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  چكيده
در بورس اوراق بهادار تهران  معاملات و بازده سهام حجمهمزمان و پوياي اين مقاله به بررسي ارتباط 

ابتداي طي دوره زماني  ماهانه و حجم معاملات بازده ماهانه سهامسري زماني اين تحقيق . پردازد مي
برخلاف مطالعات انجام شده در بازارهاي توسعه . كند را بررسي مي 1390 سال ماهمهرتا  1379سال 

بازده سهام  و دهد كه در روابط همزمان بين حجم معاملاتمييافته، شواهد حاصل از اين تحقيق نشان 
در  )MDH(ها  ها منجر به رد فرضيه تركيب توزيع اين يافته. دار وجود نداردهمبستگي مثبت و معني

  . شود بورس اوراق بهادار تهران مي
نشان  5هاي خودرگرسيون برداري همچنين بررسي ارتباط پويا بين دو متغير با استفاده از مدل

  .ولي بازده علت گرنجر حجم معاملات نيست. ه سهام استعلت گرنجر بازد كه حجم معاملاتدهد مي
  

  ).VAR(حجم معاملات، بازده سهام، عليت گرنجر و مدل خودرگرسيون برداري  :كليديگان واژ
 G12  :موضوعيبندي طبقه
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  مقدمهـ 1
كرده در بازارهاي مالي، در طي دو دهه اخير توجه زيادي را به خود جلب بازده  و ارتباط بين حجم

يا تجربي از اين ارتباط ارائه دهند،  اند كه ساختاري تئوريك سعي نمودهگرچه مطالعات فراواني . است
اين تحقيقات، با بررسي  تفاوتبا توجه به نتايج م. هنوز اجماع كلي در اين مورد حاصل  نشده است

به دليل  .بدست آوردرتباط بينش بيشتري در مورد اين ا توانميتوسعه يافته، نوظهور و كمتر بازارهاي 
خوبي براي چنين بررسي  گزينه ،، اين بازارهابازارهاي نوظهور در تفاوت در ساختار و جريان اطلاعات

در واقع مطالعات تجربي در بازارهاي كشورهاي . هستند و بازده اضافي در مورد ارتباط حجم
سوالي كه . سهام هستند) قيمت(ه يافته اغلب مويد وجود همبستگي بين حجم معاملات و بازدتوسعه

يافته كشورهاي صنعتي هاي تجربي در بازارهاي توسعه اين است كه تا چه اندازه يافته ،شود مطرح مي
اول، . فايده اين مطالعه در بازارهاي نوظهور دو چيز است. در مورد بازارهاي نوظهور نيز مصداق دارند

ود و دوم، سبب شناخت بهتر عملكرد بازارهاي ش سبب بهبود درك ما از رابطه حجم و بازده مي
گيرد، هدف  بازارهاي نوظهور قرار مي هرةزبورس اوراق بهادار تهران در از آنجا كه . ودش نوظهور مي

  .باشد اين تحقيق بررسي ارتباط حجم و بازده در اين بازار مي
، در بورس اوراق بهادار تهران استريتوال وايي دو ديدگاه غالببررسي راولين هدف اين تحقيق 

ديدگاه نخست اين است كه حجم معاملاتدر بازار خيزان نسبتاً سنگين و در بازار افتان نسبتاً . است
-و در ديدگاه دوم حاكي از اين است كه حجم معاملات تغييرات قيمت را بوجود مي1سبك است

دوم نيز دلالت بر دارد و  ديدگاه  بازدهاول دلالت بر وجود همبستگي مثبت حجم و  ديدگاه. 2آورد
  . دارد) اندازه بازده(وجود همبستگي مثبت حجم و قدر مطلق بازده 

هدف ديگر تحقيق بررسي ارتباط پويا بين حجم معـاملات و بـازده سـهام از طريـق انجـام آزمـون       
جـم و يـا   عليت گرنجر براي بررسي اين موضوع است كه عليت از حجم به بازده است يا از بازده بـه ح 

  .دعليت در دو جهت وجود دار
  

  ادبيات موضوع ـ2
دسـته اول  . در مورد تبيين ارتباط بـين حجـم معـاملات و نوسـانات بـازده دو دسـته تئـوري وجـود دارد        

فرضيه ورود متـوالي اطلاعـات    و MDH(3( ها مانند فرضيه تركيب توزيع ،هاي اطلاعاتي هستند تئوري

