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 چکیده

پذیري بازده با تمرکز بر اجزاي بررسي رابطه ميان حجم معاملات سهام و نوسان این پژوهش،هدف      
هاي پژوهش شامل . دادهاستحجم معاملات سهام، تعداد دفعات معاملات و متوسط اندازه معاملات، 

قيمت و حجم معاملات حين روز سي شرکت موجود در شاخص سي شرکت بزرگ بورس اوراق بهادار 
هاي مورد بررسي ارزش بازار شرکتباشد. معيار انتخاب نمونه، مي 1394تا  1390هاي تهران طي سال

درصد از ارزش کل بورس اوراق بهادار تهران را در اختيار  67بوده است که در زمان انجام پژوهش معادل 
تواند نماگر مناسبي از بازار سهام باشد. در این پژوهش به کمک ها ميلذا بررسي این شرکت ؛داشتند
سيوني ميانگين متحرک و خودرگرسيون ناهمساني شرطي هاي اقتصادسنجي و با تمرکز بر خودرگرروش

هاي این پذیري پرداخته شده است. یافتهبررسي رابطه ميان حجم معاملات، اجزاي آن و نوسانبه
کند؛ همچنين در ادامه پذیري را تأیيد ميپژوهش وجود یک رابطه منفي ميان حجم معاملات و نوسان

پذیري در بيشتر موارد مورد بررسي، شود، تداوم نوسانریانس وارد ميکه حجم معاملات در معادله وازماني
پذیري متأثر از متوسط کند که رابطه حجم معاملات و نوسانیابد. نتایج این بررسي تأیيد ميافزایش مي

 . شد حين روز نيز تأیيد همچنين این نتایج پس از حذف اثر یوشکل در معاملات ؛اندازه معاملات است
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‌مقدمه.‌1

ر يهاي اخبحث برانگيز مالي است که در سالات وعضپذیري بازده سهام، یکي از مونوسان     
بررسي تاکنون بهي که مطالعات. بر اساس توجه محققان در بازارهاي نوظهور قرارگرفته است مورد

2شدهسهام معامله ، حجمهاي اوراق بهادار پرداخته استدر بورس 1پذیرينوسانعامل 
عنوان هب 

. حجم معاملات سهام در [2] بازده شناخته شده استپذیري نوسان بر مؤثرامل مهم وع ي ازیک
بيشتر باشد گذاري مؤثر است، هر چه حجم معاملات سهام هاي سرمایهایجاد بازده و فرصت

 .[25]شود قدرت نقدشوندگي سهام نيز بالاتر ارزیابي مي
گيرند؛ عنوان معياري از ریسک در نظر ميپذیري بازده سهام را بهگذاران نوسانسرمایه     

پذیري گيري ميزان آسيبعنوان ابزاري جهت اندازهگذاران بازار سرمایه از این معيار بهسياست
پـذیري بـازده ، مطالعه و بررسي عوامل مؤثر بر نوسانکنند. به همين دليلميبازار سهام استفاده 

نتيجـه آن  باشد وگشا بـازار سرمایه مفيد و راه تصميماتتواند در اتخـاذ بسـياري از سهام مي
هاي اقتصادي و ها، ناظران سيستمبـراي فعـالان بورس اعم از نهادهاي مالي، مدیران شرکت

 .[16] ن عادي قابل استفاده باشدگذاراسرمایه
گذاري، مدیریت نوسان در بازار مالي یکي از متغيرهاي مهم در زمينه تصميمات سرمایه     

پذیري بازارهاي مالي تأثير همچنين نوسان ؛گذاري پولي استریسک، تدوین مقررات و سياست
. شواهد و [38]کند ایفا ميمهمي در اقتصاد کشورها از طریق کاهش اطمينان و اعتماد عمومي 

نيافته با مشکلاتي از دهنده این امر است که اغلب بازارهاي نوظهور یا توسعهتحقيقات نشان
 .[15] اندجمله کاهش قدرت نقدشوندگي و نوسانات بالاي قيمت سهام مواجه

که ست انجام شده ا پذیرينوسان رابطه ميان حجم و تشریح درمتعددي هاي بررسيتاکنون      
نتایج برخي مطالعات دیگر نيز  .[17، 23]دلالت دارند  پذیري نوسان همبستگي ميان حجم وبر 

کنند و به عبارت دیگر حجم را تأیيد مي پذیرينوسان حجم ووجود یک رابطه قوي و مثبت ميان 
 . [38]دانند پذیري مرتبط مي معاملات بالا را با نوسان

حجم معاملات سهام )تعداد دفعات معاملات و متوسط اندازه  در این پژوهش رابطه ميان     
هاي موجود در شاخص سي شرکت بزرگ بورس پذیري بازده سهام شرکتمعاملات( و نوسان

-کارگيري مدلهبا ب 3هاي حين روز ساله با استفاده از داده 5/4اوراق بهادار تهران، طي یک دوره 

شده براي تعيين رابطه حجم تاکنون تحقيقات انجام گارچ بررسي شده است. –هاي خانواده آرچ 
هاي روزانه بوده است؛ نوآوري در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از داده پذیرينوسانو 

گرفته در این پژوهش، بررسي رابطه بيان شده در معاملات حين روز، توجه به اثر یوشکل صورت

                                                 
1. Volatility 
2. Trading Volume 

3. Intraday 
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ساله  5/4اي حين روز )هر پانزده دقيقه( طي دوره ه. در این بررسي از دادهاستو حذف آن 
استفاده شده است. علاوه بر این، بررسي دقيق نقش اجزاي حجم معاملات یعني تعداد دفعات 

