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 چکیده
نوسان بازده در  -بازده سهام و حجم معامله  -با وجود انجام مطالعات گسترده در مورد چگونگی ارتباط حجم معامله 

است. این پژوهش با هدد  کشد     یا تجربی این ارتباط اجماع حاصل نشده  مالی، هنوز در مورد ساختار نظریبازارهای 

ماهده )ابتددای    32اطلاعات نهفته در سدری زمدانی متریرهدای حجدم معاملده، بدازده سدهام و نوسدان بدازده در دور  زمدانی           

های زمانی این متریرها با استفاده از تبدیل موجد    منظور سری ( صورت گرفته است. بدین5939تا اسفند  5982فروردین 

هدا بدا اسدتفاده از     ها محاسبه شده است؛ سپس رابطۀ میان سدری  پوشانی، تجزیه و ضرایب موج  آن گسسته با حداکثر هم

دهندد    آمده از این پژوهش در دور  زمدانی مدورد بررسدی، نشدان     دست آزمون علیّت گرنجری بررسی شده است. نتایج به

ها، آزمون علّیت گرنجر، وجدود   های زمانی متفاوت است، چنانکه در برخی از مقیاس وت روابط بین متریرها در مقیاستفا

 های زمانی این رابطه وجود ندارد. کند و در برخی از مقیاس های زمانی را تأیید می رابطۀ علّی میان سری
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 مقدمه

 -بازده سدهام و حجدم معاملده     -ارتباط حجم معامله 

نوسان بازده در بازارهای مالی، طی دو دهۀ اخیدر توجده   

زیادی را به خود جلدب کدرده اسدت. اگرچده برخدی از      

اند سداختاری نظدری یدا تجربدی از      مطالعات تلاش کرده

این ارتباط ارائه دهند، هنوز اجمداع کلدی در ایدن مدورد     

لعۀ رابطۀ حجم معاملات با بدازده  است. مطا  حاصل نشده

سهام و نوسان بدازده در بازارهدای مدالی در درجدۀ اول،     

سددبب بهبددود درر افددراد از رابطددۀ حجددم و بددازده و در 

شدود.   درجۀ دوم، باعث شناخت بهتر عملکرد بدازار مدی  

گددذاران کمدد   روابددط بدده سددرمایه ایددن  سددنجش دقیدد 

 کنندد یندی  ب در آینده پیشرا کند حرکات بازار سهام  می

خاذ و میزان ریس  و نقدینگی را در رابطه با توسعه و اتّ

 هدای  شان مشخص کنندد. نوسدان   های معاملاتی استراتژی

را نشدان   ریس  سهام ،بازده های قیمت سهام و یا نوسان

معدرّ  میدزان عددم     ، میزان ترییرات بدازده  زیرا ؛دهد می

ز این ها با استفاده ا شرکت .استاطمینان از کسب بازده 

هدددا و اهددددا   روابدددط در راسدددتای تحقددد  اسدددتراتژی

 بگیرند.مناسب  یماتیتصمتوانند  میشان  شرکت

گرفتده در ایدن مددورد،    هدای صدورت   اغلدب پدژوهش  

رابطۀ حجم و بازده سدهام و نوسدان آن را در بلندمددت    

انددددد و عددددواملی از قبیددددل درجددددۀ   بررسددددی کددددرده

 زمانی متفداوت پذیری و فواصل  گریزی، ریس  ریس 

مددددت و بلندمددددت( را در نظدددر  مددددت، میدددان )کوتددداه

هددای زمددانی  انددد )ممکددن اسددت افددراد در دوره  نگرفتدده

مختلدد ، رفتارهددای متفدداوتی از خددود بددروز دهنددد(؛ بدده 

عبددارت دیگددر، نقطددۀ تمددایز ایددن پددژوهش بددا سددایر       

هددا، توجدده بدده موضددوع عملکددرد متفدداوت       پددژوهش

ن هددای زمددانی متفدداوت )زمددا  گددذاران در دوره سددرمایه

های مختل ( است. گفتندی اسدت هدد  از ایدن      مقیاس

مقاله بررسی ارتباط حجم و بازده سهام و نوسدان آن در  

بورس اوراق بهادار است. در همین راستا درادامده ابعداد   

 نظری آن را بررسی خواهیم کرد.

 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

در رابطۀ بین حجم معاملات در بازار سرمایه و بازده 

هدا اطلاعدات را    های بدازده، برخدی نظریده    و نوسانسهام 

دانند که سبب ترییرات بازده و حجم  نیروی محرکی می

هدا   شوند. در مقابل، دستۀ دیگدری از نظریده   معاملات می

ارتباط حجم و بازده را به اختلافات در باورهدا و عقایدد   

هددا  ایددن نظریدده داننددد. گددذاران بددازار مددرتبط مددی سددرمایه

 عبارتند از:

