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 چکيده
معیارهای‌سنجش‌‌‌ترین‌های‌قیمت‌سهام‌در‌تمامی‌بازارهای‌مالی‌دنیا،‌به‌مثابه‌یکی‌از‌مهم‌شاخص

ها‌یا‌طبقه‌خاصی‌از‌‌های‌قیمتی‌سهام‌تمامی‌شرکت‌از‌تجمیع‌حرکت‌عملکرد‌بورس‌اوراق‌بهادار

سی‌اثر‌تعادلی‌بلندمدت‌حجم‌تحقیق‌حاضر‌به‌برر.‌دآین‌های‌موجود‌در‌بورس،‌به‌دست‌می‌شرکت

‌قالب‌تحلیل‌های‌سری‌زمانی‌با‌ ‌قیمتی‌شرکت‌های‌فعال‌بورسی‌در معاملات‌بر‌شاخص‌کل‌و

‌یوهانسون ‌داده-رویکرد ‌زمانییوسیلیوس‌مبتنی‌بر .‌‌پردازدمی‌5838-5831های‌روزانه‌طی‌دوره

اخص‌قیمتی‌کل‌و‌حجم‌بین‌ش تعادلی و واقعی اقتصادی رابطهدهد‌که‌اولاً‌نتایج‌تحقیق‌نشان‌می

‌شرکت‌فعال‌15معاملات،‌ارزش‌معاملات‌و‌تعداد‌دفعات‌معاملات‌و‌همچنین‌بین‌شاخص‌قیمتی‌

‌دارد ‌وجود ‌متغیرهای‌مذکور ‌و ‌مثبتی‌معنی. ‌رابطه ‌شاخص‌بطوریکه داری‌بین‌حجم‌معاملات‌و

‌ ‌اثر ‌معاملات ‌دفعات ‌تعداد ‌و ‌معاملات ‌ارزش‌بازاری ‌حالیکه ‌در ‌دارد ‌وجود ‌کل ‌بر‌قیمتی منفی

 به شرکت‌فعال‌15و‌شاخص‌قیمتی‌ معاملات علاوه‌بر‌این‌حجم.‌شاخص‌قیمتی‌کل‌بازار‌دارد

‌واکنش همسو و همزمان صورت ‌تغییرات‌ می تغییر جدید اطلاعات به در ‌روند ‌مقابل ‌در کنند

‌دفعات‌معاملات‌‌15شاخص‌قیمتی‌ ‌تعداد شرکت‌فعال‌معکوس‌روند‌تغییرات‌ارزش‌معاملات‌و

‌.باشدمی
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 مقدمه

ز‌معیارهای‌سنجش‌عملکرد‌بورس‌اوراق‌بهادار،‌ا‌‌ترین‌های‌قیمت‌سهام‌در‌تمامی‌بازارهای‌مالی‌دنیا،‌به‌مثابه‌یکی‌از‌مهم‌شاخص

‌شاید‌مهم ‌توجه‌زیادی‌برخوردارند، ‌که‌شاخص‌اهمیت‌و ‌باشد، ‌این‌امر ‌تجمیع‌حرکت‌ترین‌دلیل‌این‌توجه‌روزافزون، ‌از های‌‌های‌مزبور

های‌‌آیند‌و‌در‌نتیجه‌بررسی‌جهت‌و‌اندازه‌حرکت‌های‌موجود‌در‌بورس،‌به‌دست‌می‌ها‌یا‌طبقه‌خاصی‌از‌شرکت‌قیمتی‌سهام‌تمامی‌شرکت

های‌مالی‌در‌یکی‌دو‌دهه‌اخیر‌بر‌پایه‌نقش‌محوری‌توجه‌‌ها‌و‌نوآوری‌در‌واقع‌گسترش‌نظریه.‌سازند‌پذیر‌می‌ر‌سهام،‌امکانقیمتی‌را‌در‌بازا

‌‌.هایی‌همراه‌بوده‌است‌به‌حرکت‌عمومی‌بازار،‌با‌گرایش‌روزافزون‌به‌محاسبه‌و‌بررسی‌روند‌حرکتی‌چنین‌شاخص

 با متناسب را کل‌به‌ویژه‌بازدهی‌قیمتی‌خود دارد‌بازدهی سعی بورس‌اوراق‌بهادار‌بازار به ورود با گذار سرمایه علاوه‌بر‌این‌هر

 در را ریسک‌خود یا و دهد افزایش ریسک معین سطح در خود‌را بازدهی بتواند که است این دنبال گام‌به اولین لذا‌در نماید، حداکثر ریسک

منجر‌به‌اهمیت‌بیش‌از‌اندازه‌ ریسک، سود‌بدون اصطلاح به و آربیتراژی سود به دستیابی برای انگیزه‌ها این .دهد کاهش بازده سطح‌معین

عوامل‌،‌جستجوی‌شاخص‌بورس‌اوراق‌بهاداردر‌مطالعه‌رفتار‌عوامل‌موثر‌بر‌بنابراین‌.‌شودشاخص‌قیمتی‌برای‌سرمایه‌گذاران‌در‌بورس‌می

که‌از‌‌،‌از‌اهمیت‌بسیاری‌برخوردار‌استسرمایه‌گذاران‌می‌شود‌موثری‌که‌منجر‌به‌افزایش‌شاخص‌قیمتی‌و‌بنابراین‌افزایش‌بازدهی‌قیمتی

بین‌عوامل‌مختلف‌یکی‌از‌مهمترین‌عوامل،‌تغییرات‌محسوس‌حجم‌معاملات‌به‌عنوان‌نقطه‌شروع‌یک‌روند‌نزولی‌و‌یا‌صعودی‌شاخص‌

 به مربوط هایداده از ترکیبی‌از که ،5نگرهواقع در‌مطالعات قیمتی و‌شاخص معاملات حجم ارتباط نحوه از آگاهیبنابراین‌.‌قیمتی‌می‌باشد

 حجم و قیمت نوسانات همزمان تعیینچرا‌که‌ .است اهمیت حائز‌می‌کنند، استفاده خود تفاسیر جهت سهام قیمتشاخص‌ و معاملات حجم

اخبار‌ گذاری‌ارزش نحوه از متاثر قیمت تغییرات طبق‌فرضیه‌بازار‌کارآ .شود می گذاریسرمایه تشخیص‌بهینه‌قدرت افزایش باعث معاملات

 .است جدید اطلاعات کیفیت مورد در گران مبادله توافق‌عدم یا توافق شدت معنی به معاملات حجم تغییرات ولی ،‌است بازار توسط جدید

 معاملات جمح و قیمتی نوسانات‌شاخصتاثیرپذیری‌ نحوه به بستگی آن نتایج اعتبار‌و اتخاذ‌یک‌تصمیم‌بهینه‌سرمایه‌گذاری صورت هر در

‌.( 5331کارپوف،‌)دارد

بنابراین‌شناخت‌وضعیت‌شاخص‌قیمتی‌بورس‌اوراق‌بهادار‌و‌عوامل‌موثر‌بر‌آن‌مهم‌و‌ضروری‌بوده‌و‌به‌همین‌جهت‌نیز‌پژوهش‌

این‌در‌حالی‌است‌که‌در‌مطالعات‌صورت‌گرفته‌شده‌رابطه‌بلندمدت‌شاخص‌قیمتی‌بورس‌.‌های‌متعددی‌مورد‌مطالعه‌قرار‌گرفته‌است

تواند‌ناشی‌از‌متغیرهای‌دیگر‌از‌قبیل‌افزایش‌در‌واقع‌این‌رابطه‌تعادلی‌بلندمدت‌می.‌اوراق‌بهادار‌با‌حجم‌معاملات‌اندازه‌گیری‌نشده‌است