عنوان نماینده همعاملات و متوسط اندازه معاملات و استفاده از واریانس شرطي بازده ب
آید. نتایج این مطالعه علاوه بر استفاده ميهاي این تحقيق به شمار از دیگر نوآوري پذیري نوسان

منظور تواند توسط نهاد نظارتي بورس اوراق بهادار تهران نيز بهمي مالي،پردازان محققان و نظریه
بازده، مورد توجه قرار گيرد. شناخت عوامل مؤثر بر رابطه  پذیرينوسانشناخت عوامل مؤثر بر 

تواند به تعدیل یا ابقاي قوانين خاص بازده مي پذیرينوسانميان حجم معاملات سهام و 
معاملاتي حاکم بر بورس اوراق بهادار تهران از جمله حد نوسان قيمت و حجم مبنا توسط مقام 

 ناظر کمک شایاني نماید.

 

‌نظري‌و‌پیشینه‌تحقیقمباني‌.‌2

بازده  ريپذینوسانهاي متعددي به منظور توضيح رابطه ميان حجم معاملات سهام و مدل     
بيش از سایر  2و اطلاعات نامتقارن 1مطرح شده است که در این ميان دو فرضيه ترکيب توزیع

فرضيه  ها پرداخته شده است.ها مورد توجه قرارگرفته است که در ادامه تحقيق به توضيح آنمدل
قيمت و عنوان یک عامل پنهان که هر دو متغير تغييرات ترکيب توزیع، جریان اطلاعات را به

کند که اگر شمار معيني از کند. این تئوري بيان ميدهد، معرفي ميحجم را تحت تأثير قرار مي
گران در تعداد ثابتي از دفعات با ورود اطلاعات جدید معامله نمایند، آنگاه تعداد معاملات معامله

تين بار توسط روزانه متناسب با ورود اطلاعات جدید در طول روز خواهد بود. این موضوع نخس
 . [12، 37] شد( بسط داده 1983تاوشن و پيتس ) توسط( ارائه و 1973کلارک )

( هر دو متغير حجم و تغييرات قيمت با شدت جریان ورود 2006طبق مطالعه لي و وو )     
طور همزمان نسبت به انتشار هاطلاعات به بازار همبستگي دارند و حجم و قيمت سهام ب

دهند؛ به عبارت دیگر فرآیند تعدیل قيمت از طریق توالي  ل نشان ميالعماطلاعات عکس
همچنين فرضيه  ؛[27]گيرد باشند، صورت ميمعاملاتي که ناشي از ورود اطلاعات جدید مي

کار هکند، باز آن تبعيت مي پذیرينوسانترکيب توزیع به منظور تشریح فرآیند آرچ که متغير 
 رود.  مي

هاي بازار آمریکا نشان دادند که تداوم ( با استفاده از داده1990لستراپ )لامورکس و      
شده در معادله واریانس شرطي مدل گارچ کاهش با ورود حجم سهام معامله 3پذیري نوسان

                                                 
1. Mixture of distribution hypothesis 
2. Asymmetric information hypothesis 

3. Persistence of volatility 
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(، عربستان سعودي )اسبوعي 2000این موضوع در بازارهاي کره )پين و همکاران،  .[26]یابد  مي
 .[1، 32، 33]اند ( تأیيد شده2010تي )پاتي و رجيب، ( و بازار آ2009و نجند، 

دهند که حجم با همان عواملي که اثرات مدل آرچ را ایجاد نتایج این مطالعات نشان مي     
دار و مثبت ميان حجم فرضيه ترکيب توزیع یک رابطه معنا ،طورکليهشود. براهبري مي  کنند، مي
 دهد. را نشان مي پذیرينوسانو 

دهد، این فرضيه از توانایي لازم رغم توضيح مناسبي که فرضيه ترکيب توزیع ارائه ميعلي     
. در واقع حجم معاملات سهام نيستدهنده حجم معاملات برخوردار جهت توضيح اجزاي تشکيل

توان رابطه بنابراین مي شود؛ميتفکيک  2و اندازه معاملات 1به دو جزء تعداد دفعات معاملات
را با توجه به دو عامل بيان شده بررسي نموده و مشخص نمود که این  پذیرينوسانو  حجم

. فرضيه اطلاعات نامتقارن بر رابطه ميان اجزاي حجم استیک رابطه بيشتر تحت تأثير کدام
و  3هاي اطلاعات نامتقارن رقابتيمعاملات و قيمت تمرکز کرده است. این تئوري مشتمل بر مدل

 باشد.مي 4اطلاعات نامتقارن استراتژیکهاي مدل
، ژو و وو (1997) هاي اطلاعات نامتقارن رقابتي مانند آنچه که ایسلي، کفر و اوهارادر مدل     

بيان ( 2010) ( و اوزسویليف و تاکایاما2007(، بک و باروچ )2000(، چان و فونگ )1999)
تري از سهام را معامله نمایند و از ر بزرگدهند که مقادیگران آگاه ترجيح مياند، معامله کرده
رو اندازه معاملات محتواي اطلاعاتي بيشتري دربر دارد. نتایج این مطالعات حاکي از رابطه  این

 [.4، 8، 13، 31، 40]است  پذیرينوسانمثبت ميان اندازه معاملات و 
هولدن و سابرامانيام هاي اطلاعات نامتقارن استراتژیک مانند آنچه که بر اساس مدل     

 (2007) و چو (2004(، کوردیا و سابرامانيام )2001) (، چاکراوارتي1993(، بارکلي و وارنر )1992)
منظور پنهان نمودن اطلاعات خود در بازار، گران آگاه ممکن است بهاند، معاملهبيان کرده

، 10، 11، 20] دهند تري تقسيم کرده و سپس انجاممعاملات بزرگ خود را به معاملات کوچک
7 ،5]. 

