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  ١٣٨۵ تابستان  ـ دوم شماره ـسال  ششم  پژوهشهاي اقتصادي ـ فصلنامه
 

بررسي رابطه تجربي بين حجم معاملات و بازده سهام در بازار بورس 
  اوراق بهادار تهران

 
    ١٦/١٠/٨٥: تاريخ پذيرش        ٢٨/٩/٨٤: تاريخ دريافت

  
  1دکتر رضا نجارزاده

  2مهدي زيودار

  چکيده
بررسي رابطه حجم معاملات، تغيير قيمت و بازده سهام از موضوعاتي است که از سال    

اهميت اين رابطه . ون مورد توجه شديد محققان مالي و اقتصادي قرار داشته است تا کن١٩۵٩
به گونه اي است که در وال استريت ضرب المثل هايي درباره ارتباط حجم معاملات و 

بورس اوراق بهادار و بازار سرمايه در ايران بازار جواني . تغييرات قيمت شكل گرفته است
که بسياری از مبادله گران جزء در بازار سرمايه از حرکات اما گاهی ديده شده است  است،

حجم معاملات و يا تغييرات قيمت براي تصميمات آني و کوتاه مدت خود چشم پوشي نمي کنند 
و تغييرات قيمت و حجم معاملات را ناشي از اخبار و اطلاعاتي مي دانند که ممکن است به 

  .گوش آنها نرسيده باشد
مورد ) بازده سهام(بط همزمان و علّي حجم معاملات و تغييرات قيمت در اين مطالعه روا

نتايج اين تحقيق ارتباط همزمان بين حجم معاملات و بازده سهام را . بررسي قرار گرفته است
بين حجم معاملات و بازده سهام را تاييد ) دو طرفه(تاييد کرده و نيز يک ارتباط بازخوردي 

  .می کند
  

  .بازده سهام, ، حجم معاملاتVARمزمان، رابطه علّي، آزمون رابطه ه: کليد واژه
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۶۰ دآتر رضا نجارزاده و مهدي زيودار 

   مقدمه-١
 اين حجم معاملات است آه -١:  ضرب المثل مهم در بازار بورس وال استريت وجود دارددو

نسبتاً سنگين  1 حجم معاملات در بازارهاي پر رونق-٢. تغييرات قيمت را به وجود مي آورد
 مطالعات انجام شده در اين حوزه به خوبي توانسته اند 3.سبتاً سبك است ن2و در بازارهاي راآد

تعداد زيادي از مطالعات تجربي مؤيد رابطه . اين دو ضرب المثل را مورد آزمون قرار دهند
و ارتباط مثبت بين حجم معاملات ) ضرب المثل اول(حجم معاملات و قدر مطلق تغيير قيمت 

  ).لمثل دومضرب ا(و تغيير قيمت مي باشند 
 حداقل چهار دليل براي اهميت ارتباط حجم معاملات و قيمت 4)١٩٨٧(از ديدگاه کارپوف 

  : سهام وجود دارد
 در بازار هاي مالي مدلهايي مورد بحث و بررسي قرار مي گيرند آه روابط بين حجم )اول

نتشار معاملات و قيمت سهام را با توجه به ميزان ورود اطلاعات به بازار، چگونگي ا
به همين . اطلاعات، اندازه بازار و شروط قيد شده درمعاملات کوتاه مدت پيش بيني مي کنند

جهت روشن شدن نحوه ارتباط حجم معاملات و بازده سهام از طريق آزمون هاي مختلف، 
فرضيه هاي متفاوت در مورد ) تمايز(ديدگاه ها را نسبت به بازارهاي مالي و تشخيص 

  . ف مي کندساختار بازار شفا
، که از 5 آگاهي از نحوه ارتباط حجم معاملات و قيمت سهام درمطالعات واقعه نگر)دوم

ترکيبي از داده هاي مربوط به حجم معاملات و قيمت سهام جهت تفاسير خود استفاده مي کنند، 
تعيين همزمان نوسانات قيمت و ميزان معاملات باعث افزايش قدرت . حائز اهميت است

در ساير آزمون ها تغييرات قيمت متاثر از نحوه ارزش . ين آزمون هايی می شودتشخيص چن
ولی تغييرات حجم معاملات به معنی شدت توافق يا عدم , گذاری اخبارجديد توسط بازار است

در هر صورت تهيه يک آزمون و . توافق مبادله گران در مورد کيفيت اطلاعات جديد است
  .زيع مشترک نوسانات قيمت و حجم معاملات دارداعتبار نتايج آن بستگی به تو

 رابطه حجم معاملات و قيمت سهام در مباحث مربوط به توزيع تجربی قيمتهاي سفته )سوم
هنگامي که در يک دوره مشخص از داده هايي در فواصل زمانی .  نقشي اساسی دارد6بازي

ا توزيع نرمال، توزيعي معين همچون روزانه نمونه گيري مي شود، نرخ بازده در مقايسه ب
اين موضوع هم می تواند به علت فرضيه توزيع نرخ بازدهی با واريانس . کشيده تر دارد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1 .Bullish Market 

2. Bearish Market 

3. Gunduz.L&Hatemi.J;" Stock Price- Volume Relation in East European Stock Markets"; Working Paper, 

p.5. 

4. Karpoff 

5. Event Studies  

6. Speculative prices 
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۶۱ بررسي رابطه تجربي بين حجم معاملات و بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران 

  باشد و هم می تواند به آن علت باشد که آمار تهيه شده حاصل 1نامحدود
  ).2MDHيا  فرضيه ترکيب توزيع ها. (توزيع های متفاوت با واريانس های مختلف است

و کيفيت رابطه حجم معاملات و تغيير قيمت ها تبعات مهمی برای  چگونگی )چهارم 
تغييرات قيمت، حجم معاملات قراردادهاي آتي را تحت تأثير .  دارد3مطالعات بازارهاي آتي

قرار مي دهد و در واقع در برگيرنده اين نظريه است که آيا سفته بازي به عنوان يک عامل 
زمان تحويل . كه ثبات قيمت هاي آينده را بر هم مي زندتثبيت کننده قيمت عمل مي کند يا اين

کالا در قرار دادهاي آتي حجم معاملات را تحت تأثير قرار مي دهد و از طريق اين 
  . تغيير،احتمالاً قيمت ها نيز تغييرخواهند آرد

در اين مطالعه قصد داريم به بررسي رابطه همزمان و علّي بين حجم معاملات و بازده 
در بخش اول مقدمه اي بر موضوع . اين مقاله در پنج بخش طراحي شده است. دازيمسهام بپر

بخش دوم به مروري بر ادبيات موضوع مي پردازد و در بخش سوم . نوشته شده است
نتايج آزمون هاي تحقيق نيز در بخش چهارم . متدولوژي و داده هاي تحقيق ارائه مي شود

