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 در بورس ،١ تجربي بين حجم معاملات و نوسانات بازدهبررسي ارتباط
  اوراق بهادار تهران

 

  ∗دكتر رضا نجار زاده

  ∗∗مهدي زيودار

  17/12/84:  تاريخ پذيرش6/10/84: تاريخ دريافت
  
  

   :چكيده
 تحليل تجربي ارتباط بين حجم معاملات و نوسانات بـازده سـهام بـه               ،در اين مطالعه  

  در بازار بورس اوراق بهادار تهـران بررسـي و            ،MDHها  يا     تركيب توزيع  يِاستناد فرض 
بـرخلاف   .  شده است  ده آزمو GARCHمدل  الب  ق نوسانات شرطي در     وحجم معاملات   
 كــاهش  ،هــاي ايــن تحقيــق  يافتــه،)1990( لامــوركس و لاســتراپس اتنتــايج مطالعــ

 ـ  ) مقدار (ة انداز را در داري   معني  هنگـامي كـه حجـم       ،رطي واريـانس ش ـ   ةضـرايب معادل
 و نيز بـرخلاف مطالعـات       ه نشان نداد  .شدزا وارد مدل     معاملات به عنوان يك متغير برون     

 نوسانات بازده هنگامي كه حجم معاملات به عنـوان        ،بازارهاي توسعه يافته  در  انجام شده   
 MDH ة فرضينيزجايگزيني براي ورود اطلاعات در نظر گرفته مي شود از بين نرفت و 

زمان اطلاعات بـه بـازار        عدم ورود هم   ، علت اين موضوع   .ه است  بازار ايران اثبات نشد     در
 .است شده بيان مي باشد MDH اصلي فرضيه هاي شرطكه از 

  .JEL: R53طبقه بندي 
ــد واژه ــاملات : كلي ــم مع ــيه حج ــيه MDH، فرض ــازده،  SIAH، فرض ــانات ب ، نوس

  
 

1- Volatility. 
  . عضو هيات علمي دانشگاه تربيت مدرس-دكتري علوم اقتصادي ∗
  
  .گر اقتصاد  پژوهش-كارشناس ارشد علوم اقتصادي ∗∗
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GARCH. 
  مقدمه-1

 ايـن حجـم     -1: داردس وال اسـتريت وجـود     م در بـازار بـور     دو ضرب المثل مه   
 حجـم معـاملات در      -2. آورد كه تغييرات قيمت  را بـه وجـود مـي           معاملات است 

مطالعات  ٣. نسبتا سبك است   ،٢نسبتا سنگين و در بازارهاي راكد     ١رونق  بازارهاي پر 
دو ضرب المثل را مورد آزمـون        به خوبي توانسته اند اين       انجام شده در اين زمينه،    

حجم معاملات و قدر مطلـق   بين ، ارتباطتعداد زيادي از مطالعات تجربي    . دهند قرار
و ارتباط مثبت بين حجم معاملات و تغيير قيمـت          ) ضرب المثل اول  (تغيير قيمت   

  .كنند را،تأييد مي )ضرب المثل دوم(
 حداقل چهار دليـل بـراي اهميـت ارتبـاط حجـم             ،٤)1987(از ديدگاه كارپوف    
  :ام وجود داردمعاملات و قيمت سه

   
ند كـه روابـط     هايي مورد بحث و بررسي قرار مي گير         مدل ،هاي مالي  در بازار  )اول

 بين حجم معاملات و قيمت سهام را با توجه به نرخ ورود اطلاعـات بـه            مختلف
 بازار و وجـود قيـدهاي معـاملات كوتـاه           ،اندازه بازار، چگونگي انتشار اطلاعات،   

 ارتبـاط حجـم معـاملات و        روشن شدن نحوة   ، و لذا  .دنمدت پيش بيني مي كن    
هاي  فرضيه) تمايز(تشخيص    و ها را نسبت به بازارهاي مالي      ديدگاه بازده سهام 

   .شفاف مي كند ،مختلف در مورد ساختار بازار
  

 سهام بـراي مطالعـاتي كـه از          ارتباط حجم معاملات و قيمت      آگاهي از نحوة   )دوم
هاي خود اسـتفاده      سهام براي تفسير   م معاملات و قيمت   هاي حج  ا داده  تركيب

ارزيابي بازار از     تغيير قيمت  كه  ، در آزموني  به عنوان مثال  .  اهميت دارد  ،كنند مي
لاف ورود اطلاعات جديد و حجم معاملات بـه عنـوان شاخـصي از ميـزان اخـت                

  
 

1- Bullish Market. 
2- Bearish Market. 
3- Gunduz.L,Hatemi.J. 
4- Karpoff. 
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  ارتبـاط حجـم    كنـد آگـاهي از نحـوة        عقيده در تفسير آن اطلاعات استفاده مي      
  . باشد هام مهم ميمعاملات و قيمت س

 حجم معاملات و قيمت سهام در مورد مباحث مربوط به توزيـع              ارتباط بين  )سوم
هنگامي كـه در يـك      . خوردار است  از اهميت خاصي بر    ،١هاي سفته بازي   قيمت
شود، نـرخ بـازده در مقايـسه بـا          هاي روزانه نمونه گيري      ، از داده   مشخص دورة

، يـك فرضـيه      توضيح ايـن موضـوع      براي .تر دارد    يدهتوزيع نرمال، توزيعي كش   
هـاي متفـاوت     هـاي تركيبـي بـا واريـانس         قيمـت از توزيـع      كـه  كنـد  بيان مـي  

  ).٢MDHيا  ها فرضيه تركيب توزيع(اند  گيري شده نمونه
  

داري بــر  ، تأثيرهــاي معنــي تغييــر قيمــت–  روابــط حجــم معــاملات )چهــارم 
 قراردادهـاي آتـي را تحـت        تغييرات قيمت، حجم معاملات   .  دارند ٣آتي بازارهاي

ند و در واقع در برگيرندة اين نظريه اند كه آيا سفته بازي بـه               تاثير قرار مي ده   
بـات  صورت يك عامل تثبيـت كننـدة قيمـت عمـل مـي كنـد و يـااين كـه، ث                    

 ، زمان تحويـل كـالا در قـرار دادهـاي آتـي            هاي آينده را به هم مي زند؟       قيمت
 ايـن تغييـر احتمـالا       ،طريق  ايندهد و از     جم معاملات را تحت تاثير قرار مي      ح

  . قيمتها نيز تغيير مي كند
حجم معاملات و نوسانات بـازده      ، در نظر داريم به بررسي ارتباط        در اين مطالعه  

، مقدمـه   در بخش اول  .  در پنج بخش طراحي شده است      ،اين مقاله . سهام بپردازيم 
 و در   يـات موضـوع دارد    ، مروري بـر ادب    بخش دوم . است   اي بر موضوع نوشته شده    

حقيـق  هاي ت نتايج آزمون. دنتحقيق ارائه مي شوهاي   متدولوژي و داده،بخش سوم 
گيـري   ، نتيجـه   در بخش پايـاني    ، و در نهايت   نيز در بخش چهارم ارائه خواهند شد      

  .ارائه شده است
  

  
 

1- Speculative prices. 
2 - Mixture of Distribution Hypothesis. 
3- Future Markets. 
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   مروري بر ادبيات موضوع-2
 از هـر چيـزي      چـه كـه بـيش      در مورد ارتباط حجم معاملات و بازده سهام آن        

 چگـونگي و علـت ارتبـاط حجـم           اسـت،  ذهن محققان را به خـود مـشغول كـرده         
هـاي   ، فرضـيه  محققـان . وراق بهـادار مـي باشـد      معاملات و بازده سهام در بـورس ا       