همچنین‌اثرحجم‌معاملات‌بر‌شاخص‌قیمتی‌کل‌و‌بر‌.‌های‌بورسی‌و‌بنابراین‌میزان‌سهام‌عرضه‌شده‌در‌بازار‌باشدیا‌کاهش‌تعداد‌شرکت

بصورت‌تجربی‌و‌آزمون‌‌فرض‌ که است این لذا‌تحقیق‌حاضر‌به‌دنبال.‌تی‌شرکتهای‌فعال‌بورس‌می‌تواند‌بسیار‌متفاوت‌باشدشاخص‌قیم

که‌شاخص‌قیمتی‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌و‌شاخص‌قیمتی‌ دهد یوسیلیوس‌نشان-در‌قالب‌تحلیل‌های‌سری‌زمانی‌با‌رویکردی‌یوهانسون

متاثر‌می‌5838-5831ادار‌چگونه‌از‌تغییرات‌حجم‌معاملات‌بر‌مبنای‌داده‌های‌روزانه‌طی‌دوره‌زمانیهای‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهشرکت

‌.شود

‌

 ها توزیع ترکيب فرضيه
 اطلاعاتی هایتئوری‌اول دسته.‌دارد وجود تئوری دسته دو شاخص‌قیمتی نوسانات و معاملات حجم بین ارتباط تبیین در‌مورد

 محرکی نیروی عنوان به را اطلاعات ها تئوری این.‌ (SIAH)و‌فرضیه‌ورود‌متوالی‌اطلاعات‌8(MDH)هازیعتو ترکیب فرضیه مانند هستند،

 هستند‌ نظر اختلاف یا‌1عقاید پراکندگی های تئوری دوم دسته .‌شوند می سبب را معاملات و‌حجم قیمتی تغییرات که گیرند می نظر در

 دارد این به بستگی این‌رابطه یعنی سازند، می مرتبط بازار گذاران سرمایه عقاید و باورها در اختلافات به را قیمتی وشاخص‌ حجم که‌ارتباط

 یک به آنها مشترك وابستگی از هاسطح‌قیمت و حجم ارتباط(‌MDH)هاتوزیع بر‌اساس‌فرضیه‌ترکیب.‌کنندمی معامله چرا و کسانی چه که

‌گیرد می نشأت جریان‌اطلاعات از پنهانی متغیر  صورت‌مثبت به باید سهام هاقیمت و معاملات حجم مشترك، وابستگی این دلیل به .

                                                           
1
 - Event Studies. 

2
. Karpoff. 

3
. Mixtures of Distributions Hypothesis 

4. Sequential Information Arrival Hypothesis 
5
. Dispersion of Beliefs Theories 

6
. Difference of Opinion 
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کنند‌به‌می تغییر جدید اطلاعات به در‌واکنش همسو و همزمان صورت به اطلاعات حجم هم و قیمت هم دیگر عبارت به .باشند همبسته

‌.‌‌1( 55 توو‌و‌همکاران،‌)باشدهای‌فرضیه‌مذکور‌میفرضعبارتی‌دیگر‌ورود‌همزمان‌اطلاعات‌به‌بازار‌از‌پیش

 اطلاعات یعنی .است نامتقارن کنندگان‌بازارمشارکت بین در اطلاعات جریان که شودمی اطلاعات‌نیز‌فرض متوالی ورود در‌الگوی

 تعادل آنکه از بلق بازار، در جدیدی اطلاعات انتشار با نتیجه در .شود منتشر‌نمی بازار مشارکتکنندگان تمام دربین همزمان طور به جدید

 است‌دارای ممکن وقفه با حجم اطلاعات، متوالی جریان این خاطر به .گیرد می شکل موقتی تعادل چندین‌وضعیت گیرد، شکل نهایی

 جاری حجم پیشبینی در که باشد حاوی‌اطلاعاتی است ممکن سهام وقفه با بازده و باشد مفید جاری بازده پیشبینی در که باشد اطلاعاتی

آنیروت‌و‌همکاران،‌)دوسویه‌وجود‌داشته‌باشد علیّ ارتباط یک باید سهام و‌سطح‌قیمت معاملات حجم بین بنابراین .شود واقع مفید لاتمعام

 5513.)‌

 را جدید اطلاعات زیر شیوه دو یکی‌از به گذارانسرمایه است، بازار در اطلاعات ورود جریان با مرتبط که بالا فرضیه دو اساس بر

 سفارشهای زمان در‌یک و کنندمی پردازش را آن کنند،می را‌دریافت اطلاعات زمان یک در گذارانسرمایه همه کنند،اول‌اینکهیم دریافت

 و‌معامله کنندمی دریافت زمان طی در گروههایی، در را اطلاعات گذارانیا‌دوم‌اینکه‌سرمایه(‌هاتوزیع فرضیه‌ترکیب)دهندمی انجام را خود

‌(.3 55 دونگ،‌()فرضیه‌ورود‌متوالی‌اطلاعات)افتد می اتفاق هرگروه توسط اطلاعات تدریاف از پس

‌

 شرکت فعال  05شاخص کل و شاخص قيمتی 

بازدهی‌کل‌در‌میان‌تمام‌یا‌گروهی‌از‌ دادن‌سطح‌عمومی‌قیمت‌یا‌دهد‌که‌کاربرد‌آن‌نشان‌تعریف‌شاخص‌نشان‌میبطورکلی‌

‌های‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌است‌شرکت ‌شاخص‌شرایط‌عمومی‌شرکت بیان‌به. ‌نشان‌می‌دیگر، دهد‌و‌معیاری‌برای‌‌های‌مورد‌بررسی‌را

ها‌‌توجه‌به‌این‌نکته‌ضروری‌است‌که‌شاخص.‌وضعیت‌کلی‌بازار‌اوراق‌بهادار‌یا‌وضعیت‌بخش‌یا‌صنعت‌خاصی‌در‌این‌بازار‌است سنجش

‌تاریخ‌مشخصی ‌مقایسه‌با ‌در ‌ن سطح‌قیمت‌را ‌نام‌دارد ‌تاریخ‌مبداء ‌دهند‌شان‌میکه ‌اصلی‌کیی‌55(TEPIX)شاخص‌قیمتی‌کل. ترین‌از

ها،‌‌تعداد‌سهام‌منتشرة‌شرکتکه‌‌سپیرز‌انجام‌می‌شودلاآن‌بر‌اساس‌فرمول‌‌شاخص‌های‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌بوده‌و‌روش‌محاسبه

شرکت‌بورس‌)چند‌برابر‌شده‌است‌پایهکه‌ارزش‌کل‌بازار‌نسبت‌به‌سال‌‌این‌شاخص‌گویای‌آن‌است‌.دهی‌در‌شاخص‌مزبور‌است‌معیار‌وزن

‌:گردد‌این‌شاخص‌با‌استفاده‌از‌فرمول‌زیر‌محاسبه‌می.‌55(اوراق‌بهادار‌تهران
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که‌در‌زمان‌مبداء‌برابر‌ tعدد‌پایه‌در‌زمان‌‌Dtتعداد‌سهام‌منتشره‌شرکت،‌‌‌t ‌،qit ام‌در‌زمان‌iقیمت‌شرکت‌:‌‌‌Pitکه‌در‌آن

pioqio∑استبوده‌‌‌.Pioقیمت‌شرکت‌‌‌‌iام‌در‌زمان‌مبدأ‌‌، qioتعداد‌سهام‌منتشره‌شرکت‌‌‌iو‌‌ام‌در‌زمان‌مبدأ‌nهای‌‌نیز‌تعداد‌شرکت‌‌

که‌‌گیرد‌و‌در‌صورتی‌های‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌را‌در‌برمی‌شاخص‌قیمت‌بورس‌تهران،‌سهام‌تمام‌شرکت.‌دهدرا‌نشان‌می‌مشمول‌شاخص