اياني به نتيجه گيري و ارائه پيشنهاداتي براي مطالعات ارائه خواهد شد و در نهايت در بخش پ
  .آتي پرداخته شده است

  
   مروري بر ادبيات موضوع-٢

 آنچه که بيش از هر چيزي ذهن محققان را به ،در مورد ارتباط حجم معاملات و بازده سهام
خود مشغول کرده چگونگي و علت ارتباط حجم معاملات و بازده سهام در بورس اوراق 

  . در اين باره محققان فرضيات مختلفي را ارائه داده اند. ادار مي باشدبه
از دلايل اوليه اي که به منظور توجيه ارتباط مثبت بين بازده سهام و حجم معاملات ارائه 

 بودن تغييرات قيمت و حجم معاملات در طول يک روز 4شکل -موضوع يو , شده است
 با استفاده از تعداد خبرهاي وارده به بازار، 5) ٢٠٠٢(کالف، ليو و فام . معاملاتي مي باشد

قدر مطلق بازدهي و حجم معاملات به بررسي نوسانات بازده و ورود اطلاعات در طول يك 
 شکل بودن را با استفاده از - پرداخته اند و بحث يو)  دوره نيم ساعتي١٢(روز معاملاتي 

  . شکلهاي زير توضيح داده اند

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Distribution of Infinite Variances 

2. Mixture of Distribution Hypothesis 

3. Future Markets 

4. U-Shape 

5. Kalev , Liu and Pham (2002) 
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۶۲ دآتر رضا نجارزاده و مهدي زيودار 

  

  

  لق بازده در طول يک روز معاملاتي با استفاده از نمودار هيستوگرامقدرمط): ١(شکل 
  

  

  تعداد خبرهاي رسيده در طول يک روز معاملاتي با استفاده از نمودار هيستوگرام): ٢(شکل 
  

  

  حجم معاملات در طول يک روز معاملاتي با استفاده از نمودار هيستوگرام): ٣(شکل 
  

 توان نتيجه گرفت که فزوني گرفتن حجم معاملات، تغيير از مطالعه کالف، ليو و فام مي  
 دليل بر ،قيمت و تعداد اخبار رسيده به بازار در دوره هاي آغاز و پايان معاملات در هر روز

  .ارتباط مثبت اين متغيرهاست
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۶۳ بررسي رابطه تجربي بين حجم معاملات و بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران 

محققان زيادي سعي در , شکل بودن متغيرها در طول يک روز معاملاتي_ به دنبال بحث يو
در نهايت . 1تباط مثبت حجم معاملات، بازده سهام و تغييرات قيمت نموده اندبررسي دلايل ار

  : 2چهار نظريه را مي توان ارائه داد
  SIAH 3 فرضيه ورود متوالي اطلاعات يا )دليل اول

) ١٩٨١(ارائه و توسط جنينگ، استارآس و فلينگهام ) ١٩٧۶(اين مدل توسط کوپلند 
همچنين .  گران به دو دسته خوشبين و بدبين تقسيم شده انددر اين مدل مبادله. توسعه داده شد

بنابراين سرمايه گذاراني . پرهزينه تر از مبادلات بلندمدت فرض شده اند, مبادلات آوتاه مدت
آنها نشان . آه خريد و فروش آوتاه مدت مي آنند نسبت به تغييرات قيمت آمتر حساس هستند

 گران بدبين هستند حجم معاملات آمتر از زماني است دادند آه به طور کلي زماني آه مبادله
  . آه مبادله گران خوشبين هستند

، جنينگ، استارآس و )١٩٨٠(، مورس )١٩٧۶( ارائه شده توسط آوپلند SIAHدر مدل 
يك رابطه مثبت همزمان و علّي بين حجم ) ١٩٨٣(، و جنينگ و باري )١٩٨١(فلينگهام 

در اين مدل فرض بر اين است آه .  مشاهده شده استمعاملات و قدر مطلق تغييرات قيمت
بدين صورت که مدل . اطلاعات به طور تصادفي ولی مستمر به دست مبادله گران مي رسند

 تعادلي اوليه آه همه مبادله گران اطلاعات مشابهي در اختيار دارند 4در آغاز از يك موقعيت
ر، مبادله گران در انتظاراتشان شروع شده و در نهايت با ورود اطلاعات جديد به بازا

 اطلاعاتي را به طور همزمان دريافت نمي 5به هر حال مبادله گران علائم. بازنگري مي آنند
در نتيجه عكس العمل هاي متفاوت مبادله گران به اطلاعات، بخشي از يک سري تعادل . آنند

لاعاتي قرار گرفتند، به هنگامي آه همه مبادله گران تحت تأثير علائم اط. هاي ناقص مي باشد
  .پايان وضعيت تعادل رسيده ايم

  MDH 6يا   فرضيه ترکيب توزيع ها)دليل دوم 
يكی از توجيهات وجود همبستگي مثبت بين حجم معاملات و نوسان قيمت ها نشأت گرفته  

 طبق 8)١٩٧۶( و اپس و اپس 7)١٩٧٣(آلارك . از توزيع قيمت ها در اثر سفته بازي است

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

مѧشاهده نمѧود   , در يك مطالعه جامع از تحقيقات تجربي تئوريك در رابطه با تغييرات قيمت سهام و حجم معѧاملات        ) ١٩٨٧(آارپوف   .١

اند و اکثراً نيز اين ارتباط را مثبت به دست آه اغلب مطالعات قبلي به بررسي روابط همزمان بين حجم معاملات و تغيير قيمت پرداخته 

 .آورده اند

2. Gong- meng Chen, Michael Firth and Oliver Rui, "The Dynamic Relation Between Stock Returns, Trading 

Volume and Volatility"; The financial review, p.155. 

