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 چکیده
پژوهش از نظر روش  نیاهدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر شوک حجمی بر بازده غیرعادی سهام بود. 

 یکاربرد یاز نظر هدف پژوهش، در زمره پژوهش هاهمبستگی و  –ی فیتوص یپژوهش، در زمره پژوهش ها
باشند های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می. جامعه آماری در این پژوهش تمامی شرکتردیگ یم یجا

تا  1393های ها طی سالشرکت بعنوان نمونه آماری انتخاب شدند و اطلاعات این شرکت 120که تعداد 
تجزیه و تحلیل آورد نوین استخراج شد. جهت افرار رههای بورس تهران و نرماز پایگاه اطلاعاتی داده 1399

و الگوی پانل دیتا استفاده شد. نتایج حاصل از الگوی پانل دیتا نشان داد که   EVIEWS ها از نرم افزارداده
داری وجود دارد. زیرا مقدار احتمال این متغیر بین شوک حجمی و بازده غیرعادی سهام رابطه مثبت و معنی

دار بین شوک باشد. بنابراین فرضیه پژوهش مبنی بر رابطه معنیمی 05/0دار استاندارد ( کمتر از مق0032/0)
گویای این مطلب است که با افزایش یک  098/0شود. ضریب غیرحجمی و بازده غیرعادی سهام پذیرفته می

. همچنین یابدواحد افزایش می 098/0واحد در شوک حجمی معاملات، میزان بازده غیرعادی سهام به میزان 
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داری وجود نتایج نشان داد که بین بازده حقوق صاحبان سهام و بازده غیرعادی سهم رابطه منفی و معنی
داری وجود دارد. نتایج دارد. با توجه به نتایج، بین اهرم مالی و بازده غیرعادی سهام رابطه مثبت و معنی

داری وجود زده غیرعادی سهام رابطه معنیهمچنین گویای آن بود که بین اندازه شرکت و حشیه سود با با
 باشد.می 05/0ندارد زیرا مقدار احتمال این متغیرها بیشتر از مقدار استاندارد 

 

 حجمی. ، شوکالگوی پانل دیتا، بازده غیرعادی سهام، بورس اوراق بهادار تهران واژگان کلیدي:

 JEL :C23, B25, D51, G12 بنديطبقه
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 مقدمه 

 به منجر که است بوده آکادمیک مطالعه موضوع هامدت قیمت حرکات و معاملات حجم بین رابطه

 قیمت تغییرات و معاملات حجم بین همزمان رابطه بر اولیه مطالعات. است شده حجیم ادبیات ارائه

 است مرتبط قیمت تغییرات مطلق قدر با مثبت طور به معاملات حجم که اند دریافته و کرده تمرکز

 اخیر مطالعات(. 1994 ،3ایزلی و اوهارا بلوم، ؛1992 ،2تاوچن و روسی، گالانت، ؛1986 ،1کارپوف)

 دارد وجود انتظار مورد بازده و معاملات حجم بین ای رابطه آیا که دارند تمرکز موضوع این بر بیشتر

 غیرعادی معاملات حجم با سهام که (، نشان داد2001) 4نتایج پژوهش جروایس و همکاران. خیر یا

( قبل هفته 10 یا روز 50 در خود معاملات حجم با مقایسه در) هفته یک یا روز یک طول در بالا

 یک به منجر یافته این. دارند کم غیرمعمول معاملاتی حجم سهام با به نسبت بالاتری بعدی بازده

 حاوی غیرعادی معاملات حجم که است معنی این به که شود می بالا حجم با بازده بیمه حق

 با بازده بیمه حق( 2001) همکاران و جروایس. است آینده در قیمت تغییرات مورد در اطلاعاتی

 است، گرفته نشات( 1977) 5میلر توسط که گذار سرمایه شناسایی فرضیه دنبال به را بالا حجم

 .کردند تفسیر

 زیرا شود می استفاده سهام حرکت تحلیل و تجزیه برای ابزاری عنوان به اغلب معاملات حجم

 حجم از. کند می توصیف را سهام معاملات برای تقاضا و عرضه بین ملاقات واقع در معاملات حجم

 در بالا بسیار معاملات حجم. شود می استفاده روند شدن معکوس یا ادامه بررسی برای نیز معاملات

 به معاملات حجم افزایش. دارد قرار خوبی وضعیت در بازار که کرد تفسیر اینگونه توان می را بورس

 به همچنین بالا معاملات حجم. است صعودی روند دهنده نشان که است سهام قیمت افزایش دنبال