هاي موجود در شاخص هاي روزانه در شرکت( با استفاده از داده1994جونز، کاول و ليپسون )     
ه پذیري بیابند که رابطه ميان حجم و نوساندر مي 5و استفاده از روش حداقل مربعات نزدک

 .[22]پذیري است دليل رابطه مثبت ميان تعداد دفعات معاملات و نوسان

                                                 
1. Number of trades 

2. Size of trades 

3. Competitive asymmetric information models 
4. Strategic asymmetric information models 

5. Ordinary least squares 
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رابطه ميان تغييرات قيمت، متوسط اندازه معاملات و تعداد دفعات معاملات  (1999ژو و وو )     
ها متوسط اندازه نمایند، گرچه از نظر آناند و بر نقش تعداد معاملات تأکيد ميرا بررسي کرده

  [.40]اهميتي است معاملات نيز حاوي اطلاعات با
هاي بورس و داده1پذیري تحقق یافتهبا استفاده از نوسان (2010) جيوت، لاورنت و پتيتژین     

 .[18]اند سهام نيویورک به همان نتيجه رسيده
که حجم معاملات، قابل مشاهده و شناسایي از طریق دو عامل ذکر شده است، عامل در حالي     

بيشتر تحقيقات انجام شده طور مستقيم قابل مشاهده نبوده و نياز به برآورد دارد. هب پذیرينوسان
عوامل بيشتري از دو عامل اندازه معاملات و تعداد دفعات معاملات را در رابطه ميان حجم و 

پذیري و ماهيت نوسان [27، 35]گران دانند؛ این عوامل شامل نوع معاملهپذیري مؤثر مينوسان
 [.9، 18] باشندمي
( و 2010مالي، جيوت، لاورنت و پتيتژین )هاي اخير در اقتصادسنجي بر اساس پيشرفت     

هاي با فراواني بالا به دو یافته را با استفاده از دادهتحقق پذیرينوسان (2012)شوالير و سوي 
 [.9، 18]اند تقسيم کرده 3و جهشي 2عامل مستمر

خوب در نظر  پذیرينوسانرا  پذیرينوسان( عامل مستمر 2010جيوت، لاورنت و پتيتژین )     
 [.18]شود بيني است و عموماً به حجم بالاي معاملات مربوط ميراحتي قابل پيشهاند که بگرفته

کنند که به سختي قابل پذیري بد تعبير ميعنوان نوسانپذیري را بهها عامل جهشي نوسانآن
 .بيني است و با حجم معاملات پایين همراه استپيش
گران اند که تعداد دفعات معاملات معامله( ثابت کرده2014) و سينگشهزاد، دونگ، کالف      

 [.35]پذیري مؤثر است گران نهادي بر نوسانانفرادي بيش از تعداد دفعات معامله
پذیري در زمان انجام نيز حاکي از کاهش نوسان( 2015اوموتلو و شکلتون ) نتایج پژوهش     

 . [39]گذاران نهادي و حقيقي است معاملات ميان سرمایه
از  پذیرينوساندهنده حجم سهام و ( با بررسي رابطه عوامل تشکيل2015اسليم و دامن )     

، دریافتند که رابطه مثبت و CAC40هاي موجود در شاخص اي از شرکتطریق بررسي نمونه
ه ضعيفي ميان حجم و رابط پذیرينوساندار ميان حجم معاملات سهام و عامل مستمر معنا

 [.36]وجود دارد  پذیرينوسانمعاملات سهام و عامل جهشي 
بررسي رابطه ميان حجم معاملات و نوسانات بازده ( در مقاله خود به1385نجارزاده و زیودار )     

ها براي اند. آنگارچ پرداخته –هاي خانواده آرچ در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل
اند. استفاده کرده 1383شرکت فعال بورسي طي سال  50هاي روزانه انجام تحقيق خود از داده

                                                 
1. Realized volatility 
2. Continuous component 

3. Jump component 
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که حجم دهد معناداري ضرایب معادله واریانس شرطي هنگاميها نشان ميهاي آننتایج یافته
معاملات وارد مدل شده کاهش معناداري نشان نداده است. در این پژوهش فرضيه ترکيب توزیع 

 [.30]اوراق بهادار تهران تأیيد نشده است  در بورس
پذیري بررسي رابطه ميان حجم معاملات و نوسان( در تحقيق خود به1387پور فرد )شعبان     

هاي شرکت بورسي طي سال 441هاي تحقيق شامل حجم و قيمت روزانه پرداخته است. داده
هد رابطه حجم معاملات و دهاي این پژوهش نشان مي. نتایج یافتهاست 1386تا  1385
 [.34]تنها متأثر از متوسط اندازه معاملات است  پذیري نوسان

بررسي رابطه ميان حجم معاملات و بازده سهام با استفاده از ( به1390آلودري و همکاران )     
اند. محققان براي انجام پژوهش از بازده شاخص کل سهام برداري پرداختهمدل خودرگرسيون

استفاده  1390تا  1379هاي راق بهادار تهران و حجم ماهانه معاملات بين سالبورس او
دهد در روابط همزمان ميان حجم معاملات و بازده سهام اند. نتایج این پژوهش نشان مي نموده