3. Sequential Information  Arrival Hypothesis 

4. Position 

5. Signal 

6. Mixture of Distribution Hypothesis 

7. Clark 

8. Epps and Epps 
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۶۴ دآتر رضا نجارزاده و مهدي زيودار 

 نشان دادند که نوسانات قيمت و حجم معاملات بدليل اينكه در يك متغير MDHفرضيه 
اين متغير مي تواند . مشترك و نهفته با هم ارتباط دارند الزاماً بايد همبستگي مثبت داشته باشند

به عبارت ديگر هم قيمت و هم حجم معاملات به . ميزان انتقال اطلاعات به بازار باشد
به نظر آلارك تغيير قيمت . ت جديد حساسيت نشان مي دهندصورت همزمان به اطلاعا

بنابراين تغييردر قيمت . روزانه عبارت است از مجموع تغييرات تصادفي قيمت در طول روز
های روزانه يك متغير تصادفي است و ميانگيني که به تعداد معاملات بازار در طول روز 

بت با تعداد معاملات در طول يک روز به نظر وي حجم معاملات رابطه ای مث. وابسته است
  . به همين جهت حجم معاملات دارای ارتباطی مثبت با تغييرات قيمت مي باشد. دارد

اپس و اپس مكانيزمي را براي معاملات انجام شده در طول روز آزمون نمودند که در آن 
مت هاي مورد تغيير قيمت ها در بازار در هر معامله در طول روز با متوسط تغييرات در قي

به نظرآنها رابطه ای مثبت بين دامنه اختلاف نظر مبادله . نظر همه مبادله گران برابر است
زماني آه آنها قيمت هاي مورد نظرشان را مورد بازنگري _ ) مخالف هم(گران ناسازگار 
به عبارت ديگر تشديد اختلاف نظر .  و قدر مطلق تغيير قيمت ها وجود دارد-قرار مي دهند

حاصل چنين پديده ای شکل . بادله گران مي تواند قدر مطلق تغييرات قيمت را افزايش دهدم
گيری رابطه بين حجم معاملات و تغييرات قيمت است زيرا حجم معاملات وتعداد مبادله گران 

ريشه مبادلات سفته بازانه از اختلاف نظر . در زمان بازنگري قيمت ها ارتباطی مستقيم دارند
چنين اختلاف نظرهايي مي تواند . ه گران در ارتباط بين خبر و عمل نهايي آنهاستبين مبادل

به دليل اطلاعات نهاني متفاوت سفته بازان باشد و يا اينكه آنها اطلاعات عمومي را به طور 
  .متفاوتي تفسير مي آنند

  REAP 1 قيمت گذاري دارايي ها بر اساس انتظارات عقلايي يا )دليل سوم
 نشان داده اند آه اختلاف )REAP(تظارات عقلايي براي قيمت گذاري دارايي ها مدلهاي ان

اين مدلها به طور آلي مبادلات را بين .  مي باشد2نظر ها نشأت گرفته از اطلاعات محرمانه
  : مبادله گران زير   مي دانند

  3مبادله گران مطلع از اطلاعات محرمانه -
 4مبادله گران نامطلع  -
 5يمبادله گران خنث -

  در يك مدل تعادلي، مبادلات سهام را به گونه ای توسعه داد آه طبق آن ) ١٩٩۴(    وانگ 
در . سرمايه گذاران به دلايل اطلاعاتي و غير اطلاعاتي مبادلات عاقلانه اي انجام مي دهند

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Rational Expectation Asset Pricing 

2.  Private information 

3. Privately informed traders 

4. Uninformed traders 

5. Noise trader 
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۶۵ بررسي رابطه تجربي بين حجم معاملات و بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران 

براي . مدل او چون سرمايه گذاران ريسك گريزند مبادله هميشه با تغييرات قيمت توام است
قتي گروهي از سرمايه گذاران براي ايجاد تعادل در سبد سهامشان اقدام به فروش سهام مثال و

هنگامي . مي آنند، به منظور وادار آردن سايرين جهت خريد، قيمت سهام بايستي پايين بيايد
که تقارن اطلاعات افزايش مي يابد، مبادله گران غير مطلع که اقدام به خريد سهام از افراد 

بنابراين اين گونه نتيجه . ند خواستار تخفيف بيشتري در قيمت سهام مي شوندمطلع مي کن
گرفته مي شود که سرمايه گذاران غير مطلع جهت حفظ خود از اطلاعات نهاني بدين شكل 
ريسك خود را مي پوشانند و در نتيجه حجم معاملات هميشه با قدر مطلق تغييرات قيمت 

   با افزايش عدم تقارن اطلاعات افزايش رابطه اي مثبت دارد و اين همبستگي
  . مي يابد

  
  DO 1 اختلاف عقيده يا )دليل چهارم

مبادله گران اطلاعات مشترآي به دستشان مي رسد؛ 2) ١٩٩٣( به نظرهريس و راويو
ليکن در تحليل و تفسير آنها تفاوت دارند به طوري که هر يك از آنها تحليل خود را معتبر مي 

 می کنند آه مبادله گران در ابتدا اعتقادات مشترآي در مورد بازدهي يك آنها فرض. پندارند
دارايي خاص دارند، ولی چون اين مبادله گران اختلاف سليقه دارند هنگامي آه اطلاعات در 
مورد اين دارايي دريافت مي شود هر آدام ازآنها مدل خودش را از ارتباط بين اخبار واصله 

به اعتقاد هريس و . گري در اعتقادات شخصی به آار مي بردو بازدهي دارايي جهت بازن
راويو دو نوع ريسك طبيعي وجود دارد و با توجه به اين موضوع نيز دو دسته مبادله گر 

اين دو دسته در قابل توجه بودن اطلاعات سازگاري دارند اما در دامنه اهميت . وجود دارد
يت باعث ارتباط مثبت بين قدر مطلق تغيير اخبار اختلاف نظر دارند و همين موضوع در نها

  .قيمت ها و حجم معاملات مي شود
به دنبال ارائه چهار دليل بالا، محققان زيادي به بررسي رابطه تجربي بازده سهام و حجم 

او تلاش آرد مدلي .  بود١٩۵٩در سال 3آغاز اين موضوع جذاب توسط آسبورن . معاملات پرداخته اند
ت به عنوان يك فرآيند نشأت گرفته از تعداد دفعات معامله بسازد و در آن تحقيق به اين را براي تغيير قيم

پس از او .  و قدر مطلق تغيير قيمت وجود داردvنتيجه رسيد آه يك همبستگي مثبت بين حجم معاملات 
براي . ر دادندمحققان ديگري ارتباط بين بازده و حجم را از جنبه ها و ديدگاه هاي متفاوتي مورد بررسي قرا

رابطه شاخص قيمت ها و مجموع حجم مبادلات، ) ١٩۶٣(مثال مطالعات گرنجر و مورگنستن 
و ) ١٩٧٧(وسترفيلد ) ١٩٨٣(همزماني تغيير قيمت و حجم معاملات، تاچن وپيتس) ١٩٧٠(کروچ

رابطه مجذور تغييرات ) ١٩٨۶( و هاريس معاملات رابطه تغيير قيمت و حجم  )١٩٧٨(روگلاسکي 
  .مت و حجم معاملات را مي توان نام بردقي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Difference of Opinion 

2. Harris and Raviv(1993) 

3. Osborne   
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۶۶ دآتر رضا نجارزاده و مهدي زيودار 

  :1    از اين تحقيقات دو رابطه تجربي به عنوان واقعيات تثبيت شده نتيجه گرفته شد
)  و قدر مطلق تغيير قيمتvهمبستگي بين حجم معاملات : اول )p∆ مثبت است  .  
  . نيز مثبت است) ∆p( و تغيير قيمت سهام vهمبستگي بين حجم معاملات : دوم 