  . اند دادهارائه  مختلفي 
سهام و حجم معاملات ارائه   كه به منظور ارتباط مثبت بين بازده         اوليهاز دلايل   

بودن تغييرات قيمت و حجم معاملات در طول يك روز           ١شكل  -و   موضوع ي  اند شده
 در بررسـي نوسـانات بـازده و ورود          ،٢) 2002(كالف، ليو و فام     . معاملاتي مي باشد  

هاي تعـداد خبرهـاي وارده بـه بـازار، قـدر مطلـق               ، با استفاده از داده    اطلاعات عام 
 ـ  دورة 12(بازدهي و حجم معاملات در طول يك روز معاملاتي          - يـو  ،)يم سـاعتي   ن

  . اند هاي زير توضيح داده شكل بودن را با استفاده از شكل
  

  
قدرمطلق بازده در طول يك روز معاملاتي با استفاده از نمودار هاي   داده-)1- 2(شكل 

  هيستوگرام
  

  
 

1- U-Shape. 
2 - Kalev , Liu and Pham (2002). 
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تعداد خبرهاي رسيده در طي يك روز معاملاتي با استفاده از نمودار هاي   داده- ) 2- 2(شكل  

  مهيستوگرا
  

  
   حجم معاملات در طي يك روز معاملاتي با استفاده از نمودار هيستوگرام- ) 3- 2(شكل  

  
حجـم    افـزايش گرفـت كـه      ، مي توان نتيجه   )2002( كالف، ليو و فام      از مطالعة 

هـاي آغـاز و پايـان        اد اخبار رسـيده بـه بـازار در دوره         معاملات، تغيير قيمت و تعد    
اي بـا هـم       متغيرها به گونـه    موضوع باشد كه اين    اين   دهد نمعاملات مي تواند نشا   

  . ارتباط مثبت دارند
 محققـان  ، شكل بودن متغيرها در طول يـك روز  معـاملاتي   -به دنبال بحث يو   

بـازده سـهام و تغييـر       ،   بررسي دلايل ارتباط مثبت حجـم معـاملات        ،  براي  زيادي
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   :٢اره كرده اند به چهار دليل تئوريك اشو بطور عموم،.  ١اند  تلاش كردهقيمت 
  ٣ SIAH ورود متوالي اطلاعات يا يةفرض) دليل اول

  ٤ MDHيا  ها  تركيب توزيعفرضية) دليل دوم 
  ٥ REAP بر اساس انتظارات عقلايي يا ،يها قيمت گذاري داراي) دليل سوم

  ٦ DOاختلاف عقيده يا ) دليل چهارم
  كـه بعـدها    MDH , SIAH به بررسي دقيق دو فرضيه جانشين،در اين مقاله

  .ژي براي تحقيقات تجربي شدند، پرداخته مي شود  مبناي شكل گيري يك متدولو
  SIAH مدل ورود متوالي اطلاعات يا -1-2

 ارائه شد و توسط جنينگ، اسـتاركس        1976 در سال    ، توسط كوپلند  ،اين مدل 
 گـران بـه دو دسـتة       در ايـن مـدل مبادلـه      . وسـعه داده شـد     ت ،)1981(و فلينگهام   

ر از  ت ـ ، پرهزينـه   مبادلات كوتـاه مـدت     ،چنين  هم .اند  ن و بدبين تقسيم شده    خوشبي
بنابراين سرمايه گذاراني كه خريد و فروش كوتاه        . اند مبادلات بلندمدت فرض شده   

ها نـشان دادنـد كـه     آن. اند تر نسبت به تغييرات قيمت حساس      ، كم مدت مي كنند  
تر از زمـاني اسـت       حجم معاملات كم   .اند گران بدبين  كه مبادله   زماني به طور عموم،  

   .اند گران خوشبينكه مبادله 
، جنينـگ،  1980، مـورس  1976 ارائـه شـده توسـط كوپلنـد     SIAHدر مـدل  

زمان  مثبت همارتباط   يك 1983،  و جنينگ و باري       1981استاركس و فلينگهام    
ن در اي . اهده شده است   بين حجم معاملات و قدر مطلق تغيير قيمت مش         ،)و عليّ (

دفي و دائمـي بـه دسـت         يـك شـيوه تـصا      ، كـه اطلاعـات، بـا      شـود  مدل فرض مي  
، تعادلي اوليـه   ٧ از يك موقعيت   ،صورت كه مدل در آغاز      به اين  دنرس گران مي  مبادله

 بـا   ،گران اطلاعات مشابهي در اختيار دارند شروع شده و در نهايـت            كه همة مبادله  
  
 
 ، )1987(كارپوف  -1

2- Gong- meng Chen, Michael Firth and Oliver Rui. 
3- Sequential Information  Arraival Hypothesis. 
4- Mixture of Distribution Hypothesis. 
5- Rational Expectation Asset Pricing. 
6 - Difference of Opinion. 
7- Position. 
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بـه  . كننـد  انتظاراتـشان بـازنگري مـي     گران در    ، مبادله ورود اطلاعات جديد به بازار    
عكـس  . نـد كن زمان دريافت نمي    اطلاعاتي را به طور هم     ١گران علائم  حال مبادله  هر

هـاي نـاقص     سري تعادل يك بخشي از  ،گران به اطلاعات   هاي متفاوت مبادله   العمل
گران تحت تـاثير علائـم اطلاعـاتي قـرار گرفتنـد،             كه همة مبادله   هنگامي. باشد مي

  . تعادل رسيده استپايان 
 پيشنهاد مي كند كه مقادير با وقفة       ،SIAHعكس العمل مداوم به اطلاعات در       

ير قـرار دهنـد و      اين توانايي را دارند كه حجم معاملات جاري را تحت تاث           ،نوسانات
 حجـم معـاملات بـا وقفـة قـدرت           ،SIAHديگـر طبـق مـدل       به عبارت،   . بر عكس 

 قدرت پـيش بينـي حجـم        ، با وقفه بازدهي   ،ربيني براي بازدهي سهام و متغي      پيش
 . باشند ميمعاملات جاري را دارا 
ــاري ــگ و ب ــدلي از ،)1983(جنين ــه   راSIAH م ــه در آن ب ــد ك ــعه دادن  توس

ها  مي شود كه قيمت   سسب  بازي   سفته.  بازي داده مي شد     گران اجازه سفته   مبادله
  . كنندتر به اطلاعات جديد واكنش نشان داده و خود را تعديل سريع

در تلاش براي فهم بهتر فرايند       ،جنينگ، استاركس و فلينگهام    1981در سال   
ز طريـق تغييـر در      ا ، مدلي را تـشريح كردنـد كـه در آن          ،پوياي تعديل قيمت بازار   

به اطلاعات جديد تشريح    نسبت  گذاران چگونگي تعديل يك بازار       انتظارات سرمايه 
 ، تأكيـد   دارايـي و حجـم معـاملات       هـاي  شده است و بر تاثير اطلاعـات بـر قيمـت          

زده تغييـر قيمـت و بـا      . نشان دادند كه روابط حجم معاملات      ، اين محققان  .كند  مي
ده و  گـذاران در بـازار، ميـزان اطلاعـات منتـشر ش ـ            سهام تحت تاثير تعداد سرمايه    
  . باشند تفاوت در تفسير اطلاعات مي

 بيـشتر   ،ارايي بـازار  اي و ك ـ   هـاي سـرمايه     گذاري دارايـي     قيمت در دهة گذشتة،  
ايـن  ر  تـاثي   بـر  اغلـب ايـن مطالعـات     . انـد  لعات مالي را به خود اختـصاص داده       مطا

 اثرات اطلاعات شـامل     مطالعة. اند گذاران، اشاره نكرده   اطلاعات بر انتظارات سرمايه   
 پـردازش   ٢اين است كه چگونه اخبار به بازار مي رسـد و توسـط يـك فعـال بـازار                  