‌.گردد‌ی‌مدتی‌معامله‌نشود،‌قیمت‌آخرین‌معامله‌آن‌در‌شاخص‌لحاظ‌مینماد‌شرکتی‌بسته‌باشد‌یا‌برا

نشان‌دهنده‌‌مذکورشاخص‌.‌معرفی‌می‌شوند‌هر‌سه‌ماه‌یکبارلاً‌معمونیز‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌‌فعالشرکت‌‌15شاخص‌قیمتی‌‌

‌‌میانگین ‌بورس‌است‌15قیمت‌سهام ‌در ‌شرکت‌برتر ‌شاخص‌داو. ‌روش‌محاسبه ‌این‌شاخص‌به ‌استمحاسبه ‌جونز ‌عبارتی. ‌این‌‌به در

بورس‌.‌آیدآنها‌بدست‌می‌شرکت‌تقسیم‌بر‌تعداد‌15شود‌و‌تنها‌از‌جمع‌قیمت‌سهام‌محاسبه،‌تعداد‌سهام‌منتشره‌شرکت‌تأثیر‌داده‌نمی

‌15اخص‌در‌روش‌اول‌که‌منجر‌به‌محاسبة‌ش.‌کند‌تر‌می‌شرکت‌فعال‌15تهران‌نیز‌با‌دو‌روش‌اقدام‌به‌محاسبه‌و‌انتشار‌شاخص‌قیمت‌

شود‌و‌روش‌دوم‌نیز‌همانند‌شاخص‌قیمتی‌کل‌محاسبه‌و‌تعدیل‌‌شود‌از‌روش‌میانگین‌ساده‌استفاده‌می‌میانگین‌ساده‌می‌-تر‌شرکت‌فعال

های‌سه‌‌شرکت‌مزبور‌که‌در‌دوره‌15آن‌چه‌در‌انتخاب‌.‌شود‌میانگین‌موزون‌می‌–تر‌‌شرکت‌فعال‌15شود‌و‌منجر‌به‌محاسبه‌شاخص‌‌می

‌دارد‌تعداد‌روز‌ماهه‌صورت‌می ‌بیشترین‌اهمیت‌را ‌است‌های‌دادوستد‌شرکت‌گیرد، ‌ها ‌که‌به‌طور‌‌به‌تعبیر‌دیگر‌بر‌خلاف‌سایر‌بورس. ها

کنند،‌‌دهند‌و‌تنها‌آن‌را‌مقید‌به‌میزان‌مشخصی‌از‌نقدشوندگی‌می‌های‌منتخب‌ملاك‌قرار‌می‌معمول،‌میزان‌سرمایه‌را‌برای‌انتخاب‌شرکت

شرکت‌قرار‌داده‌و‌به‌همین‌سبب‌شاخص‌مزبور‌را‌‌15ها‌را‌ملاك‌اصلی‌برای‌گزینش‌‌ی‌یا‌فعالیت‌شرکتبورس‌تهران‌میزان‌نقدشوندگ

‌(.‌شرکت‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران)تر‌نامیده‌است‌شرکت‌فعال‌15شاخص‌

                                                           
7
.Tov, et al. 

8
. Anirut, et al. 

9
 . Duong, et al..  

10
. Tehran Exchange Price Index.  

11
. www.TSE.ir  

http://www.tse.ir/
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 مبانی تجربی

‌اثر‌و‌نقش‌حجم‌معاملات‌بر‌شاخص‌قیمتی‌بورس‌مطالعات‌مختلفی‌در‌داخل‌و‌خارج‌از‌کشو .‌ر‌انجام‌شده‌استدر‌رابطه‌با

با‌‌تهران بهادار اوراق‌بورس‌بازار در سهام بازده و معاملات حجم بین تجربی رابطه بررسیدر‌مطالعه‌تحت‌عنوان‌(‌5831)نجارزاده‌و‌زیودار

‌م‌سهامه‌بازد و معاملات حجم علیّ و همزمان روابط‌برداری توضیح خود مدلاستفاده‌از‌  تحقیق این نتایج‌.است داده قرار بررسی‌وردرا

 را سهام بازده و معاملات حجم بین (طرفه دو) بازخوردی ارتباط یک نیز و کردهد‌تایی‌را سهام بازده و معاملات حجم بین همزمان ارتباط

 ایرویکرد‌شبکه‌ه دو با حسابداری‌هاینسبت از استفاده با سهام بازده بینیپیش توانایی پژوهشی در(‌5833)آذر‌وکریمی.‌کرده‌است‌تایید

 حدودی تا حسابداری هاینسبت از با‌استفاده که داد نشان آنها پژوهش نتایج.‌کردند بررسی را مربعات حداقل رگرسیون و مصنوعی عصبی

 اما دارند را سهام بینی‌بازدهپیش توانایی عصبی شبکه‌های و حداقل‌مربعات رگرسیون روش دو هر و نمود پیشبینی سهام‌را بازده میتوان

‌است بهتر مربعات حداقل رگرسیون از مصنوعی عصبی بکه‌هایش عملکرد در‌بررسی‌ارتباط‌همزمان‌و‌پویای‌(‌5835)آلودری‌و‌دیگران.

‌استفاده‌از‌مدل نشان‌داده‌است‌که‌در‌روابط‌همزمان‌بین‌‌5835-5813های‌خودرگرسیون‌برداری‌طی‌حجم‌معاملات‌و‌بازده‌سهام‌با

بینی‌جهت‌تغییرات‌بازده‌‌پیشدر‌بررسی‌(‌5835)رامشه‌و‌دیگران.‌داری‌وجود‌نداردثبت‌و‌معنیحجم‌معاملات‌و‌بازده‌سهام‌همبستگی‌م

شرکت‌در‌بازار‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران،‌طی‌‌ 1های‌روزانه‌‌ه‌از‌دادهبا‌استفاد‌وسهام‌بر‌اساس‌حجم‌معاملات‌با‌استفاده‌از‌مدل‌پرابیت‌

بینی‌جهت‌تغییرات‌‌که‌حجم‌معاملات‌سهام‌تا‌حدودی‌دارای‌قدرت‌پیش‌اندبه‌این‌نتیجه‌رسیده‌5833لغایت‌‌ 583ساله‌از‌‌ ای‌‌ه‌دور

اما‌برای‌شرکتهای‌با‌حجم‌معاملات‌پایین‌و‌.‌است‌‌پایین‌بازده‌در‌شرکتهای‌دارای‌حجم‌معاملات‌بالا‌و‌نیز‌شرکتهای‌با‌نسبت‌بازده‌صفر

‌‌ .های‌سهام‌را‌ندارد‌بینی‌مشابه‌برای‌توضیح‌جهت‌تغییرات‌بازده‌نسبت‌بازده‌صفر‌بالا،‌حجم‌معاملات‌قدرت‌پیش

 5(555 )دیگران و چن
 برای امریکا ارباز برای انفرادی سهام روزانه بازده در بینی‌چولگیپیش برای مقطعی هایویژگی برخی از 

‌در نیز و داشته معاملات حجم در افزایش که هاییسهام در منفی چولگی که داد نشان آنها نتایج‌بررسی‌.‌کرد استفاده‌5333-  53دوره‌

.‌نبود آنها لیقب نتایج مشابه بازار سطح‌داده‌های در آنها تحلیل نتایج اما .است بزرگتر اند داشته مثبت بازده قبل ماه  8 برای که هاییسهام

 (551 )نمیلا مک.‌داشت همراه به متناقضی نتایج نیز شد انجام بازار سطح در‌همکاران و چن پژوهش متعاقب که پژوهشهایی
 استفاده با58

 دار وقفه معاملات حجم و سهام‌هایبازده بین غیرخطی بررسی‌ارتباط به ژاپن و فرانسه آمریکا، انگلستان، سهام بازارهای روزانه‌داده‌های از

آستانه‌ متغیر یک بعنوان تواندمی سهام معاملات حجم که داد نشان و شناسایی‌کرد را بازده‌آتی و حجم بین منفی رابطه وجود او .پرداخت

 چولگی و معاملات حجم میان ارتباط بررسی به ‌ 5(553 )دیگران و در‌مطالعه‌دیگری‌هاتسن‌.رود بکار سهام هایبازده‌بینیپیش برای ای

‌حجم که داد نشان آنها نتایج .پرداختند‌ 55 -5335دوره‌ طی ماهانه و روزانه دادههای از با‌استفاده المللی بین سهام بازار 55 در بازده

‌می‌شود بازده در منفی چولگی به بالا‌منجر معاملات  به سهام معاملات حجم آیا که موضوع این بررسی هب‌51(555 )بروکس و بینیک.