بѧه صѧورت مثبتѧي بѧه نوسѧانات بѧازده سѧهام مربѧوط مѧي                  , از نظر عُرف بازار، حجѧم معѧاملات       
باشѧѧد بѧѧه طѧѧوري آѧѧه ضѧѧرب المثѧѧل هѧѧاي مѧѧشهور و محكمѧѧي نيѧѧز در ايѧѧن مѧѧورد وجѧѧود دارد، امѧѧا  

ان کѧه هنѧوز   شواهد علمي اندآي در مورد آن يافت می شود؛ به خصوص در کѧشوري مثѧل ايѧر       
بѧه هѧѧر حѧال در چنѧدين سѧѧال گذشѧته محققѧѧان     . بѧازار سѧرمايه از عمѧѧر چنѧداني برخѧوردار نيѧѧست    

ايѧѧن . مѧѧدلهاي گونѧѧاگونی را از طريѧѧق مѧѧدلهاي ورود اطلاعѧѧات و بѧѧازده سѧѧهام آزمѧѧون آѧѧرده انѧѧد 
بѧه طѧور    . مدلها عموماً بر پايه اطلاعات اقتصادي بѧا تمرآѧز بѧر زيѧز سѧاختار بѧازار مѧي باشѧند                     

مطالعات انجام شده در اين حوزه را از لحاظ محتوايي می توان به چهار دسته تقسيم بنѧدي           کلي  
  :نمود

  .مطالعاتي که به بررسي رابطه حجم معاملات و تغيير قيمت پرداخته اند: دسته اول
مطالعاتي که به بررسي رابطه تجربي حجم معاملات و قدر مطلق تغيير قيمت : دسته دوم
  .پرداخته اند

 مطالعاتي که رابطه علّي حجم معاملات و بازده سهام را مورد کنکاش قرار :  سومدسته
  . داده اند

و دسته چهارم نيز به بررسي نوسانات شرطي بازده پرداخته اند آه اين مرحله به لحاظ 
  گستردگی 

لذا در اين مقاله صرفاً . می بايد به طور مبسوط در مطالعه اي ديگر مورد آنكاش قرار گيرد
  2.سه دسته اول مورد بررسي تجربي در بورس اوراق بهادار تهران قرار گرفته اند

  
   متدولوژي و داده هاي تحقيق-٣
   متدولوژي- ٣-١

در اين تحقيق به منظور بررسي ارتباط همزمان حجم معاملات و تغيير قيمت از مطالعѧه چѧن،                  
 زيѧر مѧورد آزمѧون قѧرار          اسѧت و مѧدل     الهام گرفته شѧده   ) ٢٠٠١(ميکاييل فيرث و اوليور روي      

  . گرفت

)                                                                         ١(معادله 
ttt

ttt

uRV
uRV
++=

++=

11

00
βα

βα
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1 Karpoff . J, “ The Relationship Between Price Change and Trading Volume : A survey”;journal of financial 

and quantitative analysis, 1987. 

 اختيار قرار خواهد ليست کامل نتايج و روش مطالعات انجام شده در اين حوزه ها در دسترس است که در صورت درخواست در. ٢

  .گرفت
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۶۷ بررسي رابطه تجربي بين حجم معاملات و بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران 

ايѧن مѧدل کѧه بѧر      .  بازدهي مي باشد   tRو  ) تعداد سهام معامله شده   ( حجم معاملات    tVکه در آن    
و ) ١٩٩۴( بنѧѧا شѧѧده اسѧѧت شѧѧکل جѧѧامع الگѧѧوي تيمѧѧوثي برايلѧѧسفورد 1olsاسѧѧاس رگرسѧѧيون سѧѧاده

تيموثي برايلسفورد جهت بررسي آزمون روابط همزمѧان حجѧم          . 2مي باشد ) ١٩٨٨(جين و جو    
  .  قيمت از مدل زير استفاده نموده استاتمعاملات و تغيير

 
ttttt                                  )٢(معادله  rDrV µγγα +++= 210  

 
 متغير موهومي براي تمايز بازدهي هاي منفي        tD بازدهي و    tr حجم معاملات و   tVکه در آن    

 مي باشѧد و  )٢ ( شکل کلي معادله)١(طور که مشاهده مي شود معادله    همان. و مثبت مي باشد   
       ѧازدهي هѧين بѧارني بѧرات        برايلسفورد جهت آزمون ناتقѧردن اثѧدا کѧه جѧدام بѧي اقѧت و منفѧاي مثب

در مطالعه حاضر چون بررسي عѧدم تقѧارن حاصѧل از    . بازدهي هاي مثبت و منفي نموده است  
مبنѧاي آزمѧون روابѧط    ) ١(منفي يا مثبت بودن بازدهي ها، از اهداف مطالعѧه نمѧي باشѧد معادلѧه       

  . همزمان در نظر گرفته شده است
 در اغلب مطالعاتي مورد بررسي . مي باشدtRمي باشد متغيرنکته اي که اشاره به آن مهم   

 بѧروز مѧي   tRتغيير قيمت و بѧازدهي معѧادل در نظѧر گرفتѧه شѧده و در عبѧارت             قرار گرفته اند    
معرفѧي شѧده و بѧه صѧورت فرمѧول           ) بѧازدهي ( که تحت عنوان لگاريتم طبيعي تغيير قيمѧت          يابند

  .زير محاسبه مي شود

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

−1

ln
t

t
t p

p
R  

اين تحقيق نيز براي بررسي ارتباط همزمان و پويا بين حجم معاملات و تغييرات قيمت در 
  .از همين متغير استفاده شده است

 موضوعي اسѧت    ،در آزمونهاي تجربي اينکه حجم معاملات بر بازده مقدم است يا برعکس           
انѧد بѧر     که آينѧده نمѧي تو      با اين فرض  . ( قرار دارد ) ١٩۶٩(بحث عليت گرنجر  چارچوب  که در   

  .  )گذشته اثر گذار باشد
  نظرطبق. 3 استy باعث x رخ دهد، مي توانيم بگوييم که  y قبل از حادثهx اگر حادثه

 x روشن تر از پيش بيني بدون استفاده از گذشتهy با استفاده از گذشته xگرنجر اگر پيش بيني 
    .4 استy عامل گرنجرxباشد بنابراين گفته مي شود که

بررسي روابط علّي حجم معاملات وبازدهي سѧهام از روابѧط عليتѧي گرنجѧر بѧر      جهت غالباً  
در ايѧن تحقيѧق نيѧز جهѧت     . دوشѧ مѧی   اسѧتفاده  VARبرداري دو متغيѧره  مبناي مدل خود توضيح  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Ordinary Least Squares 