ها منجر به رد فرضيه ترکيب توزیع در هاي آنداري وجود ندارد. یافتههمبستگي مثبت و معنا
 [.2]ار تهران شده است بورس اوراق بهاد

شده در شرکت پذیرفته 53هاي مربوط به معاملات روزانه داده( با استفاده از 1391ازنایي )     
، رابطه مثبت حجم معاملات سهام و تعداد دفعات 1390سال  تهران در بورس اوراق بهادار

 [.3]کند را ثابت مي پذیرينوسانمعاملات با 
بررسي ارتباط بازده سهام، حجم معاملات و نوسان بازده با ( به1392)کاشي و همکاران      

هاي اند. دادهگارچ در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته –هاي خانواده آرچ استفاده از مدل
هاي ها شامل شاخص کل و حجم معاملات روزانه بورس اوراق بهادار تهران بين سالتحقيق آن

دهد رابطه مثبتي ميان حجم معاملات با بازده این پژوهش نشان مي . نتایجاست 1391تا  1384
 [.24]شاخص کل وجود دارد 

 

‌شناسي‌تحقیقروش.‌3

پذیري عنوان یک عامل پنهان که دو متغير نوسانفرضيه ترکيب توزیع، جریان اطلاعات را به     
کند. جریان اطلاعات ورودي سبب دهد، معرفي ميبازده و حجم معاملات را تحت تأثير قرار مي

؛ اما به دليل اینکه که فرضيه ترکيب شودميتغيير در حجم معاملات و تغييرات قيمت سهام 
پذیري کمک دهنده حجم معاملات و رابطه آن با نوسانتواند در شناخت اجزاي تشکيلتوزیع نمي

در این پژوهش تأثير  است. متمرکز شدهاطلاعات نامتقارن رقابتي نماید، این پژوهش بر فرضيه 
پذیري با استفاده از تعداد دفعات معاملات و اندازه معاملات در رابطه ميان حجم و نوسان

 ساله استفاده شده است. 5/4هاي حين روز )هر پانزده دقيقه( براي دوره  داده
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 هاي زیر است:این پژوهش شامل فرضيه
متغير حجم معاملات در معادله واریانس کاهش پذیري بازده با ورود تداوم نوسان فرضیه‌اول:

 یابد.مي

 دار آماري وجود دارد.پذیري بازده رابطه معناميان حجم معاملات و نوسان فرضیه‌دوم:
دهنده حجم معاملات، متوسط اندازه معاملات رابطه معنادار از ميان اجزاي تشکيل فرضیه‌سوم:

 کند.را تشریح مي پذیري بازدهآماري بين حجم معاملات و نوسان
‌چهارم: دهنده حجم کنترل الگوي یوشکل حين روز در رابطه ميان اجزاي تشکيل فرضیه
 پذیري بازده تأثير معنادار آماري ندارد.معاملات و نوسان

هاي حين بازده با استفاده از داده پذیرينوساندر این مطالعه رابطه ميان حجم معاملات و      
شرکت  هاي موجود در شاخص سيهاي پژوهش شامل تمامي شرکتدادهروز بررسي شده است. 

درصد از مجموع ارزش بورس اوراق بهادار تهران را  67بزرگ در زمان انجام پژوهش است که 
دهد. این پژوهش به اطلاعات حين روز معاملات شامل زمان و روز اجرا، حجم، تشکيل مي

ن اطلاعات از پایگاه اطلاعاتي شرکت مدیریت فناوري قيمت و تعداد دفعات معاملات نياز دارد. ای
هاي گيرد. دادهرا در بر مي 31/6/1394لغایت  1/1/1390اخذ شده است و دوره  1بورس تهران

شده آوريهاي جمعاست. داده شدهآوري اي جمعمعاملات در هر روز در فواصل پانزده دقيقه
معامله شده، تعداد دفعات معاملات و متوسط اندازه براي هر یک از متغيرهاي قيمت، حجم سهام 

مورد  Eviewsافزار که با استفاده از نرم است داده به صورت حين روز 347،936معاملات شامل 
 وتحليل قرار گرفته است.تجزیه

پذیر است. جونز، کال و ليپسون پذیري توسط چند معيار امکانگيري نوسانطورکلي اندازهبه     
ها آن [.22]اند یافته استفاده کردهتحقق پذیرينوسانبراي محاسبه 2هاي مطلقاز بازدهي (1994)

کارگيري روش حداقل مربعات بررسي هپذیري را با بسازي رابطه ميان حجم و نوسانمدل
(، داراي ميانگين صفر و انحراف εدر این روش فرض بر این است که خطاي مدل ) اند. نموده

طور تجربي ثابت دهند که فرضيه واریانس ثابت بهباشد. مطالعات متعددي نشان ميمعيار ثابت 
 نشده است.