  
 

1- Signal. 
2- agent. 
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 منجر به عكس العمل يك فعال بازار مي شـود           ، در نظرات  شود، چگونه بازنگري   مي
  . دهد ، عكس العمل نشان مي بازار به اين شوك،و چگونه
 چـارچوبي بـراي ايـن فراينـد پويـاي       شد، كه توسط كوپلند ارائه SIAHمدل 
  ،)1981( جنينگ، استاركس و فلينگهـام       SIAHدر مدل   .  ارائه داده است     ،تعديل

، يك خبر به بـازار      در بازار آغاز مي شود و سپس      اوليه   تعادل    از يك  ،فرايند تعديل 
اند، فـرض شـده      از تحليل تعادل استفاده كرده    در مطالعات قبلي كه     . شود وارد مي 

شوند در حـالي كـه در        زمان از اخبار مطلع مي      فعالان بازار به طور هم     بود كه همة  
. شود احب خبر مي  گر ص  ده است كه در آغاز فقط يك مبادله        فرض ش  ،SIAHمدل  

ملـه  و معاكنـد   مـي نظراتش را بازنگري اند،  كرده، ن خبرها را تفسير    ،گر اين مبادله 
 حجـم    ايجـاد  ، ايـن سـري از حـوادث       نتيجة. رسد به يك موقعيت بهينة جديد مي     
ازار به تعـادل جديـد رسـيد،        كه ب  پس از اين  . باشد معاملات و يك تعادل جديد مي     

شابه، تعـادل مـوقتي     شود و پس از طي حوادث م ـ       يگر بعدي صاحب خبر م     مبادله
گـران   يابد كـه همـه مبادلـه       تا هنگامي ادامه مي      ،اين فرايند . شود بعدي ايجاد مي  

كـرد، بـازار بـه تعـادل        گر نهايي اطلاعات را دريافـت        ، وقتي كه مبادله   مطلع شوند 
ها  ت، قيمت  مسير مبادلا  ،دهد كه افراد   ، اجازه مي  فرايند متوالي اين  . رسد نهايي مي 

ونـه  ( ورود متـوالي      بـه دليـل     اين مدل  ،علاوه هب. كنند و حجم معاملات را مشاهده    
  .باشد تر براي حوادث و ورود اطلاعات مي  واقعي مدلي،اطلاعات به بازار) زمان هم

 در بـازار    .شـوند   ،سبب اصلاح قيمت و ايجاد حخم در بازار جديد مـي          اين نتايج 
  : م داريSIAHه بنابراين در فرضي. د حجم مي شودجديد باعث اصلاح قيمت و ايجا

  :گام اول
  . كند گر اول اطلاعات را دريافت مي مبادله) الف
 .كند گر اول نظراتش را اصلاح مي مبادله) ب
  . رسد  تعادل جديد ميبازار به) ج

  :گام دوم 
  .كند گر دوم اطلاعات را دريافت مي مبادله) الف

  . كند ا اصلاح ميبادله گر دوم نظراتش رم) ب -2
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  . رسد بازار به تعادل جديد مي)  ج-2
  ....و
 Mگام 

M-گر  مبادله)  الفMكند  ام اطلاعات را دريافت مي .  
M –گر  مبادله)  بM كند ح مي  نظراتش را اصلا، ام .  
M –رسد بازار به تعادل جديد مي)  ج .  
 Mتعادل براي    M اوليه و    ،  تعادل به وجود مي آيد، يك تعادل        M+1 نهايت،در

  .كنند ، هنگامي كه خبر را دريافت ميمبادله كننده
 پيچيــده بــين تغييــر قيمــت، حجــم معــاملات و  ، يــك رابطــة SIAHمــدل

، پيش بينـي مـي كنـد و         دهند را تحت تاثير قرار مي    فاكتورهايي كه اين دو متغير      
  :دنباش ن دو متغير به موارد زير حساس ميدهد كه اي نشان مي

  گذاران يهتعداد سرما -
 ها و افراد نامطلع ها و خوشبين تركيب  بدبين -
 سطح واقعي انتظارات هر دسته از سرمايه گذاران  -
ي توانـد    اين است كه اين مـدل نم ـ       انتقادي كه خود محققان به اين مدل دارند،        -

 ايـن مـدل شـامل       ، زيـرا  ،شكل دقيقي از فرايند تعديل عدم تعادل را ارائه دهد         
  .باشد هاي بازار مي ليك سري از تعاد

اين است كه ممكن است در هر لحظـه از زمـان             هاي اين مدل،     يكي پيچيدگي 
د و قبـل    نچندين شوك اطلاعاتي به بازار وارد و مانع تشكيل يك تعادل نهايي شو            

  . گران برسد، خبر ديگر به بازار وارد شود خبر به همة مبادله كه يك از اين
  

  MDH   مدل تركيب توزيع ها يا-2-2
شد و بعدها در سـال         ارائه 1973 در سال    ، در ابتدا توسط كلارك    ،MDHمدل  

 بـراي  ي به عنوان جـايگزين MDH ةفرضي.  توسعه يافت،توسط اپس و اپس،1976
، بر اين موضوع دلالت دارد كه ارتباط بين حجم معـاملات و بـازده    SIAH فرضية
 ،گران ، همة مبادله  در اين مدل  .  است  به نرخ جريان اطلاعات به بازار وابسته       ،سهام
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هـاي   كنند و انتقال بـه تعـادل   زمان دريافت مي علائم قيمت جديد را به صورت هم      
اين موضوع بر   . گيرند مي و تعادلهاي واسطه شكل ن     گيرد ،به سرعت انجام مي   جديد

تعـادل نهـايي شـكل       در آن براي رسيدن بـه      هاي واسطه   كه تعادل  SIAHخلاف  
 نبايـد هـيچ گونـه اطلاعـاتي در     ، MDH فرضية درنتيجة طبق. باشد گيرند مي مي
نوسانات گذشته وجود داشته باشد كه بتوان از آن براي پيش بيني حجم             هاي    داده

زمان در پاسـخ بـه ورود          اين متغيرها به صورت هم      ،زيراكرد  استفاده  ) يا بالعكس (
   .اند اطلاعات جديد تغيير كرده

 از ارتباط بين حجم معاملات، تغيير قيمت و          به عنوان تفسيري   ،MDH فرضية
هـا و    كند كـه قيمـت     ، فرض مي  اين مدل . نرخ جريان اطلاعات پيشنهاد شده است     

 طـول زمـان معـاملات واكـنش نـشان       به جريان ورود اطلاعات در    ،حجم معاملات 
 .اي از تغييرات قيمت روزانه است ،  مجموعهتغيير قيمت روزانهرو،  از اين. دهند مي

، جريـان اطلاعـات بـه       )1976( و اپس و اپس      1973  كلارك    ،MDHمدل  در  
 در نظـر گرفتـه      دهـد  جم معاملات را تحت تاثير قرار مـي       ي كه ح  نير نها عنوان متغ 
غيير قيمت و حجم معاملات به واسـطة        كند كه ت   اين مدل پيشنهاد مي    .شده است 
  . يك ارتباط مثبت دارند،مشتركموضوع يك شان در وابستگي
ي  متفاوتي از ارتباط مثبت بين بازده جار       هايسير تف ،MDHي مختلف   ها مدل

در مدل كلارك، جايگزيني حجم معاملات بـه       . اند سهام و حجم معاملات ارائه داده     
 ارتباط  ،جاي سرعت اطلاعات كه به عنوان فاكتور مشترك پنهاني معرفي مي شود           

را توضـيح    واريـانس تغييـر قيمـت        مثبت مـشاهده شـده بـين حجـم معـاملات و           
بازدهي وجود  و  حجم معاملات   منطقي بين    ارتباط   ، در اين مدل   چنين هم.دهد مي