 حجم از متفاوت معیار   از استفاده‌با را فرضیه این آنها .پرداختند خیر یا میکند کمک استرالیا سهام بازار در بازده غییراتت جهت‌پیشبینی

 از حاصل نتایج .دادند قرار آزمون مورد‌551 -555 استرالیا‌در‌دوره‌ بازار‌سهام در شده پذیرفته شرکت‌های از نمونه یک برای معاملات

 بازار در خاص صنایع و بالا معاملاتی‌حجم با هایشرکت برای بینیپیش قدرت دارای حدودی تا معاملات حجم که داد نشان آنها تحقیق

‌.نبود سهام بازده توضیح برای پیشبینی قدرت دارای اندازه همان به معاملات‌حجم کوچک، شرکتهای برای ولی .میباشد استرالیا

 تصریح و برآورد مدل

در‌بازار‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌می‌تواند‌ناشی‌از‌افزایش‌هیجان‌فروش‌و‌بنابراین‌کاهش‌شاخص‌بورس‌‌افزایش‌حجم‌معاملات

به‌عبارت‌دیگر‌به‌همان‌اندازه‌که‌افزایش‌حجم‌معاملات‌در‌افزایش‌شاخص‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌موثر‌.‌و‌بازده‌قیمتی‌سهام‌همراه‌باشد

همچنین‌با‌در‌با‌توجه‌به‌مبانی‌تجربی‌اشاره‌شده‌و‌.‌تواند‌موثر‌باشدزایش‌هیجانات‌فروش‌نیز‌میاست‌در‌کاهش‌شاخص‌به‌ویژه‌در‌زمان‌اف

نظر‌گرفتن‌این‌نکته‌که‌در‌عمده‌مطالعات‌تجربی‌که‌در‌فصل‌دوم‌اشاره‌شد،‌مدل‌رگرسیون‌خطی‌برآورد‌شده‌است‌و‌مدل‌ماهیت‌سری‌

شاخص‌قیمتی‌کل‌تابعی‌از‌حجم‌معاملات،‌ارزش‌معاملات‌و‌تعداد‌در‌مدل‌اول‌‌های‌خطی‌تببین‌می‌گردد؛‌زمانی‌را‌دارد،‌از‌اینرو‌مدل

‌:باشددفعات‌معاملات‌می

ttttOverall eNumberTradValueVolumeIndex
t

  3210‌

                                                           
12

. Chen, Hong, and Stein.  
13

. McMillan. 
14

. Hutson, Kearney and Lynch. 
15

. Bheenick and Brooks.  

http://journals.alzahra.ac.ir/ijar/files/site1/user_files_5cb6b5/archive-A-10-86-64-7859585.pdf
http://journals.alzahra.ac.ir/ijar/files/site1/user_files_5cb6b5/archive-A-10-86-64-7859585.pdf
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‌‌جمله‌اخلال‌یا‌همان‌پسماند‌می‌باشدکه‌در‌آن‌ به‌(‌TOPIndex50)شرکت‌فعال‌‌15شاخص‌قیمتی‌در‌مدل‌دوم‌نیز‌.

‌‌:شودتغیر‌وابسته‌در‌نظر‌گرفته‌میعنوان‌م

tttttTOP eNumberTradValueVolumeIndex   321050‌

‌ ‌آن‌ OverallIndexکه‌در
‌‌ ‌‌15شاخص‌قیمتی‌‌TOPIndex50شاخص‌کل، بر‌حسب‌)حجم‌معاملاتVolumeشرکت‌فعال،

با‌توجه‌به‌مبانی‌.‌باشدتعداد‌دفعات‌معاملات‌می‌eNumberTradو‌‌(بر‌حسب‌میلیون‌ریال)ارزش‌معاملات‌Value،‌(میلیون‌سهم

‌‌اثر‌افزایشی‌و‌مثبت‌بر‌متغیرهای‌وابسته‌ نظری‌و‌تجربی‌مطرح‌شده،‌انتظار‌بر‌این‌است‌که‌طی‌دوره‌مورد‌بررسی‌عوامل‌مذکور‌احتمالاً

‌.شرکت‌فعال‌داشته‌باشد‌15یعنی‌شاخص‌کل‌و‌شاخص‌قیمتی‌

‌

 پرون -يپسآزمون فيل

فولر‌تعمیم‌-؛‌آماره‌آزمون‌دیکی51نشان‌دادند‌در‌شرایطی‌که‌انتظار‌یک‌شکست‌ساختاری‌وجود‌دارد(‌5333) 5پرون-فیلیپس

باشد‌و‌برای‌رفع‌این‌مشکل‌روشی‌غیرپارامتریک‌را‌برای‌کنترل‌همبستگی‌سریالی‌در‌جهت‌رد‌نکردن‌ریشه‌واحد‌اریب‌می‌53(ADF)یافته

فولر‌استفاده‌-توان‌از‌آماره‌دیکیبه‌صورت‌همانند‌و‌مستقل‌از‌یکدیگر‌توزیع‌شده‌باشند‌می‌(t)کلی‌اگر‌جمله‌اخلالبطور‌.‌اندارائه‌نموده

پرون‌یک‌تصحیحی‌را‌برای‌-آزمون‌فیلیپس.‌نمود‌و‌در‌غیر‌این‌صورت‌باید‌از‌روش‌فیلیپس‌و‌پرون‌برای‌مانایی‌سری‌زمانی‌استفاده‌نمود

AR(1) در‌رگرسیون‌خود‌توضیحی‌ضریب‌tآماره‌
‌.‌زیر‌برای‌محاسبه‌همبستگی‌سریالی‌در‌جمله‌اختلال‌ارائه‌خواهد‌نمود‌‌53

ttt yy   1‌
ول‌کند‌غیرپارامتری‌بوده‌و‌به‌دلیل‌فرم‌مجهاستفاده‌می‌5 این‌تصحیح‌زمانی‌که‌از‌برآورد‌مربوط‌به‌طیف‌خطا‌در‌فراوانی‌صفر

از‌واریانس‌ناهمسانی‌و‌خود‌همبستگی‌‌Eviews,7افزاری‌بسته‌نرم.‌و‌خود‌همبستگی‌خواهد‌شد‌5 موجب‌قوت‌یافتن‌واریانس‌ناهمسانی

Newey-West
‌(.5835ابریشمی‌و‌محسن‌مهرآرا،‌)استفاده‌خواهد‌نمود‌که‌برآورد‌آن‌به‌صورت‌زیر‌خواهد‌بود‌  ‌

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌





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
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q‌:و‌‌8 وقفه‌پرشیT‌:تعداد‌مشاهدات‌‌بوده‌و‌آمارt پرون‌به‌صورت‌زیر‌قابل‌محاسبه‌خواهد‌بود‌-فیلیپس‌:‌
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t‌:آماره‌tمربوط‌به‌‌،S
نشان‌دهنده‌نتایج‌(‌5)جدول‌‌.باشدخطای‌رگرسیون‌میSو‌‌خطای‌استاندارد‌مربوط‌به‌:‌

‌.‌باشدپرون‌برای‌متغیرهای‌مورد‌بررسی‌می‌-آزمون‌فیلیپس

‌

‌

‌

‌

                                                           
16

. Phillips and Perron  
  

منجر به ایجاد شکست ساختاری 5935-5930هایشوک ارزی و تورمی سال دهد کهبررسی روند شاخص قیمتی بورس اوراق بهادار تهران نشان می. 