: ایدن فرضدیه را   5فرضیۀ ورود متوالی اطلاعات 

( ارائدده کددرد و جنینددا، اسددتارکس و  5372) 6کوپلنددد

( آن را توسددعه دادنددد. در ایددن فرضددیه 5385) 9فلینگهددام

بددین و بدددبین تقسددیم و  گددران بدده دو دسددتۀ خددوش مبادلدده

تدر از مبدادلات بلندمددت     مدت، پرهزینده  مبادلات کوتاه

گدذارانی کده خریدد و     ایهاندد؛ بندابراین، سدرم    فرض شده

کنند، نسبت به ترییر قیمدت کمتدر    مدت می فروش کوتاه

کده    طدورکلی زمدانی   ها نشان دادند به حساس هستند. آن

گران بدبین هستند، حجم معاملات کمتر از زمانی  معامله

 بین هستند. گران خوش است که مبادله

های متفداوت، بده    در این فرضیه، اطلاعات با سرعت

رسد؛ اما عامل دیگدری   گران می تفاوتی از معاملهانواع م

کدده در ایددن فرضددیه نقددش دارد، عدددم تقددارن اطلاعدداتی 

گددران بدده اطلاعددات  ای از معاملدده اسددت. دسترسددی عددده

هددا براسدداس ایددن   محرماندده )خصوصددی( و عملکددرد آن

گددران بدده چنددین   کدده سددایر معاملدده  اطلاعددات، درحددالی

وز عددم  اطلاعات مهمدی دسترسدی ندارندد، موجدب بدر     

                                                           
1. Sequential Information Arrival Hypothesis (SIAH)  

2. Copeland 

3. Fellingham 
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شود. این موضوع با عنوان عدم تقارن  تعادل در بازار می

 [. 8شود ] اطلاعاتی مطرح می

: این فرضیه در ارتبداط  5ها ترکیب توزیع یۀفرض

بین حجدم معداملات و بدازده سدهام، ندرا جریدان ورود       

کندد. در ایدن فرضدیه،     اطلاعات را بده بدازار مطدرح مدی    

اطلاعدات در   ها و حجم معاملات به جریدان ورود  قیمت

[. فرضدیۀ  2دهدد ]  طول زمان معاملات، واکنش نشان می

طور کلی به دو دلیدل از فرضدیۀ ورود    ها به ترکیب توزیع

 تر هستند: متوالی اطلاعات متداول

زمان  صورت هم این فرضیه با انتشار اطلاعات، به -5

که فرضیۀ کوپلندد بدر    و تدریجی سازگار است؛ درحالی

معدداملات و قدددرمطل  ترییددر  ارتبدداط منفددی بددین حجددم 

زمدان   صدورت هدم   قیمت، زمانی که در آن اطلاعدات بده  

 منتشر شود، دلالت دارد.

ها با توزیع تجربی ترییدرات   فرضیۀ ترکیب توزیع -6

قیمددت و تفدداوت در همبسددتگی بددین حجددم معدداملات و 

هدای متفداوت سدازگار     قدرمطل  ترییر قیمت در فراوانی

 است.

در فرضددیۀ اخددتلا  : 6فرضیییۀ الاییتلاا عقاییید

گدران مختلد  )مطّلدع و     شدود معاملده   عقاید، فدرض مدی  

نامطّلع( عقاید متفاوتی در مورد اهمیت اطلاعات دارند. 

درواقع، پراکندگی بیشتر در عقاید، ترییرپذیری بیشتری 

هدا   را در قیمت و حجم معامله نسبت به مقدار تعادلی آن

ی مقایسدۀ  . فرضیۀ اختلا  عقاید بدرا [56]کند  ایجاد می

گددران مطّلددع و نددامطّلع بدده    چگددونگی واکددنش معاملدده 

گدران مطّلدع نسدبتاق عقایدد      اطلاعات مناسب است. معامله

هدا   همگن و هماهنگی دارند که بر درر و شدناخت آن 

گران مطّلع، خرید و  رو، معامله از بازار مبتنی است. ازاین

فروش خود را در چدارچو  قیمتدی نسدبتاق کوچد  در     

دهندد. همنندین    منصفانۀ دارایی انجدام مدی   حدود ارزش
                                                           
1. Mixture of Distributions Hypothesis(MDF) 

2. Dispersion of Beliefs Hypothesis(DBH) 

توانندد تشدخیص دهندد معاملدۀ      گران ندامطّلع نمدی   معامله

سددایرین بددرای تقاضددای نقدددینگی )عملیددات پوششددی(   

دلیل مبانی اساسی عرضه و تقاضا است.  مدت یا به کوتاه

رو، آنان تمایل دارند به همدۀ ترییدرات در حجدم و     ازاین

هدا ایدن    کده بده نظدر آن   قیمت واکنش نشدان دهندد؛ چرا  

کنند  اطلاعات جدید اسدت؛ درنتیجده    ترییرات منعکس

آمیز فرض کنند که  را اغراق  تمایل دارند ترییرات قیمت

 شود.   های بیشتر در قیمت منجر می خود به نوسان

هیا براسیاس    گیااری داراییی   الگوی قیمت

دهدد اخدتلا     : این الگو نشان مدی 9انتظارات عقلایی

 4اسدت. واندا  گرفتده   نشأتعات محرمانه نظرها از اطلا

( الگوی تعادلی معاملات سهام را توسعه داد کده  5334)

گدذاران در زمدان تقدارن اطلاعدات،      براساس آن سرمایه

دهندد. در الگدوی او چدون     ای انجام می مبادلات عاقلانه

گریزند، معامله همیشه با ترییدرات   گذاران ریس  سرمایه

وقتددی گروهددی از   قیمددت تددوسم اسددت؛ بددرای مثددال،    

گذاران برای ایجاد تعادل در سبد سدهام خدود بده     سرمایه

کننددد، بایددد بددرای وادارکددردن  فددروش سددهام اقدددام مددی

سایرین به خرید، قیمت سهام را پایین بیاورند؛ به عبارت 

دیگددر، در صددورت افددزایش عدددم تقددارن اطلاعددات،     

دام گران نامطّلع که به خرید سهام از افراد مطّلع اق معامله

کننددد، خواسددتار تخفیدد  بیشددتری در قیمددت سددهام   مددی

شدود کده    گونه نتیجده گرفتده مدی    شوند؛ بنابراین، این می

گددذاران ندامطّلع بددرای حفدا خددود از اطلاعددات    سدرمایه 

دهندد و   صورت ریس  خود را پوشش مدی  نهانی، بدین

درنتیجه، حجم معاملات همیشه بدا قددر مطلد  ترییدرات     

و این همبستگی با افزایش عدم قیمت، رابطۀ مثبت دارد 

 [.58یابد ] تقارن اطلاعات افزایش می

                                                           
3. Rational Expectation Asset Pricing(REAP) 

4. Wang 
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های مشابه در این رابطده را کده در    برخی از پژوهش

 (5داخل و خارج از کشور انجام شده است، در جدول )

 توان مشاهده کرد.  می

 

 ( پیشینۀ پژوهش1جدول )

 نتایج موضوع سال )ها(نویسنده

 5371 اپس
بررسی رابطۀ علیّ بین بازده و 

 حجم

نرا حجم معاملات به ترییرات قیمت در حدود بالا، بده افدزایش   

 شود. ارزش خالص این نرا نسبت به حدود پایین منجر می

 5372 کوپلند
ارائۀ فرضیۀ ورود متوالی 

 اطلاعات

ای علیّ و مثبت بدین قیمدت سدهام و حجدم معاملده وجدود        رابطه

 دارد.