                                              
1.Volume is relatively heavy in bull markets and light in bear markets. 
2. It takes volume to make prices move. 
3. Mixtures of Distributions Hypothesis 
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)SIAH(1 . گيرنـد كـه تغييـرات بـازده و      را به عنوان نيروي محركي در نظر مـي اين تئوري ها اطلاعات
هسـتند كـه    3يا اخـتلاف نظـر   2هاي پراكندگي عقايد دسته دوم تئوري. شوند حجم معاملات را سبب مي

سازند، يعنـي ايـن    گذاران بازار مرتبط مي را به اختلافات در باورها و عقايد سرمايه ارتباط حجم و بازده
  .كنند ه اين دارد كه چه كساني و چرا معامله ميرابطه بستگي ب

 
  ها و ورود متوالي اطلاعات الگوي تركيب توزيع - 2-1

تغير پنهاني از جريان ارتباط حجم و بازده از وابستگي مشترك آنها به يك م MDHبر اساس فرضيه 
ايد به صورت به دليل اين وابستگي مشترك، حجم معاملات و بازده سهام ب. گيرد ت ميأاطلاعات نش

به عبارت ديگر هم قيمت و هم حجم اطلاعات به صورت همزمان و همسو در . مثبت همبسته باشند
  ).Tov, et al., 2006(كنند  واكنش به اطلاعات جديد تغيير مي

كنندگان كه جريان اطلاعات در بين مشاركت شود در الگوي ورود متوالي اطلاعات فرض مي
كنندگان بازار منتشر اطلاعات جديد به طور همزمان دربين تمام مشاركتيعني . بازار نامتقارن است

در نتيجه با انتشار اطلاعات جديدي در بازار، قبل از آنكه تعادل نهايي شكل گيرد، چندين . شود نمي
به خاطر اين جريان متوالي اطلاعات، حجم با وقفه ممكن است . گيرد وضعيت تعادل موقتي شكل مي

بيني بازده جاري مفيد باشد و بازده با وقفه سهام ممكن است حاوي ي باشد كه در پيشداراي اطلاعات
بنابراين بين حجم معاملات و . بيني حجم جاري معاملات مفيد واقع شوداطلاعاتي باشد كه در پيش

  ).Anirut, et al., 2005(وجود داشته باشد  4بازده سهام بايد يك ارتباط علّّي دوسويه
گذاران به يكي  فرضيه بالا كه مرتبط با جريان ورود اطلاعات در بازار است، سرمايه بر اساس دو

گذاران در يك زمان اطلاعات را  همه سرمايه) 1: كنند از دو شيوه زير اطلاعات جديد را دريافت مي
فرضيه (دهند  خود را انجام مي هايكنند و دريك زمان سفارش دازش ميكنند، آن را پر دريافت مي

كنند و  هايي، در طي زمان دريافت ميگذاران اطلاعات را در گروهسرمايه) 2يا  ،)ها يب توزيعترك
). فرضيه ورود متوالي اطلاعات( افتد معامله پس از دريافت اطلاعات توسط هرگروه اتفاق مي

)Duong, et al., 2006.(  
 
  

                                              
1. Sequential Information Arrival Hypothesis 
2. Dispersion of Beliefs Theories 
3. Difference of Opinion 
4. Bidirectional Causality 
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  )اختلاف نظرها( هاي پراكندگي عقايد مدل  -2-2
عقايد مختلفي در ) آگاه و ناآگاه(گران مختلف  شود كه معامله عقايد فرض ميدر مدل پراكندگي 

 ,shelen(  و شلن )Harris, et al., 1993( همكارانهاي هريس و  مدل. مورد اهميت اطلاعات دارند

دهند كه پراكندگي بيشتر در عقايد، تغييرپذيري بيشتري در قيمت و حجم نسبت به  نشان مي )1993
مدل پراكندگي عقايد به منظور مقايسه نمودن چگونگي واكنش . كند ي آنها ايجاد ميمقدار تعادل

گران آگاه نسبتا عقايد همگن و هماهنگي  معامله. گران آگاه و ناآگاه به اطلاعات مناسب است معامله
خود  گران آگاه خريد و فروش رو معامله از اين. دارند، كه مبتني بر درك و شناخت آنها از  بازار است

از سوي . دهند را در يك چارچوب قيمتي نسبتا كوچك در حدود ارزش منصفانه دارايي انجام مي
سايرين به منظور تقاضاي نقدينگي  ةقادر نيستند تشخيص دهند كه معاملگران ناآگاه  ديگر، معامله

گران معاملهرو، از اين. مدت است يا به خاطر مباني اساسي عرضه و تقاضاستكوتاه) عمليات پوششي(
دهند، چرا كه به نظر آنها اين  تغييرات در حجم و قيمت واكنش نشان  همهبه  ناآگاه تمايل دارند
آميز فرض گـران ناآگاه تمايل به اغراق در نتيجه معامله. كننده اطلاعات جديد هستند تغييرات منعكس