وان معيار اختلاف نظـر   از حجم معاملات به عن    ،)1976(برعكس اپس و اپس   . ندارد
د وارد بـازار    هنگامي كه اطلاعـات جدي ـ    كرده است، زيرا     گران استفاده    بين مبادله 

 را بـازنگري  ) خـود را  هـاي مـورد نظر     وقيمـت  ( را  نظرات خود  گران، مبادله شود مي
 بـا افـزايش     ،سـطح حجـم معـاملات     وجود دارد كـه     اين انتظار   ،  بنابراين. كنند  مي

 بـين  علـّي ارتباط در اين مدل وجود . اختلاف نظر بين سرمايه گذاران افزايش يابد     
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 . قابل پيش بيني است، قدر مطلق بازدهي سهامحجم معاملات و
 مـدلي    ،)1976(اپـس و اپـس       ارائه شده توسـط      ،MDH در يك شكل فرضية   
 واريانس تغييـر قيمـت در يـك معاملـه، شـرطي بـر روي       ،استخراج شد كه در آن    

 هـاي  ، راه  است كه در آن    SIAHها مشابه مدل     مدل آن . حجم آن معامله مي باشد    
 ويـژه   يـك سـاختار   داراي  ها همه    گذاران به آن   اخذ اطلاعات و پاسخ دادن سرمايه     

در ١ ∆V P,تاييدهاي تجربي نيز مبني بر ارتبـاط خود، ند و آنها براي مدلباش مي
ها نيز در مطالعـات وود، مـك اينـيش و اورد           اين يافته . سطوح معاملات ارائه دادند   

 توجه شـود كـه در مـدل اپـس و اپـس              بايد. ، مطالعات ديگري تاييد شد    )1985(
زمـان و نـه تـدريجي         به طـور هـم     ،گذاران ايهسرم ، ضروري است كه همة    )1976(
گـران بـه صـورت متـوالي و تـدريجي مطلـع مـي                 كه مبادله  SIAHهمانند مدل   (

  . صاحب اطلاعات شوند،)شوند
  :تر اند  متداول،SIAH به دو دليل  از مدلهاي ،MDHهاي  مدل

زمـان و تـدريجي       انتشار اطلاعـات بـه صـورت هـم         فرضية با   ،MDHهاي   مدل -1
  . ندسازگار

 V با توزيع تجربي تغييرات قيمت و تفـاوت در همبـستگي بـين   ،MDHمدل  -2

P∆،متفاوت سازگار مي باشدهاي   در فراواني . 
 هـا در دنيـاي واقعـي       تفـسير آن   بـراي    ها، محققان زيادي    اين مدل  پس از ارائة  

ح واريـانس   سـنجي فراينـد خودتوضـي      گيـري روش اقتـصاد     با شـكل  . تلاش كردند 
 ،1986 و 1982  در ســالهاي ARCH3 و GARCH ٢نــاهمگن شــرطي يــا اثــرات

 , MDH ، يك متدولوژي براي تفـسير دو فرضـية  )1990(لاموركس و لاستراپس 

SIAH ند ارائه دادند كه مبناي شكل گيري بسياري از مطالعات تجربي قرار گرفت .
 GARCHل مــد، )1982( انگــلARCHهــاي  مــدلاســاس  بــر ،ايــن دو محقــق

  
 
    حجم معاملات و تغييرات قيمت-1

2- Generelaized Auto Regresive Conditional Heteroscedasticity. 
3- Auto Regresive Conditional Heteroscedasticity. 
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حجـم  بـين    ارتبـاط    ،)1976( اپـس و اپـس       MDH و نيز مدل     ١)1986(بولرسلف  
 مـدل خودتوضـيح   طبـق   برها   آن.  را بررسي كردند   معاملات و نوسانات بازده سهام    

واريــانس  بولرســلف، (GARCH) واريــانس نــاهمگن شــرطي تعمــيم يافتــة    
در نظـر   ته   گذش ـ هـاي  ذور خطـا   به عنوان تابعي از مج ـ     ،هاي زماني را   سري شرطي
به دست آمـد، نـشان داد        نتيجه اي كه  از تحقيق لاموركس و لاستراپس           .گرفتند
 به عنوان متغير جانشين بـراي ورود اطلاعـات          توان از حجم معاملات روزانة     كه مي 
حجم معاملات به عنوان توضـيح دهنـدة        ها نشان داد كه اگر       مدل آن . كرد استفاده

 تمايل بـه از بـين رفـتن    ARCHپديده  ته شود، ناپايداري بازده سهام در نظر گرف 
 اغلب باعث كـشيدگي در توزيـع بـازدهي          ،چون متغيرهاي تركيبي تصادفي   .  دارد
غير نرمـال    مي توانـد   ،حجم معاملات به عنوان يك جانشين     وجود   شوند،  مي سهام

  ٢.بودن را توضيح دهد
 انجـام   ، مطالعات زيادي توسط محققان    )1990(پس از لاموركس و لاستراپس      

  جدول شـمارة    به طور خلاصـه در     ،ها  كه نتايج و روش تحقيق آن      اند است  گرفته
  . اند ارائه شده در انتهاي مقاله  ،)1(

  
  تحقيقهاي   متدولوژي و داده-3

نوسانات شرطي مربوط به حجم معـاملات و بـازدهي           ، كه دربارة  مطالعهاين  در  
  :پاسخ داده مي شودبه سوالات زير ،باشد ميسهام 
 در بـازدهي سـهام      garch اثرات   ة توضيح دهند  دآيا حجم معاملات مي توان     -1
  ؟باشد
 .است مفيد garch ةفرضي  توضيحبراي mdh ةآيا فرضي -2

و ) 1986(و بولرسـف    ) 1982(مطالعـات انگـل   پس از   ،  اشاره شد طور كه    همان
 لامـوركس و لا سـتراپس       ، اقتصاد سنجي  ة در حوز  arch و   garchهاي   حضور مدل 

  
 

1- Bollerslev(1986). 
2- Huang.B, Yang.C, 2002.  
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 و نوسـانات    mdh توانستند به خوبي از اين مدل ها جهت آزمون فرضـيه             ،)1990(
پـس از لامـوركس و لا       . ه و مـدل خـود را پـي ريـزي كننـد            كـرد شرطي استفاده   

هاي پايه در نظر     ها را به عنوان مدل     هاي آن   مدل ، اكثر محققان  ،)1990(ستراپس  
  .گرفتند

و ) 1990(لاموركس و لاستراپس    نيز بر اساس متدولوژي     ارائه شده    ةدر مطالع 
 دو  ،)2003( و مستل، گورگول و مجدوز       )2001( هانگ و يانگ     ةاز مطالع كمك  با  

  .اند قرار گرفتهمدل زير مورد آزمون 
  )مدل اول
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),  بازدهي R ، كه در آن   )L1α  و( )L2α،        اپراتور وقفه مي باشند و  tε،     جـزء غيـر

  .  مي باشدthكه داراي ميانگين صفر و واريانس . استقابل پيش بيني بازدهي 
 در بـازدهي سـهام      garch توضيح اثـرات     به يك مدل مربوط     ،mdh ة اگر فرضي 

در ايگزين بـراي نـرخ ورود اطلاعـات    نوان يك ج ـ   حجم معاملات به ع    ،باشد، يعني 
، بايستي ديرپـايي نوسـانات را در فراينـد واريـانس شـرطي مـدل                نظر گرفته شود  

garch(1,1)   متغيـر حجـم     ، بـه همـين منظـور      .را كـاهش دهـد      و آن  كرده جذب 
  در معادله واريانس شـرطي ،به عبارت ديگر. معاملات در مدل دوم وارد شده است    