 5387 کارپو 
بررسی رابطۀ بین ترییرات 

 قیمت و حجم معامله

طور تجربی در ارتباط مثبت بدا بزرگدی ترییدرات قیمدت      حجم به

 است.

 5334 تیموثی برایلسفورد

آزمون تحلیل تجربی بین حجم 

معاملات و نوسانات بازده سهام 

 در بازار استرالیا

وجود دارد و ی  رابطۀ مثبت بین حجم معاملات و ترییر قیمت 

 ها را تأیید کردند. فرضیۀ ترکیب توزیع

 5334 ونا
بررسی رابطۀ علیّ بین بازده و 

 حجم

حجم معامله ممکن است اطلاعداتی را در رابطده بدا بدازده مدورد      

 انتظار آینده فراهم کند.

 5334 همیسترا و جونز

بررسی روابط علیّ بین بازده 

روزانۀ سهام و درصد ترییرات 

 معاملاتحجم 

غیرخطی دوجانبه بین بازده سهام و حجدم   گرنجری رابطۀ علیّت

 معامله وجود دارد.

علی ا . دارات، 

شفی  رحمان، موسن 

 ژونا

6119 
رابطه بین حجم معامله بررسی 

و نوسان بازده سهام شاخص 
DJIA 

زمان بین دو متریر، تنها در مورد سده سدهم از سدی     همبستگی هم

 ت.، معنادار اسDJIAسهم 

 6114 ونا
های بین حجم  پویاییبررسی 

 معامله و نوسان

های متعاقدب آن در هنگدام    اثر عدم تقارن حجم معامله بر نوسان

بالا یا پایین رفتن قیمت سهام  یافت شد. حجم، در شرایطی کده  

هدای   رود، همبستگی منفی کمتدری بدا نوسدان    قیمت سهام پایین 

 بعدی دارد.

فردری ، هو و 

 یونفنا
6111 

بررسی نقش شمار معاملات، 

انداز  معاملات و حجم 

معاملات در رابطه بین نوسان 

 حجم-قیمت

معاملات با اندداز  متوسدط بیشدتر از سدایر طبقدات معداملاتی در       

 گذارد.  بازارهای چین بر نوسان قیمت تأثیر می

 6112 شارمیستا میترا

بررسی و مطالعۀ روابط بین 

های اقتصادی پول،  شاخص

تولید و قیمت در هند  از طری  

رویکردی مبتنی بر فیلترکردن 

 زدایی( موج  )نوفه

بین شاخص پول و تولید، رابطدۀ علیّدت دو جانبده وجدود دارد و     

 های قیمت و پول، رابطۀ علیّ دو جانبه برقرار است. ین شاخصب

 ( پیشینۀ پژوهش1جدول )ادامه 
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 نتایج موضوع سال )ها(نویسنده

 6117 مارکو گالگیتی

بررسی رابطه بین بازده بازار 

های اقتصادی  سهام و فعالیت

های تجزیۀ  با استفاده از تکنی 

 سیگنال مبتنی بر تحلیل موج 

دهندد    تحلیل واریانس موج ، نرا رشد صنعتی نشانبر اساس 

که بازده سهام  پویایی با ثبات در حافظۀ بلندمدت است، درحالی

 مدت است. های باثبات در حافظۀ کوتاه دهند  پویایی نشان

طورکلی نزدی  به صدفر اسدت و    زمان موج  به همبستگی هم

 این نشان از حضور عدم همبستگی خفی  دارد.

 5984 اریمهدی زیود
بررسی روابط بین حجم 

 معاملات و ترییر قیمت سهام

رابطه بین حجم معاملات و قدرمطل  ترییر قیمت مثبدت اسدت و   

ی  رابطۀ بازخوردی بین حجم معاملات و بدازده سدهام وجدود    

 دارد.

 5987 مجنون حمیدوند

آزمون اثر عواملی مانند متوسط 

انداز  معاملات و تناو  

قیمت در معاملات بر نوسان 

 5981سال 

در طول قلمرو زمانی پژوهش، متوسط انداز  معاملات و متناو  

 معاملات ارتباط مستقیم و معناداری با نوسان قیمت دارند.

 5931 آلودری و همکاران
زمان حجم  بررسی ارتباط هم

 معاملات و بازده سهام

سدویه از حجدم معداملات بده بدازده سدهام        وجود رابطۀ علیّ ی 

 شد.تأیید 

 

شدده در ایدن حدوزه و     های انجدام  با توجه به پژوهش

های این پژوهش  هد  از اجرای چنین پژوهشی، فرضیه

 شود: صورت زیر مطرح می به

بین بدازده سدهام و حجدم معاملده در زمدان       ۀرابط -5

 های مختل ، متفاوت است. مقیاس

معاملده در زمدان   رابطۀ بین نوسان بدازده و حجدم    -6

 های مختل ، متفاوت است. مقیاس

 

 روش پژوهش

بددرای انجددام ایددن پددژوهش، از اطلاعددات مربددوط بدده 

شده در بدورس اوراق بهدادار    های پذیرفته تمامی شرکت

تدا   5982سدال   مداه  ابتدای فدروردین  تهران در بازه زمانی

 شود. استفاده می 5939پایان اسفندماه سال 

صورت انجدام   بررسی، بدین محاسبۀ متریرهای مورد

با استفاده از مجموع تعداد سهامی  حجم معاملهشود:  می

در بورس اوراق بهادار تهدران   که در ی  روز معاملاتی

عندوان   بازده سهام بده  شود، محاسبه شده است. معامله می

گذاری بر سدهام در ید     میزان درآمد حاصل از سرمایه

گدذاری، بدا    سدرمایه صدورت درصددی از    دور  مالی، بده 

( 5ای شاخص کل )مطاب  فرمدول   استفاده از بازده دوره

 محاسبه شده است.

