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 بررسي روابط تجربي بين بازده سهام، تغيير بازده و حجم معامله در بورس 

 GARCHو  ARCHهاي اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل
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 چكيده
هاي بورس اوراق بهادار تهران، روابط تجربي بين اين پژوهش، با استفاده از داده 

ي زماني تحقيق شامل؛ كند. دورهبازده سهام، تغيير بازده و حجم معامله را بررسي مي

مربوط به حجم معامله و بازده بازار بـورس تهـران در بـازه زمـاني      يهاي ماهانهداده

هاي آماري به كار رفته شامل؛ تجزيـه و  است. روش 1385تا خرداد ماه  1377مهرماه 

هـاي  ي واحـد، تحليـل رسرسـيون معادلـه    تحليل همبستگي هم عرض، آزمون ريشه

آزمون علّيت سرنجر،  همزمان دو متغيره، مدل سازي سارچ، مدل خود توضيح برداري و

باشد. با بررسي وجود همزماني و عليّت در روابط بين بازده سهام و حجـم معاملـه   مي

بيني متغير ديگر كمـ   سيري شد كه اطلاع از اين متغيرها تا حد اندكي به پيشنتيجه

ي همزمان بين تغييـر  ي وجود رابطهكند. از سوي ديگر، نتايج تحقيق نشان دهندهمي

حجم معامله است. به علاوه، با استفاده از آزمون عليّت سرنجر مشخص شد كه  بازده و

 هاي آتي است. تغيير بازده، داراي محتواي اطلاعاتي در مورد حجم معامله

آزماو  عليتا     .5 . مدل گااچ   4 . حجم معامله 3 . تغييرات بازده 2 . بازده سهام 1 هاي كليدي: واژه

 گرنجر 
 

 . مقدمه1

 مولد هايبخش به آنها هداي  و غيركاچا هايسرمايه جذب موجب يكسو از گذاچيسرمايه يتوسعه

 ،(باازده  و چيسا   بار  مبتناي ) گاذاچا  سارمايه  گياري جها   به توجه با ديگر، سوي از و شده اقتصادي

 اس  برخوچداچ كمتري چيس  يا بيشتر سود از كه شد خواهد هداي  صنايعي سم  به هاگذاچيسرمايه

                                                           

 حسابداچي  بخش استادياچ 

  كاچشناس اچشد حسابداچي 

  كاچشناس اچشد حسابداچي 
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 چخ امروز جها  دچ كه تحولاتي به توجه با .شد خواهد منابع يبهينه تخصيص سبب نهاي  دچ امر ناي و

 حا   جه  هستند، چوبرو ايعديده هايتهديد با كه توسعه حال دچ كشوچهايبه خصوص  كشوچها، داده

 هااي ثاروت  و امكانات از بهتر ياستفاده براي مناسبي چاهكاچهاي يافتن نيازمند خود اقتصادي مشكلات

 .اس  گذاچيسرمايه يتوسعه و بسط ،مهم چاهكاچهاي از يكي ،چاستا اين دچ .هستند خدادادي

 گاذاچي قيما   يشايوه  .گيردمي قراچ معامله موچد بهاداچ اوچاق هاميليو  چوزه همه بوچس، بازاچ دچ

 شادت  باا  و طريقاي  هبا  ي  هر كه باشدمي مختلفي متغيرهاي انفعال و فع  حاص  ،معامله موچد اوچاق

 كشا   و برچسي براي هاموضوع ترينمهم از يكي بنابراين، .گذاچدمي تأثير مزبوچ اوچاق قيم  بر متفاوت

 چاه  سهام بازاچ دچ .اس  معامله موچد بهاداچاوچاق گذاچيقيم  ينحوه ،بازاچ نظام بر حاكم قواعد و الگوها

 الگاوي  يا   اسااس  بار  ساهم  ي  قيم  تعيين آيا كنند؟مي تعيين چا سهم ي  قيم  عواملي يا عام 

 خير؟ يا شودمي انجام منظم

 بحا   موچد هايموضوع از يكي ،سهام گذاچيقيم  ينحوه و سهام قيم  بر موثر عوام  شناسايي

 طاوچ  باه  عواما   ايان  هناوز  شده، زمينه اين دچ كه بسياچي هايتحقيق عليرغم .اس  مالي مديري  دچ

 ساهام  اچزش افازايش  باراي  ،ماديري   .داچد وجود نظر اختلاف پژوهشگرا  بين و نشده شناسايي كام 

 شارك   باازاچ  اچزش بار  گذاچتاثير عوام  از آگاهي نيازمند اس ، شرك  اصلي اهداف از يكي كه شرك 

 از كاه  داچد وجود مالي و ياقتصاد تجاچي، استراتژي حسابداچي، هايتحقيق دچ زيادي هايزمينه .اس 

 سااختاچ  طراحي سهام، بازاچ اچزش بر گذاچتاثير عوام  شناخ  .كنندمي استفاده بهاداچ اوچاق اچباز اچزش

   .كندمي تردقيق چا تحقيق نتايج از برداش  و كرده ترساده چا تحقيق

گذاچا  تفسير يكساني از اطلاعات جديد نداچند، ممكن اس ، تا زما  آشكاچ از آ  جايي كه سرمايه

دهاد كاه برخاي    براي بازاچ، قيم  سهام بدو  تغيير باقي بماند. اين حال  زماني چخ ميشد  اطلاعات 

گذاچا  اطلاعات جديد چا اخباچي خوب و برخي ديگر آ  چا اخباچي بد، تفساير كنناد. بناابراين،    سرمايه

شاد.  باگذاچا  به اخباچ منتشر ميالعم  سرمايهي متوسط عكسكنندهتغييرهاي قيم  دچ واقع منعكس

از سوي ديگر ممكن اس ، بازده سهام تنها دچ صوچت وجود افزايش حجم معامله تغيير كناد. عالاوه بار    

بازده سهام، حجم معامله و تغييرهااي آ  نياز بياانگر مجموعاه اطلاعاات مرباو  و دچ دساترس باازاچ         

ه منجر به افازايش  گذاچا ، هميشباشد. برخلاف قيم  و بازده سهام، تغيير و اصلاح انتظاچات سرمايهمي

گذاچا  به اخبااچ جدياد اسا     هاي سرمايهالعم گر مجموع عكسشود كه دچ واقع بيا حجم معامله مي

، باع  دچك بهتر ساختاچهاي ي اچتبا  بين بازده سهام و حجم معامله(. مطالعه2001، 2و يانگ 1)هانگ

 بازاچ سهام خواهد شد.  
 

 تحقيقي . مباني نظري و پيشينه2

هاايي اسا  كاه از ساال     ها، تغيير قيم  و بازده سهام از موضوعي بين حجم معاملهسي چابطهبرچ

تا كنو  موچد توجه شديد محققا  مالي و اقتصادي قراچ داشته اسا . بيشاتر مطالعاات دچ باازاچ      1959

هااي  سهام، بر قيم  سهام و چفتاچ آ  دچ طول زما  متمركز اس . با اين حال، به خاطر برخاي ويژگاي  
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ها به جاي قيم  سهام بر بازده تصادفي و ناخوشايند قيم  سهام، از قبي  متغير بود  آ ، اغلب تحقيق

ي انتظااچات  كنند. براساس اطلاعات موجود دچ موچد شرك ، بازده سهام منعكس كنندهسهام تمركز مي

شود گذاچا  ميت سرمايهگذاچا ، از عملكرد آتي شرك  اس . اطلاعات جديد باع  تغيير انتظاچاسرمايه

و دچ واقع عل  اصلي نوسانات قيم  سهام اس . مشاچك  كنندگا  دچ بازاچهااي ماالي، از پايش بيناي     

ي زماني به عنوا  معياچهاي عدم اطمينا  دچ باازاچ اساتفاده كارده و مناافع     هاي آتي بين دو دوچهبازده

هااي ماالي اچزياابي و    اي بساياچي از مادل  دهند. پيش بيني صحيح تغييرهاي آتي برخود چا افزايش مي