  . مي باشد) ١٩٨٨(تغيير شکل يافته مطالعه جين و جو ) ١٩٩۴(قابل ذکر است که مدل ارائه شده در مطالعه تيموثي . ٢

3. X causes Y  

4. X Granger causes Y 
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۶۸ دآتر رضا نجارزاده و مهدي زيودار 

 بѧرداري دو متغيѧѧره بررسѧي روابѧط علѧѧّي حجѧم معѧاملات و بѧѧازدهي سѧهام از مѧدل خودتوضѧѧيح       
  :زير استفاده شده است

∑ ∑
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)                                                ٣(معادله     

  
 تعداد وقفه بهينه  n , mو) تعداد سهام معامله شده( حجم معاملات tV بازدهي، tRکه در آن 

  .  تعيين خواهند شد)SBC( و شوارتز بيزين )AIC(مدل مي باشند که توسط معيارهاي آکاييک
 و حجѧم معѧاملات    در گذشѧته   معنѧي دار باشѧد مقѧادير بѧازدهي         jβبر مبناي روابѧط بѧالا اگѧر         

بѧازدهي   بنѧابراين مѧي تѧوان گفѧت کѧه            .دنѧ  به دست مي ده    ميزان معاملات تخمين بهتري از آينده     
 معني دار باشѧد مقѧادير گذشѧته حجѧم معѧاملات و              jδدر صورتي که  . استحجم معاملات   عامل  
 بنѧابراين گفتѧه مѧي شѧود کѧه           .دن بازدهي به دست مي ده      کميت بازدهي تخمين بهتري از آينده    نيز

يѧک رابطѧه    ) معنѧي دار باشѧند    ( اسѧت و اگѧر هѧر دو صѧفر نباشѧند              بѧازدهي عامѧل   حجم معاملات   
  .  خواهد داشتبازخوردي بين حجم معاملات و بازدهي وجود

  
   داده هاي تحقيق -٣-٢

به منظور اخذ داده ها جهت آزمون فرضيات تحقيق در بورس اوراق بهادار تهران از سه 
  : استفاده نمودروش مي توان

 2 را به صورت کلي هااين روش که داده: 1استفاده از داده هاي روزانه شاخص) الف 
هايي که قصد مقايسه  آن در تحقيقات مختلفي مخصوصاًيردبورس در نظر مي گکل براي 
 مطالعات مي  قبيلاز اين. هاي مختلف دنيا را با هم داشته اند به کار برده شده است بورس

  چن، ميکاييل فيرث و اوليور روي  و مطالعه )١٩٩۴(تيموثي برايلسفورد توان به مطالعه 
  . شاره نمودا) ٢٠٠١(

از داده هاي روزانه شرکتها استفاده : 3استفاده از داده هاي روزانه شرکتهاي بورسي) ب
به عنوان مثال در . با توجه به رشد توان آماري در دنيا در چند سال اخير معمول شده است

 شرکت بورسي استراليا استفاده ٣١از داده هاي  )٢٠٠٣(مستل، گورگول و مجدوز مطالعه 
   .شده است

ي نيز با استفاده از مطالعات اندک: 4استفاده از داده هاي بين روزي شرکتهاي بورسي) ج
قصد بررسي ارتباط بين  ) ...دقيقه اي، ساعتي، و(داده هاي مربوط به معاملات بين روزي 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. index data 

2. aggregate 

3. individual stocks 

4. intraday data 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

۶۹ بررسي رابطه تجربي بين حجم معاملات و بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران 

دارات، رحمان از اين مطالعات مي توان به مطالعه . حجم معاملات و بازده سهام را داشته اند
 شرکت بورسي ٣٠ دقيقه اي براي ۵ اشاره نمود که  با استفاده از داده هاي )٢٠٠٣(و ژونگ 

   قصد بررسي ارتباط حجم معاملات و نوسانات بازده را داوجونزدر شاخص 
  . داشته اند

يل زير استفاده از داده هاي روزانه شرکتهاي بورسي بر ساير موارد  به دلامقالهدر اين 
  .ارجح تشخيص داده شد

بورسي برمبناي سرمايه شرکتهاي TEPIX( 1(شاخص کل در بورس اوراق بهادار تهران
همچنين سهام شناور آزاد شرآتها در بورس اوراق بهادار تهران  .تهيه شده و تغيير مي کند

  .  نمي تواند مبناي صحيحي از کل بازار باشدشاخصو لذا تغييرات اندك است 
که است به طوري  زياد حجم معاملات عمده در بازار بورس اوراق بهادار تهران معمولاً

 غير ممکن عملاً... )  دقيقه اي و۵(در داده هاي بين روزي املات جدا نمودن آن از کل مع
 .است

البته به تازگي  ( روز است۴حداقل زمان براي يک معامله در بورس اوراق بهادار تهران 
  دقيقه اي يا بين روزي۵ و لذا استفاده از داده هاي )اين فاصله به يك روز آاهش يافته است

 .به نظر نمي رسد صحيح
) روش دوم(در اين تحقيق از داده هاي روزانه شرکتهاي بورسي فوق جه به دلايل  تواب

جهت انتخاب شرکتها و دوره مورد بررسي به منظور کسب نتايج قابل . استفاده شده است
  : موارد زير در نظر گرفته شودداعتماد باي

تها جهت تعداد شرک -٣ نقد شوندگي شرکتها -٢ رونق و رکود در دوره مورد بررسي -١
 بررسي

 نيمѧه اول سѧال      :دوران متفاوتي بوده است   داراي   براي بورس اوراق بهادار تهران       ١٣٨٣سال  
 در ٨٣بѧه همѧين دليѧل دوره زمѧاني را روزهѧاي معѧاملات سѧѧال       . رونѧق و نيمѧه دوم سѧال رکѧود    

 سѧه مѧاه   , اما به منظѧور افѧزايش تعѧداد مѧشاهدات و تعѧديل رکѧود در نيمѧه دوم سѧال        ؛نظر گرفتيم 
   تѧѧا٨/١/٨٣بѧѧه عبѧѧارت ديگѧѧر دوره بررسѧѧي از  .  نيѧѧز بѧѧدان افѧѧزوده شѧѧده اسѧѧت ١٣٨۴اول سѧѧال 

بار اقدام به ارائه فهرسѧتي از        بورس اوراق بهادار تهران هر سه ماه يک        . تعيين شد  ١١/٣/٨۴
کѧه در آن تعѧداد روزهѧاي معاملѧه شѧده            (  درجه نقدشѧوندگي    به  شرکت فعالتر بورس با توجه     ۵٠