 ,.Duong, et al) شود قيمت مي ها دارند كــه خـود منجر بـه نوسانات بيشتر در كردن تغييرات قيمت

2006)  
  

  پيشينه تحقيق -3
ويژه در ايالات متحده، ارتباط بين قيمت سهام و  هب ،مطالعات بسيار زيادي در بازارهاي توسعه يافته

از مطالعات نظري و  يبازبيني جامع) Carporof, 1987(كارپوف. اند حجم معاملات را بررسي نموده
كارپوف مشاهده كرد  .دهد ه ميايار حجم و بازده ورد درك اهميت رابطهتجربي در اين زمينه و در م

كه مطالعات پيش از وي ارتباط بين حجم معاملات و قدر مطلق نوسانات قيمت و نيز ارتباط بين حجم 
وي نتيجه . اند هاي قابل آزمون مورد تجزيه و تحليل قرار دادهمعاملات و نوسانات قيمت را در فرضيه

اط اول را در مورد اكثر شواهد اين مطالعات، هردو ارتباط را در مورد بازار سهام و ارتب گيرد كه مي
با وجود اين، اغلب اين مطالعات برروي ارتباط همزمان بين نوسانات قيمت . كنند ييد ميأهمه بازارها ت

  .اندو حجم معاملات تمركز كرده
، جين و  )Easmirlok, et al., 1988(همكاران ، اسميرلاك و )Rogaleski, 1978(روگالسكي

) پويا(ارتباط باوقفه  )Galant, et al., 1992(و گالانت و همكاران )Jen, et al., 1988(همكاران 
سويه از بازده سهام به حجم  حجم و بازده را آزمون نموده و همگي شواهدي از عليت گرنجر يك

  .(Duong, et al., 2006)اند  معاملات در بازار سهام ايالات متحده گزارش كرده



  ...هاي مدل ه سهام با استفاده ازبررسي ارتباط همزمان و پوياي حجم معاملات و بازد  
  

31

سهام و حجم معاملات با  به بررسي ارتباط علّّي بين بازده )Chen, et al., 2001(چن و همكاران
بازارهاي سهام نيويورك، توكيو، لندن، پاريس، (بازار عمده جهان  9هاي روزانه  استفاده از داده

 8در  دهند كه ن شواهد قوي ارايه ميآنا. پردازند مي) تورنتو، ميلان، زوريخ، آمستردام و هنگ كنگ
مبني بر اينكه  هرچند آنان به شواهد محدودي. علت گرنجر حجم معاملات است بازار، بازده 9بازار از 

  . داد بازار چنين عليتي را نشان مي 4حجم معاملات علت گرنجر بازده سهام است دست يافتند؛ تنها 
پويا بين حجم و بازده را در سه بازار سهام بزرگ  ارتباط) Lee, et al., 2002(همكاران لي و 

 ازار ايالات متحده و ژاپن، بازدهنيويورك، توكيو و لندن بررسي و به شواهدي دست يافتند كه در ب
نيز در هيچ يك از كشورها  ضمن عليت گرنجر از حجم به بازده در. علت گرنجر حجم معاملات است

  .مشاهده نشد
است كــه  زده در بـرخي از بـازارهاي نـوظهور نيز مورد بررسي قرار گرفته ارتباط بين حجم و بـا

                              براي مثال موسي و همكاران. دهد نتايج متفاوتـي نسبت بـه بازارهاي توسعه يافته ارايه مي
 (Moosa, et., 1995 )  هاي  را با استفاده از دادهچهار بازار آسيايي مالزي، فيليپين، سنگاپور و تايلند

آنان شواهد قوي از وجود عليت از حجم به قدر مطلق نوسانات . بررسي نمودند 1993تا  1985ماهانه 
  .دهند قيمت و از نوسانات قيمت به حجم در تمام بازارها به جز فيليپين ارايه مي

كشور  6ده را در باز-ارتباط بين حجم )Saacioglu, et al., 1998( و همكاران ساتسي اُقلو
با استفاده . بررسي نمودند) شامل آرزانتين، برزيل،  شيلي، كلمبيا، مكزيك و ونزوئلا(آمريكاي لاتين 

آنان به شواهدي از رابطه علّّي از حجم معاملات به بازده  1995تا  1986هاي ماهانه طي دوره  از داده
  .به حجم هيچ رابطه علّّي يافت نشد بازدهكشور دست يافتند، اما در جهت معكوس يعني از  4سهام در 