 . احتمالی به صورت تغییر در سطح و  یا تغییر در شیب شده است
18

. Augmented Dickey-Fuller Test 
19

. Auto Regressive 
20

. Frequency Zero  
21

. Heteroskedasticity 
22

. Newey-West Heteroskedasticity Autocorrelation.  
23

. Truncation Lag 
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‌‌

پرون‌نیز‌فقط‌متغیرهای‌حجم‌معاملات،‌ارزش‌معاملات‌و‌تعداد‌دفعات‌معاملات‌حداقل‌‌-شود‌بر‌اساس‌فیلیپسهمانطوری‌که‌مشاهده‌می

شرکت‌‌15دو‌متغیر‌شاخص‌قیمتی‌یعنی‌شاخص‌قیمتی‌کل‌و‌شاخص‌قیمتی‌.‌د‌به‌صورت‌سطح‌مانا‌می‌باشنددرص‌35در‌سطح‌اطمینان‌

‌اطمینان‌ ‌سطح ‌ایستا‌35فعال‌حتی‌در ‌مانا)درصد ‌باشندنمی( .‌ ‌لذا ‌اول ‌بررسی‌مانایی‌تفاضل‌مرتبه ‌شاخص‌قیمتی‌نتایج ‌متغیر در‌دو

‌.‌ارائه‌شده‌است(‌ )جدول
 

شرکت‌فعال‌حتی‌در‌سطح‌‌15مرتبه‌اول‌متغیرهای‌شاخص‌قیمتی‌کل‌و‌شاخص‌قیمتی‌نتایج‌جدول‌بالا‌بیانگر‌اینست‌تفاضل‌

‌‌باشددرصد‌نیز‌مانا‌می‌33اطمینان‌ توان‌گفت‌که‌بنابراین‌می.‌باشندمی‌I(1)یک‌به‌انباشته‌از‌درجه‌به‌عبارت‌دیگر‌متغیرهای‌مذکور‌.

‌.باشندت‌سطح‌یا‌تفاضل‌مرتبه‌اول‌مانا‌میکلیه‌متغیرهای‌مدل‌تصریحی‌بر‌اساس‌آزمون‌فیلیپس‌پرون‌نیز‌به‌صور

‌

‌یوسيليوس -رویکرد یوهانسون -

در‌این‌مطالعه‌با‌توجه‌به‌اینکه‌اطلاعات‌مورد‌استفاده‌برای‌متغیرهای‌مورد‌نظر‌به‌صورت‌سری‌زمانی‌هستند،‌لذا‌برآورد‌مدل‌

‌مربعات‌معمولی ‌روش‌حداقل ‌به ‌تکیه ‌با ‌ادبیات‌اقت‌  (OLS)معرفی‌شده ‌به ‌توجه ‌بودبا ‌نخواهد ‌اشکال ‌از ‌صادسنجی‌خالی های‌روش.

                                                           
24

. Ordinary Least Square. 

‌.پرون‌سطح‌متغیرها‌-آزمون‌فیلیپس:‌‌‌5جدول

‌ادیر‌بحرانیمق
آ

 PPماره
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‌محاسبات‌تحقیق:‌منبع

‌.ون‌برای‌تفاضل‌مرتبه‌اول‌متغیرهاپر‌-آزمون‌فیلیپس:‌‌‌ جدول

‌مقادیر‌بحرانی
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‌وضعیت‌متغیر 5

5%‌
1%‌

5

%‌

 

.1 -‌
 33 -‌

83

 8-‌

8

135 -‌

شاخص‌

 قیمتی‌کل

‌از‌ عرض

‌مبدا‌

8

.5 -‌
83 5-‌

83

3 -‌

8

 38 -‌

شاخص‌

 فعال‌15قیمتی‌

‌از‌ عرض

‌مبدا‌و‌روند

‌محاسبات‌تحقیق:‌منبع



  559-505، ص 5931، تابستان 6، شماره پژوهشی در علوم اجتماعیرویکردهای 
ISSN: 2476-3675  

http://www.RassJournal.ir 

 

تعمیم‌یافته‌و‌روش‌حداکثر‌‌1 گرنجر-مختلفی‌برای‌حل‌این‌مسأله‌در‌ادبیات‌اقتصادسنجی‌ارائه‌شده‌است‌که‌از‌جمله‌آنها‌روش‌انگل

‌.است(‌5335)  یوسیلیوس‌-نمایی‌یوهانسوندرست

‌است‌انباشتگی هم بردار یک ودوج و بودن نرمال بر فرض جرگرن-انگل انباشتگی هم در‌آزمون‌ ‌ -انگلبه‌عبارت‌دیگر‌روش‌.

 هم بردار یک از بیش است ممکن متغیره چند مدلیک‌ در که حالی درکند،‌های‌دو‌متغیره‌جواب‌بهینه‌را‌ارائه‌میتنها‌در‌مدل‌جرگرن

حداقل‌مربعات‌معمولی‌برای‌تخمین‌رابطه‌از‌سوی‌دیگر‌سه‌محدودیت‌مهم‌در‌استفاده‌از‌روش‌‌.دباش داشته‌وجود متغیرها بین انباشتگی

‌:‌ها‌عبارتند‌ازوجود‌ندارد‌این‌محدودیت‌یوسیلیوس-نمایی‌یوهانسونمدت‌وجود‌دارد‌که‌در‌روش‌حداکثر‌درستتعادلی‌بلند

‌.تخمین‌ها‌کارایی‌ندارند -5

 .توان‌انجام‌دادآزمون‌فرضیه‌بطور‌مستقیم‌بر‌روی‌ضرایب‌نمی - 

مدت‌وجود‌داشته‌باشد‌روش‌حداقل‌مربعات‌معمولی،‌تخمین‌های‌سازگاری‌از‌هیچ‌از‌یک‌بیش‌از‌یک‌رابطه‌تعادلی‌بلنداگر‌ -8

 .دهدبردارهای‌هم‌انباشته‌نمی

‌کل‌روش‌ ‌کششتخمین‌یوسیلیوس‌-یوهانسوندر ‌متفاوتی‌از ‌می-مدت‌انگلهای‌بلندهای‌کاملاً ‌ارائه ‌نمایدگرنجر ‌ ‌که‌. چرا

آشکار‌است‌که‌وقتی‌متغیر‌.‌است(‌اختیاری)گرنجر‌در‌واقع‌مبتنی‌بر‌نرمال‌کردن‌معادله‌روی‌یک‌متغیر-از‌روش‌انگل‌های‌حاصلتخمین

ولی‌روش‌یوهانسون‌ماهیتاً‌سیستمی‌بوده‌و‌هیچ‌گونه‌قاعده‌.‌کنندوابسته‌را‌تغییر‌دهیم،‌تخمین‌های‌حاصل‌از‌این‌روش‌کاملاً‌تغییر‌می

شود‌و‌ود،‌زیرا‌در‌این‌روش‌برای‌تخمین‌پارامترها‌از‌اطلاعات‌مربوط‌به‌تمامی‌معادلات‌سیستم‌استفاده‌مینرمال‌کردن‌در‌آن‌بکار‌نمی‌ر

‌بردارهای‌همجمعی ‌برآورد ‌روابط‌تعادلی‌بلند‌مدت)تعیین‌و ‌ضرایب‌مربوط‌به ‌توضیحی‌( ‌ضرایب‌مدل‌خود ‌از ‌استفاده ‌ ‌با بین‌متغیرها