(5) 

   
       

    
                                

 

دهند  قیمت شاخص کدل در   نشان   در این فرمول 

نشان دهند  قیمت شاخص کل در زمدان       و  tزمان 

t-1  .ا نرا ترییر بازده سدهام در ید    نوسان بازده یاست

(، از توان دوم بدازده  6ن، مطاب  فرمول )زمانی معیّ  دور

( محاسدبه شدده اسدت    5983روزانه )تهرانی و همکاران، 

[6].  

 

(6) 
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هددا از تبدددیل موجدد    بددرای تجزیدده و تحلیددل داده 

بدرای محاسدبۀ ضدرایب     5پوشدانی  گسسته با حداکثر هدم 

هدای مختلد  و آزمدون علّیدت      موج  در زمان مقیاس

گرنجری برای بررسی رابطه بدین متریرهدا اسدتفاده شدده     

بدرای تجزیده و    6افزار متلب است. در این پژوهش از نرم

ها )محاسبۀ ضرایب موج  و آزمون علّیدت   تحلیل داده

 گرنجر( استفاده شده است.

هدا را بده    کده داده  هدا توابدع ریاضدی هسدتند     موج 

اجزای فراوانی فرکانس، تفکی  و هر جزء را با نمایش 

کنند. در نظریۀ موج  اگدر   متناسب آن جزء مطالعه می

هدای کلدی سدری زمدانی      دامنۀ دید بزرگ باشد، ویژگی

دیده خواهد شد و اگر دامنۀ دید کوچ  شدود، توجده   

هدا،   شود )اید  اساسی در موج  بیشتری به جزئیات می

یل براساس مقیاس است(. تبددیل موجد  ترییدرات    تحل

هایی با گسستگی شددید را در   ها و داده ناگهانی، جهش

 [3تواند نشان دهد ] دامنۀ محدود تقریب می

دهند  نرا ترییرات  مفهوم فرکانس درحقیقت، نشان

متریددر متندداار بددا آن اسددت )متریددر بددا ترییددرات سددریع،   

یز، فرکدانس پدایین   فرکانس بالا و متریر با ترییدرات نداچ  

هددا، در  شددود(. اطلاعددات مناسددب سددیگنال   نامیددده مددی 

ها نهفته است که با تجزیۀ  محتوای زمانی و فرکانسی آن

 توان دسترسی داشت.   سیگنال  به آن می

هدا در اصدطلاح    رویکرد مناسب برای تحلیل سیگنال

شددود. منظددور از آنددالیز  نامیددده مددی 9آنددالیز چندنمایشددی

های مختل  بدا   ل سیگنال در فرکانسچندنمایشی، تحلی

های متفاوت است. در آنالیز چندنمایشی، بدا هدر    نمایش

طددور یکسددان رفتددار   هددای فرکانسددی بدده  یدد  از مؤلفدده

شددود. هددد  از آنددالیز چندنمایشددی، ارائددۀ نمددایش  نمددی

زمددددانی مناسددددب و نمددددایش فرکانسددددی نددددادقی  در  

                                                           
1. Maximum Overlap Discrete Wavelet Transform 

(MODWT) 

2. M ATLAB  

3. Multi-resolution Analysis 

های بالا و در مقابل، نمایش فرکانسی خدو  و   فرکانس

هدای پدایین اسدت. بدا      نمایش زمانی ضعی  در فرکدانس 

این تفسیر مبحث مقیداس در آندالیز چندنمایشدی مطدرح     

ی آنالیز چندنمایشدی  براشود. تبدیل موج ، ابزاری  می

هددای  هددا را در مقیدداس اسددت. الگددوریتم موجدد ، داده 

کند و اطلاعات محتوای فرکانسدی   مختل  پردازش می

 [. 51کند ] می و زمانی هر مقیاس را استخراج

در تبدددیل موجدد ، سددیگنال مدددّنظر در یدد  تددابع  

شدود. تدابع تبددیل موجد  پیوسدته       موج  ضدر  مدی  

 شود: ( تعری  می9صورت فرمول ) به

(9) 

    
         

      

 
 

√| |
∫     

  

  

 

 (
   

 
)       

 

 4ترتیب، پارامترهای انتقال زمدانی  به   و  �که در آن 

طدور مسدتقیم،    هسدتند. در تبددیل موجد  بده     1و مقیاس

پارامتر فرکانس در اختیار نیسدت، بلکده پدارامتر مقیداس     

طور معکوس با فرکانس ارتباط دارد )  وجود دارد که به

  
 

 
(. در این ندوع تبددیل دو ندوع موجد  تعرید        

هدا   برای تولیدد پنجدره   2شود. موج  مادر ی  الگو می

 (. 4است )مطاب  فرمول 

(4) 

       

  
  
  (

     

  
)                                                     

(1) 
       

  
  
  (

     

  
)                                             

                                                           
4. Translation  

5. Scaling  

6. Prototype  
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شود کده بدا    ها نیز تعری  می نوع دیگری از موج 

نمایش داده   شود و با نماد  نام موج  پدر شناخته می

 (.1شود )فرمول  می

بخش هموار )فرکانس پایین( سدیگنال   موج  پدر،

هدای جزئدی )فرکدانس بدالا( را      و موج  مدادر، بخدش  

اشدکال مختلد  از جملده       و  دهدد. توابدع    نشان می

، 1، دابشدیز 4کوایفلدت  ،9، سدیملت 6، کلاه مکزیکدی 5هار

توانددد داشددته باشددد. نخسددتین گددام در  و ... مددی 2مورلددت

جد   تحلیل موج ، انتخدا  یکدی از توابدع نموندۀ مو    

 7گدر  است که همدان موجد  مدادر یدا موجد  تحلیدل      

دیگددر     �اسددت. بددا انتخددا  تددابع موجدد  نمونددۀ    

هددا را بددا کشددیدن و انتقددال )ترییددر و جددایگزینی  موجدد 

از ضددر   .تددوان بدده دسددت آورد  پارامترهددای آن( مددی 

 شدد  تدابع   در نسدخۀ انتقدال یافتده و مقیداس          داخلی

 آید.  ، تبدیل پیوستۀ موج  به دست می   �

ای از تبدیل موجد  پیوسدته، تبددیل موجد       نمونه

گسسددته اسددت. مزیددت ایددن نددوع تبدددیل، کدداهش بددار    

محاسدباتی و پرهیدز از کسددب اطلاعدات زائدد و اضددافی     

تدر   سازی بسیار سداده  است. این نوع تبدیل از لحاظ پیاده

هدای   فرکانستر است. در این روش، فیلترهایی با  و بهینه

های متفداوت بده    مختل  برای تحلیل سیگنال در مقیاس

شود. با عبور سیگنال از فیلترهای بالاگذر و  کار برده می

هدای مختلد  آن تحلیدل و ندوعی      گدذر، فرکدانس   پایین

 شود.   مقیاس ارائه می -توصی  زمان

(2) 