و لذا پس از بررسѧي شѧرکتهاي        دگرداعلام مي   ) لحاظ مي شود  ... عاملات و در سه ماه، حجم م    
 ء جѧز  ١٣٨٣ شرکت در تمام طѧول سѧال         ١۴ مشاهده شد که تعداد      ١٣٨٣ فصل سال    ۴فعال در   

 شѧѧرکت ١۴در نتيجѧѧه ايѧѧن مطالعѧѧه بѧѧا داده هѧѧاي مربѧѧوط بѧѧه  .شѧѧرکتهاي فعѧѧالتر بورسѧѧي بѧѧوده انѧѧد
آѧѧه علائѧѧم اختѧѧصاري آنهѧѧا بѧѧه همѧѧراه  ام شѧѧده اسѧѧت انج١١/٣/٨۴ѧѧ تѧѧا ٨/١/٨٣بورسѧѧي از تѧѧاريخ 

  .آورده شده است) ٣(و ) ١،٢(توصيف آماريشان در جداول 
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1.Tehran Price Index  
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۷۰ دآتر رضا نجارزاده و مهدي زيودار 

   نتايج تخمين-۴
در اغلب سري هاي زماني به علت روند مشترکي که در آنها ممکن است وجود داشته باشد، 

 هستند، 1 ناپاياحال چنانچه چنين متغيرهاي سري زماني که. تمايل به همجهتي آنها وجود دارد
در برآورد ضرايب الگويي مورد استفاده قرار گيرند ممکن است به يک رگرسيون کاذب 

اين موضوع براي بررسي روابط همزمان بين حجم معاملات و بازده سهام نيز . دست يافت
از طرف ديگر جهت آزمون روابط علّي بين حجم معاملات، بازده سهام و . صادق است

 استفاده شده است که اين مدل به ناپايايي متغيرها حساس مي VARز مدل نوسانات بازده ا
بنابراين جهت آزمون اينکه آيا متغير سري زماني بازدهي و حجم معاملات مانا هستند يا . باشد

 همچون اکثر مطالعات به صورت زير استفاده ADFفولر تعميم يافته يا _ نه از آزمون ديکي 
  :می کنيم

  
∑                                                     )   ۴(معادله 

=
−− ∆++=∆

n

i
ititt xxx

1
110 δαα  

  
 تعداد وقفه بهينه مي باشد که با n در آن يكبار حجم معاملات و يكبار بازده سهام و xکه 

خلاصه تخمين ) ۴(در جدول .  وقفه بهينه انتخاب خواهد شدEviewsاستفاده از نرم افزار 
 همه سهمها براي حجم معاملات ارائه و مشخص شد که براي هيچ کدام از آزمون ريشه واحد
  .تأييد نمی گردد) وجود ريشه واحد(سهمها فرضيه صفر

خلاصه آزمون ريشه ) ۵(در جدول . آزمون ريشه واحد براي بازده سهام نيز بررسي شد
همها فرضيه واحد همه سهمها براي بازدهي سهام ارائه و مشخص شد که براي هيچ کدام از س

در نتيجه از داده هاي بازدهي و حجم معاملات . تأييد نمی گردد) وجود ريشه واحد(صفر 
  . بدون هيچ مشکلي مي توان در بررسي روابط همزمان و علّي استفاده نمود

جهت آزمون روابط همزمان حجم معاملات، تغييرات قيمت و قدر مطلق تغيير قيمت ها از 
  : ايمروابط زير استفاده کرده

 
ttt uRV ++= 00 βα )                                                                           ۵(معادله 

 ttt uRV ++= 00 βα           )                                                               ۶( معادله 

بط همزمان حجم معاملات و بازدهي سهام و خلاصه نتايج آزمون روا) ۶(در جدول 
از بررسي اين جدول مشخص می شود که ارتباط همزمان . تغييرات قيمت ارائه شده است

براي شرکت پارس دارو و شرکت صنعتي ) بازدهي سهام(حجم معاملات و تغييرات قيمت 
رصد تأييد شد  د٩٠بهشهر تأييد نمی گردد و براي سيمان تهران و پتروشيمي آبادان در سطح 

در نتيجه مي توان گفت يک ارتباط .  درصد تأييد شد٩٩و براي بقيه سهمها نيز در سطح 
در بورس اوراق بهادار تهران وجود ) بازده سهام(همزمان بين حجم معاملات و تغيير قيمت 

خلاصه نتايج آزمون روابط همزمان حجم معاملات و قدر مطلق تغييرات ) ٧(در جدول . دارد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Non-stationary 
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۷۱ بررسي رابطه تجربي بين حجم معاملات و بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران 

از بررسي اين جدول مشخص مي شود که اين رابطه براي شرآت .  ارائه شده استقيمت
پتروشيمي آبادان قابل تأييد نيست و براي شرآتهاي توسعه صنعتي و ايران خودرو در سطح 

در نتيجه .  درصد اين ارتباط همزمان تاييد شد٩٩اما براي بقيه سهمها در سطح ,  درصد٩٠
ان بين حجم معاملات و قدر مطلق تغييرات قيمت در بورس مي توان گفت يک ارتباط همزم
 . اوراق بهادار تهران تأييد می گردد

در اين تحقيق جهت بررسي روابط علّي حجم معاملات و بازدهي سهام از مدل خود 
  :توضيح برداري دو متغيره زير استفاده شده است

  

∑ ∑

∑ ∑

= =
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= =
−−

++=

++=

m
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jtjitit
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1
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                                         )                    ٧(معادله  

در .  از معيار آکاييک استفاده شده است m وnدر ابتدا جهت تعيين تعداد وقفه هاي بهينه 
خلاصه نتايج آزمون تعيين وقفه بهينه بر اساس دو معيار آکاييک و شوارتز بيزين ) ٨(جدول  

 Eviews را با استفاده از نرم افزار VARپس از تعيين وقفه هاي بهينه، مدل . ارائه شده است
 براي همه سهمها آمده VARخلاصه نتايج آزمون ) ٩(در جدول . مورد آزمون قرار داده ايم

 و )SB(با بررسي اين جدول مشخص مي شود که به جز دو شرآت صنعتي بهشهر . است
ست در بقيه  که فقط رابطه علّي از حجم معاملات به بازدهي تأييد شده ا)PD(پارس دارو 

  .موارد يک رابطه بازخوردي بين حجم معاملات و بازدهي سهام وجود دارد
 
   نتيجه گيري-۵

وجود ) وال استريت(همان طور که در مقدمه آمد دو ضرب المثل در بازار بورس آمريکا 
  :دارد
  .اين حجم معاملات است که تغييرات قيمت ها را به وجود مي آورد -١
 پررونق نسبتاً سنگين و در بازارهاي راکد نسبتاً سبک حجم معاملات در بازارهاي -٢

 .است
در اين مطالعه صحت اين دو ضرب المثل در بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون 