 (2006و ديگرا ،  3قيم  گذاچي بسياچ مهم اس . )پاسكال

ي تغييرهاي زياد برحجم زياد اطلاعاات دچ باازاچ و بارعكس دلالا  داچد. الگاوي حااكم بار        دامنه

اس . ايان  ها و تغييرات بازده دچ ي  چوز، دچ بازاچهاي مالي مختل  غير عادي ي بين حجم معاملهچابطه

هااي  گاذاچي داچاياي  هااي قيما  گاذاچي داچاييهاا مانناد  مادل قيما        الگو، به دلي  اين كه با تئوچي

( به صوچت چضاي  بخشي قاب  توضايح نيسا ، بساياچ ساردچگم كنناده اسا .       CAPM) 4ايسرمايه

 (2008، 6و كاسمن 5)بكلاكي

عاملاه و قيما  ساهام بياا      ي باين حجام م  (، چهاچ دلي  چا براي اهمي  چابطاه 1987) 7كاچپوف

هاي موجود دچ بازاچهاي مالي چوابط شود. مدل( دلي  اول به ساختاچ بازاچهاي مالي مربو  مي1كند  مي

ي انتشااچ اطلاعاات،   بين حجم معامله و قيم  سهام چا با توجه به حجم اطلاعات وچودي به بازاچ ، نحوه

ي اچتبا  بين حجام معاملاه و قيما     ند. بنابراين، نحوهكني بازاچ و شرايط معامله، پيش بيني مياندازه

هااي مختلا  چاجاع باه سااختاچ بازاچهاا چا       سهام، ديدگاهها چا نسب  به بازاچهاي مالي چوشن و فرضايه 

هاي مربو  به حجم معامله و قيم  سهام جه  كه از داده 8هاي چويدادي( دچ مطالعه2كند. متمايز مي

( دچ مباح  مرباو  باه توزياع    3ي اچتبا  آنها مهم اس . د، آگاهي از نحوهكننتفاسير خود استفاده مي

( چگاونگي و  4ي حجم معامله و قيم  سهام نقاش اساساي داچد.   ، چابطه9هاي سفته بازيتجربي قيم 

ي بين حجم معامله و قيم  سهام براي مطالعات بازاچهاي آتي مهم اس . تغييرات قيم ، كيفي  چابطه

 دهد.ي قراچدادهاي آتي چا تح  تاثير قراچ ميهاحجم معامله

دهد كه دچ داخ  كشوچ تااكنو  مطالعاات چناداني دچ ايان زميناه      ها انجام شده نشا  ميبرچسي

هااي كا  باازاچ ساهام     اي اس  كه با استفاده از شاخصصوچت نگرفته اس . اين پژوهش، اولين مطالعه

 پردازد.ها ميه و حجم معاملهي بازده، تغييرهاي بازدتهرا  به برچسي چابطه

ي زماااني شاارك  بااوچس اوچاق بهاااداچ تهاارا  دچ دوچه  24ي (، بااا مطالعااه1379اميااد قااا)مي )

ها با قيم  سهام چا موچد برچسي قراچ داد و باه ايان   ي بين حجم معامله، چابطه3/9/1378تا  1/5/1374

سهام معامله شده، همبساتگي مببا  داچد،   ي هر سهم با تعداد تعداد دفعات معامله .1نتيجه چسيد كه  

ي ي هار چوز باا تغييار قيما  آ  چوز، چابطاه     تعداد دفعات معامله، هر چوز و تعداد سهام معامله شده. 2

داچي باا  ي امروز، چابطه معناا تعداد دفعات معامله و تعداد سهام معامله شده .3جهتي داچد، داچ و هممعنا

  تغيير قيم  سهام فردا داچد.
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تاا   8/1/83) 83شرك  فعال بوچس اوچاق بهاداچ تهرا  دچ سال  15ي (، با مطالعه1384زيوداچي )

به صوچت چوزانه باه ايان نتيجاه     10ها، بازده سهام و نوسانات بازدهي بين حجم معامله(، چابطه11/3/83

. بين حجم 2اچد، وجود د 11ي همزما ها و قدچ مطلق تغيير قيم ، چابطه. بين حجم معامله1چسيد كه  

هاا و  ي بازخوچدي بين حجم معاملاه . ي  چابطه3ي همزما  وجود داچد، ها و تغيير قيم ، چابطهمعامله

  بازده سهام وجود داچد.

هااي كا  باازاچ باوچس اوچاق بهااداچ تهارا  اساتفاده        هيچ ي  از دو پژوهش ذكر شده، از شاخص

 اند.نكرده

به برچسي چوابط تجربي بين حجم معاملاه و باازده ساهام     هاي متعددي دچ خاچج از كشوچپژوهش

، 15مسات  و ديگارا    ؛1994، 14 و جاونز  13؛ هيمساترا 1987، 12كااچپوف  اند )به عناوا  نموناه  پرداخته

ي بين حجم معاملاه  هاي قيم ، تنها به برچسي چابطهها نيز با استفاده از شاخص(. برخي پژوهش2003

اند. بيشاتر نتاايج، حااكي از    د. نتايج متفاوتي از اين مطالعات به دس  آمدهانو تغييرهاي قيم  پرداخته

، 16؛ بريلسافوچد 1994؛ هيمساترا و جاونز،   1987اي مبب  بين اين متغيرهاس  )كااچپوف،  وجود چابطه

ي بين تغييار باازده و   هاي ديگري به برچسي چابطه(. علاوه بر اين، پژوهش2002، 18و چوي 17؛ لي1996

؛ مسات  و  2002؛ لاي و چوي،  1996، 20و ليبااچو   19؛ باراك 1987اند )كااچپوف،  مله پرداختهحجم معا

 (.  2003ديگرا ، 

 21زماني تصادفي واچيانس ناهمسا  شرطي هاي سرياخيراً براي جستجوي چنين چوابطي، از مدل

و  25؛ گاالو 9619؛ بريلسفوچد 1996، 24؛ اندچسن1990، 23و لاستراپس 22استفاده شده اس  )لامو چكس

اي دهاد كاه چابطاه   (. نتايج بيشتر مطالعات نشا  ماي 2000، 28 و م  كنزي 27؛ امرا 2000 26پاچيني،

 قوي )به صوچت همزما  و عليّ( بين تغيير بازده و حجم معامله وجود داچد. 

بطاه  ، نتايج حاكي از وجود چا29هاي صنعتي داوجنزي شرك هاي چوزانهبا اين حال، با برچسي داده

هاا، اثباات   و همبستگي مبب / منفي بين تغيير بازده و حجم معامله اس  كه همزمااني ايان وابساتگي   

 (. 2003، 30نشده اس  )داچات و ديگرا 

ي تجربي بين بازده سهام، تغيير ( دچ پژوهشي دچ بازاچ سهام اتريش، چابطه2003مست  و ديگرا  )

ي پژوهش آنها بيانگر ضعي  باود  همزمااني و وابساتگي    جهاند. نتيبازده و حجم معامله چا برچسي كرده

تاوا   دو متغير بازده سهام و حجم معامله اس ، ضمن اينكه باا آگااهي از يكاي از ايان متغيرهاا، نماي      

ي همزماا   بيني خوبي از متغير ديگر انجام داد. همچنين، آنها به شواهدي مبني بار وجاود چابطاه   پيش

معامله و همچنين اين مطلب كه تغييار باازده شاام  اطلاعااتي دچ ماوچد      قوي بين تغيير بازده و حجم 

 هاي آتي اس ، دس  يافتند.  حجم معامله

 50ي هااي چوزاناه  ( و دادهMDH) 33(، بااستفاده از مادل توزياع آميختاه   2006) 32و چانگو 31آ 

ي پاژوهش آنهاا   تيجهشرك  بوچس سهام لند ، به برچسي تاثير حجم معامله بر تغيير بازده پرداختند. ن

داچي وجاود داچد و همچناين باين    نشا  داد كه بين بازده و حجام معاملاه، همبساتگي مببا  و معناا     
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هاي انجام شده و نتاايج  ي همزماني وجود داچد. پژوهشتغييرهاي بازده و تغييرهاي حجم معامله، چابطه