 يك كاهش اساسـي در ديرپـايي        د باي  با ورود متغير حجم معاملات       ،) دوم معادلة(
21 ديرپايي نيز برابر است بـا     ةدرج.  شود ايجادنوسانات   α+α .   3  ،عـلاوه بـر آنα 

  . تر از صفر و معني دار باشد  بزرگدباي
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  تحقيقهاي   داده
 تحقيـق در بـورس اوراق بهـادار         هـاي  هن فرضـي  زموبرايـĤ ها   به منظور اخذ داده   

  :كنيم استفاده يم مي توانزير از سه روش ،تهران
 ٢ را به صورت كلي    ها اين روش كه داده   :  ١روزانه شاخص هاي    استفاده از داده  ) الف  

هاي مختلـف    در تحقيقات مختلفي كه بورس    ،يردبورس در نظر مي گ    كل  براي  
تيموثي ه  ةتوان به مطال    مي ،از اين مطالعات  . ست به كار برده شده ا     دنيا را با هم   
) 2001(چــن، ميكاييــل فيــرث و اوليــور روي  ة و مطالعــ)1994(برايلــسفورد 

  . كرد شارها
 ـهـاي   اسـتفاده از داده  : ٣هاي بورسـي  روزانه شركتهاي  استفاده از داده  ) ب  ةروزان

عمول شـده    در چند سال اخير م     ،ها با توجه به رشد توان آماري در دنيا         شركت
مـستل، گورگـول و مجـدوز        ةدر مطالع ـ مقايسه كردنـد،     ،به عنوان مثال  . است

 ةدر مطالع. راليا استفاده شده است شركت بورسي است31هاي  از داده، )2003(
 شـركت بورسـي لهـستان       20هـاي     از داده  ،مارتين بوهل و هارالد اينتـك     اخير  

  . استفاده شده است
ات انـدكي نيـز بـا    مطالع ـ :  ٤هاي بورسي وزي شركتبين ر هاي    استفاده از داده  ) ج

 بـه .. ) دقيقه اي، ساعتي، و  (روزي  ها ي مربوط به معاملات بين        استفاده از داده  
 ،از ايـن مطالعـات  . انـد   پرداخته زده سهام  رسي ارتباط بين حجم معاملات و با      بر

بـا    كـه كرد اشـاره    )2003(دارات، رحمـان و ژونـگ        هـاي   مي توان به مطالعـه    
 ،داوجـونز  شركت بورسي  در شـاخص        30اي براي    دقيقه  5هاي   ستفاده از داده  ا

  . بررسي كردندحجم معاملات و نوسانات بازده را   بينارتباط
 ،هـاي بورسـي    هاي روزانه شركت   استفاده از داده  به دلايل زير،     به ،مقالهاين  در  

  :ح داده شده استيرجت ،بر ساير موارد

  
 

1- index data. 
2- aggregate. 
3- individual stocks. 
4- intraday data. 
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ــورس اوراق  - ــل در ب ــاخص ك ــران ش ــادار ته ــرماي ،(TEPIX)1 به ــاي س  ة برمبن
 سـهام شـناور آزاد      ،چنـين  هـم كنـد    هاي بورسي تهيه شده و تغيير مـي        شركت
 نمي  شاخص تغييرات   ،و لذا  اندك است    ،ها در بورس اوراق بهادار تهران      شركت

  . تواند مبناي صحيحي از كل بازار باشد
 جـدا   و. استران معمولا زياد    حجم معاملات عمده در بازار بورس اوراق بهادار ته         -

 عمـل  ،در.. ) دقيقـه اي و    5(بـين روزي    هاي    در داده آن از كل معاملات     كردن  
 .غير ممكن است

البتـه  ( روز اسـت   4 ، زمان براي يك معامله در بورس اوراق بهادار تهران         ترين، كم -
 هـاي   استفاده از داده   ، و لذا  ) اين فاصله به يك روز كاهش يافته است        ،به تازگي 

 .به نظر صحيح نمي رسداي يا بين روزي   دقيقه5
هـاي    در ايـن تحقيـق از داده       ، توجه به دلايل گفتـه شـده در بـالا          ا ب ،در نتيجه 

ها و   انتخاب شركت براي  . استفاده شده است  ) روش دوم (هاي بورسي     شركت ةروزان
  مـوارد زيـر در نظـر       د  باي ـ  ، مورد بررسي به منظور كسب نتايج قابـل اعتمـاد          ةدور

   :دنگرفته شو
   مورد بررسي ةود در دوررك رونق و  -
 ها  شوندگي شركت نقد -
  بررسيموردها  تعداد شركت -

دوران متفاوتي بـوده اسـت،      داراي   ، براي بورس اوراق بهادار تهران     1383سال  
 ، زمـاني را ة دور،بـه همـين دليـل     .  ركـود  ، دوم سـال   ة رونق و نيم ـ   ، اول سال  ةنيم

داد مـشاهدات   به منظور افزايش تع ـ،اما.  در نظر گرفتيم83روزهاي معاملات سال    
 ـ1384 سه ماه اول سال ، دوم سالةو تعديل ركود در نيم   ن افـزوده شـده   ه آ نيز ب

  .   تعيين شد،11/3/84 تا 8/1/83 از ، بررسية دور،به عبارت ديگر. است
 ـ  ،بـار   هر سه ماه يـك  ،بورس اوراق بهادار تهران     50ز  فهرسـتي ا ة اقـدام بـه ارائ

 تعداد روزهاي معامله    ،كه در آن  ( درجه نقدشوندگي  ،تر بورس با توجه    شركت فعال 
  
 

1- Tehran Price Index. 
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 پس از بررسـي     ،و لذا  ،)مي شود در نظر گرفته    ... شده در سه ماه، حجم معاملات و      
 شـركت در  14 مشاهده شـد كـه تعـداد         ،1383 فصل سال    4هاي فعال در     شركت

 اين مطالعه ،در نتيجه بوده اند ورستر ب هاي فعال  شركتء جز،83تمام طول سال 
 انجـام شـده   11/3/84 تا 8/1/83 شركت بورسي از تاريخ 14هاي مربوط به  با داده 
ها در جـداول الـف و ب  آورده شـده             توصيف آماري آن   اري و كه علائم اختص   است
  :اند

  
   علائم اختصاري حجم و بازده براي شركتهاي مختلف- )الف(جدول
 نام شركت حجم بازده نام شركت حجم بازده

RSM VSM 
سرمايه گذاري 

 گروه بهمن RGB VGB ملي

RSR VSR صدرا RNB VNB نفت بهران 

RTS VTS صنعتيةتوسع  RSB VSB 
صنعتي 
 بهشهر

RSP VSP سايپا RBM VBM بيمه 

RSS VSS 
سرمايه گذاري 

 پارس دارو RPD VPD سپه

RST VST سيمان تهران RKH VKH ايران خودرو 
RPA VPA پتروشيمي آبادان RMV VMV محورسازان 

  
 مربـوط بـه شـركت صـنعتي         ،ترين متوسط بازدهي   كم ي بازدهي ها در بين داده  
 مربـوط بـه     ،و بيـشترين متوسـط بـازدهي      ) درصـد در روز   -191/0(دريايي ايـران    

تـرين   بيشترين و كم  . بوده است ) درصد در روز  + 564/0(شركت پتروشيمي آبادان    
و ) 3/3( صنعتي ايـران     ، مربوط به شركت توسعة    هاي بازدهي  ادهانحراف معيار از د   

  .باشد مي) 92/0(نعتي بهشهرص
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  )حجم معاملات، بازدهي(شرح توصيف آماري داده ها  - )ب(جدول 
 نفت بهران گروه بهمن نام شركت

صنعتي 

 بهشهر
ايران خودرو پارس دارو بيمه محورسازان سرمايه گذاري ملي توسعه صنعتي صدرا  اسايپ

