آمده براي شوك وارد بر مدل يا بي)GARCH(همبستگي نوسان شرطي

اما وجود نوسانات مشروط را به وسيلة مجموع دو ضريب .همان جملة اخلال مي باشد
1+β1)α(نوسان معناداري هر يك از اين دو ضريب به معناي وجود. مي توان بررسي كرد 

ط بين نوسان شرطي و حجم بعلاوه فرضية تركيب توزيع ها يا ارتبا.شرطي در هر مورد مي باشد
: كه در معادلة زير تصريح شده بررسي مي شودGARCHمعاملات بوسيلة تخمين معادلة 

б 2
t = α0 + ∑ αi ε

2
it− + ∑βj б

2
it− + χ Vt  7معادله
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 پيش بيني مي شود كه در صورتيكه حجم معاملات نماينده اي از MDHر اساس مدل ب
م  هكه، حجم معاملات روزانه به شكل خود همبسته بهاطلاعات سودمند باشد و در صورتي

نوسان  يعني (α1+β1)مثبت و معنادار خواهد بود و در نتيجه χمرتبط باشند، آنگاه ضريب
به همين دليل معادلة واريانس فوق . شرطي كوچكتر و به لحاظ آماري بي معناتر خواهد بود

. دوباره و با لحاظ كردن متغير حجم معاملات به عنوان يك متغير توضيحي برآورد مي شود
براي دستيابي به يك نتيجه اطمينان بخش در مورد رد يا تائيد فرضية چهارم مي بايد نتايج 

همانطور كه پيشتر . ز ضرايب نوسانات شرطي را در دو حال فوق مورد مقايسه قرار دادحاصل ا
ذكر شد، با ورود متغير حجم معاملات به عنوان يك متغير توضيحي در معادلة واريانس بازدهي 

به اين منظور با . مي توان تاثير پذيري بازدهي از جانب واريانس مشروط را مورد بررسي قرار داد
  نسبت به (α1+β1) ضريب مثبت حجم به شكل معنادار و كاهش مجموع ضرايب برآورد

با توجه به مقادير بدست آمده مثبت. معادلة اولية واريانس مي توان فرضية چهارم را تائيد كرد
χثير گذاري حجم معاملات بر نوسانات بازده كه همگي معنادار ظاهر شده اند مي توان أبراي ت

چهارم را تائيد كرد ولي براي اطمينان بيشتر لازم است مقادير بدست آمده تاحد زيادي فرضية 
در دو حالت، يكي زماني كه حجم معاملات در معادلة (α1+β1) براي ضرايب معادلة نوسان

واريانس وجود نداشته و ديگري زماني كه حجم معاملات به عنوان متغير توضيحي در معادلة 
نتايج مقايسة ميانگين اين ضرايب با در . ايسه قرار مي گيردواريانس وارد شده است، مورد مق

: نظر گرفتن هر يك از متغيرهاي حجم به تفكيك در جدول  زير آمده است
ANOVA  تجزيه و تحليل ):5(جدول

.مقايسة بين حالت اول و زماني متغير ارزش سهام  معامله شده به عنوان متغير توضيحي وارد مي شود

ANOVAآمارة 
)مقدار احتمال(

ميانگين حالت اولميانگين حالت دوم

82,71
)0,0000(

0,34200,9313

.مقايسة بين حالت اول و زماني كه متغير تعداد سهام معامله شده  به عنوان متغير توضيحي وارد مي شود

ANOVAآمارة 
)مقدار احتمال(

ميانگين حالت اولميانگين حالت دوم

79,70
)0,0000(

0,34850,9313

.مقايسة بين حالت اول و زماني كه متغير تعداد معاملات انجام شده  به عنوان متغير توضيحي وارد مي شود