 منعكس شده اس   1حاص  به طوچ خلاصه دچ جدول شماچه 

 

 هاي انجام شدهي تحقيقصه: خلا1جدول 
 نتيجه چوش پژوهش هانوع داده دوچه پژوهش هاداده سال گرپژوهش

 چوابط همزما  چوزانه 1977تا  1976 سهم 479 1986 هريس
ي مبب  بين حجم تاييد چابطه

 هاي و تغيير قيم معامله

 1994 برايسفوچد
شاخص كلي بازاچ 

 استراليا

تا  1982آوچي  

 1993دسامبر 
 زانهچو

چوابط همزما  

 و گاچ 

و  MDHي تاييد فرضيه

 ي همزما  مبب چابطه

ماچتين و 

 ديگرا 
 سهم لهستا  20 2000

 31ژانويه تا  4

 2000اكتبر 
 MDHي تاييد فرضيه گاچ  چوزانه

پيو  و 

 ديگرا *
2000 

 2سهم و  15

سهمي  20سبد 

 كره

تا  1990

1994 
 MDHي تاييد فرضيه گاچ  هفتگي

هانگ و 

 انگ*ي
2001 

هاي كلي شاخص

 بازاچ

 1989سپتامبر 

 1993تا ژو)ن 
 MDHي چد فرضيه گاچ  ايدقيقه 5

چن و 

 ديگرا 
2001 

هاي كلي شاخص

 بازاچ 9

تا  1973

2000 
 ي همزما  مبب تاييد چابطه چوابط همزما  چوزانه

 2002 لي و چوي

هاي ك  شاخص

سه بازاچ معتبر 

 دنيا

متفاوت و از 

تا  1973

1999 

 چوزانه

 VARمدل 

مدل گاچ  و 

 چوابط همزما 

ي همزما  مبب  و تاييد چابطه

ي علّي از طرف حجم چد چابطه

معامله بر بازده، به جز دچ بازاچ 

 بوچس لند 

مست  و 

 ديگرا 
2003 

سهم بازاچ  31

 استرليا

تا  2000

2003 
 چوزانه

 VARمدل 

مدل گاچ  و 

 چوابط همزما 

 ي همزما  مبب  وتاييد چابطه

 ي علّيچد چابطه

داچات و 

 ديگرا 
2003 

 سهم بازاچ 30

 دكشيد گيونز

تا  1998آوچي  

 1998ژو)ن 
 ايدقيقه 5

 VARمدل 

مدل گاچ  و 

 چوابط همزما 

تاييد چوابط همزما  دچ اكبر 

سهام و تاثير حجم معامله چوي 

 بازده

 2006 آ  و چانگو
سهم بازاچ  50

 بوچس لند 

تا  1990ژانويه 

 2001مي
 زانهچو

گاچ ، آچ  و 

مدل توزيع 

 آميخته

داچ بين همبستگي مبب  و معنا

 بازده سهام و حجم معامله

 (2001به نق  از چن و ديگرا  ) *
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 تحقيقهاي . فرضيه3

 ي زير موچد آزمو  قراچ گرفته اس  دچ اين پژوهش، با توجه به مطالب گفته شده دو فرضيه

 ي مبب  وجود داچد.طهبين بازده سهام و حجم معامله چاب .1   

 دوطرفه وجود داچد. 34ي علي بين بازده سهام و حجم معامله چابطه .2

 

 تحقيق. روش 4

 ها . نمونه و داده4. 1

ي بازاچ باوچس اوچاق  هاي ماهانهو حجم معامله شاخص بازده نقدي سهامها شام ؛ ي دادهمجموعه

ي نماگرهااي  جمهوچي اسالامي ايارا  و نشاريه    باشد كه از ساي  چسمي بان  مركزيبهاداچ تهرا  مي

 1385تا خردادمااه   1377اقتصادي بان  مركزي استخراج شده اس . بازه زماني اين پژوهش از مهرماه 

 1385و بعد از خردادماه  1377ماه اس . اطلاعات مربو  به قب  از مهرماه  93ي اس  كه دچ برگيرنده

هاي مرباو  باه عملكارد    هاداچ تهرا  از ميانگين وزني شاخصموجود نيس . شاخص بازاچ بوچس اوچاق ب

 ي اوچاق معامله شده دچ تالاچ اصلي بوچس تهرا ، به دس  آمده اس . بازده كليه

 و كاربرد آنها در اقتصاد و مالي GARCH36و  ARCH35هاي . مدل4. 2

ن شارطي،  هااي زمااني باراي مادل ساازي مياانگي      كاچبرد اغلب ابزاچهااي اقتصااد سانجي ساري    

هااي اقتصاادي باراي كااچ باا واچياانس شارطي ياا         هاي تصادفي اس ، دچ حالي كه اغلب تئوچيمتغيير

هااي كااچبردي   نوسانات ي  فرآيند طراحي شده اس . نوسانات بازاچهاي مالي، پژوهشگرا  چا باه مادل  

يا  كارده اسا .    گيري و پيش بيني نوسانات بازدهي سهام و شاخص قيم  بازاچ بوچس متمابراي اندازه

هاي زيادي دچ موچد تحلي  نوسانات بازدهي سهام و شاخص قيم  پيشانهاد شاده اسا .    تاكنو ، مدل

( چا براي مادل ساازي و   ARCH( مدل خود توضيحي ناهمساني شرطي )1982) 37براي اولين باچ انگ 

د. بيشاتر  پيش بيني نوسانات و توصي  واچيانس شرطي به عنوا  فرآيناد خاود توضايحي، مطارح نماو     

هااي طاولاني و تعاداد زيااد پاچامترهااي      باه وقفاه   ARCHهاي زماني تحليلي با استفاده از مدل سري

 GARCH(p,q)ياا   ARCHي تخميني نياز داچند. چاه ح  اين مشك ، استفاده از مادل تعمايم يافتاه   

 (.  1386اس  )صمدي و ديگرا ، 

دهند. بادين معناي   از خود نمايش مي 83ايهاي زماني، خصوصيات نوساني خوشهبسياچي از سري

باشاد. ايان   هايي ديگر، نوسانات باالا ماي  هايي داچند كه دچ آ  نوسانات پايين و دچ دوچهها دوچهكه سري

، 39شود كه  دچ بسياچي از كاچهاي تجرباي، پساماندها  موضوع دچ اقتصادسنجي اين گونه توضيح داده مي

كه محقق پسماندها چا با توجاه باه يا      دهند. هنگاميياي تشكي  ماشكال مشخصي به صوچت خوشه

كند، ممكن ي چگرسيو  نبوده به چوش سيستمي مرتب ميصف  مشخصه يا متغيري كه قبلاً دچ معادله

ي اي دچآيند. همانند عدم وجود متغيرهاي مستق  باراي اثارات فصالي دچ معادلاه    اس  به شك  خوشه

اي باود   اي پيادا كنناد. خوشاه   ه صوچت فصلي، شاكلي خوشاه  شود پسماندها بچگرسيو  كه باع  مي
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پسماندها ممكن اس  با دچج متغير مستق  مناسب بر طرف شود ياا حاداق  باا اساتفاده از متغيرهااي      

مجازي براي هر دسته به حداق  برسد، مشرو  بر اينكه محقق بتواند علا  چناين چفتااچي چا توضايح     

 (.1370دهد )ابريشمي، 

بيني و كنتارل باه   به بعد، به منظوچ پيش 1970ني به طوچ نظري و عملي از سال تحلي  سري زما

هااي ساري زمااني باه ناام      ي خاصي از مدلها چوي چدهسرع  توسعه پيدا كرده اس . دچ ابتدا تحقيق

ها، مقادير جاچي سري متمركز شده بود. دچ اين مدل ARMAفرآيند خود توضيح ميانگين متحرك يا 

ي فرآيند نوفه نوشاته  ي خود و مقادير جاچي و گذشتهت ي  تابع خطي از مقادير گذشتهزماني به صوچ