     ∑             

 ∑ ∑            
     

   

                                                           
1. Haar 

2. Mexican hat 

3. Symmlet 

4. Coiflet  

5. Daubechies 

6. Morlet 

7. Analyzing Wavelet 

، بازنمدایی   � 8گر یدا تدابع پددر    تابع مقیاسبا معرفی 

( 2صدورت زیدر )فرمدول     های موج  گسسدته بده   سری

 است:

صورت زیر تعری   ( به2ضرایب موج  در رابطۀ )

 شود: می

(7) 

      ∫     
 

  

                       

 ∫     
 

  

             

�   

 √ ∑  
 
                                          

 دهد: ( تابع پدر را نشان می7رابطۀ )

صورت فرمدول   کند، به تولید می �پایۀ متعامدی که 

 ( است:8)

(8) 

         
 
  (     )         

                              
(3) 

�    √ ∑  
 
                                   

 توان نوشت: صورت شکلی از تابع پدر می تابع مادر را به

ضددرایب    و    .              کدده در آن 

شوند و برای  نامیده می 51و بالاگذر 3گذر فیلترهای پایین

و    روندد.   محاسبۀ تبدیل گسستۀ موج  بده کدار مدی   

 شوند: به روش زیر محاسبه می   

(51) 

   √ ∫     
 

  

                      

 ∫       
 

  

          

 

                                                           
8. Scaling or Father Function 

9. Low-pass 

10. High-pass 
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تبدددیل گسسددتۀ موجدد  بددا اسددتفاده از الگددوریتم    

کمددد  ترکیبدددی از فیلترهدددای  ( و بددده5383) 5مدددالات

گیدددرد.  صدددورت مدددی   و بالاگدددذر    گدددذر  پدددایین

گدذر و   های اولیه با گذر از دو فیلتر مکمل پایین سیگنال

بالاگذر، به دو مؤلفه بدا محتدوای فرکدانس بدالا و پدایین      

(، 6شود. محتدوای بدا فرکدانس پدایین )تقریدب      تجزیه می

دهدد و   ویژگی و مشخصدۀ اصدلی سدیگنال را نشدان مدی     

هددای  (، ویژگددی9محتددوای بددا فرکددانس بددالا )جزئیددات  

دهدد.   ها را در اختیار پژوهشگر قرار می تری از داده دقی 

  های تقریب، یعندی سدری   ، سری4در تجزیۀ چند سطحی

های اصلی، پس از گذر از اولین فیلتدر در   حامل ویژگی

هدای تقریدب    شود تا سری سطح بعد دوباره واشکافته می

هدا بده دسدت آیدد. ایدن کدار تدا         ای از آن و جزئیات تازه

طدور معمدول از    که بده  ˚لو  تجزیه رسیدن به سطح مط

[. در تبدددیل 5یابددد ] ادامدده مددی ˚شددود  پددیش تعیددین مددی

آوریدم و   موج ، ابتدا ضرایب موج  را به دست مدی 

سپس با اسدتفاده از آن، دو مؤلفدۀ تقریدب و جزئیدات را     

آوریدم. وجدود ایدن     در هر سطح از تجزیه به دسدت مدی  

آورد  مدی  روند در تبدیل موج ، این الزام را به وجدود 

2که سری زمانی مورد استفاده دارای 
n .داده باشد 

در تبدددیل موجدد  پیوسددته و گسسددته یدد  شددرط   

اساسی وجود دارد که لازمۀ اجرای این تبددیل اسدت و   

آن هم طول سری زمانی است. فرض اینکه طدول سدری   

، بدرای سدهولت انجدام    1زمانی برابر با تدوانی از دو باشدد  

یل موج  گسسته تعرید   تبدیل موج ، در انواع تبد

شده است؛ اما واقعیت این است که ایدن فدرض همدواره    

                                                           
1. Mallat 
2. Approximation  

3. Details  

4. Multi-level Decomposition  
هار، طول سری زمانی )سیگنال( مدّنظر بدرای اعمدال   با توجه به بحث موج   .1

تبدیل موج  بر آن، باید برابر بدا تدوانی از عددد دو باشدد تدا بتدوان از سدیگنال        

های تقریب و جزئیدات را در هدر سدطح دلخدواه را بده دسدت        اصلی، زیر سیگنال

 آورد.

برقرار نیست و درعمل، چندین شدرایطی وجدود نخواهدد     

ای کدده  اندددازه داشددت. همننددین محدددودکردن نموندده بدده

کاهدد؛   توانی از دو باشد، از قدرت تخمین این ابزار مدی 

هدایی را بده کدار گرفدت کده بتواندد        بنابراین، باید روش

هدای زمدانی    را بر سدری  2عملیات تبدیل موج  گسسته

با طول غیر از تدوان دو نیدز اجدرا کندد. تبددیل موجد        

روشی اسدت کده در ایدن     7پوشانی گسسته با حداکثر هم

آیدد و بده تعمدیم یدا افدزایش تعدداد        موقعیت به کار مدی 

هددا نیددازی ندددارد. در تبدددیل موجدد  گسسددته بددا     داده

وج  در محور زمان واحد پوشانی، انتقال م حداکثر هم

شدود.   صورت گردشی اعمال می به واحد است و فیلتر به

برخلا  تبدیل موج  گسسته که پس از هر مرحلده از  

انجام الگوریتم، سری زمانی اصلی به دو سری با طدولی  

شود، در ایدن   برابر و با نص  سری مرحلۀ قبل تقسیم می

 تبدددیل در هددر مرحلدده، انددداز  سددری جزئیددات و سددری 

هموار برابر با سری اصلی اسدت و اندرژی سدری زمدانی     

[. پددس از تعیددین ضددرایب  51شددود ] اصددلی حفددا مددی 

موج  در مورد هر ی  از متریرهای این پژوهش، باید 

شدده،   هدا براسداس ضدرایب محاسدبه     رابطۀ علّدی بدین آن  

منظددور از آزمددون علّیددت گرنجددر   بررسددی شددود. بدددین 

 [. 55استفاده شده است ]