معاملات را در  ،روزانه و حجم عليت بين بازده )Silvapulle, et al., 1999( همكارانسيلواپائول و 
، هم به صورت خطي و هم غيرخطي بين آنها شواهد قوي از عليت دوسويه. بازار كره تحليل نمودند

  .اين دو متغير گزارش كردند
در يك پژوهش اقتصادي به بررسي ارتباط بين ) 1385(ق داخلي، نجارزاده و زيوداردر تنها تحقي

در بورس اوراق ) MDH(ها  سهام به استناد فرضيه تركيب توزيع 1حجم معاملات و نوسانات بازده
، حجم 1384و سه ماه نخست سال  1383هاي روزانه سال  با استفاده از داده. پردازند بهادار تهران مي

هاي اين تحقيق برخلاف  يافته. آزمون شده است GARCHت و نوسانات شرطي در قالب مدل معاملا
دهد كه نوسانات بازده هنگامي كه حجم  مطالعات انجام شده در بازارهاي توسعه يافته، نشان مي

                                              
1.Volatility 
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رود كه در نتيجه  شود از بين نمي معاملات به عنوان جايگزيني براي ورود اطلاعات در نظر گرفته مي
اين محققان علت اين موضوع را عدم . شود در بازار ايران اثبات نمي MDHموضوعيت فرضيه  آن

  .كنند است بيان مي MDHورود همزمان اطلاعات به بازار كه از مفروضات اصلي فرضيه 

 
  تحقيق روشـ 4
  هاي تحقيقفرضيه - 4-1

ق، فرضيات زير در نظر گرفته بر اساس بررسي ادبيات تحقيق و با توجه به اهداف ذكر شده براي تحقي
  :شده است
 بين حجم معاملات و بازده سهام ارتباط مثبت و معني داري وجود دارد: فرضيه اول. 
 داري وجود ق بازده سهام ارتباط مثبت و معنيبين حجم معاملات وقدر مطل: فرضيه دوم

  .دارد
 بازده سهام علت گرنجر حجم معاملات است: فرضيه سوم.  
 حجم معاملات علت گرنجر بازده سهام است: فرضيه چهارم. 

  
  :ها داده  - 4-2

براي انجام اين تحقيق از اطلاعات ماهانه سطح معاملات و شاخص كل بورس اوراق بهادار استفاده 
. شوند آوري مي جمع  2و سامانه كدال 1ها از سايت شركت بورس اوراق بهادار تهران اين داده. شود مي

هاي تعداد سهام معامله شده ماهانه بر حسب ميليون سهم و  صورت دادهاطلاعات حجم معاملات به 
اطلاعات بازده سهام به صورت درصد تغييرات ماهانه شاخص كل بازار بورس اوراق بهادار تهران و به 

  :شود صورت زير محاسبه مي
Rt=(Pt-Pt-1)/Pt-1  

  . اه جاري و ماه قبل هستندبه ترتيب شاخص كل م Pt-1 و Ptبيانگر بازده جاري سهام، و  Rtكه 
سال از ابتداي  10هاي ماهانه حجم معاملات و بازده سهام به مدت  دوره زماني تحقيق مربوط به داده

  .باشد مي 1390تا مهرماه سال  1379سال 
  
  

                                              
1. www.irbourse.com 

2. www.codal.ir 



  ...هاي مدل ه سهام با استفاده ازبررسي ارتباط همزمان و پوياي حجم معاملات و بازد  
  

33

  آزمون فرضيات - 4-3
 آزمون فرضيه اول تحقيق بررسي وجود ارتباط مثبت و همزمان بين حجم معاملات و بازده سهام و

به دنبال چنين  2و  1رو، معادلات  از اين. باشد همچنين حجم معاملات و قدرمطلق بازده سهام مي
  .باشند همبستگي مثبتي بين حجم معاملات و بازده سهام و يا قدرمطلق بازده سهام مي

 Vt = α0 + α1Rt 1معادله

 |Vt = β0+ β1|Rt 2معادله

  . هام  هستندبه ترتيب حجم معاملات و بازده س Rtو  Vt كه
در اين تحقيق به منظور بررسي رابطه پوياي بازده سهام و حجم معاملات و انجام آزمون عليت 

اما بايد توجه داشت كه تخمين . شود استفاده مي) VAR(هاي خود رگرسيون برداري  گرنجر از مدل
تغير به كار رفته در يعني هر م. متغيرهاي سيستم است 1ماناييمناسب و همزمان روابط در مدل مستلزم 