 گذاران سرمایه سهام تقاضای. دارد گذاران سرمایه سوی از زیادی تقاضای سهام که است معنی این

(. 2015 ،6همکاران و آزیس) کند می فراهم گذار سرمایه برای بالایی بازده سهام که کند می فرض

 شرکت یک سهام تعداد مقایسه با معاملات حجم فعالیت ،(2019) 7همکاران و ریادی گفته به

. شود می انجام دوره همان در شرکت آن موجود سهام کل تعداد با معین دوره یک در شده معامله

 معاملات حجم حرکات طریق از سرمایه بازار هایواکنش مشاهده برای معاملات حجم فعالیت

                                                                                                                   
1 Karpoff 

2 Gallant, Rossi, and Tauchen 

3 Blume, Easley and O’Hara 

4 Gervais et al 

5 Miller 

6 Azis et al 

7 Riyadi et al 
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 یک به بازار واکنش (.2019، 1)ماهندرا و راسمینی شودمی استفاده سرمایه بازار مطالعه هنگام

 تغییر اگر که است این بر فرض. کرد مشاهده معاملات حجم فعالیت در تغییر از توان می را رویداد

 دهنده نشان باشد، داشته وجود رویداد از بعد و قبل بین معاملات حجم فعالیت در توجهی قابل

 .(2021، 2است )ساپوترا و پولونگان رویداد به بازار واکنش

 از بیش اعتماد ریسک، پوشش مانند عواملی تأثیر تحت توان می را غیرعادی معاملات حجم

 این با. کرد هدایت پرتفوی مجدد تعادل برای گذارانسرمایه نیازهای و نقدینگی نظرها، اختلاف حد،

 پوشش نیازهای که کنندمی استدلال( 2007) 4استین و هانگ و( 2006) 3لی و چوانگ حال،

 در شده مشاهده بزرگ تجاری فعالیت کردن حساب برای پرتفوی مجدد تعادل و نقدینگی ریسک،

 یا نظر اختلاف نتیجه به زیاد احتمال به غیرعادی معاملات حجم بنابراین،. است ناچیز بسیار بازارها

 توضیحی هر حال، این با(. 2009 ؛2007 ،5وبر و گلیزر) شود می داده نسبت حد از بیش اعتماد

 گفته جروایس و به. شود می بعدی سهام بازده و حجمی های شوک بین متفاوتی رابطه به منجر

 که شود می باعث نظرها اختلاف از بالایی سطح از ناشی بالا حجم شوک یک ،(2001. )همکاران

 با همچنین دیدگاه این (.1977 میلر،. )باشد داشته بیشتری بعدی بازده دید، افزایش از پس سهام

 ،6تئو و هیرشلیفر) دارایی گذاری قیمت پویایی و گذاران سرمایه توجه مورد در اخیر نوظهور ادبیات

 معاملات حجم از که( 2008 ،9شیونگ و پنگ، هو، ؛2006 ،8شیونگ و پنگ ؛2003 ،7سیمز ؛2003

(، 1998) 10اودن توسط که همانطور مقابل، شود، مطابقت دارد. دراستفاده می پروکسی عنوان به

 در تر پایین بعدی بازده به منجر حد از بیش اعتماد از ناشی بالا حجم شوک یک است، شده مستند

 .شود می پرخطر بهادار اوراق روی حد از بیش تجارت نتیجه
 

 بیان مساله

                                                                                                                   
1 Mahendra & Rasmini 

2 SAPUTRA & PULUNGAN 

3 Chuang and Lee 

4 Hong and Stein 

5 Glaser and Weber 

6 Hirshleifer and Teoh 
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9 Hou, Peng, and Xiong 
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 یافت مطالعات از تعدادی در نیز سهام بازده و حجمی های شوک بین مثبت رابطه تجربی، نظر از

 و اوزوگوز، کانیل، ؛2010 ،3هیان و هوانگ ؛2008 ،2اودین و باربر ؛2006 ،1واتکینز) است شده

 انتخابات طول در رویداد هر برای که داد نشان ،(2015) 5پژوهش چاندرا نتایج(. 2012 ،4استارکس

 غیرعادی بازده رویداد یک از بعد و قبل حال، این با. دارد وجود غیرعادی بازگشت جمهوری ریاست

 تحقیقات نتایج ،(2018) 6پوتری و پوترا. نداشت وجود داریمعنی تفاوت معاملات حجم فعالیت و

 دونالد پیروزی اعلام از بعد و قبل معاملات حجم میانگین و غیرعادی بازده میانگین در تفاوت