 

 ها یافته

های این پژوهش، ابتدا هدر ید     برای بررسی فرضیه

هددای زمددانی متریرهددا بدده روش تبدددیل موجدد   از سدری 

پوشددانی، بدده ضددرایب موجدد   گسسددته بددا حددداکثر هددم

شدود؛   مربوط به هر سدیگنال )سدری زمدانی( تجزیده مدی     

آمددده در آزمددون علّیددت   دسددت سددپس از ضددرایب بدده 

                                                           
6. Discrete Wavelet Transform (DWT) 
7. Maximum Overlap Discrete Wavelet Transform 

(MODWT) 
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بدین   شود تا بده ایدن ترتیدب روابدط     گرنجری استفاده می

 متریرها بررسی شود.   

( آمار توصیفی متریرهای مورد بررسدی  6در جدول )

ارائه شدده اسدت. بدا توجده بده نتدایج حاصدل از آزمدون         

جارر بدرا، فدرض صدفر مبندی بدر نرمدال بدودن توزیدع         

 شود.   های این سه متریر رد می داده

 
 متغیرهای پژوهش یتوصیفتحلیل  ( 2جدول )

 نوسان بازده

 )درصد(

 بازده سهام

 )درصد(

 حجم معامله

 )میلیون ریال(
 شرح

96/1  بیشینه  69،561 62/1

1 27/1-  کمینه  7/4

1126/1 1/1 7/956  میانه 

1116/1 131/1 9/983  میانگین 

151/1 76/1 3/731  انحرا  معیار 

نوسان بازده  شرح حجم معامله بازده سهام

26/56 144/1 14/51  چولگی

18/653 69/51 972  کشیدگی

9،814،911 5/4617 17+e 5622/5 آماره جارر برا 

37/1 32/1 32/1  مقدار بحرانی

115/1 115/1 115/1  سطح معناداری

 

مقادیر چولگی و کشیدگی متریرهای مدورد بررسدی   

نرمدال دارد. چدولگی و   نیز اختلا  معناداری بدا توزیدع   

 9و  1ترتیب، برابر بدا   کشیدگی مربوط به توزیع نرمال به

هدا از آزمدون    است. همننین برای بررسی ماندایی سدری  

( بهره گرفتده شدده اسدت.    5385یافته ) دیکی فولر تعمیم

بددا محاسددبۀ آزمددون دیکددی فددولر و مقایسددۀ معیارهددای    

بیسدت و  آکائی   و شوارتز، برای هر سده متریدر، وقفدۀ    

ترین وقفه انتخا  شد که هم از نظر معیدار   سوم، مناسب

ترین کمترین  آکائی  و هم از نظر معیار شوارتز مناسب

 مقدار را داشت.

یافتدده در مددورد   نتددایج آزمددون دیکددی فددولر تعمددیم  

هدای زمدانی حجدم معاملده، بدازده شداخص کدل و         سری

( ارائدده شددده اسددت. سددطح  9نوسددان بددازده در جدددول )

درصدد در نظدر گرفتده شدده      1ی در این آزمون معنادار

 است.

با توجه به اینکه قدرمطل  آمار  آزمون در رابطده بدا   

تدر اسدت    هر سه متریر، از قدرمطل  مقدار بحرانی بزرگ

درصدد کمتدر    1حاصدل از   و از طرفی سدطح معنداداری  

است، نتیجدۀ ایدن آزمدون مبندی بدر نبدود ریشدۀ واحدد و         

انی متریرها است. همنندین  های زم مانابودن تمامی سری

دهندد  نبدود    ها نشدان  آمار  دوربین واتسون مربوط به آن

خودهمبستگی در متریرها است )آمار  دوربدین واتسدون   

 است(. 6ها تقریباق برابر با  آن
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هددای زمددانی  بددرای تعیددین ضددرایب موجدد ، سددری 

( تجزیده شدده اسدت.    =8jسطح ) 8مربوط به متریرها در 

وجد ، از موجد  دابشدیز بدا     برای محاسدبۀ ضدرایب م  

 ( استفاده شد.LA(8)) 8حداقل عدم تقارن با طول 

 
 ( بررسی مانایی متغیرهای پژوهش3جدول )

 tآماره  مقدار بحرانی سطح معناداری معیار شوارتز دوربین واتسون
 

59/6 27/799/84 115/1 34/5- 36/91-  حجم معامله

15/6 59/861- 115/1 34/5- 44/63-  بازده شاخص کل

14/6 4/68/614- 115/1 34/5- 69/49-  نوسان بازده

 

دور  زمدانی متفداوت را    8هدای تعیدین شدده،     مقیاس

 کنند: صورت زیر ایجاد می به

W1 روز 4تا  6: دور  زمانی 

W2 روز 8تا  4: دور  زمانی 

W3 روز 52تا  8: دور  زمانی 

W4 روز  96تا  52: دور  زمانی 

W5 روز 24تا  96: دور  زمانی 

W6 روز 568تا  24: دور  زمانی 

W7 روز 612تا  568: دور  زمانی 

W8 روز. 156تا  612: دور  زمانی 

نمودارهددای مربددوط بدده سددری ضددرایب موجدد      

شد  هر سه متریر این پژوهش، در ضدمیمۀ ید     محاسبه

 مقاله ارائه شده است.  