 ماناييلذا به منظور سنجش ). Duong, et al., 2006(از مرتبه صفر باشد  2انباشتههمبايد  VARمدل 
 أعرض از مبد فرض وجود را با) ADF( 3آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته، رهاي تحقيقمتغي

يك  3بنابراين معادله  .كنيم ل مياعما  ي مربوط به بازده و حجم معاملاتها و روند برروي سطح داده
 :شود بار درمورد بازده سهام و يك بار در مورد حجم معاملات تخمين زده مي

 

 3معادله
t

p

i
iyitt t

yy   



1

10 

جهت تخمين معادله فوق ) p(طول وقفه مناسب . بيانگر بازده سهام و يا حجم معاملات هستند yكه 
انتخاب  Eviewsتوسط نرم افزار ) AIC( 4ت آكايكبه صورت خودكار براساس معيار اطلاعا

كنند  اين نتايج بيان مي. گزارش شده است 1نتايج آزمون ديكي فولر تعميم يافته در جدول . شود مي
محاسبه  tكنند؛ آماره  تبعيت مي ماناكه هم سري بازده سهام و هم سري حجم معاملات از يك فرآيند 

رو فرضيه صفري كه اين دو  از اين. باشند درصد معنادار مي 1 شده در مورد هردو سري در سطح خطاي
  .شود توسط اين آزمون رد مي) هستند نامانا(سري ريشه واحد دارند 

  
  

                                              
1. Stationarity 
2. Integrated 
3. Augmented Dickey-Fuller 
4. Akaike Information Criterion 
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  و بازده سهام برروي متغير حجم معاملات ADFنتايج آزمون ريشه واحد ). 1(جدول

  برروي متغير بازدهي سهام ADFنتايج آزمون   متغير

 حجم معاملات
t-نتيجه آزموناحتمال آماره  

  ستماناسري حجم معاملات  0.001 -4.717

 بازده سهام
t-نتيجه آزموناحتمال آماره  

  ستماناسري بازده سهام  0.000 -6.556
  

 :را با استفاده از معادلات زير تخمين زده مي شود VARبعد از اجراي آزمون ريشه واحد، مدل 

  

t 4معادله

k

i
it

k

i
itit VRR   







11
0

t 5معادله

k

i
iti

k

i
itit VRV   







11
0 

  
بر مبناي  VARمدل ) k(طول وقفه بهينه . به ترتيب بازده سهام و حجم معاملات هستند Vtو  Rtكه 

شده و معادلات نيز با استفاده از روش حداقل مربعات  انتخاب ) AIC(ملاك اطلاعات آكايك 
  .شوند تخمين زده مي) OLS( 1معمولي

داري آماري از حجم معاملات به منظور سنجش معني گرنجر بين بازده و در آزمون عليت
                  فرضيه صفر مبني برصفر بودن  F،آماره4چنانچه در معادله . شود استاندارد استفاده مي Fآزمون

لت گرنجر بازده توان گفت كه حجم معاملات ع را رد كند، آنگاه مي) هاiدر مورد همه  iβضرايب (
ها به صورت مشترك متفاوت iدر مورد كليه  iλ، ضرايب 4همين طور، چنانچه در معادله . سهام است

  .توان نتيجه گرفت كه بازده علت گرنجر حجم معاملات است از صفر باشد، مي
العمل تحريك تخمين زده شد، تحليل هاي تجزيه واريانس و تابع عكس VARبعد از آنكه سيستم 

تجزيه واريانس، مقدار تغييرات يك متغير در سيستم را كه ناشي از تغييرات خود متغير . ام مي گيردانج
يك . دهد هاي گذشته است به تفكيك و بر حسب درصد نشان ميو يا تغييرات ساير متغيرها در دوره

دهد،  ثير قرار مينه تنها مستقيماً خود آن متغير را تحت تا VARامين متغير در مدل  iبه ) تغيير( شوك

                                              
1. Ordinary Least Squares 
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العمل تحريك، تابع عكس. شود بلكه همچنين به كليه متغيرهاي درونزا در ساختار پوياي مدل منتقل مي
در مقدار جاري خود متغير ) شوك( واكنش مقادير جاري و آتي يك متغير به يك انحراف معيار تغيير

 95هاي اطمينان ، فاصلهIRFري آماري دابه منظور بررسي معني. دده يا ساير متغيرهاي مدل را نشان مي
  .شوند ايجاد مي 2تكرار 500با  1سازي خود راه اندازدرصد با استفاده از شبيه