 شد.مي

 دچ زير اچا)ه شده اس   ARMA)2,1(ي  فرآيند 

221111   tttt uuuyy  

، باراي  1982هاي كردند. حتي تا قب  از سالهاي زماني استفاده مياز اين مدل براي تحلي  سري

ي ممكان  كردند كه براي تقريب اوليههاي مالي نيز از اين فرآيندهاي خطي استفاده ميسازي دادهمدل

هااي  گرفا . داده هاي مالي چا دچ نظر نماي تر دادهتر و پيچيدهبود، مناسب باشد. ولي اغلب ساختاچ كلي

 مالي داچاي اين خصوصيات هستند 

كناد )نوساا  دچ   پايداچي دچ طي زما  تغييار ماي  . نا2ها وجود نداچد، . همبستگي خطي دچ داده1

. همبستگي مراتاب  4هستند و  40هاي با دم چاقهاي مالي داچاي توزيع. داده3طول زما  ثاب  نيس (، 

 ها وجود داچد.بالا دچ قدچ مطلق و توا  دوم داده

چناين  هااي گونااگوني باراي    گرفتناد، مادل  هاي فوق چا دچ نظر نميهاي خطي جنبهچو  فرايند

ساازي  اس  كاه دچ ابتادا باراي مادل     ARCHترين آنها مدل هايي اچا)ه شده اس  كه يكي از مهمداده

هااي ماالي همانناد     بيني متغيرسازي و پيشدچ مدل ARCHهاي چف . مدلها به كاچ ميلگاچيتم بازده

 (.1381نرخ اچز، توچم و قيم  سهام مفيد هستند )بيدچام، 

هااي مقطعاي و خاود    چا دچ داده 41نجا  احتمال وجود واچيانس نااهمگني به طوچ سنتي اقتصاد س

هااي مقطعاي همبساتگي صافر و دچ     دادناد و دچ داده هاي سري زماني، هشداچ ميهمبستگي چا دچ داده

 (.1381شد )بيدچام، هاي سري زماني، واچيانس همگني فرض ميداده

هاي مقطعاي  ايجاد خود همبستگي دچ دادهتوا  عوام  ديگري چا برشمرد كه باع  دچ هر حال مي

 ( 1381شوند )بيدچام، مي

هاي اخالال از نظام خاصاي    دچاثر نوسانات ادواچي دچ متغيرهاي اقتصادي ممكن اس ، جمله .ال 

 پيروي كنند.  

 ي چگرسيو نادچس  شد  فرم چياضي معادله .ب

2يعني  tاين اس  كه واچيانس دچ زما   ARCHي اصلي ايده

t     به مقداچ مجذوچ خطاا دچ زماا

1-t  2يعني

1t   و چو  واچيانس دچ زماt 1ي خطا دچ زما  به توا  دوم جمله-t    وابسته اسا ، پاس
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ه تنها به مجذوچ خطاي يا  دوچ  tوجود داچد. دچ اين حال  چو  واچيانس  42نوعي همبستگي سريالي

هااي  ناميم، دچ صوچتي كاه واچياانس باه جملاه    مي ARCH(1)قب  از خود وابسته اس ، آ  چا فرآيند 

 (.1381آوچد )بيدچام، پديد مي ARCH(p)ي قب  از خود وابسته باشد، دوچه pتوا  دوم خطاي 

ي خطاا تعمايم   چا باراي جملاه   ARCH(1)هاي ها، مدلاين مدل :ARCH(q):. مدل 4. 2. 1

اي خاود توضايح اسا . دچ ايان صاوچت، مادل       ي چناد جملاه  ي اصلي، افازايش مرتباه  ايده دهند.مي

ARCH(q) ( 1381شود )بيدچام، به صوچت زير تعري  مي 




 
q

i

ttit uac
1

2

1

2 
 

  01  tE  
 شود به صوچت زير تعري  مي tو واچيانس شرطي

  


 
q

i

tit acV
1

2

11 
 

2مقداچ آخرين  qكه از طريق مقداچ 

t . به گذشته وابسته اس 

چوي نمايش خود توضيح از واچيانس شارطي   ARCHمدل :  GARCH (p, q). مدل 4. 2. 2

توا  طبق ي  چوش كلي، ي  بخش ميانگين متحرك نيز باه آ  اضاافه نماود. دچ ايان     شود. ميبنا مي

 GARCHشود. مدل تعميم يافته اس ، حاص  مي ARCHكه هما   GARCHصوچت فرآيندهاي 

 ( 1381شود )بيدچام، به صوچت زير تعري  مي

  





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  01  tE   

 گويند.  GARCH(p, q)باشد و آ  چا مدل براي واچيانس مي ARMAي  مدل  thكه دچ آ  

 43بستگي هم عرض. تحليل هم4. 3

هااي حجام معاملاه، باا اساتفاده از فرماول ضاريب        ي باين باازده ساهام و داده   دچ گام اوتل چابطه

 ( محاسبه شده اس   1همبستگي )معادله 

       (  1ي )معادله 

 

ي فوق دچ معادله
tR  بازده سهام وVt     حجام معاملاه دچ مااهt و Cov  كواچياانس و ،  انحاراف ،

 معياچ متغير مربو  اس .

 44هاي واحد. آزمون ريشه4. 4

ي همزما  و عليّ بين حجم معامله، بازده سهام و تغيير بازده از مدل خود براي آزمو  وجود چابطه

متغيرهاا حسااس    46استفاده شده اس  كه به ساكن نباود  )ايساتا نباود (    45(VARتوضيح برداچي )

ي سااكن )ايساتا(   ، فرضايه  47(ADFفولر افزوده شده ) -به اين ترتيب با استفاده از آزمو  ديكياس . 
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


 
p

1i

titi1tt yyy 

مبتني بر چگرسيو  زيار   ADFشود. آزمو  هاي زماني بازده سهام و حجم معامله، آزمو  ميبود  سري

 اس   

           ( 2ي )معادله

y      شاود،  احاد باراي آ  آزماو  ماي    ي و)بازده سهام يا حجم معاملاه(، متغياري اسا  كاه چيشاه

 عبااچت اسا  از يا  متغيار تصاادفي باا مياانگين صافر و          tباشند و پاچامترهاي مدل مي ,,

 .2واچيانس

انجاام   ي مقابا ،  دچ برابار فرضايه   ي صافر  ي واحد با آزمو  فرضايه آزمو  چيشه

ي واحاد، توزياع   ي صافر چيشاه  تح  فرضايه  استيودن  دچ موچد پاچامتر تخميني tي شود. آماچهمي

( اساتفاده  1991) 48ي ما  كيانن  استيودن  چا نداچد و دچ عوض از مقداچ بحراني معرفي شاده  tعادي 

ي صافر قاراچ نگيارد،    ي پاذيرش فرضايه  دچ محادوده  اساتيودن  دچ ماوچد    tي شده اس . اگر آماچه

 شود.ي صفر چد ميفرضيه

 . بازده سهام و حجم معامله  4. 5

ي بين بازده سهام و حجم معامله با استفاده از مادل چناد متغياره    دچ اين قسم ، همزماني چابطه

 (   2002شود )لي و چوي، ي زير بيا  ميلهشود. اين مدل با دو معادآزمو  مي

tttt                                                                   3 يمعادله uRVR  131  

tttt                                                                                 4 يمعادله VVRV  121   

ii  ي  متغير  vt , utباشد، ( پاچامترهاي مدل مي[0,3]ي اي مربو  به دامنههi,i) به ازاي  ,

باشاد. باراي بارآوچد پاچامترهااي مادل، از چوش سيساتمي       مي 2تصادفي با ميانگين صفر و واچيانس 

 شود.استفاده مي 49ايحداق  مربعات سه مرحله

ده سهام و حجم معاملاه اچتباا  و وابساتگي مشااهده     هر چند ممكن اس  دچ اغلب مواچد بين باز

هاي بازاچ وجود ناداچد. غالبااً چناين گازاچش     اي بين دادهنشود، امتا اين به آ  معنا نيس  كه اصلاً چابطه