ANOVAآمارة 
)مقدار احتمال(

ميانگين حالت اولميانگين حالت دوم

51,37
)0,0000(

0,46640,9313
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 در هر سه ANOVA آزمون مربوط بهFبنا بر نتايج بدست آمده از جدول  فوق، آمارة 
به عبارت ديگر، با لحاظ هر يك از تعاريف . دست آمده استه خطا معنادار ب% 1مورد در سطح 

حجم معاملات، يعني ارزش سهام معامله شده، تعداد سهام معامله شده و تعداد معاملات انجام 
ان يعني ضريب خود شده به عنوان متغير توضيحي در معادلة واريانس بازده ، تاثير ضرايب نوس
اين مطلب به معناي . همبستگي واريانس و نيز تاثير ناشي از شوكهاي گذشته كمتر شده است

آن است كه ورود متغير حجم معاملات در معادلة واريانس بازده به عنوان يك عامل اطلاعاتي 
اثير علاوة اين مطلب كه ته ب. مطرح شده و تاثير گذاري معناداري را از خود نشان داده

مطالب ياد شده به معناي تائيد فرضية چهارم بوده و اين . متغيرهاي نوسان را كاهش داده است
. بين حجم معاملات و نوسان پذيري مشروط ارتباط همزمان قوي اي وجود دارديعني 

نتيجه گيري-8
نويسندگان متعددي ارتباط پويا و علي بين قيمت سهام و حجم معاملات را مورد مطالعه 

آسوگباوي و . ار دادند و به وابستگي پويا و ارتباط علي دوسويه بين اين متغير ها پي بردندقر
، به شواهد قوي اي مبني بر ارتباط دوسويه و همچنين عليت دوسويه بين حجم ) 2007(اسچل

نيز ) 2009(كومار و ديگران . معاملات و تغييرات قيمت سهام در بورس روسيه دست يافتند 
 حجم ارائه دادند و همچنين –ي بر ارتباط پويا و علي دوسويه بين تغييرات قيمت شواهدي مبن

در حالي كه نتيجه برخي مطالعات ديگر در زمينه . نشان دادند كه اين ارتباط نامتقارن مي باشد
ماهيت ارتباط بين حجم معاملات و تغييرات قيمت سهام نشان داد كه جهت عليت رابطه بين 

م آنكه نشان غ، علي ر) 2008(كاماس .براي مثال، راويندرا ر.  يك سو مي باشداين دو متغير از
داد ارتباط همزمان مثبت و نامتقارن بين بازده ها و حجم وجود دارد، نتيجه مطالعه او حاكي از 

. عليت يك سويه از سمت بازده به حجم بود 
نوسان پذيري و حجم همچنين توجه قابل ملاحظه اي توسط محققان به فهم ارتباط بين 

 نيز به توصيف MDHفرض تركيب توزيع ها يا . معاملات مربوط به يك دارايي شده است 
مديروس و ون دورنيك . ارتباط مثبت بين نوسان پذيري مشروط و حجم معاملات مي پردازد 

نشان دادند كه ارتباط همزمان مثبت بين حجم معاملات و نوسان پذيري بازده وجود ) 2006(
 را براي بررسي ارتباط بين حجم معاملات و نوسان پذيري مشروط مورد MDHرد و فرض دا

كومار و ديگران . در بورس برزيل پي بردند MDHآزمون قرار دادند و به شواهد ضعيفي از مدل 
، نيز نشان دادند كه بين حجم معاملات و نوسان پذيري مشروط و بين حجم و نوسان )2009(

با اين حال نتايج آزمون فرض تركيب . رتباط همزمان قوي اي وجود داردپذيري غير مشروط ا
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در ادامه نتايج پژوهش تجربي .  و نه تائيد كامل آن بود MDHتوزيع ها نه مبتني بر رد كامل 
تا به اين مهم دست يابيم كه آيا ارتباط بين . حاضر در بورس اوراق بهادار تهران ارائه مي گردد 