  
  تحقيق هاي يافته -5

همانطور كه . دهد به منظور آزمون فرضيه اول و دوم را نشان مي 2و  1نتايج تخمين معادلات  2جدول 
تخمين زده شده، منفي و از لحاظ آماري در سطح  )α1(در جدول مشخص است ضريب بازده سهام 

درصد از لحاظ  10در سطح خطاي ) 3.56(مدل  F همچنين آماره. دار استدرصد معني 10خطاي 
دهند كه افزايش بازده بازار با كاهش حجم معاملات و  اين شواهد نشان مي. باشد آماري معني دار مي

شود كه در نتيجه فرضيه اول تحقيق پذيرفته  نبال ميكاهش بازده بازار با افزايش حجم معاملات د
همزمان بين حجم معاملات و  هاي موجود در زمينه ارتباط مثبت اين يافته برخلاف تئوري. شود نمي
هاي تجربي در بازارهاي توسعه  هاي اغلب پژوهش و يافته) ها همانند فرضيه تركيب توزيع(سهام  بازده

مبني بر موضوعيت ) 1385(ها سازگار با نتايج نجارزاده و همكاران  افتههمچنين اين ي. باشد يافته مي
) Carporof, 1986( كارپوف. باشد ها در بورس اوراق بهادار تهران مي نداشتن فرضيه تركيب توزيع

پيوندند كه در  گذاران در اغلب بازارهاي نوظهور دير به صفوف اطلاعاتي مي كند كه سرمايه بيان مي
  .كند زمان از همزماني در تغييرات قيمت و حجم معاملات جلوگيري مي نقطه خاصي از

  
  
  
  
  
  
  

  )2(و ) 1(تخمين معادلات ). 2(جدول 

                                              
1. Bootstrap Simulation 
2. Replication 
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  Vt = α0 + α1Rt تخمين معادله
  مدل F-آماره  R2  احتمال  t-آماره  ضريب  متغير

  3.56  0.031 0.00 8.86 1056.146  عرض از مبدا
-Rt(  4427.790(سهام بازده  1.89-  0.06 0.031  3.56  

  |Vt = β0+ β1|Rt  تخمين معادله
  0.27  0.0024 0.00 5.52 913.10  عرض از مبدا

قدر مطلق بازده 
  )|Rt|(سهام 

1692.56 0.52 0.60 0.0024  0.27  

  
همانطور كه در قسمت دوم جدول مشخص است، ضريب تخمين زده شده بابت قدر مطلق بازده 

ز سطوح متعارف معني دار نيست كه در نتيجه فرضيه دوم از لحاظ آماري در هيچ يك ا) 1β(سهام 
  . باشد هاي تجربي در بازارهاي توسعه يافته مي اين يافته مغاير با اغلب يافته. شود تحقيق نيز پذيرفته نمي

نبود رابطه مثبت و معنادار بين حجم معاملات و قدر مطلق بازده در بازارهاي نوظهور به بهترين 
وجود همبستگي مثبت بين قدر  ،اپس به نظر. شود توضيح داده مي )Epps, 1976(اپس شكل توسط

گذاران اطلاعات را به  شود كه همه سرمايه مطلق تغييرات قيمت و حجم از اين واقعيت ناشي مي
دهد كه به دليل ساختار عملياتي  كنند، اما مطالعات تجربي وي نشان مي صورت آني دريافت مي
، بهتر است انتشار اطلاعات در اين بازارها را به صورت متوالي فرض كنيم تا ضعيف بازارهاي نوظهور
ورود متوالي و پذيرش فرضيه  ها تركيب توزيعها منجر به رد فرضيه  اين يافته. به صورت آني و همزمان

  .شود در بورس اوراق بهادار تهران مياطلاعات 
دستيابي به طول وقفه بهينه سيستم،  گرنجر، به منظور و آزمون عليت VARهاي  تخمين مدلدر 

تخمين زده شد، سپس بر مبناي معيار ) وقفه 8حداكثر تا (هاي مختلف  با وقفه VARابتدا سيستم 
را داشت به عنوان طول  AICكه به ازاي آن، سيستم كمترين مقدار  k=2، طول وقفه  AICاطلاعات 

 3جدول . دو وقفه از متغيرها تخمين زده شدند را با 5و  4در نتيجه معادلات . وقفه بهينه انتخاب شد
زماني  VARنتايج تخمين مدل  4متغير وابسته است و جدول  زماني كه بازده VARنتايج تخمين مدل 

  .كنند كه حجم معاملات متغير وابسته است را گزارش مي
. باشد يسهام م املات داراي تاثيري قوي بر بازدهدهد كه حجم مع شواهدي ارايه مي 3جدول 