انباشتگی‌هم بردار برای‌آزمون‌تعداد‌(5335)یوسیلیوس-نیوهانسو(.‌5835ن‌مهرآرا،‌ابریشمی‌و‌محس)3 گیردصورت‌می‌1 (VAR)برداری

‌:را‌معرفی‌نمودند‌85و‌حداکثر‌مقادیر‌ویژه‌3 اثردو‌آماره‌
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آشکار‌است‌هر‌چه‌.‌است(‌r)مدتانباشتگی‌حداکثر‌تعداد‌روابط‌بلندمربوط‌به‌فرض‌صفری‌است‌که‌تعداد‌بردارهای‌هم

Traceماره‌با‌صفر‌فاصله‌داشته‌باشد،‌آ(‌i̂)تعداد‌بیشتری‌از‌مقادیر‌ویژه
Maxآماره‌.‌نیز‌بزرگتر‌خواهد‌بود

نیز‌مربوط‌به‌این‌فرض‌صفر‌

در‌اینجا‌نیز‌اگر‌مقادیر‌ویژه‌‌.است‌r+1کند‌که‌تعداد‌بردارها‌بوده‌و‌فرض‌مقابل‌نیز‌بیان‌می‌rانباشتگی‌مساوی‌است‌که‌تعداد‌بردارهای‌هم

Maxنزدیک‌صفر‌باشد،‌آماره‌
‌.کوچک‌خواهد‌بود

است‌که‌دراین‌بین‌بدست‌آورن‌‌VARمستلزم‌تخمین‌یک‌سیستم‌معادلات‌‌یوسیلیوس-نیوهانسوانباشتگی‌تخمین‌مدل‌هم

در‌هر‌دو‌مدل‌شاخص‌قیمتی‌کل‌و‌شاخص‌.‌باشدطول‌وقفه‌بهینه‌جهت‌برقراری‌فروض‌کلاسیک‌جمله‌اخلال،‌از‌مقدمات‌تخمین‌مدل‌می

‌=P طول‌وقفه‌بهینه‌‌88(LR)و‌‌نسبت‌درستنمایی‌ 8(HQ)کوئین-،‌حنان85(AIC)شرکت‌فعال‌طبق‌معیار‌اطلاعات‌آکائیک‌‌15قیمتی

                                                           
25
. Engle and Granger.  

26
. Johansen- Juselios  

27
. Vector Auto Regressive 

  
بنابراین در هر دو مدل . دهدرا نشان میمتغیر  nلندمدت و تعداد روابط ب rبرقرار بوده که   ≥ n-1  r  همواره رابطه یوسلیوس -رویکرد یوهانسوندر  . 

بردار هم انباشتگی بین متغیرهای هر مدل وجود داشته  9است که با توجه به تعداد متغیرها انتظار بر این  شرکت فعال 10شاخص قیمتی کل و شاخص قیمتی 

 .بودن ضرایب، انتخاب خواهد شددار و معنیبر مبنای علائم انتظاری ضرایب و معقول شتگی موجود، فقط یکی از بردارها انبا باشد که از بین بردارهای هم
29

. Trace. 
30

. Maximal Eigenvalue. 
31

. Akaike Information Criterion 
32

. Hanan Queen 
33

. Likelihood Ratio 
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در‌ضمن‌بر‌اساس‌معیارهای‌آکائیک‌و‌شوارتز‌.‌وقفه‌مذکور‌را‌نشان‌نداد‌ 8(SC)شود‌که‌در‌این‌میان‌فقط‌معیار‌شوارتز‌بیزینانتخاب‌می

انباشتگی‌برای‌های‌همنتایج‌آزمون.‌شودت‌با‌عرض‌از‌مبدأ‌در‌مقابل‌ساختار‌بدون‌عرض‌از‌مبدأ‌انتخاب‌میبیزین‌‌ساختار‌مدلها‌نیز‌به‌صور

‌‌‌‌.‌ارائه‌شده‌است(‌ )و‌(‌8)هر‌دو‌مدل‌در‌جداول

‌

:‌منبع ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌تحقیق ات‌محاسب

‌

‌

‌محاسبات‌تحقیق:‌منبع

درصد‌‌31شرکت‌فعال،‌در‌سطح‌اطمینان‌‌15نتایج‌جداول‌بیانگر‌اینست‌که‌در‌هردو‌مدل‌شاخص‌قیمتی‌کل‌و‌شاخص‌قیمتی‌

‌شودی‌رد‌نمیانباشتگوجود‌سه‌بردار‌هم انباشتگی،‌فقط‌یکی‌از‌بردارهای‌مذکور‌بر‌مبنای‌علائم‌انتظاری‌ضرایب‌و‌از‌بین‌بردارهای‌هم.

‌معنی ‌بودن‌ضرایب‌معقول‌و ‌درستنمایی)دار ‌آزمون‌نسبت‌حداکثر ‌روش‌( ‌به ‌شده ‌رگرسیون‌برآورد ‌با ‌سازگاری‌بیشتر ‌ویژه ‌به ‌OLSو

‌.‌‌آورده‌شده‌است‌در‌جدول‌زیر منتخب تگیانباشهمنرمال‌ بردار نتایج.‌شودانتخاب‌می

‌.‌شرکت‌فعال‌15مدل‌شاخص‌قیمتی‌کل‌و‌شاخص‌قیمتی‌بردار‌نرمال‌‌:‌1جدول

                                                           
34

. Schwarz Bayesian 

‌.مدل‌شاخص‌قیمتی‌کلانباشتگی‌در‌برآورد‌نعداد‌بردار‌هم‌آزمون:‌8جدول
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‌.‌دهددرصد‌نشان‌می‌31طح‌اطمینان‌معنی‌داری‌ضرایب‌در‌س*محاسبات‌تحقیق‌‌‌‌‌‌‌‌‌:‌منبع

بردارهای‌اول،‌سوم‌و‌چهارم‌در‌مقابل‌بردار‌همجمعی‌دوم‌برای‌مدل‌اثر‌حجم‌معملات‌‌بر‌شاخص‌دهد‌جدول‌بالا‌نشان‌می‌نتایج

‌که‌طبق‌مبانی‌نظری‌در‌بردارهای‌هم‌جمعی‌مذکور‌ضریب‌مربوط‌به‌برخی‌متغیرهای‌مستقل‌ در‌قیمتی‌کل‌انتخاب‌نخواهند‌شد،‌چرا

همانطوری‌که‌در‌بخش‌مبانی‌تئوری‌نیز‌اشاره‌گردید‌بر‌اساس‌.‌صورت‌نرمال‌کردن‌بردار‌هم‌جمعی‌های‌مربوطه‌دور‌از‌انتظار‌می‌باشد

 می نشأت جریان‌اطلاعات از پنهانی متغیر یک به آنها مشترك وابستگی از هاسطح‌قیمت و حجم ارتباط(‌MDH)هاتوزیع فرضیه‌ترکیب

 قیمت هم دیگر عبارت به .باشند همبسته صورت‌مثبت به باید سهام هاقیمت و‌شاخص‌ معاملات حجم مشترك، وابستگی این دلیل به .گیرد

البته‌این‌امر‌در‌تحلیل‌تکنیکال‌نیز‌مورد‌تایید‌.‌کنند می تغییر جدید اطلاعات به در‌واکنش همسو و همزمان صورت به اطلاعات حجم هم و

شاخص‌قیمتی‌همواره‌در‌(‌کاهش)حجم‌معاملات‌در‌راستای‌‌افزایش(‌کاهش)ر‌در‌بازار‌بورس‌ایران‌افزایشبه‌عبارت‌دیگ.‌قرار‌گرفته‌است