پژوهش وولان و  نتایج مقابل، در. داد نشان را متحده ایالات جمهور رئیس عنوان به ترامپ

 فعالیت میانگین غیرعادی، بازده میانگین در داریمعنی تفاوت که داد (، نشان2017) 7سولاسمیاتی

 علاوه. ندارد وجود سهام خرید اعلام از بعد و قبل معاملات فراوانی فعالیت میانگین و معاملات حجم

 و قبل معاملات فراوانی و تجاری معاملات حجم بین تفاوت( 2017) 8هیدایت تحقیق نتایج این، بر

است.  نبوده معنادار تفاوت این اما داد، نشان را اندونزی بورس در معاملات زمان تغییرات از بعد

 تعریف برای ،(2001. )همکاران روش جروایس و همان از استفاده با ،(2012) 9همکاران و کانیل

 نوظهور بازارهای با مقایسه در یافته توسعه بازارهای در رابطه این که دریافتند حجمی، هایشوک

. دهندمی نشان را متناقض و ترضعیف بالا حجم با هایبیمه حق نوظهور بازارهای. است بارزتر

 بر دال مدرکی هیچ که است، شده ثبت (، نیز2011) 10هانگ و همکاران توسط مشابهی هاییافته

 جمله از آسیایی، بازار شش در( کشورها برخی در بزرگ هایشرکت جز به) بالا حجم با بیمه حق

 آسیا و متحده ایالات بازارهای بین ساختاری تفاوت به را یافته این نویسندگان. نکردند پیدا ژاپن،

 تحت عمدتاً آسیایی بازارهای غربی، مالی بازارهای با مقایسه در خاص، طور به. دهندمی نسبت

 از بیش اعتماد و هستند منطقی کمتر که است این بر اعتقاد که هستند فردی گذارانسرمایه تسلط

 و سار، کانیل، ؛2003 ،11نوفسینگر و کیم) دهند می نشان خود از بیشتری شناختی سوگیری و حد

                                                                                                                   
1 Watkins 

2 Barber and Odean 

3 Huang and Heian 

4 Kaniel, Ozoguz, and Starks 

5 Chandra 

6 Putra and Putri 

7 Wulan and Sulasmiyati 

8 Hidayat 

9 Kaniel et al 

10 Huang et al 

11 Kim and Nofsinger 
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 یک سهام بازده در حجمی هایشوک نقش که دهدمی نشان ناهماهنگی این(. 2008 ،1تیتمن

 را بیشتری تحقیقات اند،کرده ارائه( 1990) 2کینلیمک و لو که دلایلی به و است تجربی سوال

 های شوک میزان و حجمی های شوک باعث چیزی چه که دارد این به بستگی رابطه این. طلبدمی

با توجه به آنچه گفته شد سوال اصلی پژوهش حاضر این است  .شود می بازار در شده ارائه حجمی

 که آیا شوک حجمی معاملات بر بازده غیرعادی سهام موثر است؟
 

 ادبیات و پیشینه پژوهش. 1

 در سهام که زمانی. است مشاهده قابل معاملات فرکانس از معمولاً سهام معاملات در بازار شرایط

 بازار گویند می معمولاً مردم است، بالا معاملات فرکانس یا شوند می معامله شلوغی موقعیت

 نزولی یا ضعیف را شرایط این است، پایین معاملاتی فرکانس که زمانی مردم برعکس،. است صعودی

 معاملات فرکانس که زمانی یعنی دارد، وجود شدید شرایط دو بین عادی بازار یک البته،. دانندمی

 از یکی سهام معاملات فراوانی فعالیت سرمایه، بازار فعالیت در (.2008، 3است)ویداتموجو راکد

. (2016 ،4ویجایانتو و تسلیم) است اطلاعات به بازار واکنش ارزیابی برای شاخصی که است عناصری

 بندی طبقه خرد گذاران سرمایه یا نهادی گذاران سرمایه عنوان به سهام بازار در گران معامله بازار

 معمولاً  نهادی گذاران سرمایه. است متفاوت بسیار آنها گذاری سرمایه های سبک که شود می

 وجود با مقابل، در. هستند پیچیده صنعت روندهای مورد در که هستند آگاه گران معامله نماینده

 برای ها شرکت همه اساسی اصول درک اطلاعات، از وسیعی حجم و شده فهرست شرکت هزاران

 که کنند می خاطرنشان( 2008) اودین و باربر. است برانگیز چالش خرد گذاران سرمایه اکثر

 حجم با سهام شوند، می ظاهر اخبار در اغلب که دارند سهامی خرید به تمایل خرد گذاران سرمایه