ضرب المثل اول نشان دهنده ارتباط همزمان بين حجم معاملات و قدر مطلق . قرار گرفت
. بازار بورس اوراق بهادار تهران تأييد شداين موضوع به خوبي در . تغيير قيمت ها مي باشد

  ضرب المثل دوم نيز نشان دهنده ارتباط همزمان بين حجم معاملات و تغيير قيمتها 
  .اين ضرب المثل نيزدر بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد تأييد قرار گرفت. مي باشد
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۷۲ دآتر رضا نجارزاده و مهدي زيودار 

و حجم معاملات پس از آزمون اين ضرب المثل ها روابط علّي بين دو متغير بازدهي 
نتيجه اينکه يک رابطه بازخوردي بين حجم معاملات و بازده سهام در بورس . بررسي شد

به عبارت ديگر هم از مقادير باوقفه حجم معاملات مقادير . اوراق بهادار تهران وجود دارد
جاري بازدهي قابل پيش بيني است و هم از مقادير با وقفه بازدهي مي توان مقادير جاري 

اگر به نحوه تصميم گيري سرمايه گذاران در بازار بورس . م معاملات را پيش بيني نمودحج
به عبارت ديگر مبناي . اوراق بهادار تهران توجه شود مي توان اين موضوع را مشاهده نمود

تصميم گيري برخي از سهامداران نحوه حرکات بازده سهام و برخی ديگر حجم معاملات مي 
  :  در ابتداي مقاله آمد در اآثر تحقيقات دو مورد زير نتيجه گرفته شده استهمان طور آه .باشد

) و قدر مطلق تغيير قيمت) v(همبستگي بين حجم معاملات : اول )p∆ مثبت است  .  
  .نيز مثبت است) ∆p(و تغيير قيمت سهام ) v(همبستگي بين حجم معاملات : دوم 
علت اين موضوع را مي توان توجه بيش از حد . ر اين مطالعه نيز نتايج مطالعات قبلي تأييد شد د

شايد بتوان . سرمايه گذاران به تغييرات حجم معاملات و بازده سهام در تصميم گيري هاي خود اشاره نمود
عاتي چنداني گفت آه بيشتر آساني آه در بازار بورس به نوسان گيري مشغول هستند و به رانت اطلا

دسترسي ندارند معمولاً به فاآتور حجم توجه زيادي مي آنند و لذا يكي از دلايل پاسخ مثبت آزمون هاي اين 
در پايان با توجه به اينکه اين تحقيق برای  .مطالعه را مي توان ناشي از اين رفتار مبادله گران دانست

هت راهبردهايی برای تحقيقات آتی اولين بار در کشور صورت مي گيرد پيشنهادات زير در ج
  :ارائه می شود

  
  :پيشنهادات وتوصيه های سياستی 

 شرآت به شكلي آه شامل شرآتهاي آم بازده ١۴ افزايش حجم نمونه و بررسي بيش از -١
  . و آم معامله و نيز مقايسه آنها با يکديگر باشد

 VARبررسی آزمون  هر چند که در مطالعاتی که بررسی کرديم هيچ مطالعه ای به -٢
بلوکی نپرداخته است اما به نظر می رسد بتوان با افزودن چند متغير ديگر اين مدل را نيز 

  .مورد آزمون قرار داد
 با توجه به اينکه سهامداران نسبت به نوسانات حجم معاملات در بازار سهام واکنش -٣
  نشان

يت اطلاعاتی بيشتری در رابطه  می دهند بهتر است سازمان بورس اوراق بهادار تهران شفاف
  .با علت اين گونه نوسانات در اختيار داشته باشد

 تغييرات حجم معاملات و قيمت سهام در بازار بورس تهران می تواند ناشی از حرکات -۴
سفته بازی و خريد و فروش های کوتاه مدت باشد که اين تغييرات به يکباره صفهای خريد و 
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۷۳ بررسي رابطه تجربي بين حجم معاملات و بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران 

در نتيجه سازمان بورس می تواند با مطالعات کاملتر نسبت . کنندفروش زيادی را ايجاد می 
با استفاده از افزايش کارمزد فروش  1به برقراری محدوديت در سرمايه گذاری کوتاه مدت

  .اقدام نمايد
 با عنايت به افزايش توجه سازمان بورس به توسعه شرکتهای بورسی، افزايش تعداد -۵

 و 2معاملات اين شرکتها، افزايش سهام شناور آزاد شرکتهاسهامداران و نظارت بر کم وکيف 
حذف شرکتهای زيانده به منظور روان سازی معاملات در بازار بورس تهران ضروری می 

  .نمايد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Short Sale 

2. Free Float 
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۷۴ دآتر رضا نجارزاده و مهدي زيودار 

  )حجم معاملات، بازدهي(شرح توصيف آماري داده ها ): ١،٢(جدول 
صنعتي  نفت بهران گروه بهمن نام شرکت

 بهشهر
 محورسازان خودروايران  پارس دارو بيمه

زمان 
 مشاهدات

83/01/08 - 

84/03/08 

83/01/22 - 

84/03/09 

83/01/15 - 

84/02/10 

83/01/08 

 -  

84/03/11 

83/01/08  

-  

84/03/11 

83/01/08  

-  

84/03/11 

83/01/08  

- 

84/02/26 

تعداد 
 261 251 259 277 244 253 253 مشاهده

 بازدهی
متوسط 
 0.141 0.011- 0.076 0.132 0.013- 0.160 0.249 بازدهي

انحراف 
 2.09 1.11 1.33 1.84 0.92 1.21 1.70 معيار

 0.36 1.30 1.77 0.77 2.70 0.86 1.85 چولگي

 0.50 7.84 13.92 1.00 21.95 6.06 7.71 دگیيکش

 حجم معاملات
جم حمتوسط 

 معاملات
766541 74280 44688 302773 27621 1648323 142599 

انحراف 
 رمعيا

1,576,3
17 408,463 75,677 443,250 47,863 2,252,129 455,052 

 10.12 3.53 3.95 4.46 6.66 9.82 4.31 چولگي

 108.28 13.63 17.37 27.83 65.43 104.00 20.35 دگیيکش

  
  )حجم معاملات، بازدهي(شرح توصيف آماري داده ها ): ١،٢(دول ادامه ج

سرمايه  نام شرکت

 گذاري ملي

سرمايه گذاري  سايپا ه صنعتيتوسع صدرا

 سپه

پتروشيمي  سيمان تهران

 آبادان

زمان 

 مشاهدات

83/01/11  

-  

84/03/11 

83/01/08  

-  

84/03/11 

83/01/08  

– 

84/03/11 

83/01/08  

-  

84/03/11 

83/01/08  

-  

84/03/11 

83/01/08  

-  

84/01/31 

83/01/09  

- 

84/03/11 

 247 239 223 260 242 241 235 تعداد مشاهده

  بازدهي

متوسط 

 بازدهي
0.089 -0.191 0.267 0.009 0.115 -0.170 0.564 

 2.61 1.12 2.62 1.18 3.30 2.01 1.68 انحراف معيار

 1.20 1.88- 1.93- 2.09 3.84- 1.18 1.02 چولگي

 4.18 16.86 16.83 11.61 37.71 6.23 2.75 دگیيکش

 حجم معاملات

متوسط حجم 

 معاملات
636530 617487 1016004 671275 713740 98835 109797 

 456,276 264,533 763,651 1,347,344 1,375,264 860,388 1,080,260 انحراف معيار

 9.85 6.51 4.68 3.41 3.78 7.52 5.22 چولگي

 101.47 47.26 30.41 13.88 15.79 76.48 36.30 دگیيکش
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۷۵ بررسي رابطه تجربي بين حجم معاملات و بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران 