با حضور ناهمساني واریانس  پذیرينوسانکند که سري زماني فرض مي( 1982) انگل     
را طي  5دهد که تغيير واریانس شرطيپيشنهاد مي 4؛ لذا وي یک مدل آرچمواجه است 3شرطي

را شکل داده و در  پذیرينوسانهاي خانواده آرچ، اثر تداوم علاوه مدلهب [.14]کند زمان مجاز مي

                                                 
1. Tehran securities exchange technology management company (TSETMC)  

2. Absolute returns 

3. Conditional heteroskedasticity 
4. Autoregressive model 

5. Conditional variance 
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طي زمان تمایل به دو دستگي از  پذیرينوسانکنند )بندي تلاش ميجهت حذف الگوي تقسيم
کم دارد(. در این پژوهش با توجه به ویژگي هر یک از  پذیرينوسانزیاد و  پذیرينوسانطریق 

 [.28]گارچ استفاده شده است -هاي خانواده آرچاز یکي از مدلاعضاي نمونه 
 

rt ( الف1)  = µ + εt 

 ( ب1)

 

VAR = (εt|εt−1) = σt
2 

 
σt

2 = ω + α εt−1
2 + β1σt−1

2 +  β2Iεt−1
2  

 

شود که همچنين فرض مي ؛عدد ثابت است µو  tبازده سهم در زمان  rtدر معادلات فوق      
 پذیرينوساننماید شده فرض مياند. مدل ارائهطور مستقل و واقعي توزیع شدهبه (εt)خطاها 

و خطاهاي دوره ( σt−1)شرطي دوره گذشته  پذیرينوسانوابسته به  (σt) شرطي دوره جاري

اي در بازار سهام )تأثيرگذاري بيشتر همچنين به دليل وجود رفتار آستانه ؛باشد (εt−1)گذشته 

Iε)اي با ورود جزء هاي منفي(، مدل کلي گارچ آستانهشوک
t−1

2
گيرد که در مورد استفاده قرار مي (

هاي هاي منفي برابر با یک و براي شوککه براي شوک است، یک متغير مجازي  Iآن متغير
العمل بيشتر بازار به ورود اطلاعات شود. منظور از شوک، عکسمثبت، صفر درنظر گرفته مي

هاي م به ذکر است اگر براي هر یک از شرکتمنفي نسبت به ورود اطلاعات مثبت است. لاز
شود و مدل مورد استفاده صفر مي (β2)اي وجود نداشته باشد، ضریب مورد بررسي رفتار آستانه

α)وسيله جمع ضرایب نيز به پذیرينوسانگارچ خواهد بود. درجه تداوم  + β1 )گيري اندازه

 [.28] شود مي
عنوان به( Vt) بازده، حجم معاملات پذیرينوسانمنظور بررسي اثر حجم معاملات سهام بر به     

 tتعداد سهام معامله شده در دوره  (،Vt)یک متغير وارد مدل شده است. منظور از حجم معاملات 
توان حجم معاملات ، از نظر آماري معنادار باشد، ميVtمتغير  λاست. اگر ضریب برآورد شده 

به  Vtبازده مؤثر دانست. بر اساس فرضيه ترکيب توزیع افزودن متغير  پذیرينوسانرا بر سهام 
α) پذیريوسانمدل، منجر به کاهش اندازه تداوم ن + β1) ( 1نسبت به معادله )مدلي شودميب .

 :[:28] صورت زیر استکند بهبازده و حجم معاملات سهام را آزمون مي پذیرينوسانکه رابطه 
 

rt الف( 2) = μt + εt 
σt ( ب2)

2 = ω + α εt−1
2 + β1σt−1

2 +  β2Iεt−1
2 + λVt 
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طور که بيان شد حجم معاملات سهام از دو عامل تعداد دفعات معاملات و اندازه همان     
( t)تعداد سهام معامله شده در دوره  𝑉𝑡شود. در واقع حجم معاملات سهام معاملات تشکيل مي

( در متوسط اندازه معاملات 𝑁𝑇𝑡) tصورت حاصلضرب تعداد دفعات معاملات در دوره تواند بهمي
تعریف شود. ميانگين اندازه معاملات از تقسيم تعداد سهام معامله شده بر تعداد  t (𝑆𝑇𝑡)در دوره 

یک ست که مشخص نماید کداما آید. یکي از اهداف این مطالعه آندست ميهدفعات معاملات ب
پذیري عامل تعداد دفعات معاملات و متوسط اندازه معاملات، رابطه ميان حجم و نوسان از دو

توان دریافت که ب( مي3) در معادله 𝛾و  𝛿نماید. از اندازه و علامت ضرایب بازده را تشریح مي
 رندپذیري بازده مؤثیک از دو عامل تعداد دفعات معاملات و متوسط اندازه معاملات بر نوسانکدام

[28:] 
 

rt ( الف3) = μt + εt 
σt ( ب3)

2 = ω + αεt−1
2 + β1σt−1

2 + β2Iεt−1
2 + δNTt + γSTt 

 

پذیري در معاملات حين روز بازار سهام یک موضوع مستند و حجم و نوسان 1الگوي یوشکل     
 و هارجو و حسين( 2009)، بلاو، وان نس (1985) ثابت شده در ادبيات مالي است. جين و جو

براي [. 6، 19، 21]اند گير بازار را در آغاز و پایان روز معاملاتي ثابت کردهچشمفعاليت  (2011)
پذیري بازده وارد شده در معادله نوسان 2توضيح این موضوع در این تحقيق دو متغير مجازي

براي سي دقيقه ابتدایي بازار برابر با یک و براي مابقي روز معاملاتي برابر با  DOtاست. متغير 
براي سي دقيقه انتهایي بازار برابر با یک و براي مابقي روز معاملاتي برابر با  DCtصفر و متغير 

 :صفر در نظر گرفته شده است. مدل برآورد شده به این منظور به شرح زیر است

 

rt الف (4) = μt + εt 

 

 شود:بازدهي هر سهم نيز از روش لگاریتمي محاسبه مي
rt = 100 Ln (pt pt−1⁄ ) 

 
 قيمت پایاني هر سهم در پایان هر پانزده دقيقه است. Ptکه 

                                                 
1. U-shaped pattern 

2. Dummy variable 

σt ب (4)
2 = ω + αεt−1

2 + β1σt−1
2 +  β2Iεt−1

2 + δNTt + γSTt + θDOt + ∅DCt 
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‌ها‌تحلیل‌داده.‌4

این جدول جهت رعایت اختصار،  دهد. درآمار توصيفي اعضاي نمونه را گزارش مي 1جدول      
( و NT) (، ميانگين تعداد دفعات معاملاتV) نماد هر شرکت، ميانگين حجم معاملات سهام

هاي گردآوري شده در فاصله هر پانزده دقيقه براي ( بر اساس دادهSTمتوسط اندازه معاملات )
 کل دوره مورد نظر نشان داده شده است.