باشد  دار مييدرصد معن 5اظ آماري در سطح خطاي از لح )-E06-9.21(تخمين زده شده  1βضريب 
) 9.34(مربوطه  F-آماره. كه بيانگر تاثير معكوس سطح وقفه اول حجم معاملات بر بازدهي سهام است
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هام در بازار س كه حجم معاملات علت گرنجر بازده كند درصد معنادار است، تاييد مي 1كه در سطح 
ست كه ا ندرصد بيانگر آ 26مدل اول نيز با مقداري در حدود  R2. باشد بورس اوراق بهادار تهران مي

سهام و حجم معاملات توضيح داده  وقفه اول بازده 2م توسط تغييرات سها درصد از تغييرات بازده 26
  .شوند مي

  
  حجم معاملات به بازده سهام اول و آزمون عليت گرنجر از VARنتايج تخمين مدل ) 3(جدول

 R2 مدل  F-آمارهα0 α1 α2 β1 β2  پارامتر

-9.21 -0.12 0.45 0.02  ضريب E 06-9.23- E 07-
9.34 

-t 3.60 4.68 1.37-آماره 0.26  2.124430-  0.194154-  

 0.00 0.8464 0.035 0.17 0.00 0.00  احتمال

  
. علت گرنجر حجم معاملات نيست هكنيم كه بازد اين فرضيه صفر را آزمون مي 4در جدول 

در سطوح متعارف  2λو  1λدهد هيچ يك از ضرايب تخمين زده شده  همانطور كه جدول نشان مي
دهد كه در بورس اوراق بهادار تهران، بازده سهام علت گرنجر  معنادار نيستند كه شواهد قوي ارايه مي

هاي تجربي در بازارهاي توسعه يافته مبني بر  اين شواهد در تناقض با اغلب يافته. حجم معاملات نيست
براي مثال گالانت و همكاران (باشد  عليت يكسويه از بازده سهام به حجم معاملات در اين بازارها مي

)Galant, et al., 1992(  چن و همكاران ،)Chen, et al., 2001(  و لي و روي)Lee, et al., 

2002( .(  
 دوم و آزمون عليت گرنجر از بازده سهام به حجم معاملات VARنتايج تخمين مدل . )4(جدول

 R2 مدل F-آماره λ0 γ1 γ2 λ1 λ2  پارامتر

-324.13 3016.09 0.48 0.36 150.61  ضريب  
27.44 

-t 1.22 4.04 4.88 1.53 0.17-آماره 0.51  

 0.00 0.87 0.13 0.00 0.00 0.23  سطح خطا

  
، آزمونهاي اضافي تجزيه واريانس و تابع VARهاي مدل  به منظور كسب بينش بيشتر نسبت به يافته

تحليل تجزيه واريانس اطلاعاتي در مورد ميزان تغيير پذيري . عكس العمل تحريك نيز انجام شده است
در خود متغير در مقابل ساير متغيرهاي سيستم در ) ايجاد تغييرات(بدليل اخلال  tيك متغير در زمان 

اين نتايج شواهد . كنند نتايج تجزيه واريانس را گزارش مي 5جدول . ردآودوره هاي قبل فراهم مي
هاي ايجاد شده در متغير حجم  سهام توسط شوك از تغييرات بازده دهند كه بخشي قوي ارايه مي
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 11درصد و تا سطح وقفه دهم در حدود  8تاسطح وقفه پنجم بيش از . شوند معاملات توضيح داده مي
از سوي ديگر . شوند هاي حجم معاملات توضيح داده مي دهي توسط شوكدرصد از تغييرات باز

هاي ايجاد شده در بازدهي سهام توانايي توضيح تغييرات حجم معاملات را ندارند، در سطح  شوك
تقريبا هيچ بخشي از تغييرات حجم معاملات را توضيح  هاي ايجاد شده در بازده وقفه اول شوك

مطابق . درصد از تغييرات حجم معاملات را دارند 3م تنها توانايي توضيح دهند و تا سطح وقفه ده نمي
هاي گذشته متعلق به حجم  دهد كه شوك ، تجزيه واريانس شواهدي ارايه ميVARهاي مدل  با يافته