، به سم  باالا نوساا    50ها به خصوص دچ بازاچهاي چو به چشدشود كه با افزايش حجم معامله، قيم مي

وجود داچد. باا اساتفاده از    ها، چابطههاي سهام و حجم معاملهنرخ تصاعدي بازدهكند. يعني بين پيدا مي

شاوند، باه برچساي ايان موضاوع      مدلي كه دچ آ  حجم معامله و مجذوچ بازده سهام به هام مارتبط ماي   

 (   1996شود )بريلسفوچد، پرداخته مي

     (5ها )معادله

دچ نظار گرفتاه    V  ،2(، حداق  وقفه 52تگي)خود همبس 51هاي پيوستهبراي چفع مشك  وابستگي

ي ي بين تغيير بازده و حجم معامله چا )بدو  دچ نظر گرفتن چابطاه چابطه 1شده اس . تخمين پاچامتر 

 گيرد.  مستقيم با تغيير قيم ( اندازه مي

etRVVV tttt  

2
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 . تغييرهاي مشروط و حجم معامله  4. 6

ي بين حجم معامله و مجذوچ باازده ساهام، ايان    همزماني دچ چابطهها دچ موچد وجود سرانجام يافته

توا  حجام معاملاه چا باه عناوا  يكاي از مناابع باالقوه دچ وابساتگي         كند كه آيا ميسؤال چا مطرح مي

هاي تئوچي  انجام ي مشاهده شده دچ تغييرهاي بازده تلقي كرد يا خير؟ اين موضوع، از پژوهشپيوسته

و اياپس،   54؛ اياپس 1973، 53گيارد )كالاچك  (، نشأت ميMDHي توزيع آميخته )شده دچ موچد فرضيه

(. ايان فرضايه بياا     1996؛ اندچسن، 1990؛ لاموچكس و لاستراپس، 1983، 56و پيتس 55؛ تاچن1976

ي تركيب شد  اطلاعات وچودي به بازاچ اس  و به بيا  ديگر، باازده  داچد كه بازده ايجاد شده، نتيجهمي

هاي مربو  به بازده به صوچت ي ي  متغير تصادفي مركب اس . دچ اين فرضيه، دادهدهنده سهام نشا 

شوند كه به چگاونگي جرياا  ياافتن اطلاعاات بساتگي داچد، يعناي شادت        فرآيندي تصادفي ديده مي

، هرگونه تغيير جدياد دچ فرآيناد   MDHهاي مدل اطلاعات وچودي بر بازده سهام موثر اس . دچ فرضيه

 شود.  ات منجر به تغييرهاي بازده مياطلاع

ي كام  جريا  اطلاعات به سوي بازاچ ممكن نيس ، حجم معاملاه،  از آنجايي كه كنترل و مشاهده

شود كاه تغييرهااي مانظم دچ    ي اين جريا  دچ نظر گرفته شده اس . چنين فرض ميبه عنوا  نماينده

 حجم معامله تنها به خاطر وچود اطلاعات جديد باشد.  

ttt                                                                                       (  6ي )معادله RR   1 

                                                                      ( 7ي )معادله
),( 2

1 ttt GaussianI   

     (8ي )معادله

1-tI 1ي اطلاعات دچ دسترس دچ زماا   نشا  دهنده-t 2وt   واچياانسt  باشاد. پاچامترهااي   ماي

مجماوع   8ي اند. دچ معادلهتخمين زده شده 57با استفاده از چوش حداكبر دچس  نمايي، 8و  7ي معادله

11پاچامترهاي   ده غيرمنتظاره، يعناي   بين صفر و ي  خواهد بود و معياچي براي تداوم واچيانس باز ,

t باشد. هر چه حاص  اين جمع بيشتر باشد، تغييرهاي بازده نيز بيشتر خواهد شد.مي 

 . رابطه علّي4. 7

هاي سهام، تغييرهاي بازده و حجم معامله تمركز شده ي بين بازدهتا اين قسم  بر همزماني چابطه

ي علّاي از  شود. برچسي چابطاه ي عليّ بين اين متغيرها پرداخته مياس . دچ اين قسم  به برچسي چابطه

كند و پيامدهايي نيز باراي  هاي بازاچ سهام كم  مياين جه  اهمي  داچد كه به دچك بهتر زير ساخ 

 ها(.  ساير بازاچها داچد )از قبي  بازاچهاي مربو  به حق تقدم

ازده سهام و حجم معامله و همچناين باين حجام    ي علّي  بين ببا استفاده از آزمو  گرنجر، چابطه

 شود. معامله و تغيير بازده آزمو  مي

 شود  و به صوچت زير استفاده مي VARبراي آزمو  چابطه علّي  گرنجري از مدل 

tttttt SV   1

2

1

2

22

2

11

2  
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نمودار1- تغييرات حجم معاملات و شاخص بازده نقدي سهام
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شاخص بازده نقدي سهام

     ( 9ي )معادله

      (10ي )معادله

 

),...,(نيس ، به اين معني كه  R(V)علّ   R(V)ي صفر  فرضيه PiBi 1   به ازاي تمام مقاادير

 شود  به صوچت زير محاسبه مي Fي به طوچ همزما  برابر صفر اس . براي آزمو  فرض صفر، آماچه

   (11ي )معادله
 

SSEr 01هااي مقياد )يعناي    هاي چگرسيو مجموع مربعات باقيمانده  p ... ،)SSEu 

 11ي تعاداد مشااهدات اسا . دچ معادلاه     Nاي غيرمقياد و  ههاي معادلهمجموع مربعات دوتم باقيمانده

باشد. پاچامترهاي دچ مخرج مي P( دچ صوچت و 2p-N-1هاي )ي آزاديبا دچجه Fداچاي توزيع  Fآماچه 

ii  گياري  شوند. باراي تصاميم  برآوچد مي 58با استفاده از چوش حداق  مربعات 10و  9دچ معادلات  ,

 60و آكا)يا   59تعدي  شده و معيااچ اطلاعاات شاواچتز    R2از  VARدچ مدل  pقداچ مناسب دچ موچد م

هاي با استفاده از مجذوچ اچزش 10و  9ي به كاچ چفته دچ معادلات شود. چگرسيو  دو متغيرهاستفاده مي

 بازده سهام، مجدداً برآوچد شده اس  ) با جايگذاچي مجذوچ بازده به جاي متغير بازده(.  

 

 نتايج .5

 هاي توصيفي  . آماره5. 1

هااي زمااني دچ ماوچد باازده ساهام و      تحلي  توصيفي از سري 2شماچه و جدول  1 شماچه دچ نموداچ

 .حجم معامله آمده اس 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
 ها و شاخص بازده نقدي سهام: تغييرهاي حجم معامله1نمودار 
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 : آمار توصيفي2جدول 

 93تعداد نمونه  

 Ln(V) R R2 V 

Mean 7.299276 3391.692 12186579 3062.129 

Median 7.349938 3425.09 11731242 1556.1 

Maximum 9.887693 4771.51 22767308 19686.6 

Minimum 4.597138 1932.01 3732663 99.2 

Std. Dev. 1.314841 830.9225 5558245 3686.329 

Skewness -0.17233 -0.1675 0.154221 1.992178 

Kurtosis 2.193197 1.892693 1.918197 7.424679 

Jarque-Bera 2.982673 5.186102 4.903552 137.3799 

Probability 0.225072 0.074792 0.08614 0 

V  ك  حجم معامله ماهانه  R  شاخص ك  بازده سهام ماهانه  R2تغييرات بازده   

 

باشاد.  مي 9225/830دچصد و انحراف معياچ آ   692/3391ي سهام ميانگين شاخص بازده ماهانه

 61بارا  -باشد. با استفاده از آزمو  يااچكو مي -167/0و چولگي )خميدگي( بازده  -107/1كشيدگي بازده 

برا معياچي اسا   -كند. آزمو  ياچكوهاي زماني بازده از توزيع نرمال پيروي ميري شد كه سريگينتيجه

براي آزمو  ميزا  انطباق نمونه با توزيع نرمال بر مبناي كشايدگي و چاولگي )خميادگي( نموناه. ايان      