 
 و متوسط اندازه معاملات و تعداد دفعات معاملات )هزار مرتبه( ميانگين حجم معاملات .1 جدول
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‌

 6 3/0 8/2055 شپنا 16 3/7 1/0 4/907 کچاد 1

 5/3 1/0 3/252 شخارک 17 13 3/0 3634 اخابر 2

 7/3 1/0 4/529 شپدیس 18 18 3/0 5760 فملي 3

 9 1 8883 تاپيکو 19 9/9 4/0 4013 فارس 4

 9/9 1/0 8/1466 وبانک 20 8/6 04/0 1/272 فخوز 5

 19 1/1 20840 وبصادر 21 16 4/0 5766 فولاد 6

 17 5/0 8/9150 وبملت 22 5/2 1/0 3/237 همراه 7

 5/9 3/0 5/3107 وغدیر 23 9/1 1/0 2/190 شبهرن 8

 26 1/0 1/1565 وکار 24 8 1/0 4/848 حکشتي 9

 13 2/0 7/2766 ومعادن 25 5/7 1/0 8/914 کگل 10

 17 1/0 3/1156 ونوین 26 15 6/0 9110 خودرو 11

 22 2/0 9/3508 وپارس 27 11 4/0 4513 رمپنا 12

 24 4/0 10546 وپاسار 28 10 4/0 4285 پارسان 13

 16 2/0 7/2561 وصندوق 29 9/2 05/0 4/139 رانفور 14

 17 4/0 1/6852 وتجارت 30 1/7 4/1 9949 شبندر 15

 
روز منجر به افزایش تعداد کل مشاهدات هاي حينساله و استفاده از داده 5/4دوره زماني      

ها نيز بنابراین بر اساس قضيه حد مرکزي، با فرض نرمال نبودن توزیع داده ؛شده استپژوهش 
‌.کردهاي رگرسيوني استفاده توان توزیع مجانبي را نرمال فرض کرد و از نتایج مدلمي
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 درصد با * مشخص است 5ب؛ سطح اهميت  (1نتایج برآورد معادله ). 2 دولج

 
 

شود. ( اجرا ميARMAب( بر روي یک مدل خودرگرسيوني و ميانگين متحرک )1معادله )     
هاي لگاریتمي براي هر سهم، مدل خودرگرسيوني و به این ترتيب که ابتدا با استفاده از بازده

و سپس با  شدهميانگين متحرک با استفاده از آماره آکائيک و رهيافت باکس و جنکينز ایجاد 
همبستگي در جزء باقيمانده مدل وجود رفتار ناهمساني واریانس که به دليل نوعي خودتوجه به 

(ARMAاست، مدل واریانس شرطي اجرا مي ) ب( را 1نتایج برآوردهاي معادله ) 2شود. جدول
αو همچنين β2و α ،β1دهد. در این جدول ضرایب برآورد شده نشان مي + β1 

گيري براي اندازه 

)ضریب گارچ( براي اکثر  β1)ضریب آرچ( و  αاند. طبق نتایج پذیري محاسبه شدهتداوم نوسان

 α ،β1ب(، حداقل یکي از ضرایب 1باشند. با توجه به نتایج معادله )توجه مياعضاي نمونه قابل

هاي نمونه معنادار است که به مفهوم درستي معادله واریانس شرطي براي هر یک از شرکت β2و

 است.
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پذیري شرطي بازده را براي هر نتایج اثر ورود متغير حجم معاملات سهام بر نوسان 3جدول      
شرکت  25(، براي λدهد. ضریب متغير حجم معاملات سهام )هاي نمونه نشان ميیک از شرکت

شرکت معنادار است. به عبارت دیگر  24توجه و براي شرکت نمونه مورد نظر منفي و قابل 30از 
پذیري شرطي ب( یک رابطه منفي و معنادار ميان حجم معاملات سهام و نوسان2دله )نتایج معا

دهد که ورود حجم معاملات سهام در دهد. به علاوه نتایج این جدول نشان ميبازده را نشان مي
جز در موارد معدودي از اعضاي نمونه، سبب کاهش تداوم هپذیري شرطي، بمعادله نوسان

αطریق پذیري که از  نوسان + β1 
 .نشدآید، دست ميهب 

 
 درصد با * مشخص است 5(ب؛ سطح اهميت 2نتایج برآورد معادله ) .3جدول 
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 درصد با * مشخص است 5ب؛ سطح اهميت  (3. نتایج برآورد معادله )4 جدول

σt
2 = ω + αεt−1

2 + β1σt−1
2 + β2Iεt−1

2 + δNTt + γSTt 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 α β1 β2 α+β1 δ*10^6 γ*10^6 نماد