سرمايه گذاري 

 سپه
سيمان تهران

پتروشيمي 

 آبادان

زمان 

 مشاهدات

1383/01/08  
- 1384/03/08

1383/01/22  
- 1384/03/09

1383/01/15 
 - 1384/02/10

1383/01/08 
 - 1384/03/11

1383/01/08 
 - 1384/03/11

1383/01/08  
- 1384/03/11

1383/01/08  
-1384/02/26

1383/01/11  
 - 1384/03/11 

1383/01/08  
- 1384/03/11

1383/01/08 
 - 1384/03/11

1383/01/08 
 - 1384/03/11

1383/01/08  
 - 1384/03/11 

1383/01/08  
- 1384/01/31

1383/01/09   
-1384/03/11 

تعداد مشاهده 253 253 244 277 259 251 261 235 241 242 260 223 239 247 

               :بازدهي 

متوسط 

 زدهيبا
0.249 0.160 -0.013 0.132 0.076 -0.011 0.141 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 2.09 1.11 1.33 1.84 0.92 1.21 1.70 انحراف معيار

 1.20 1.88- 1.93- 2.09 3.84- 1.18 1.02 0.36 1.30 1.77 0.77 2.70 0.86 1.85 چولگي

 4.18 16.86 16.83 11.61 37.71 6.23 2.75 0.50 7.84 13.92 1.00 21.95 6.06 7.71 كشيدگي

حجم معاملات 

: 
              

متوسط حجم 

 معاملات
766541 74280 44688 302773 27621 1648323 142599 636530 617487 1016004 671275 713740 98835 109797 

 456,276 264,533 763,651 1,347,344 1,375,264 860,388 1,080,260 455,052 2,252,129 47,863 443,250 75,677 408,463 1,576,317 انحراف معيار

 9.85 6.51 4.68 3.41 3.78 7.52 5.22 10.12 3.53 3.95 4.46 6.66 9.82 4.31 چولگي

 101.47 47.26 30.41 13.88 15.79 76.48 36.30 108.28 13.63 17.37 27.83 65.43 104.00 20.35 كشيدگي
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 هاي بازدهي بيـشتر     مشاهده مي شود چولگي داده     1-3ول   جد همانطور كه در  
سـرمايه  ، )-85/1( بـه جـز سـه شـركت سـيمان تهـران            ،هاي انتخاب شده   شركت

 1 و نزديك به عـدد       ، مثبت ،)-84/3( صنعتي ايران    و توسعة ) -93/1(گذاري سپه   
. بوط به شـركت صـنعتي بهـشهر مـي باشـد        بيشترين چولگي مثبت مر   . بوده است 

)7/2(+  
بـودن دم توزيـع      دهنـده طـولاني    هـا نـشان    مثبت بودن چـولگي اكثـر شـركت       

 افزايش احتمـال بـازدهي مثبـت در ايـن           ، به سمت راست و در مجموع      ،ها بازدهي
چند كه احتمال كسب بازدهي منفي در سه شركت سيمان           هر. ها مي باشد   شركت

  . ي توسعه صنعتي ايران زياد استسپه و سرمايه گذارتهران، سرمايه گذاري 
تر بورس،  مثبت     هاي فعال  هاي زماني بازده شركت     سري kurtosisدگي يا   كشي

ــزرگ اســت ــه شــركت،دگيتــرين كــشي كــم. و گــاهي خيلــي ب هــاي    مربــوط ب
گـذاري   و سـرمايه  +) 5/0(زان ايـران خـودرو      ، محورسـا  +)1(گـذاري بيمـه      سرمايه

صـنعت   هـاي   بـه شـركت   ، مربوطدگياشد و بيشترين مقدار كشي   ب مي+) 75/2(ملي
، سيمان تهران و    +)71/37 ( صنعتي ايران  ، سرمايه گذاري توسعة   +)95/21(بهشهر
دهند كه   ها، نشان مي  راين مقدا . باشد مي+) 83/16و  + 86/16(گذاري سپه    سرمايه

 دارند به اين    leptokurticها حالت كشيده     هاي بازده اين شركت    تقريبا همة توزيع  
هـا   هـاي ميـانگين بـازدهي      ، بيـشتر در نزديكـي     ها هاي آن  معني كه تجمع بازدهي   

  . باشد مي
 بيشترين  ،11/3/84 -8/1/83هاي بورسي مورد بررسي از تاريخ        در بين شركت  

 مربوط به شركت ايران خـودرو       ،)تعداد سهام معامله شده   (متوسط حجم معاملات    
 سـهم در    1016044(نعتي   ص ـ  گذاري توسعة  يهو سرما )  سهم در روز   1648323(

 سهم در   2762(هاي پارس دارو      مربوط به شركت   ،ترين متوسط بازدهي    و كم  )روز
تـرين و     كـم  ، چنـين  و هـم    است    ، بوده ) سهم در روز   44688(نعتي بهشهر و ص ) روز

و ايـران خـودرو     ) 47863(هـاي پـارس دارو        براي شـركت   ،بيشترين انحراف معيار  
  .  بوده است )2252129(
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 كه اين   ، مثبت و بزرگ بوده است     ،هاي مورد بررسي    براي همه شركت   1چولگي
، در بـه سـمت راسـت         تمايل شديد توزيـع حجـم معـاملات        ،دهنده ، نشان موضوع

كـه   رگ است،به طـوري    بز ها مثبت و بسيار     شركت نيز در همة   2دگيكشي. باشد مي
 ـ   ،6/13دگي بـا عـدد      ترين كشي  كم ان خـودرو و بيـشترين      ه شـركت ايـر     مربـوط ب

 بوده است و    28/108 با عدد    ، مربوط به شركت محورسازان ايران خودرو      ،دگيكشي
  . كند هاي حجم معاملات را تاييد مي  بودن توزيعleptokurtic ،اين موضوع نيز

  بـه ل تماي ـ ،هـا   در آن، به علت وجـود رونـد مـشترك   هاي زماني در اغلب سري  
، در بـراورد    اازمتغيرهاي سري زماني  ناپاي    چنانچه   و   شود ها ايجاد مي   جهتي آن  هم

. ضرايب الگويي  استفاده شود، ممكن است به يك رگرسيون كـاذب دسـت يـابيم               
زمان بين حجـم معـاملات و بـازده سـهام نيـز               هم  موضوع براي بررسي ارتباط    ناي

 سري زماني بازدهي و حجـم معـاملات         كه ندن اي  آزمو ، براي   نبنابراي. صادق است 
،  مطالعـات   همانند بيـشتر   ،ADF  فولر تعميم يافتة   –، از آزمون ديكي     ا نه  اند ي  امان

  :مبه صورت زير استفاده كرده اي
∑ )   1- 4( معادلة

=
−− ∆δ+α+α=∆

n

1i
iti1t10t xxx  

 باشـد كـه     تعداد وقفة بهينه مي    ،n حجم معاملات و بازده سهام و        ،xدر آن    كه
 تخمـين    ،)ج(در جدول    .آيد دست مي ب eviewsنه با استفاده از نرم افزار       وقفة بهي 

 ، و نـشان داده     ارائه شده است   ،ها براي حجم معاملات    آزمون ريشه واحد همة سهم    
ه د نـشد تأيي ـها  در هيچ كدام از سهم ،شه واحد وجود ري   صفر فرضية كه  ه است شد

خلاصـة   ،)د(در جـدول     وز بررسـي    آزمون ريشة واحد براي بازده سـهام ني ـ       . است
   . ها براي بازدهي سهام ارائه شده است يشه واحد همة سهمتخمين آزمون ر

  
 