  .  باشند آتي سهام را دارا مي بيني بازده معاملات توانايي پيش
 

  هاي تجزيه واريانس تخمين). 5(جدول 

  )n(ها طول وقفه
 درصد تغييرات توضيح داده شده در

Rt هاي ايجاد شده درتوسط شوك:  
  درصد تغييرات توضيح داده شده در

Vt هاي ايجاد شده درتوسط شوك:  
Rt-n Vt-n Rt-n  Vt-n  

1 99.96 0.04 0.00 100.00 

2 97.34 2.66 1.86 98.14 

5 97.74 8.26 2.76 97.24 

10 89.03 10.98 3.08 96.92 

  
اين نتايج نيز تا حد . دهد تابع عكس العمل تحريك را نشان مي نتايج مربوط به تحليل 1شكل 
در اين شكل نشان ) نمودار الف. كنند ييد ميأهاي قبلي را ت هاي گزارش شده در بخش زيادي يافته

ين همچن. سهام بسيار با اهميت است بيني پويايي آتي سري بازده دهد كه بازدهي سهام در پيش مي
در پيش بيني  VARنيز بيانگر اهميت بالاي حجم معاملات نسبت به ساير متغيرهاي مدل ) نمودار د

و  VARهاي اين نتايج مطابق با يافته هاي تخمين مدل. باشد پويايي آتي سري حجم معاملات مي
م هاي بازدهي و حج نمودارهاي ب و ج  نيز حاكي از تاثير اندك شوك. باشد تجزيه واريانس مي
كند كه  با ساير نمودارها آشكار مي) همچنين تفاوت نمودار الف. بيني يكديگر هستند معاملات بر پيش

بر  هاي بازده از لحاظ زماني كم ثبات تر از تاثير شوكهاي بازدهي برخود سري بازده شوكتاثير 
نمودار الف در . باشد و حجم معاملات بر حجم معاملات مي م معاملات، حجم معاملات بر بازدهحج
ر مورد ساير نمودارها اين دوره ثير دارد اما دأآتي ت دوره قبل در پيش بيني بازده 7تا حداكثر  بازده

  . باشد دوره نشان داده شده در نمودارها مي 10ثير، حداقل بيش از أت
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  نتايج تابع عكس العمل تحريك ):1( شكل
  

  :Rtبه يك شوك در  Vtواكنش ) نمودار ب              :           Rtبه يك شوك در  Rtواكنش ) نمودار الف

              
  :Vtبه يك شوك در  Vtواكنش ) نمودار د                    :     Vtبه يك شوك در  Rtواكنش ) نمودار ج

   
  
  
  
  
  
  
  گيرينتيجه -6

ادار سهام در بورس اوراق به حجم معاملات و بازده بين) علّّي(در اين تحقيق رابطه همزمان و پويا 
مورد بررسي قرار  1390ماهه نخست سال  7تا  1379هاي ماهانه از سال تهران و با استفاده از داده

فرضيه اول و دوم تحقيق رابطه مثبت همزمان بين حجم معاملات و بازده سهام و يا قدر مطلق . گرفت
هاي تجربي موجود  ها و همچنين اغلب يافته بر خلاف تئوري. دهند مي بازده سهام را مورد آزمون قرار

سهام، ارتباطي مثبت بين  مثبت همزمان حجم معاملات و بازده سهام و يا قدر مطلق بازدهدر مورد رابطه 
در  SIAHو پذيرش فرضيه جايگزين  MDHها منجر به رد فرضيه  اين يافته. اين دو متغير يافت نشد

برخي از محققان نيز به دليل ساختار عملياتي ضعيف بازارهاي . شود هادار تهران ميبورس اوراق ب
براي مثال (اند  تلقي نموده) SIAHفرضيه (نوظهور، انتشار اطلاعات در اين بازارها را به صورت متوالي 

  ).)Epps, 1976( و اپس )Carporof, 1987( كارپوف
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هاي استاندارد خودرگرسيون  آزمون عليت گرنجر، مدل به منظور بررسي رابطه پويا بين دو متغير و
يكسويه از حجم  بيانگر وجود رابطه علّّي VARهاي  نتايج مدل. به كار گرفته شدند) VAR(برداري

از . به حجم، هيچ رابطه علّّي يافت نشد در جهت مخالف يعني از بازده. اشدب سهام مي زدهمعاملات به با
هاي تخمين  مدت تجزيه واريانس و تابع عكس العمل تحريك نيز يافته هاي كوتاه سوي ديگر تحليل

  . كنند تاييد مي راVAR هاي  مدل
دهند كه تفاوت در نحوه جريان اطلاعات در بازارهاي نوظهور به  نتايج اين تحقيق نشان مي

دهد كه دلالت بر  تواند فرآيند ارزشيابي اوراق بهادار را تحت تاثير قرار اي با اهميت است كه مي اندازه
  .نياز به انجام تحقيقات و كسب بينش بيشتر در مورد جريان اطلاعات در اين بازارها دارد
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