 -069/0 -393/0 750/0  6/0* 15/0* کچاد

 -014/0* 4/49* 860/0 003/0* 86/0* 000/0 اخابر

 -053/0 -370/0 750/0  6/0* 15/0* فملي

 6/14* 09/2* 348/0 248/0* -001/0* 349/0* فارس

 770/1 -952* 753/0  556/0* 197/0* فخوز

 -214/0* -180/6 750/0  6/0* 15/0* فولاد

 -81/6* -700/19 590/0 050/0 59/0* 150/0 همراه

 -4/18* 300/11 742/0 048/0 599/0* 143/0* شبهرن

 -2/12* 24812* 148/0  148/0* 018/0 حکشتي

 -84/1* -400/92 749/0  599/0* 15/0* کگل

 -622/0* -52* 749/0  6/0* 149/0* خودرو

 -509/0* -74/6* 748/0  599/0* 149/0* رمپنا

 680/7 -15/3* 748/0  599/0* 149/0* پارسان

 -15/7* -900/13 750/0  6/0* 15/0* رانفور

 -3/13* -145* 757/0  602/0* 155/0* شبندر

 -4/12* -590/2 727/0  599/0* 128/0* شپنا

 -74/3* -700/43 744/0 049/0 597/0* 147/0* شخارک

 -89/5* -000/162 750/0  6/0* 15/0* شپدیس

 91/9* 3/57* 771/0  761/0* 01/0* تاپيکو

 -21/1* 1/22* 698/0  564/0* 134/0* وبانک

 -57/0* -4/21* 750/0  6/0* 15/0* وبصادر

 -254/0* -060/1 750/0  6/0* 15/0* وبملت

 -69/3* 390/3 747/0  6/0* 147/0* وغدیر

 -175/0* -348* 750/0  6/0* 15/0* وکار

 -35/2* -437* 741/0  593/0* 148/0* ومعادن

 -047/0* 115* 750/0  6/0* 15/0* ونوین

 -061/0* -8/75* 750/0  6/0* 15/0* وپارس

 -061/0* -8/75* 750/0  6/0* 15/0* وپاسار

 -178/0* -146* 750/0  6/0* 15/0* وصندوق

 -031/0 -303/0 750/0  6/0* 15/0* وتجارت
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دهد. نتایج این معادله که دو متغير تعداد دفعات ب( را نشان مي3برآوردهاي معادله ) 4جدول      
پذیري شرطي بازده وارد نموده است، با معاملات و متوسط اندازه معاملات را در معادله نوسان

دهنده حجم اجزاي تشکيلنتایجي که پيشتر بيان شد مطابقت دارد. به عبارت دیگر ورود 
پذیري به جز در پذیري شرطي بازده، سبب کاهش تداوم نوسانمعاملات سهام در معادله نوسان

( براي γعلاوه ضریب عامل متوسط اندازه معاملات )ه. بنشدمورد تعداد معدودي از اعضاي نمونه 
آماري در سطح شرکت از لحاظ  25شرکت نمونه مورد بررسي منفي و براي  30شرکت از  26

شرکت منفي  23( نيز براي δدرصد معنادار است. ضریب عامل تعداد دفعات معاملات ) 5خطاي 
درصد معنادار است. به عبارت دیگر  5شرکت آن از لحاظ آماري در سطح خطاي  17و براي 

پذیري شرطي بازده از طریق عامل متوسط اندازه معاملات رابطه حجم معاملات سهام و نوسان
 شود.شود؛ گرچه اثر عامل تعداد دفعات معاملات نيز رد نميریح ميتش

ب( با کنترل الگوي حين روز براي بررسي رابطه بين 4، معادله )حاصلمنظور تأیيد نتایج به     
دهد. نتایج برآورد را نشان مي 5است. جدول  شدهپذیري بازده برآورد حجم معاملات و نوسان
شرکت نمونه از  30شرکت از  6، تنها براي DCtو  DOtهاي مجازي ضرایب برآورد شده متغير

( γدرصد معنادار است. ضریب عامل متوسط اندازه معاملات ) 5لحاظ آماري در سطح خطاي 
شرکت از لحاظ آماري در  24شرکت نمونه مورد بررسي منفي و براي  30شرکت از  27براي 

شرکت  25( نيز براي δتعداد دفعات معاملات )درصد معنادار است. ضریب عامل  5سطح خطاي 
درصد معنادار است. به عبارت  5شرکت آن از لحاظ آماري در سطح خطاي  17منفي و براي 

 .نشدب( 3دست آمده از معادله )هدیگر کنترل اثر الگوي حين روز سبب تغيير نتایج ب
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 درصد با * مشخص است 5(ب؛ سطح اهميت 4نتایج برآورد معادله ) .5 دولج