ت سهام در بورس اوراق بهادار تهران يك ارتباط پويا است؟ و آيا با نتايج حجم معاملات و قيم
 را مورد تائيد قرار داد ؟MDHحاصل از بررسي هاي انجام شده مي توان فرض 

بيانگر وجود رفتار نامتقارن بين حجم معاملات به عنوان متغير 1نتايج حاصل از فرضيه 
نتايج نشان مي دهد كه افزايش قيمت بر . باشد وابسته و بازده به عنوان متغير مستقل مي 

حجم معاملات انجام شده نسبت به كاهش قيمت تأثير بيشتري دارد و اين مطلب به معني عدم 
نتايج اين آزمون وابستگي شديد . تقارن تأثير بازدهي مثبت و منفي بر حجم معاملات است 

ازه حجم ، به ترتيب حجم معاملات ،  اند3از ميان . حجم معاملات به بازدهي را نشان ميدهد 
ارزش سهام معامله شده و بعد تعداد معاملات انجام شده تأثير پذيري و حساسيت بيشتري در 

، اين فرضيه كه در %99بدين ترتيب، در سطح اطمينان . واكنش به اخبار خوب و بد داشته اند 
براي بازده هاي منفي از بورس اوراق بهادار تهران ، ارتباط بين بازده و حجم معاملات 

نتايج حاصل از . ، تائيد مي گردد)بازده- رفتار نامتقارن حجم(بازده هاي مثبت كمتر است 
 نشان داد كه در بازار بورس اوراق بهادار تهران حجم معاملات دوره قبل علت گرنجري 2فرضيه 

. ري حجم مي باشندبازده هاي فعلي مي باشد و در موارد بيشتري بازده هاي گذشته علت گرنج
وجود . را تائيد مي نمايد) 2007(اين يافته ها نتايج بدست آمده توسط آسوگباوي و اسچل 

وابستگي پويا ميان حجم معاملات و تغييرات قيمت سهام بيانگر آن است كه اطلاعات حجم 
ي، به عبارت. معاملات مي تواند جهت پيش بيني تغييرات در قيمت سهام بكار رود و بالعكس 

پيش بيني يكي از اين دو متغير مي تواند با دانستن ديگري بهبود يابد و بازده ها و حجم 
به علاوه ارتباط مثبت بين . معاملات قدرت توضيحي معناداري در ارتباط با يكديگر دارند

بازده ها و حجم معاملات بيانگر اين واقعيت است كه چنانچه بازار رشد پيدا كند به تبع آن 
نتيجه حائز اهميت ديگر اين فرضيه اين بود كه . عاملات نيز افزايش مي يابد و برعكسحجم م
 اندازه حجم، به ترتيب تعداد سهام مبادله شده، تعداد معاملات انجام شده و سپس 3از بين 

به اين صورت، . ارزش سهام معامله شده بيشترين تأثيرگذاري را بر بازدهي از خود نشان دادند
كه در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط علي دوسويه و پويا ميان حجم معاملات و اين فرضيه 

تغييرات قيمت سهام وجود دارد تائيد ميگردد، به علاوه اينكه تأثير متغير بازدهي بر حجم 
.معاملات را بيشتر از تأثير حجم بر بازدهي نشان مي دهد 

 ميان حجم معاملات به عنوان متغير ، بيانگر وجود ارتباط همزمان مثبت3آزمون فرضيه 
همچنين نتايج بدست . وابسته و نوسان پذيري غير مشروط به عنوان متغير مستقل مي باشد 
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دهد كه در آمده در زمينه ارتباط نامتقارن بين حجم و نوسان پذيري غير مشروط نشان مي
ت مي تواند بر ارتباط بين تمام موارد ، ارتباط نامتقارن وجود داشته و درجه عدم تقارن اطلاعا

به گونه اي كه نتايج حاكي از ارتباط قوي تر حجم در . حجم و نوسانات بعدي تأثير بگذارد 
نتيجه حاصل از اين فرضيه . برخورد با تغييرات مثبت نسبت به تغييرات منفي قيمت مي باشد 