پددس از تعیددین ضددرایب   فرضیییۀ اول:آزمییون 

موج  در هر سری زمانی بده روش تبددیل موجد  بدا     

ی بدین متریرهدا بده روش    حداکثر هم پوشانی، روابط علّد 

علیّت گرنجری بررسی شد. نتایج این آزمدون در مدورد   

مقیاس زمدانی   8رابطۀ بین حجم معامله و بازده سهام در 

ای این ( ارائه شده است. سطح خط4مختل  در جدول )

درصد در نظر گرفتده شدده اسدت. بدا مقایسدۀ       5آزمون، 

حاصدل از آزمدون علّیدت گرنجدری در      سطح معناداری

های مختل  با سطح معناداری این آزمون، نتدایج   مقیاس

 شود: آزمون به شرح زیر ارائه می

شدد  حجدم    طب  رابطۀ علیّت گرنجدر، سدری تجزیده   

بدا سدری    معامله در تمامی مقاطع زمدانی مدورد بررسدی،   

دارد. همنندین   یعلّد  ۀرابطد شدد  بدازده شداخص،     تجزیه

شد  بازده سهام در سدطح هفدتم و هشدتم بدا      سری تجزیه

 تیدد)علّ یعلّدد ۀرابطددشددد  حجددم معاملدده،  سددری تجزیدده

دارد. درواقددع ایددن دو متریددر در دور  زمددانی    گرنجددر(

 یعلّددد ۀرابطدد مددذکور )هفددتم و هشدددتم( بددا یکددددیگر    

 دارند و هری  محرر دیگری است.   یبازخورد

مدت و هم در  با توجه به نتایج حاصل، هم در کوتاه

ارتبداط  بلندمدت، بین دو متریدر حجدم معاملده و بدازده،     

وجود دارد. همنندین در بلندمددت )مقداطع زمدانی      یعلّ

روز( رابطددۀ علّددی بددین متریرهددا، دوسددویه   568بددیش از 

یدن آزمدون   )بازخوردی( خواهد شد. نتدایج حاصدل از ا  

وجود تفاوت در رابطه بین بدازده سدهام   فرضیه حاکی از 

 است. های مختل  و حجم معامله در زمان مقیاس
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 ( نتایج آزمون علّیت گرنجری در مورد رابطۀ حجم معامله و بازده شالاص4جدول )

 سطح معناداری F آمار روابط متریرها مقیاس

W1 
249772/493/6E 56-  بازده حجم 

 1766/13477/1 حجم  بازده

W2 
1769/659/2E11- بازده حجم 

1338/13958/1 حجم  بازده

W3 
2759/634/6E 11- بازده حجم 

7231/17799/1 حجم  بازده

W4 
1887/957/5E 12- بازده حجم 

4632/13358/1 حجم  بازده

W5 
2951/637/9E 11- بازده حجم 

2811/18288/1 حجم  بازده

W6 
5263/417/5E 51- بازده حجم 

5134/56765/1 حجم  بازده

W7 
7285/911/4E 13- بازده حجم 

6396/61114/1 حجم  بازده

W8 
5581/463/6E 51- بازده حجم 

1137/9111/1 حجم  بازده

 

 بین متغیرهای حجم معامله و بازده شالاص ( نتایج همبستگی جزئی5جدول )

 مقیاس t  آمار سطح معناداری

24/8E 55- 547/1 W5 

32/9E 53- 615/1 W6 

55/5E 67- 644/1 W9 

25/5E 94- 674/1 W4 

83/1E 41- 956/1 W1 

48/6E 26- 922/1 W6 

11/9E 85- 451/1 W7 

33/4E 591- 159/1 W8 

 

بددا مشدداهد  رابطددۀ علّددی بددین دو متریددر در تمددامی    

های مدورد بررسدی، بدرای بررسدی ندوع و اندداز         مقیاس

رابطددۀ بددین متریرهددا، آزمددون همبسددتگی جزئددی بددین      

های زمانی مربوط به ضرایب موجد  متریرهدا در    سری

ها مشهود اسدت، انجدام    هایی که رابطۀ علّی درآن مقیاس

)آزمدون همبسدتگی( و    tشد. با توجده بده مقدادیر آمدار      
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هدا بدا سدطح خطدای      همننین مقایسۀ سطح معناداری آن

درصد(، وجود همبستگی مثبت بدین ایدن    1این آزمون )

(؛ 1شدود )جددول    هدا تأییدد مدی    متریرها در تمام مقیداس 

بنابراین، بین ضرایب موج  دو متریر حجم معاملات و 

 یجزئد  یهمبستگها،  بازده شاخص سهام در تمام مقیاس

 وجود دارد. مثبت

نتددایج آزمددون علّیددت    آزمییون فرضیییۀ دوم: 

گرنجری در مورد رابطۀ بین حجم معامله و نوسان بازده 

( ارائده شدده   2مقیاس زمدانی مختلد  در جددول )    8در 

درصدد در نظدر    5است. سدطح معنداداری ایدن آزمدون،     

گرفته شده است. با مقایسدۀ سدطح معنداداری حاصدل از     

های مختل  بدا سدطح    اسآزمون علیّت گرنجری در مقی

معناداری این آزمون، نتایج آزمدون بده شدرح زیدر ارائده      

 شود: می

شد  حجم در سطح پنجم، ششدم، هفدتم    سری تجزیه

 یعلّد  ۀرابطد شدد  نوسدان بدازده،     و هشتم با سری تجزیده 

شد  نوسدان بدازده در    دارد. سری تجزیهگرنجر(  تی)علّ

 یعلّ ۀرابطشد  حجم معامله،  سطح هفتم، با سری تجزیه

 دارد.گرنجر(  تی)علّ

 
 ( نتایج آزمون علّیت گرنجری در مورد رابطۀ حجم معامله و نوسان بازده6جدول )

 سطح معناداری Fۀآمار روابط متغیرها مقیاس

W1  حجم 4686/5 نوسان بازده1812/1

5371/56914/ حجم  نوسان بازده
W2  حجم 9448/5 نوسان بازده5621/1

1318/59471/1 حجم  نوسان بازده
W3  حجم 9259/5 نوسان بازده5579/1

1939/54515/1 حجم  نوسان بازده
W4  حجم 6183/5 نوسان بازده5898/1

8829/12586/1 حجم  نوسان بازده
W5  حجم 8299/5 نوسان بازده1177/1

9665/55411/1 حجم  نوسان بازده
W6  حجم 5127/9 نوسان بازده111/1

1969/51112/1 حجم  نوسان بازده
W7  حجم 1186/4 نوسان بازده111/1

9375/61116/1 حجم  نوسان بازده
W8  حجم 5891/8 نوسان بازده111/1

9386/51388/1 حجم  نوسان بازده

 