σt
2 = ω + αεt−1

2 + β1σt−1
2 +  β2Iεt−1

2 + δNTt + γSTt + θDOt + ∅DCt 
 ∅ α β1 β2 α+β1 δ*10^6 γ*10^6 θ نماد

 000/0 000/0 -069/0 -393/0 750/0  6/0* 15/0* کچاد

 023/0* 03/0* -12/0* -84/6* 733/0 048/0 589/0* 144/0* اخابر

 000/0 000/0 -053/0 -370/0 750/0  6/0* 15/0* فملي

 057/0* 081/0* -023/0 -68/8* 694/0 043/0 568/0* 126/0* فارس

 157/0* -072/0 -47/3* -863* 683/0  493/0* 19/0* فخوز

 000/0 000/0 -214/0* -260/6 749/0  599/0* 15/0* فولاد

 -010/0 -004/0 -78/6* -900/14 590/0 051/0 59/0* 150/0 همراه

 001/0 000/0 -4/18* 000/11 741/0 047/0 6/0* 141/0* شبهرن

 000/0 468/0* -781/0* 28639* 173/0  166/0* 007/0* حکشتي

 000/0 000/0 -79/1* -644* 749/0  599/0* 15/0* کگل

 -05/0* 021/0* -355/0* -6/46* 691/0  595/0* 096/0* خودرو

 000/0 000/0 -509/0* -69/6* 748/0  599/0* 149/0* رمپنا

 001/0 -002/0 640/7 -15/3* 748/0  599/0* 149/0* پارسان

 -005/0 000/0 -14/7* -700/15 750/0  6/0* 15/0* رانفور

 -002/0 000/0 -4/13* -145* 757/0  602/0* 155/0* شبندر

 007/0 007/0 -4/12* -220/4 598/0  598/0* 119/0 شپنا

 -008/0 000/0 -71/3* -000/42 744/0 049/0 597/0* 147/0* شخارک

 000/0 000/0 -89/5* -000/162 750/0  6/0* 15/0* شپدیس

 004/0 -002/0 -33/1* 820/6 745/0  596/0* 149/0* تاپيکو

 168/0* 464/0* 3/2* 748* 726/0  657/0* 069/0* وبانک

 000/0 000/0 -57/0* -4/21* 750/0  6/0* 15/0* وبصادر

 000/0 000/0 -254/0* -060/1 750/0  6/0* 15/0* وبملت

 001/0 001/0 -7/3* 160/3 747/0  6/0* 147/0* وغدیر

 000/0 000/0 -175/0* -348* 750/0  6/0* 15/0* وکار

 082/0* 198/0* 198/0 -285* 559/0  434/0* 125/0* ومعادن

 000/0 000/0 -047/0* -119* 750/0  6/0* 15/0* ونوین

 000/0 000/0 -061/0* -2/76* 750/0  6/0* 15/0* وپارس

 000/0 000/0 -061/0* -2/76* 750/0  6/0* 15/0* وپاسار

 000/0 000/0 -178/0* -146* 749/0  599/0* 15/0* وصندوق

 000/0 000/0 -031/0 -303/0 750/0  6/0* 15/0* وتجارت
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 گیري‌نتیجه.‌بحث‌و‌5

یافته )انحراف معيار( تحقق پذیرينوسانجاي شرطي به پذیرينوساندر این پژوهش از      
نتایج این پژوهش حاکي از وجود رابطه منفي ميان حجم معاملات سهام  [.14]استفاده شده است 

هاي پذیري بازده در معاملات حين روز است. از جمله دلایل این امر وجود محدودیتو نوسان
که با تعيين کف و سقف قيمت مانع  استو حجم مبنا در بورس اوراق بهادار تهران نوسان قيمت 

دهد که از ميان اجزاي حجم . نتایج پژوهش نشان ميشودميپذیري واقعي بازده از نوسان
پذیري بازده دارد که با توجه معاملات، جزء متوسط اندازه معاملات تأثيرگذاري بيشتري بر نوسان

یک شاخص براي فعاليت معاملاتي بازار و جریان اطلاعاتي  ن عامل راتوان ایيبه این موضوع م
هاي این پژوهش اثرگذاري ناچيز جزء تعداد دفعات معاملات را نيز . هر چند که یافتهکردمعرفي 
. شدحين روز نيز تأیيد  همچنين نتایج پژوهش پس از حذف اثر یوشکل در معاملات ؛کندرد نمي

( و اوزسویليف و 2007، بک و باروچ )(1997)هاي این پژوهش با نتایج ایسلي، کفر و اوهارا یافته
هاي اطلاعات نامتقارن رقابتي بر اساس مدل .[4، 13، 31]مطابقت دارد  (2010)تاکایاما 

رو عامل تري از سهام را معامله نمایند؛ از ایندهند که مقادیر بزرگگران آگاه ترجيح مي معامله
علاوه بر اساس نتایج این هتوسط اندازه معاملات محتواي اطلاعاتي بيشتري در خود دارد. بم

. لازم نشد پذیرينوسانپژوهش، ورود متغير حجم معاملات سهام منجر به کاهش درجه تداوم 
هاي دامنه نوسان قيمت و حجم مبنا به ذکر است که نتایج این پژوهش با وجود محدودیت

دست آمده هها در بورس اوراق بهادار تهران بقيمت پذیرينوسانمل محدودکننده عنوان دو عا به
 است که باید در تحليل نتایج مدنظر قرار گيرد.

گذاران بازده، معاملات سرمایه پذیرينوسانبا توجه به تأیيد اثر متوسط اندازه معاملات بر      
همچنين با توجه به  ؛پذیري بازده داردنوساننهادي در بورس اوراق بهادار تهران تأثير زیادي بر 

هاي این پژوهش مبني بر وجود یک رابطه معکوس ميان متوسط اندازه معاملات و یافته
هاي کنوني حاکم بر بورس اوراق پذیري بازده که با توجه به مقتضيات، قوانين و محدودیت نوسان

هاي سيستماتيک و ن بروز ریسکدر زما شودميدست آمده است، پيشنهاد هبهادار تهران ب
هاي ارشادي نوسانات ناگهاني، نهادهاي نظارتي بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از سياست

منظور افزایش حجم معاملات از طریق افزایش متوسط گذاران نهادي بهاقدام به ترغيب سرمایه
 .شودها هاني قيمتاندازه معاملات نمایند تا این امر منجر به کاهش نوسانات ناگ
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‌

‌
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