‌.این‌امر‌در‌تحلیل‌و‌مطالعات‌تجربی‌نیز‌تایید‌گردیده‌است.‌یک‌دوره‌زمانی‌بوده‌است

ساس‌بردار‌هم‌جمعی‌دوم‌بنویسیم،‌مدت‌متغیرهای‌مربوط‌به‌فرم‌تبعی‌تصریح‌شده‌برای‌مدل‌اول‌را‌بر‌ابنابراین‌اگر‌رابطه‌بلند

‌:‌رسیمبه‌رابطه‌زیر‌می
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در‌رابطه‌بالا‌چنانچه‌طبق‌قاعده‌نرمال،‌متغیر‌شاخص‌قیمتی‌کل‌را‌به‌عنوان‌متغیر‌وابسته‌بر‌اساس‌مدل‌تصریح‌شده‌انتخاب‌

‌‌‌:نماییم‌و‌ضریب‌آن‌را‌برابر‌واحد‌قرار‌دهیم،‌خواهیم‌داشت
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‌
دهد‌که‌طبق‌بردار‌همجمعی‌دوم‌رابطه‌مثبتی‌بین‌حجم‌معاملات‌و‌شاخص‌بلندمدت‌بالا‌نشان‌می‌همانطوری‌که‌رابطه‌تعادلی

‌به‌ازای‌افزایش‌هر‌یک‌میلیون‌تعداد‌سهم‌حجم‌معاملات‌و‌با‌فرض‌ثابت‌بودن‌سایر‌عوامل‌مؤثر،‌ قیمتی‌کل‌وجود‌دارد‌بطوریکه‌احتمالاً

تواند‌ناشی‌از‌حجم‌معاملات‌شرکتهایی‌این‌میزان‌افزایش‌در‌شاخص‌قیمتی‌کل‌می‌.یابدواحد‌افزایش‌می‌351ل‌به‌اندازه‌شاخص‌قیمتی‌ک

گ‌با‌میزان‌سرمایه‌بالا‌و‌یا‌ناشی‌از‌معاملات‌بلوکی‌باشد‌که‌همچنان‌که‌در‌بخش‌مبانی‌تئوری‌نیز‌اشاره‌گردید‌امروزه‌یکی‌از‌معظلات‌بزر

به‌لحاظ‌.‌این‌در‌حالی‌است‌که‌ارزش‌بازار‌اثر‌منفی‌بر‌شاخص‌قیمتی‌کل‌بازار‌دارد.‌رودورق‌بهادار‌نیز‌بشمار‌میو‌اساسی‌بازار‌بورس‌ا

حد‌(‌بالاترین)ترینها‌به‌پایینمتوالی‌ارزش‌معاملات،‌قیمت‌سهام‌شرکت(‌افزایش)هایتئوری‌نیز‌آشکار‌است‌به‌عنوان‌مثال‌پس‌از‌کاهش

سطح‌ممکن‌باشد‌این‌امر‌منجر‌به‌(‌بالاترین)ترینعاملات‌در‌نتیجه‌تغییرات‌قیمت‌سهام‌وقتی‌که‌در‌پایینممکن‌رسیده‌و‌بنابراین‌ارزش‌م

‌فروش)خرید ‌تداوم‌خرید( ‌و ‌بورس‌تهران‌گشته ‌بازار ‌در ‌فروش)به‌ویژه ‌افزایش( ‌به ‌کاهش)منجر ‌گرددشاخص‌قیمتی‌کل‌می( بنابراین‌.
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تواند‌وجود‌باشد‌و‌در‌واقع‌یک‌رابطه‌منفی‌از‌طرف‌ارزش‌معاملات‌و‌شاخص‌قیمتی‌میمیعلامت‌ضریب‌به‌لحاظ‌تئوری‌نیز‌دور‌از‌انتظار‌ن

به‌لحاظ‌تئوری‌و‌تکنیکال‌نیز‌رابطه‌منفی‌بین‌تعداد‌دفعات‌معاملات‌و‌.‌داشته‌باشد‌که‌در‌تحلیل‌تکنیکال‌نیز‌این‌امر‌تایید‌گردیده‌است

البته‌.‌یابدمقدار‌ممکن‌باشد‌تعداد‌دفعات‌معاملات‌نیز‌معمولا‌کاهش‌میشاخص‌قیمتی‌وجود‌دارد‌چرا‌که‌وقتی‌شاخص‌قیمتی‌در‌اوج‌

‌.های‌سفته‌بازان‌به‌ویژه‌در‌بازار‌راکد‌نیز‌بالا‌باشدتواند‌ناشی‌از‌فعالیتتعداد‌دفعات‌معاملات‌می

که‌طبق‌مبانی‌نظری‌‌توان‌گفتنیز‌می(‌شرکت‌فعال‌15شاخص‌قیمتی‌)در‌ارتباط‌با‌نتایج‌رابطه‌تعادلی‌بلندمدت‌برای‌مدل‌دوم

توان‌انتخاب‌کرد‌و‌از‌بین‌بردار‌دوم‌و‌سوم‌بردار‌سوم‌انتخاب‌ارائه‌شده‌بردارهای‌اول‌و‌چهارم‌را‌به‌علت‌ضریب‌منفی‌حجم‌معاملات‌نمی

افزایش‌هر‌یک‌باشد‌به‌عبارت‌دیگر‌به‌ازای‌واحد‌بوده‌که‌دور‌از‌انتظار‌می‌55 55گردد‌چرا‌که‌ضریب‌حجم‌معاملات‌در‌بردار‌دوم‌عدد‌می

تواند‌ها‌از‌قیمت‌شاخص‌صنعت‌و‌مالی‌نمیشرکت‌فعال‌و‌سایر‌شاخص‌15میلیون‌حجم‌معاملات،‌شاخص‌قیمتی‌به‌ویژه‌شاخص‌قیمتی‌

‌.‌به‌اندازه‌عدد‌مذکور‌افزایش‌یابد

‌(.شرکت‌فعال‌15مدل‌شاخص‌قیمتی‌)سیلیوس‌برای‌مدل‌دوم-بردارهای‌هم‌جمعی‌به‌روش‌یوهانسون:‌3جدول

‌

‌

‌محاسبات‌تحقیق:‌منبع

مدت‌متغیرهای‌مربوط‌به‌فرم‌تبعی‌تصریح‌شده‌برای‌مدل‌دوم‌‌بنابراین‌با‌توجه‌به‌مبانی‌تئوری‌و‌تجربی‌‌اگر‌رابطه‌تعادلی‌بلند

‌:‌رسیمرا‌بر‌اساس‌بردار‌هم‌جمعی‌سوم‌بنویسیم،‌به‌رابطه‌زیر‌می

I(0) ~117616.01049.8
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به‌عنوان‌متغیر‌وابسته‌بر‌اساس‌مدل‌تصریح‌شده‌دوم‌و‌با‌نرمال‌کردن‌رابطه‌بالا،‌خواهیم‌‌با‌انتخاب‌متغیر‌شاخص‌قیمتی‌کل‌را

‌‌‌:داشت
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های‌سهام‌شرکت هاوشاخص‌قیمت معاملات دهد‌طبق‌مبانی‌تئوری‌حجمهمانطوری‌که‌رابطه‌تعادلی‌بلندمدت‌بالا‌نشان‌می

‌کنند می تغییر جدید اطلاعات به در‌واکنش همسو و همزمان صورت به فعال های‌به‌عبارت‌دیگر‌تغییرات‌شاخص‌قیمتی‌سهام‌شرکت.