تغييرهااي باازده   معرفي نمودند. برخلاف بازده و  63و آني  كي برا 62آزمو  چا اولين باچ كاچلوس ام ياچكو

مدل گاچ   هاي زماني مربو  هستند )دچ اين قسم ، با استفاده ازسهام، حجم معامله به شدت به سري

شود(. بنابراين، طبق اطلاعات مربو  به حجم معامله كاه دچ مطالعاات گونااگو     اين موضوع برچسي مي

باشاد، يعناي كشايدگي    د ماي ها نشانگر غيرنرمال باود  شادي  هاي حجم معاملهمستند شده اس ، داده

تاوا  اعاداد   ي ديگر اين اسا  كاه ماي   (. نتيجه1996مبب  و چولگي )خميدگي( چپ داچد )اندچسن، 

ي تغييرهاي بازده به مربو  به لگاچيتم طبيعي حجم معامله چا داچاي توزيع نرمال دانس . براي محاسبه

 اس . هاي ماهانه سهام استفاده شده عنوا  شاخص، از مجذوچ بازده

   64. تحليل همبستگي هم عرض5. 2

 دهد.  ، ضرايب همبستگي بين بازده سهام، تغييرهاي بازده و حجم معامله چا نشا  مي3جدول
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 ها، بازده و تغييرهاي بازده: ضرايب همبستگي پيرسون بين حجم معامله3جدول 
 V R R2 V(+1) V(+2) V(-1) V(-2) 

V 
Pearson 

Correlation 
1 .607(**) .607(**) .682(**) .647(**) .684(**) .651(**) 

 Sig. (2-tailed)  .000 .000 .000 .000 .000 .000 

R 
Pearson 

Correlation 
.607(**) 1 .994(**) .601(**) .592(**) .619(**) .627(**) 

 Sig. (2-tailed) .000  .000 .000 .000 .000 .000 

R2 
Pearson 

Correlation 
.607(**) .994(**) 1 .597(**) .584(**) .622(**) .633(**) 

 Sig. (2-tailed) .000 .000  .000 .000 .000 .000 

V(+1) 
Pearson 

Correlation 
.682(**) .601(**) .597(**) 1 .681(**) .649(**) .692(**) 

 Sig. (2-tailed) .000 .000 .000  .000 .000 .000 

V(+2) 
Pearson 

Correlation 
.647(**) .592(**) .584(**) .681(**) 1 .690(**) .592(**) 

 Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000  .000 .000 

V(-1) 
Pearson 

Correlation 
.684(**) .619(**) .622(**) .649(**) .690(**) 1 .687(**) 

 Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000  .000 

V(-2) 
Pearson 

Correlation 
.651(**) .627(**) .633(**) .692(**) .592(**) .687(**) 1 

 Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .000  

 N 89 89 89 89 89 89 89 

 
V ك  حجم معامله ماهانه   R شاخص ك  بازده سهام ماهانه    R2تغييرهاي بازده   V(+1)  ك  حجم معامله دچ ماه بعد 

V(+2)  جم معامله دچ دو ماه بعدك  ح V(-1)   ك  حجم معامله دچ ماه قب V(-2)   ك  حجم معامله دچ دو ماه قب 

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

دو متغير بازده سهام  ، همبستگي مبب  و موثري ازلحاظ ويژگي همزماني بين3با توجه به جدول 

 و حجم معامله  

خاواني داچد )باراك؛ لبااچ     هااي قبلاي هام   هاي پاژوهش هاي اين بخش با يافتهداچد. يافته وجود

ي بياانگر ايان مطلاب اسا  كاه چابطاه       3(. از سوي ديگر، جدول 2003؛ مست ؛ گاچگ ؛ مجدوز 1996

 ي اول اس . همزماني مبب  بين حجم معامله و تغيير بازده نيز وجود داچد كه دليلي بر تاييد فرضيه

  65ي واحدهاي ريشه. آزمون5. 3

هااي زمااني باازده ساهام و حجام      (، براي سري2ي )طبق معادله ADFپس از استفاده از آزمو  

 معامله مشاهده شد كه براي هار ساه متغيار يعناي باازده ساهام، تغييار باازده ساهام و حجام معاملاه           

(V, R2, Rچيشه )ير با ي  باچ تفاض  گيري آزماو   ي واحد وجود داچد. بنابراين، ايستايي هر سه متغ

ي واحاد چا نشاا    نتاايج آزماو  چيشاه    4گرديد كه نتايج آ  از ايستا بود  آنهاا حكايا  داچد. جادول    

 دهد.  مي
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 ي واحدهاي ريشه: نتايج آزمون4جدول 
Critical value (1%) ADF statistics Variable 

-3.503879 -9.659924 D(R) 

-3.503879 -9.609436 D(R2) 

-3.504727 -12.09787 D(V) 

 

 ي بين بازده سهام و حجم معامله  . همزماني رابطه5. 4

انجاام شاد.    4و  3ي ي بين بازده سهام و حجم معامله با استفاده از معادلاه آزمو  همزماني چابطه

 اس .  اچا)ه شده 5اين نتايج دچ جدول 

ي همزما  بين بازده سهام و حجام  ود چابطهبا استفاده از تحلي  همبستگي هم عرض، نتايج بر وج

باشد. ولي نتايج حاكي داچ نميمعنا %1داچاي اثر مبب  اس  اما دچ سطح  1معامله تأكيد داچد. پاچامتر 

مببا    3ي لاه دچ معاد 2ي تاخيري بين بازده سهام و حجم معامله اس ، زيرا پااچامتر از وجود چابطه

تواند چوي بازده ماه بعد تاثير بازده با ي  وقفه مي 2باشد. با توجه به پاچامتر داچ مياس  و كاملاً معنا

داچ باود   دهد. از سوي ديگر مبب  و معناي گذاچد. به عباچت ديگر، بازده با ي  وقفه خود چا توضيح مي

پاچامترهاي
1

,2  ي همزما  بين دو متغير دلي  ديگري بر وجود چابطهR  وV  باشاد كاه بازچ     ماي

 نشا  از وابستگي شديد حجم معامله به بازده سهام اس . 1بود  ضريب 

دهد كه دچ صوچت بالا بود  حجام معاملاه، )باه خصاوص دچ بازاچهااي دار و پار       شواهد نشا  مي

يابند و ممكن اس  اين به معناي وجود چابطه مبب  بين باازده ساهام و   نيز افزايش مي هانوسا ( قيم 

كناد باه   حجم معامله باشد. با استفاده از مدلي كه حجم معامله چا به مجاذوچ باازده ساهام مارتبط ماي     

 شود  برچسي اين موضوع پرداخته مي

ttttt                                              (5ي )معادله eRVVV  

2

1211   

دچ نظر گرفتاه شاده    V  ،2هاي پيوسته )خود همبستگي( حداق  وقفه براي چفع مشك  وابستگي

ي بين تغيير بازده و حجم معامله چا بدو  دچ نظر گرفتن تغييار قيما    چابطه 1اس . تخمين پاچامتر 

 (.  6گيرد )جدول اندازه مي

 

 

 

 

 

 

 



 59  ...تجربي بين بازده سهام، تغيير بازده و حجم معامله در بورس  بررسي روابط

 4 و 3هاي مشترك معادله: تخمين 5جدول 
Estimation Method: Three-Stage Least Squares  

Sample: 93 

Linear estimation after one-step weighting matrix  

  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

0  47.0047 28.12882 1.671051 0.0965 

1  0.000257 0.00203 0.126716 0.8993 

2  0.994984 0.009113 109.182 0 

0  -2864.198 1266.812 -2.26095 0.025 

1  1.289797 0.40667 3.17161 0.0018 

2  0.511154 0.090084 5.674202 0 

Determinant residual covariance 2.12E+10   

Equation: )1(210  RVR   

Observations: 92  

R-squared 0.995065 Mean dependent var 3407.558 

Adjusted R-squared 0.994954 S.D. dependent var 821.1887 

S.E. of regression 58.33469 Sum squared resid 302861.3 

Durbin-Watson stat 2.039591   

Equation: )1(210  VRV   

Observations: 92  

R-squared 0.522513 Mean dependent var 3094.209 

Adjusted R-squared 0.511783 S.D. dependent var 3693.452 

S.E. of regression 2580.708 Sum squared resid 5.93E+08 

Durbin-Watson stat 2.264344  

 