ن ترتيب در مورد اين بدي. مي باشد ) 2009(مطابق با نتايج بدست آمده توسط كومار و ديگران 
فرضيه نيز فرض صفر رد گرديده و اين فرضيه كه در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط همزمان 

نتايج. مثبت ميان حجم معاملات و نوسان پذيري غير مشروط وجود دارد، تائيد مي گردد
 پذيري دهد كه ميان حجم معاملات به عنوان متغير وابسته و نوسان نشان مي4آزمون فرضيه

دهد نتايج نشان مي.مشروط به عنوان متغير مستقل ارتباط همزمان و معني داري وجود دارد
كه وقتي حجم معاملات به معادله واريانس مشروط بازده وارد مي شود، تأثير ناشي از 

اين موضوع بيانگر آن است كه حجم معاملات نسبت به . شوك هاي گذشته كمتر مي شود
همچنين نتايج نشان مي دهد كه يك . ا، نماينده بهتري از اطلاعات مي باشدنوسان پذيري تنه

وابستگي مثبت بين واريانس بازده و حجم معاملات عقب افتاده براي اغلب سهم ها وجود دارد  
اهميتي دارد و اين موضوع كه بيانگر اين است كه حجم معاملات روز قبل بر بازده جاري اثر با

كه حجم و بازده روز گذشته قدرت توضيحي در مورد توضيح بازده هاي دلالت بر اين دارد 
همچنين از آن جايي كه حجم معاملات به عنوان نماينده جريان اطلاعات به . جاري بازار دارند

بازار اثر نسبتا زيادي بر نوسان پذيري بازده هاي سهام از خود نشان داده است مي توان فرض 
MDHبدين ترتيب اين فرضيه كه در بورس . ار تهران مورد تائيد قرار داد را در بورس اوراق بهاد

اوراق بهادار تهران ميان حجم معاملات و نوسان پذيري مشروط قيمت ارتباط همزمان قوي اي 
.وجود دارد، تائيد مي گردد 

پيشنهادات-9
حليل ، به سرمايه گذاران پيشنهاد مي شود در هنگام تجزيه و تپژوهشبا توجه به نتايج 

يك سهام علاوه بر بررسي ساير متغيرها، ارتباط بين حجم معاملات و قيمت سهام و نيز ارتباط 
بين بازده ها و حجم را بررسي كنند، چرا كه نتايج پژوهش نشان داده است كه ارزش كلي 
سهام معامله شده، نسبت به تعداد معاملات روزانه يا تعداد كلي سهام معامله شده محتواي 

.اتي بيشتري دارداطلاع
 ، MDHبه پژوهشگران آتي توصيه مي شودكه علاوه بر آزمون فرض تركيب توزيع ها يا 

مدل هاي تئوريك ديگر از جمله فرضيه ورود متوالي اطلاعات را در بورس اوراق بهادار تهران 
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 نوسان– بازده و حجم –به جاي بررسي ارتباط دوسويه بين حجم و مورد آزمون قرار دهند
و نيز .  نوسان پذيري را به صورت يك جا مورد آزمون قرار دهند – بازده -پذيري، ارتباط حجم

بازده هاي سهام مثبت و (حركت هاي قيمت سهام را به دو گروه نمونه هاي مثبت و منفي 
.تفكيك نمايند ) بازده هاي سهام منفي

پژوهشمحدوديت هاي - 10
شركت هايي بود كه داراي روزهاي معاملاتي مهمترين محدوديت اين پژوهش، تعداد كم 

پژوهش روز در سال بودند و اين موضوع منجر به كاهش حجم نمونه آماري در 140بيش از 
ها به كل شركت ها در صنايع به علاوه انتخاب شركت ها از تك تك صنايع و تعميم آن. گرديد

. تفاوت باشدمختلف، ممكن است با نتيجه حاصل از انتخاب جداگانه صنايع، م
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