‌تغییرات‌حجم‌معاملات‌همسو‌می ‌باشدفعال‌نسبت‌به ‌راستای‌افزایش. ‌عبارت‌دیگر‌در ‌کاهش)به ‌زمانی‌( ‌طول‌دوره حجم‌معاملات‌در

بطوریکه‌به‌ازای‌افزایش‌هر‌.‌دارد(‌کاهشی)ستا‌روند‌افزایشیهای‌فعال‌نیز‌هر‌چند‌جزئی‌در‌همان‌رامذکور،‌شاخص‌قیمتی‌سهام‌شرکت

همانند‌رابطه‌تعادلی‌بلندمدت‌مدل‌.‌یابدواحد‌افزایش‌می‌13 53های‌فعال‌نیز‌معادل‌میلیون‌حجم‌معاملات،‌شاخص‌قیمتی‌سهام‌شرکت

به‌عبارت‌دیگر‌.‌باشدزش‌معاملات‌میشرکت‌فعال‌معکوس‌روند‌تغییرات‌ار‌15روند‌تغییرات‌شاخص‌قیمتی‌(‌مدل‌شاخص‌قیمتی‌کل)اول
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تواند‌های‌فعال‌در‌پایین‌ترین‌قیمت‌داشته‌که‌این‌امر‌میزمانی‌که‌ارزش‌معاملات‌در‌پایین‌ترین‌حد‌ممکن‌است‌معمولا‌سهام‌شرکت

های‌ص‌قیمتی‌شرکتدر‌مقابل‌تعداد‌دفعات‌معاملات‌و‌شاخ.‌ها‌ناشی‌از‌هیجان‌خرید‌در‌طی‌زمان‌نیز‌باشدمنجر‌به‌روند‌افزایشی‌قیمت

‌.‌کنندفعال‌خلاف‌جهت‌همدیگر‌روند‌تغییراتی‌را‌دنبال‌می

‌

 خلاصه و نتيجه گيری 
شناخت‌وضعیت‌شاخص‌قیمتی‌بورس‌اوراق‌بهادار‌و‌عوامل‌موثر‌بر‌آن‌مهم‌و‌ضروری‌بوده‌و‌به‌همین‌جهت‌نیز‌پژوهش‌های‌

العات‌صورت‌گرفته‌شده‌رابطه‌بلندمدت‌شاخص‌قیمتی‌بورس‌اوراق‌این‌در‌حالی‌است‌که‌در‌مط.‌متعددی‌مورد‌مطالعه‌قرار‌گرفته‌است

‌بهادار‌با‌حجم‌معاملات‌اندازه‌گیری‌نشده‌است تواند‌ناشی‌از‌متغیرهای‌دیگر‌از‌قبیل‌افزایش‌یا‌در‌واقع‌این‌رابطه‌تعادلی‌بلندمدت‌می.

‌های‌بورسی‌و‌بنابراین‌میزان‌سهام‌عرضه‌شده‌در‌بازار‌باشدکاهش‌تعداد‌شرکت مچنین‌اثرحجم‌معاملات‌بر‌شاخص‌قیمتی‌کل‌و‌بر‌ه.

بصورت‌تجربی‌و‌آزمون‌‌فرض‌ که است این لذا‌تحقیق‌حاضر‌به‌دنبال.‌شاخص‌قیمتی‌شرکتهای‌فعال‌بورس‌می‌تواند‌بسیار‌متفاوت‌باشد

‌رویکردی‌متفاوت ‌قالب‌تحلیل‌های‌سری‌زمانی‌با ‌یوسیلیوس-یوهانسون)در ‌ ‌تهران‌و‌که‌شاخص‌قیمتی‌بورس‌او دهد نشان( راق‌بهادار

-5831های‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌چگونه‌از‌تغییرات‌حجم‌معاملات‌بر‌مبنای‌داده‌های‌روزانه‌طی‌دوره‌زمانیشاخص‌قیمتی‌شرکت

ملات‌اثر‌حجم‌معا‌مدلدو‌ ابتدا،‌موجود تجربی مطالعات و تحقیق نظری مبانی و ادبیات به توجه بابرای‌همین‌منظور‌.‌‌متاثر‌می‌شود5838

تابعی‌از‌حجم‌‌شاخص‌قیمتی‌کلدر‌مدل‌اول‌‌.‌گردید‌ارائه راهای‌فعال‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌بر‌شاخص‌کل‌و‌شاخص‌قیمتی‌شرکت

‌تعداد‌دفعات‌معاملات‌می ‌ارزش‌معاملات‌و ‌‌باشدمعاملات، ‌نیز ‌مدل‌دوم ‌حالیکه‌در ‌حجم‌‌شرکت‌فعال‌15شاخص‌قیمتی‌در تابعی‌از

پرون‌به‌-قبل‌از‌برآورد‌رابطه‌تعادلی‌بلندمدت‌متغیرها‌بر‌اساس‌آزمون‌فیلیپس.‌باشدت‌و‌‌تعداد‌دفعات‌معاملات‌میمعاملات،‌ارزش‌معاملا

 و واقعیو‌مالی‌‌ اقتصادی رابطه هیچگونه نشانگر و بوده جعلی رگرسیون یک‌تنها حاصل آماری نتایج آنکه احتمالاین‌نتیجه‌رسیدیم‌که

روابط‌تعادلی‌بلندمدت‌ تعیین منظور بهدر‌ادامه‌.‌تاکید‌گردید مدل متغیرهای حقیقی ارتباطته‌و‌وجود‌یاف به‌شدت‌کاهش نباشد، تعادلی

و‌‌اثر آزمون دو‌و شده استفاده یوسیلیوس -یوهانسون روش از شرکت‌فعال‌15شاخص‌قیمتی‌کل‌و‌شاخص‌قیمتی‌ معادلهمتغیرها‌در‌دو‌

بردار‌هم‌انباشتگی‌بین‌متغیرهای‌‌8استفاده‌گردید‌که‌نتایج‌نشان‌داد‌ انباشتگی هم رهایبردا تعداد تعیین برایآزمون‌حداکثر‌مقادیر‌ویژه‌

از‌بین‌بردارهای‌هم‌انباشتگی‌موجود،‌فقط‌یکی‌از‌بردارهای‌مذکور‌بر‌مبنای‌علائم‌انتظاری‌در‌هر‌مدل‌.‌وجود‌داشته‌باشدتواند‌میهر‌مدل‌

تایج‌تحقیق‌نشان‌داد‌که‌در‌مدل‌شاخص‌قیمتی‌کل‌طبق‌مبانی‌تئوری‌و‌تجربی‌ن.‌گردید‌ضرایب‌و‌معقول‌بودن‌میزان‌ضرایب،‌انتخاب

اثر‌منفی‌بر‌شاخص‌قیمتی‌کل‌بازار‌‌ی‌معاملاتارزش‌بازاردر‌حالیکه‌‌رابطه‌مثبتی‌بین‌حجم‌معاملات‌و‌شاخص‌قیمتی‌کل‌وجود‌دارد

 معاملات حجمهمچنین‌نتایج‌نشان‌داد‌که‌در‌مدل‌دوم‌.‌رابطه‌منفی‌بین‌تعداد‌دفعات‌معاملات‌و‌شاخص‌قیمتی‌وجود‌داردهمچنین‌‌.دارد

همانند‌رابطه‌تعادلی‌ولی‌‌کنند می تغییر جدید اطلاعات به در‌واکنش همسو و همزمان صورت به های‌فعالسهام‌شرکت هاوشاخص‌قیمت

‌.باشدارزش‌معاملات‌می‌شرکت‌فعال‌معکوس‌روند‌تغییرات‌15روند‌تغییرات‌شاخص‌قیمتی‌(‌مدل‌شاخص‌قیمتی‌کل)بلندمدت‌مدل‌اول

‌.کنندهای‌فعال‌خلاف‌جهت‌همدیگر‌روند‌تغییراتی‌را‌دنبال‌میدر‌مقابل‌تعداد‌دفعات‌معاملات‌و‌شاخص‌قیمتی‌شرکت
 

‌
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