 5ي : نتايج تخمين معادله6جدول 
thod: Least Squares 

sample: 93 

  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

0  -478.2635 688.622 -0.694523 0.4892 

1  0.382156 0.103604 3.688609 0.0004 

2  0.268931 0.104362 2.576914 0.0117 

1  0.00013 6.45E-05 2.008131 0.0477 
2

1210 )2()1( RVVV    

R-squared 0.551133  Mean dependent var 3127.056 
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 6ادامه جدول 
Adjusted R-squared 0.535655 S.D. dependent var 3700.378 

S.E. of regression 2521.545 Akaike info criterion 18.54609 

Sum squared resid 5.53E+08 Schwarz criterion 18.65646 

Log likelihood -839.8472 F-statistic 35.60707 

Durbin-Watson stat 2.164073   Prob(F-statistic) 0 

 

داچ و افزايش حجم معامله با افزايش تغيير باازده،  مبب  و معنا 1دهد كه پاچامتر نتايج نشا  مي

شاود. بناابراين خبرهااي خاوب )افازايش      ي اول تايياد ماي  ي مستقيم داچد و دچ نتيجاه فرضايه  چابطه

 ها(، باع  افزايش بيشتري دچ حجم معامله نسب  به خبرهاي بد خواهد شد.  قيم 

 حجم معامله  . تغييرهاي مشروط و 5. 5

اند كاه نتاايج   با يكديگر برآوچد شده 8تا  6هاي ، معادله66چوش حداكبر دچس  نمايي با استفاده از

 نشا  داده شده اس .  8و  7هاي آ  دچ جدول

جادول  تخمين زده شاده اسا  )   8ي برابر صفر اس ، پاچامترهاي معادله 1ابتدا با اين فرض كه 

 1و 12داچ اسا  و حاصا  جماع    معناا  2نشا  داده شده، تنها  7طوچ كه دچ جدول  (. هما7

 ي پايداچي و تداوم دچ تغيير شرايط اس . دهندهكمتر از ي  و نشا 

 1حدود نشده، نشاا  داده شاده اسا . پااچامتر تخميناي      ي واچيانس منتايج معادله 8دچ جدول 

قاراچ داده شاد،    8ي معاملاه دچ معادلاه   داچ اس . علاوه بر اين، وقتي حجام معنا 99منفي و دچ سطح %

 يابد.  افزايش مي 1و 1،2گر افزايش دچ تداوم تغييرها اس ، زيرا حاص  جمع ها نشا داده

 

 8تا  6هاي : تخمين محدود شده مشترك معادله7جدول 

Dependent Variable: R 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Date: 02/04/07  Time: 02:24 

Sample(adjusted): 1377:08 1385:03 

Included observations: 92 after adjusting endpoints 

Convergence not achieved after 100 iterations 

  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C 51.40904 25.05459 2.051882 0.0402 

R(-1) 0.993287 0.008183 121.3854 0 

      Variance Equation 

C 3046.838 820.2778 3.714397 0.0002 

ARCH(1) 0.121361 0.083489 1.453606 0.1461 

ARCH(2) 0.226993 0.10909 2.080786 0.0375 

GARCH(1) -0.205525 0.232479 -0.884059 0.3767 
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 7ادامه جدول  

R-squared 0.995055   Mean dependent var 3407.558 

Adjusted R-squared 0.994767   S.D. dependent var 821.1887 

S.E. of regression 59.4034   Akaike info criterion 11.00404 

Sum squared resid 303473.7   Schwarz criterion 11.16851 

Log likelihood -500.186   F-statistic 3460.842 

Durbin-Watson stat 2.031613   Prob(F-statistic) 0 

 

 8تا  6هاي : تخمين محدود نشده مشترك معادله8جدول 

Dependent Variable: R 

Method: ML - ARCH (Marquardt) 

Date: 01/22/07  Time: 05:50 

Sample(adjusted): 1377:08 1385:03 

Included observations: 92 after adjusting endpoints 

Failure to improve Likelihood after 41 iterations 

  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C 41.28669 46.088 0.895823 0.3703 

R(-1) 0.994412 0.011537 86.19623 0 

      Variance Equation 

C 2628.862 571.1337 4.602883 0 

ARCH(1) 0.036722 0.044283 0.829262 0.407 

ARCH(2) -0.094892 0.034825 -2.724803 0.0064 

GARCH(1) 0.538284 0.104798 5.136402 0 

V -0.20354 0.062551 -3.253973 0.0011 

R-squared 0.994959   Mean dependent var 3407.558 

Adjusted R-squared 0.994603   S.D. dependent var 821.1887 

S.E. of regression 60.32925   Akaike info criterion 10.91451 

Sum squared resid 309367.6   Schwarz criterion 11.10639 

Log likelihood -495.0676   F-statistic 2795.923 

Durbin-Watson stat 1.995134   Prob(F-statistic) 0 

 

حمايا    MDHنتايج به دس  آمده دچ موچد بازاچ بوچس اوچاق بهاداچ تهرا  ، باه خاوبي از مادل    

معناا بار   ير ضعي  و دچ برخي ماواچد باي  ي جريا  اطلاعات، تأثكند. حجم معامله به عنوا  نمايندهنمي

، مشااهده شاد كاه    8ي تغيير بازده سهام داچد. از سوي ديگر، پاس از اعماال حجام معاملاه دچ معادلاه     

ي آ  و فرضايه  MDHتوا  دچ ماوچد مادل   داچتر شدند. بنابراين، نميمعنا 2و  1 ،1پاچامترهاي 

    گيري نمود.ها بر بازده سهام، به خوبي تصميممبني بر اثر داشتن حجم معامله

 ي علّي . بررسي رابطه5. 6

اچا)اه   9 شاماچه  استفاده شده كه نتايج آ  دچ جادول  VAR(1)ي عليّ از مدل براي آزمو  چابطه
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 كا)ي  و شواچتز اس . مبناي حداق  سازي ملاك اطلاعاتي آ بر VARشده اس . انتخاب 

شود كه تأثير حجم معامله بر بازده سهام ضعي  اسا . عالاوه بار    مشاهده مي 9با توجه به جدول 

 داچ اس . واضح اس  كه تأثير بازده سهام بر حجم معامله مبب  و معنا اين،

املاه بار   توا  با استفاده از آزمو  علي  گرنجري، تصوير بهتري از تاأثير حجام مع  با اين حال، مي

نتاايج باه دسا  آماده از آزماو  گرنجار دچ ماوچد         10بازده سهام و يا عكس آ  به دس  آوچد. جدول 

ي عليّ غير مستقيم بين بازده و حجم معامله و بين مجذوچ بازده )تغييرهاي بازده( و حجم معامله چابطه

 دهد.  ( نشا  مي9شماچه )جدول  VAR(1)چا براساس نتايج 

بين بازده سهام و حجام معاملاه وجاود     67ي عليّ مستقيم ي  طرفهد كه چابطهدهنتايج نشا  مي

هااي مرباو  باه باازده ساهام      داچد )از طرف بازده سهام به حجم معامله(. يعني با آگاهي داشتن از داده

هااي ساهام چا بهباود بخشايد     ها يا حجم آتي معاملاه بيني كوتاه مدت حجم جاچي معاملهتوا  پيشمي

دهد كه حجام معاملاه و تغييار باازده نياز يا        نشا  مي 10صادق نيس (. به علاوه جدول )عكس آ  

ي باشاد، دچ نتيجاه فرضايه   ها ميي ي  طرفه داچند كه از طرف تغيير بازده سهام به حجم معاملهچابطه

ي آتي باچ هاهاي قبلي مبني بر اينكه هر نوع تغيير قيمتي براي معاملهشود. اين نتيجه، يافتهدوم چد مي