Skewness. -1 
- kurtosis. 2 
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  ر حجم معاملات  براي متغي(ADF)افته  آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم ي- )ج(جدول  
 VGB VNB VSB VBM VPD VKH VMV VSM VSR VTS VSP VSS VST VPA 
ADF  آمارة
 تاي

-6.809 -6.242 -5.965 
-

5.7748 
-7.00 -7.999 -5.705 -6.581 -6.242 -6.243 -5.515 -4.956 -6.146 -6.088 

مقدار بحراني 
 95مك كينون 
  درصد

-
2.8734 

-
2.8733 

-
2.8739 

-
2.8723 

2.8735 
-

2.8736 
-

2.8735 
-

2.8744 
-

2.8740 
-

2.8739 
-

2.8735 
-

2.8749 
-

2.8741 
-

2.8737 

  تتيجه
رد فرضيه 

صفر 
 )پايا(

رد فرضيه 
صفر 

 )پايا(

رد فرضيه 
 )پايا(صفر 

رد فرضيه 
 )پايا(صفر 

رد فرضيه 
 )پايا(صفر 

رد فرضيه 
 )پايا(صفر 

رد فرضيه 
 )پايا(صفر 

رد فرضيه 
 )پايا(صفر 

رد فرضيه 
 )پايا(صفر 

رد فرضيه 
 )پايا(صفر 

رد فرضيه 
 )پايا(صفر 

رد فرضيه 
 )پايا(صفر 

رد فرضيه 
 )پايا(صفر 

رد فرضيه 
 )پايا(صفر 

  
   براي متغير بازدهي (ADF)لر تعميم يافته كي فو آزمون ريشه واحد دي- )د(جدول 

 RGB RNB RSB RBM RPD RKH RMV RSM RSR RTS RSP RSS RST RPA 
ADF  آماره

- 8.0142- 6.6373- 5.8688- 6.5357- تاي 
6.9485 

-
7.8047 

-
7.9601 

-
7.3272 

-
6.5242 

-
7.0373 

-
6.2352 

-
5.8734 

-
6.0299 

-
6.2752 

مقدار بحراني 
مك كينون 

   درصد95
-2.8734 -2.8734 -2.8739 -2.8723 -2.873 -2.873 -2.873 -2.874 -2.874 -2.873 -2.873 -2.874 -2.874 -2.873 

رد فرضيه   نتيجه
 )پايا(صفر 

رد فرضيه 
 )پايا(صفر 

رد فرضيه 
 )پايا(صفر 

رد فرضيه 
 )پايا(صفر 

رد فرضيه 
صفر 

 )پايا(

رد فرضيه 
صفر 

 )پايا(

رد فرضيه 
صفر 

 )پايا(

ه رد فرضي
صفر 

 )پايا(

رد فرضيه 
صفر 

 )پايا(

رد فرضيه 
صفر 

 )پايا(

رد فرضيه 
صفر 

 )پايا(

رد فرضيه 
صفر 

 )پايا(

رد فرضيه 
صفر 

 )پايا(

رد فرضيه 
صفر 

 )پايا(
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  مون نتايج آز-4
 ، در بازدهي سهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران           GARCH بررسي اثرات    براي
 مـورد   Eviewsتوسـط نـرم افـزار        ،ندي را كه در بخش متدولوژي ارائه شد       دو مدل 

هـا در    همـة سـهم    ، دوم بـراي    نتـايج مـدل اول و      ،خلاصـه  و   ،ايـم  آزمون قـرارداده  
 يـن  و بـراي تفـسير بهتـر ا        ،ارائـه شـده اسـت     انتهاي مقاله   ) 3(و  ) 2  (هاي ولجد

  . تهيه شده استها، يك جدول كمكي جداول
  

 GARCH(1,1)  جدول كمكي براي تفسير نتايج آزمون - 5جدول 
3α 21 α+α 

t-statistic نام شركت  مدل اول  مدل دوم  ضريب  

-0/45  -1/86E-07 650/0  923/0.  GB 
-0/65  -5/25E-07  749/0  950/0  NB  
9/76  5/15E-06  828/0  997/0  SB  
-0/81  -4/024E-07  748/0  994/0  BM  
4/62  3/06E-05  2/0  6/0  PD  
-0/39  -2/233E-08  750/0  825/0  KH  
8/83  3/43E-05  033/0  975/0  MV  
-0/52  -2/82E-07  750/0  932/0  SM  

-0/265  -2/19E-07  750/0  285/0  SR  
1/18  4/13E-06  213/0  987/0  TS  
-0/01  -4/53E-09  750/0  851/0  SP  
5/39  5/01E-07  102/0-  901/1  SS  
-0/49  -4/36E-07  749/0-  067/1  ST  
-1/38  -7/17E-07  685/0  983/0  PA  

  
21 متوسـط  دهـد،  مانطور كه از جدول بالا نشان مـي       ه α+α    بـه   ، در مـدل دوم 

 ،)نتـايج تخمـين مـدل دوم      ) (3( ش پيدا كرده است و نيز طبق جـدول          شدت كاه 
3α،       معنـي شـده    بي، موارد به جز سه مورد، در همة   در مدل دوم از لحاظ آماري 

 و در شش موردي كـه معنـي دار شـده            ، مورد بي معني است    8 نيز در    2αاست و   
 نـشان مـي     اين نتـايج  . مدل اول كاهش يافته است    است معني داري آن نسبت به       

  با ورود حجم معاملات به عنوان جانـشيني بـراي ورود             GARCHدهند كه اثرات    
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طور كه در فـصل سـوم و در مـدل             همان ، اما  رفته اند،  ز بين  ا ،اطلاعات به سيستم  
  هنگامي مي تواند توضيح دهنـدة      MDH فرضيه   ،لاموركس و لاستراپس اشاره شد    

  و معنـي دار      α〈03 كـه      ، باشد و نوسانات بازده را توضـيح دهـد         GARCHاثرات  
  . باشد

بـه جـز در     ها شـركت   خواهيم ديد كـه در بيـشتر       مدقت كني  -5اگر به جدول    
 ، توسـعة  (MV)، محورسـازان    (PD)، پـارس دارو     (SB)هاي صنعتي بهشهر     شركت

 و از لحاظ    تر از صفر     كوچك  3α پارامتر   ،(SS)گذاري سپه    سرمايه و   (TS)صنعتي  
، لحاظ آماري  و از    α〈03 ، مورد 4ها در    از بين اين سهم   . آماري بي معني شده است    

 و از لحاظ آماري در سـطح        α〈03  ،يك مورد نيز  دردار و     درصد معني  99در سطح   
 توان گرفت اين است كـه فرضـية   اي كه مي نتيجه . درصد معني دار بوده است90

MDH   باشـد توضـيح دهنـده       زمان اطلاعات به بازار مـي       ورود هم   كه نشان دهندة
چنـين    و هـم   .د باش ـ نات بازده در بورس اوراق بهادار تهران       و نوسا  GARCHاثرات  

 براي ورود اطلاعات به بازار       جانشين خوبي  نمي تواند  ، حجم معاملات  ،اكثرموارد در
  .باشد

 و (2002)، لـي و روي  (2001) بـا مطالعـات هانـگ و يانـگ          ، اين آزمون  نتيجة
  ١. مطابقت دارد،(2003)دارات، رحمان و ژونگ 

 
  ي نتيجه گير-5

 مـشخص شـد كـه       ، واريـانس شـرطي     حجم معاملات در معادلة     كردن با اضافه 
 را GARCHنمي تواند بـه طـور كامـل  ناپايـداري بـازده و اثـرات        حجم معاملات 

ايـن موضـوع    . دهـد تواند همة اطلاعات را بسط        نمي توضيح داده و به عبارت ديگر     
 به  MDH ، فرضية كه در نهايت اين  . هاي لاموركس و لاستراپس است     يافتهخلاف  بر