  علائم اختصاری شرکتها): ٣(جدول 
 نام شرکت حجم بازده نام شرکت حجم بازده
RSM VSM سرمايه گذاري ملي RGB VGB گروه بهمن 

RSR VSR صدرا RNB VNB نفت بهران 

RTS VTS توسعه صنعتي RSB VSB صنعتي بهشهر 

RSP VSP سايپا RBM VBM بيمه 

RSS VSS سرمايه گذاري سپه RPD VPD پارس دارو 

RST VST سيمان تهران RKH VKH روايران خود 

RPA VPA پتروشيمي آبادان RMV VMV محورسازان 

  

  )تغيير قيمت(آزمون روابط همزمان حجم معاملات و بازدهي سهام ): ۴(جدول 
 GB NB SB BM PD KH MV 

0α  759902.4 56504.47 44728.49 292590.4 27627.29 1669457. 134767.0 

T-

statics 
7.544916 2.299797 9.162236 11.54087 9.056690 11.79961 4.813098 

0β  26689.25 111195.7 3170.975 76984.30 -78.1672 401539.9 55563.29 

T-

statics 
0.454916 5.491273 0.593965 5.581494 -0.03402 2.838057 4.154419 

2R  0.000830 0.107634 0.001474 0.101757 0.000005 0.031829 0.065312 

 

 SM SR TS SP SS ST PA 

0α  625344.2 631956.0 1000066. 669347.5 703819.0 102476.3 101916.6 

T-

statics 
8.919936 11.46076 11.34602 7.976314 14.32735 5.907136 3.413879 

0β  125626.6 75684.23 59727.60 223236.3 86099.54 21358.28 13981.81 

T-

statics 
3.011135 2.766058 2.241362 3.124703 4.586488 1.391144 1.246743 

2R  0.038246 0.031273 0.020587 0.038026 0.087273 0.008168 0.006382 
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۷۶ دآتر رضا نجارزاده و مهدي زيودار 

  )قدر مطلق تغيير قيمت(عاملات و بازدهي سهامآزمون روابط همزمان حجم م): ۵(جدول 
 GB NB SB BM PD KH MV 

0α  704995.1 -26525.80 33713.74 110689.0 20412.92 1421944 5810.123 

T-
statics 

5.634707 -0.897911 6.365196 3.182412 6.162955 7.807694 0.146167 

0β  59198.85 144184.7 25883.00 145518.5 11522.33 328298.7 90920.19 

T-
statics 

0.812264 5.921918 4.468587 7.690241 4.618724 1.994793 4.788558 

2R  0.002643 0.123020 0.077107 0.176991 0.079798 0.015982 0.084949 

  
 SM SR TS SP SS ST PA 

0α  413733.8 480909.7 883727.7 480627.0 441081.6 67112.85 101112.5 

T-
statics 

4.464163 6.803030 7.550917 5.179831 7.267432 3.345923 2.507614 

0β  200090.7 107012.6 60866.05 351717.9 162001.2 52210.16 4742.134 

T-
statics 

3.627869 3.050724 1.720197 4.452411 6.984816 2.941152 0.313069 

2R  0.054575 0.037786 0.012230 0.074296 0.181510 0.035503 0.000405 

 
 

   بر پايه معيارهاي آکاييک و شوارتز بيزينVARمعيار بهينه براي رتبه مدل ) : ۶(جدول 

Title GB NB SB BM PD KH MV SM SR TS SP SS ST PA 

AIC 2 3 3 4 4 5 4 5 4 3 5 4 2 3 

SBC 1 2 1 1 1 4 1 2 1 1 2 3 1 2 
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۷۷ بررسي رابطه تجربي بين حجم معاملات و بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران 

   براي بررسي روابط علّي بين حجم معاملات و بازدهي سهامVARنتايج آزمون مدل ): ٧(جدول 
بازدهي عامل گرنجري حجم 

 معاملات
F-Statistics 

حجم معاملات عامل گرنجري 
 بازدهي

F-
Statistics 

VGBRGB GC⎯→⎯  
3.764740 

 
RGBVGB GC⎯→⎯  

12.24318 

 

VNBRNB GC⎯→⎯  
54.74562 

 
RNBVNB GC⎯→⎯  

12.99717 

 

VSBRSB GC⎯→⎯  
0.686067 

 
RSBVSB GC⎯→⎯  

11.18924 

 

VBMRBM GC⎯→⎯  
9.549620 

 
RBMVBM GC⎯→⎯  

7.212166 

 

VPDRPD GC⎯→⎯  
0.849862 

 
RPDVPD GC⎯→⎯  

5.286809 

 

VKHRKH GC⎯→⎯  
1.315785 

 
RKHVKH GC⎯→⎯  

13.30936 

 

VMVRMV GC⎯→⎯  
16.03159 

 
RMVVMV GC⎯→⎯  

9.225657 

 

VSMRSM GC⎯→⎯  
1.991313 

 
RSMVSM GC⎯→⎯  

6.915202 

 

VSRRSR GC⎯→⎯  
4.054345 

 
RSRVSR GC⎯→⎯  

3.345368 

 

VTSRTS GC⎯→⎯  
2.669201 

 
RTSVTS GC⎯→⎯  

2.528650 

 

VSPRSP GC⎯→⎯  
4.181548 

 
RSPVSP GC⎯→⎯  

7.318800 

 

VSSRSS GC⎯→⎯  
13.18177 

 
RSSVSS GC⎯→⎯  

6.051742 

 

VSTRST GC⎯→⎯  
2.367928 

 
RSTVST GC⎯→⎯  

10.27462 

 

VPARPA GC⎯→⎯  
36.32895 

 
RPAVPA GC⎯→⎯  

19.52362 
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۷۸ دآتر رضا نجارزاده و مهدي زيودار 
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