 كند.اطلاعاتي داچد چا چد مي

 

 : نتايج مدل خود توضيح برداري9جدول 

 Vector Autoregression Estimates 

 Included observations: 92 after adjusting endpoints 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

  R V 

R(-1) 0.995917 1.287555 

  -0.00934 -0.41312 

  [ 106.595] [ 3.11664] 

    

V(-1) -8.96E-05 0.510817 

  -0.00207 -0.0917 

  [-0.04322] [ 5.57034] 

    

C 44.92409 -2815.789 

  -28.8081 -1273.81 

  [ 1.55942] [-2.21052] 

 R-squared 0.995067 0.52325 

 Adj. R-squared 0.994956 0.512537 

 Sum sq. resids 302701.6 5.92E+08 

 S.E. equation 58.3193 2578.715 

 F-statistic 8976.874 48.84042 
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 9جدول ادامه 

 Log likelihood -503.0832 -851.6816 

 Akaike AIC 11.00181 18.58004 

 Schwarz SC 11.08404 18.66227 

 Mean dependent 3407.558 3094.209 

 S.D. dependent 821.1887 3693.452 

 Determinant Residual Covariance 2.26E+10 

 Log Likelihood (d.f. adjusted) -1357.808 

 Akaike Information Criteria 29.64801 

 Schwarz Criteria 29.81247 

 

 هاي علّيت سرنجر: آزمون10جدول 

Pairwise Granger Causality Tests 

Sample: 1377:07 1385:03 

Lags: 1 

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

 V does not Granger Cause R 92 0.00187 0.96562 

 R does not Granger Cause V 9.71347 0.00246 

 V does not Granger Cause R2 92 0.01014 0.92002 

 R2 does not Granger Cause V 9.25917 0.00308 

 

تواناد مؤياد ايان مطلاب باشاد كاه وچود       ي بين تغيير بازده و حجم معامله ماي   طرفهي يچابطه

 كند و بازاچ بوچس تهرا  كاچا نيس .اطلاعات جديد، از ي  فرآيند همزما  پيروي نمي

 

 سيري. نتيجه6

ي هاي انجام شده دچ بازاچ سهام ساير كشوچها )دچ موچد برچسي چابطهاين پژوهش بر اساس مطالعه

ازده سهام، تغييرهاي بازده و حجم معامله( انجام گردياد. دچ ايان پاژوهش، عالاوه بار برچساي چواباط        ب

ي وجود همزما  بين متغيرها ،چوابط عليّ نيز مد نظر قراچ گرفته اس . نتايج به دس  آمده نشا  دهنده

ا  و تأ)يد اين مطلب كه چابطه و وابستگي بين بازده سهام و حجم معامله دچ بازاچ بوچس اوچاق بهاداچ تهر

 باشد.  بيني كوتاه مدت حجم معاملات خواهد شد، ميآگاهي از بازده سهام باع  بهبود پيش

ي مبب  بين تغييرهاي بازده و حجام معاملاه نياز ثابا  شاد و      از سوي ديگر، فرضيه وجود چابطه

طرفاه، از طارف تغييار     ي )گرنجري( يا  ي وجود چابطهي مبب  نشا  دهندهتر اينكه اين چابطهجالب

ي اطلاعاتي چاجع به دلاي  تغيير تواند با اچا)هبازده به حجم معامله اس . بنابراين، بوچس اوچاق بهاداچ مي

 گيري براي انجام معامله ياچي چساند.  داچا ، آنها چا دچ تصميمبازده به سهام

ي همزماا  ماوثر باين تغييار     هاي تحقيق، وجود شواهد ضعي  دال بر وجود چابطاه از ديگر يافته 
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ي عليّ مستقيم ي  طرفاه باين باازده ساهام و     دهد كه چابطهبازده و حجم معامله اس . نتايج نشا  مي

هااي  حجم معامله وجود داچد ) از طرف بازده سهام به حجم معاملاه(. يعناي باا آگااهي داشاتن از داده     

هااي  هاي يا حجام آتاي معاملاه   چي معاملهبيني كوتاه مدت حجم جاتوا  پيشمربو  به بازده سهام مي

ي يا  طرفاه   سهام چا بهبود بخشيد )عكس آ  صادق نيس (. حجم معامله و تغيير بازده نيز ي  چابطه

هاي قبلاي مبناي بار    باشد. اين نتيجه، يافتههاي ميداچند كه از طرف تغيير بازده سهام به حجم معامله

 كند.اي آتي باچ اطلاعاتي داچد چا چد ميهاينكه هر نوع تغيير قيمتي براي معامله

دهد كه بالا چفتن بازده باع  افزايش حجم معاملاه خواهاد شاد.    همچنين، نتايج تحقيق نشا  مي

دچ تغييار   ARCH( دچ موچد بازده سهام و تغييرهاي آ  نشاانگر تاأثير شاديد    2و1تخمين مدل گاچ  )

اطلاعات وچودي دچ نظر بگيريم، پس ماند واچياانس   يشرايط اس . اگر حجم معامله چا به عنوا  نماينده

كناد، زيارا قاراچ داد     حماي  ماي  MDHيابد. تخمين گاچ  به خوبي از مدل به مروچ زما  افزايش مي

ي تاأثير قاوي   كند كاه مانعكس كنناده   داچ ميي واچيانس، بيشتر ضرايب چا معناحجم معامله دچ معادله

ARCH باشد.  و  مشاهده شد( ميي واچيانس مشر)كه دچ معادله 

ي ي علّاي يا  طرفاه   ي چابطاه نتايج به دس  آمده با استفاده از آزمو  علي  گرنجر نشا  دهنده

بين بازده سهام و حجم معامله اس . يعني اينكه جريا  اطلاعات همزما  نيس ؛ بلكه به صوچت متوالي 

 ند و بازاچ بوچس تهرا  كاچا نيس .كاس  و وچود اطلاعات جديد، از ي  فرآيند همزما  پيروي نمي

هاي مطالعات قبلي متفاوت اس . دچ حالي كه مطالعاات  هاي پژوهش از بعضي جهات با يافتهيافته

ي همزما  و همبستگي ضعي  بين بازده سهام و حجم معاملاه حمايا  كارده    قبلي تنها از وجود چابطه

ن اين متغيرها دس  ياافتيم. يكاي از دلايا  ايان     اند، ما به همزماني و پويايي قاب  توجهي دچ چوابط بي

هاا  هاي مختل  جها  بارآوچد معادلاه   تفاوت دچ نتيجه گيري بين ما و مطالعات سابق، استفاده از چوش

هااي  گاردد. پاژوهش  ( اس  و دلي  ديگر به استفاده از آزمو  عليت  گرنجاري بار ماي   4و  3ي )معادله

ي عليت  بين بازده سهام ضعيفي دچ حماي  از وجود چابطه ( شواهد2003پيشين )مست ؛ گاچگ ؛ مجد، 

ي عليت  ي  طرفه بين اين دو متغير مشااهده  و حجم معامله به دس  آوچدند. دچ اين پژوهش نيز چابطه

ي علي  ي  طرفاه باين دو متغيار تغييار باازده و حجام       شد. علاوه بر اين، نتايج حاكي از وجود چابطه

  هاي پيشين مطابق  داچد.پژوهشمعامله اس  كه با نتايج 

هاي باازاچ ساهام، باه خصاوص بازاچهااي ناو       تواند به دچك بهتر زيرساخ نتايج پژوهش حاضر مي

ظهوچ كم  كند. با اين وجود، از آنجايي كه بازاچ سهام ايرا  دچ مقايسه با بازاچهاي توسعه يافته ضاعي   

 باشد.  هاي تجربي تطبيقي بيشتر لازم ميو كوچ  اس ، پژوهش

ي هاي دولتي و عوام  اقتصادي ممكن اس ، بر چابطهمتغييرهايي؛ چو  خصوصي سازي، سياس 

 هاي اين پژوهش باشد.تواند جزء محدودي بين حجم معامله و بازده اثر بگذاچد كه اين مي
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