 ارتباط حجم معـاملات و بـازده سـهام در            در زمينة  مهمهاي    عنوان يكي از تئوري   
  SIAH اب مثبت بگيرد و در مقابل،  فرضـية نتوانست جوتهران  بورس اوراق بهادار    

  
 
   . كرد نمي توان نتايج اين تحقيق را با نتايج ساير تحقيقات مقايسه،نگرفته استانجام  در كشور از قبل اي  كه چنين مطالعه اينبا توجه به  -1
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علـت ايـن    .  تاييد مي شود   ،د در نظر گرفته ش    MDHكه به عنوان جايگزيني براي      
 ا،رزي ـ. گـردد   برميات به بازار بورس اوراق بهادار تهران       ورود اطلاع  ، به نحوة  موضوع

 ،SIAHكـه   ، درحـالي شد مي  MDHهاي فرض زمان اطلاعات به بازارازپيش ورود هم
گيرد كه بـا بـازار     ، مي فرض در نظر   طلاعات به بازار را به عنوان پيش      ورود متوالي ا  
   .تر است ايران سازگار
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  كنون تا1990  مطالعات پس از سال- 1جدول 

  محقق  رديف
سال 
  تحقيق

  دوره تحقيق  داده ها
نوع داده 

  ها
  نتيجه  روش تحقيق

  شاخص كلي بازار استراليا  1994  تيموثي برايلسفورد  1
 31 -1982 آوريل 24

  1993دسامبر 
نوسانات شرطي   روزانه

GARCH(1,1)  
  . تاييد شد MDHفرضيه 

3  
مارتين بوهل و هارالد 

  هنك
نوسانات شرطي   روزانه  2000 اكتبر 31يه تا ژانو4   سهم لهستان20  2000

GARCH(1,1) 
  . تاييد شد MDHفرضيه 

  2000  پيون، يونگ لي و نام  4
 سهمي 20 سهم و دو سبد 15

  كره–
نوسانات شرطي   هفتگي  1990-1994

GARCH(1,1) 
  . تاييد شد MDHفرضيه 

  كلي بازارهاي  شاخص  2001  هانگ و يانگ  5
 ژوئن 30 -1989 سپتامبر 1

1993  
 دقيقه 5

  اي
نوسانات شرطي 
GARCH(1,1) 

  . رد  شد MDHفرضيه 

  2002  لي و روي  7
كلي سه بازار هاي  شاخص

  معتبر دنيا
نوسانات شرطي   روزانه  1999-1973متفاوت و از 

GARCH(1,1)  
  . رد  شد MDHفرضيه 

8  
مستل، گروگول و 

  مجذوز
طي نوسانات شر  روزانه  2003-2000   سهم بازار استراليا31  2003

GARCH(1,1)  
  . تاييد شدMDHفرضيه 

   سهم بازار دكشيدگيونز30  2003  دارات، رحمان و ژونگ  9
 ژوئن 30 -1998 آوريل 31

1998  
 دقيقه 5

  اي
نوسانات شرطي 
GARCH(1,1)  

  MDH تاييد و SIAHفرضيه 
  . رد شد
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 GARCH(1,1) نتايج تخمين مدل اول - 2جدول 
  ها نام شركت

PA ST SS SP TS SR SM MV KH PD BM SB NB GB ضرايب  
0.049619 -0.06198 0.004424 0.003621 0.479814 -0.15895 -0.06648 0.059694 -0.01968 -0.01448 -0.08673 0.014773 0.042809 0.072392 a  
0.347171 -0.96091 0.050122 0.037019 2.759125 -1.14441 -0.95063 0.508101 -0.35235 -0.17041 -0.89531 0.664144 0.548942 0.606762 t-statistics  
0.544116 0.513914 0.074523 0.384545 0.170603 0.273023 0.478261 0.419559 0.592275 0.541296 0.421924 0.500285 0.682653 0.568807 b  
9.444005 5.053744 0.868651 5.623845 4.698779 3.931120 5.546065 6.933830 1.243738 4.332241 6.947276 23.60184 9.314371 8.625713 t-statistics  
0.137549 0.116144 0.659461 0.129789 0.189304 2.681778 0.628829 0.072747 0.115337 0.751690 0.083416 -0.0033 0.193000 0.404779 0α  
1.884240 5.791115 8.146708 6.048021 5.441578 2.693102 8.835995 1.248562 0.398515 8.660890 3.719759 -18.4022 8.005860 5.578657 t-statistics  
0.105980 0.278842 1.874735 0.063653 -0.02732 0.170209 0.882402 0.062012 0.006697 0.342809 0.209067 0.006733 0.436873 0.391883 1α  
3.713642 6.374921 7.280714 3.303619 -12.4017 1.803040 7.759810 2.458679 0.187465 5.889619 6.045013 6.434957 5.939655 6.044371 t-statistics  
0.878602 0.689098 0.127058 0.788936 1.014768 0.115349 0.150139 0.913255 0.819769 0.268164 0.785045 0.991628 0.514786 0.532807 2α  
25.00335 21.18082 2.774612 24.03342 225.4881 0.362582 2.580540 31.18145 2.298426 3.716654 35.11556 676.1472 18.53308 9.927291 t-statistics  

  
 GARCH(1,1) نتايج تخمين مدل دوم - 3جدول 

  ها م شركتنا
PA ST SS SP TS SR SM MV KH PD BM SB NB GB ضرايب  

0.24531 -0.11487 0.01230 -0.00381 0.15944 -0.15509 0.06757 -0.04831 -0.02842 0.08642 0.08123 -0.03406 0.08089 0.15332 A  
0.86433 -0.70957 0.06549 -0.01903 0.44411 -0.54036 0.29696 -0.53032 -0.33641 0.67982 0.34397 0.02243 0.49941 0.54509 t-statistics  
0.55779 0.34204 0.36601 0.39823 0.29963 0.26307 0.43028 0.24689 0.58397 0.41659 0.36724 0.17645 0.48994 0.38015 b  
5.83159 1.87425 5.71490 2.57797 2.37286 2.10890 3.85288 4.25565 3.01795 4.09078 3.18764 0.11287 4.53662 3.17341 t-statistics  
3.04467 0.71875 3.73485 0.74495 6.75365 2.42056 1.45168 0.02203 0.42675 0.81597 1.89712 -0.00315 0.71668 1.61098 0α  
1.04447 2.32614 2.63971 1.84505 1.53187 0.96137 1.02978 0.16136 0.61304 3.60890 0.74169 -1.80501 1.76116 0.91130 t-statistics  
0.13171 0.15000 0.09814 0.15000 0.02759 0.15000 0.15000 0.10257 0.15000 0.29428 0.14999 0.60974 0.15000 0.15000 1α  
0.66708 1.85521 1.20329 1.01412 0.45202 0.83083 0.86695 4.46004 0.70933 4.69712 0.82779 3.79143 1.09305 0.92267 t-statistics  
0.55400 0.59999 -0.28743 0.60000 0.18652 0.60000 0.60000 -0.06955 0.60000 -0.09579 0.59999 0.21853 0.59999 0.60000 2α  
1.42939 3.75819 -4.24289 2.86872 0.55552 1.52024 1.56109 -1.74072 1.03500 -2.96127 1.19518 3.52942 3.02405 1.49205 t-statistics  

-7.17E-07 -4.36E-07 5.01E-06 -4.53E-09 4.13E-06 -2.19E-07 -2.82E-07 3.43E-05 -2.23E-08 3.06E-05 -4.02E-07 5.15E-06 -5.25E-07 -1.86E-07 3α 
-1.38030 -0.4945 5.393921 -0.0161 1.189284 -0.2657 -0.526 8.838588 -0.39787 4.626058 -0.81135 9.767676 -0.65081 -0.45731 t-statistics  
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