مدت و بلندمدت، بین  نتایج حاصل، در میان توجه به

متریرهای حجم معاملده و نوسدان بدازده از جاندب حجدم      

وجددود دارد. در  یارتبدداط علّددمعاملدده بدده نوسددان بددازده، 

های پنجم، ششم، هفتم و هشتم، از جاندب حجدم    مقیاس
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وجود دارد و فقط در مقیاس  یعلّ ۀرابطبر نوسان بازده، 

 یعلّد  ۀرابطد هفتم از جانب نوسان بازده بر حجم معامله، 

دهند  رابطۀ بازخوردی بدین   وجود دارد که این امر نشان

ترتیددب، نتددایج  دو متریددر در مقیدداس هفددتم اسددت. بدددین 

وجود تفداوت در  حاصل از این آزمون فرضیه حاکی از 

زمددان  رابطددۀ بددین نوسددان بددازده و حجددم معاملدده در     

 است.  های مختل  مقیاس

در این مورد نیز برای بررسی نوع و انداز  رابطه بدین  

هدا بررسدی شدد. نتدایج      متریرها، همبستگی جزئی بین آن

آزمون همبستگی جزئی بین ضرایب موج  متریرهدای  

هدایی کده    حجم معامله و نوسان بازده، متناار بدا مقیداس  

( ارائده  7) ها رابطۀ علّی مشدهود اسدت، در جددول    درآن

)آزمددون   tشددده اسددت. بددا توجدده بدده مقددادیر آمددار       

هدا بدا    همبستگی( و همننین مقایسۀ سدطح معنداداری آن  

درصد(، وجود همبستگی  1سطح معناداری این آزمون )

هددای مدددّنظر تأییددد  مثبددت بددین ایددن متریرهددا در مقیدداس 

 شود.     می

 
 جزئی بین متغیرهای حجم معامله و نوسان بازده( نتایج همبستگی 7جدول )

 مقیاس t  آمار سطح معناداری

21/8E 511- 412/1  

69/2E 545- 195/1 W2 

92/4E 589- 136/1 W7 

82/4E 914- 752/1 W8 

 

 و پیشنهادها نتیجه گیری 

تدوان   نتایج حاصل از این پژوهش را به دو بخش می

 کرد:تقسیم 

ندوع روابطددی کدده بددین حجددم معاملدده و بددازده سددهام  

هدددای  وجدددود دارد، بدددا نتیجدددۀ حاصدددل از پدددژوهش   

( و 5334) 5همیسددترا و جددونز  پژوهشددگرانی همنددون 

( سددازگار اسددت. درواقددع  5931آلددودری و همکدداران )

حجم معامله را نمایند  جریان اطلاعاتی بازار در فرایندد  

تدوان   ندابراین، مدی  تدوان دانسدت؛ ب   ایجاد بازده سهام مدی 

اذعان کرد نتیجدۀ ایدن پدژوهش از فرضدیۀ ورود متدوالی      

کندد؛ زیدرا درنتیجدۀ ورود متدوالی      اطلاعات حمایت می

اطلاعات و بدروز تعدادلات واسدطه، ترییدرات در حجدم      

شدود؛   معامله باعث ایجداد ترییدرات در بدازده سدهام مدی     

                                                           
1. Hemistra and Jones 

شددود. ایددن  برقددرار مددی یعلّدد ۀرابطددهددا  درنتیجدده بددین آن

ع نقش مهم عدم تقارن اطلاعداتی و وجدود مندابع    موضو

کندد.    اطلاعاتی متفاوت در بازار سرمایه را مشدخص مدی  

ای که باید بده آن توجده داشدت تفداوت در وجدود       نکته

هدای زمدانی متفداوت اسدت،      روابط و نوع آن در مقیاس

 ۀرابطد های زمانی کوتداه بدین متریرهدا     چنانکه در مقیاس

هدای زمدانی    د؛ اما در مقیاسوجود ندار یبازخورد یعلّ

 یبازخورد ۀرابطتر( بین متریرها  مدت تر )طولانی بزرگ

وجددود دارد. تفدداوت در نحددو  جریددان اطلاعددات در     

ای با اهمیت است کده فرایندد    بازارهای نواهور به اندازه

 .تواند تحت تأثیر قرار دهدد  ارزشیابی اوراق بهادار را می

همننین بر الزام انجام پژوهش و کسب بیدنش بیشدتر در   

 مورد جریان اطلاعات در این بازارها دلالت دارد.  
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نتایج حاصل از بررسدی رابطدۀ بدین حجدم معاملده و      

نوسان بازده سهام با نتیجۀ پدژوهش پژوهشدگرانی چدون    

( و 5334) 6(، برایلسدددفورد6119) 5دارات و همکددداران

یدن پدژوهش،   ت. نتیجدۀ ا ( هماهنا اس5984زیوداری )

کند؛ چراکه این فرضیه  را رد میها  فرضیۀ ترکیب توزیع

گونده اطلاعداتی در    بر این موضوع اذعان دارد کده هدی   

واسدطۀ آن بتدوان حجدم     نوسان بازده وجود ندارد که بده 

بینددی کدرد؛ امدا آنندده حاصدل از ایددن     معداملات را پدیش  

کندددد.  پدددژوهش اسدددت، چندددین موضدددوعی را رد مدددی 

هدای مختلد ، روابدط بدین      اساس، در زمان مقیاس براین

حجم معامله و نوسان بازده، متفداوت اسدت، چنانکده در    

(، بددین 4تددا  5هددای  هددای زمددانی کوتدداه )مقیدداس مقیدداس

هدای   وجدود نددارد؛ امدا در مقیداس     یعلّد   ۀرابطد متریرها، 

( بدین  8تدا   1مقیداس   -تدر  تر )طولانی مدت زمانی بزرگ

 ۀرابطد املات بر نوسان بدازده،  متریرها از جانب حجم مع

 وجود دارد.  یعلّ
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