 می ترجیح خرد گذاران سرمایه که معنی این به بالا، بسیار بازده با سهام یا بالا، غیرعادی معاملات

 که دهدمی نشان اخیر مطالعات .کنند می توجه جلب که بخرند را هایی شرکت سهام دهند

 اودین، و باربر) دهندمی نشان متفاوتی واکنش بازده تغییرات به فردی و نهادی گذارانسرمایه

 رابطه باشد، داشته وجود نهادی مالکیت افزایش که زمانی و( 2016 ،5ری و وانگ، لی، ؛2008

 (. 2011 ،6همکاران و هوانگ. )است ترقوی حجم-بازده

                                                                                                                   
1 Kaniel, Saar, and Titman 

2 Lo and MacKinlay 

3 Widoatmodjo 

4 Taslim & Wijayanto 

5 Li, Wang, and Rhee 

6 Huang et al 
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تأثیر سوگیری های رفتاری شامل (، در پژوهشی به بررسی 1398اصولیان و بازچی )

پرداختند. فرااعتمادی، اثر تمایلاتی و توجهات سرمایه گذاران بر حجم غیرنرمال و بازده غیرعادی 

در بازه ی هفتگی  شرکت پذیرفته شده در بورس تهران، 325برای این منظور نمونه ای متشکل از 

با استفاده از روش رگرسیون داده های ترکیبی نامتقارن بررسی  1395تا  1390و طی سال های

شد. نتایج نشان می دهد توجهات سرمایه گذاران و اثر تمایلاتی موجب ایجاد حجم غیر نرمال می 

معنی دار است. شود. درباره ی بازده غیرعادی نیز توجهات سرمایه گذاران در الگوی رگرسیونی 

نکته ی مهم بررسی روابط علی زنجیره وار و درواقع، تأثیر سوگیری های رفتاری مؤثر بر حجم غیر 

نرمال در ایجاد بازده غیرعادی است. در نمونه ی بررسی شده توجهات سرمایه گذاران عامل ایجاد 

این سوگیری با حجم  حجم غیر نرمال و سپس بازده غیرعادی است. درباره ی فرااعتمادی، رابطه ی

غیرنرمال و بازده غیرعادی معنی دار نیست و فرااعتمادی از عوامل ایجاد حجم غیرنرمال و بازده 

(، در پژوهشی به بررسی رابطه بین فشار جو 1398د. رضایی و همکاران )غیرعادی محسوب نمی شو

تها پرداختند. جامعه آماری روانی بازار با بازده غیرعادی سهام و بازده غیرعادی انباشته شده شرک

شرکت به عنوان نمونه  77های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بودند که پژوهش شرکت

داری بر بازده غیرعادی انتخاب شدند. نتایج نشان داد که فشار جو روانی بازار تاثیر مثبت و معنی

(، در پژوهشی به 1394جم )باقریتاش و میرسهام و بازده غیرعادی تجمعی سهام دارد. شهیکی

-DCC همبستگی نامتقارن و غیرخطی بین متغیرهای بازده بازار و حجم معاملات با رویکردبررسی 

GARCH  مدل سازی و تأثیر شوک های وارد بر بازار سهام، تعطیلات آخر هفته، و آثار تقویمی بر

ای مدل به روش حداکثر درست . نتایج تخمین پارامترهپرداختندبازده سهام و حجم معاملات 

نمایی نشان می دهد که بازده روز قبل بازار تأثیر مثبت بر رشد حجم معاملات دارد، ولی تأثیر رشد 

حجم معاملات دورة قبل بر تغییر بازده بازار منفی است. شوک های وارد بر بازار سهام، تعطیلات 

هام و رشد حجم معاملات را تحت تأثیر قرار آخر هفته، آثار تقویمی، و پخش اخبار بد تلاطم بازده س

می دهد. همچنین، یافته های تحقیق بیانگر آن است که تأثیر شوک های مثبت و منفی و اخبار 

خوب و بد بر تلاطم نرخ رشد حجم معاملات و تغییرات بازده بازار و همبستگی بین آن ها نامتقارن 

ت. حجم معاملات غیرخطی و تابعی از زمان اس است و همبستگیِ بین تغییرات بازده بازار و رشد

 حجم شاخص (، در پژوهشی به بررسی این سوال پرداختند که آیا2022) 1لای و همکاران

 پیش خرد گذار سرمایه غالب بازار در را سهام معاملات حجم و بازده تواند می گوگل جستجوی

 از ای دوره و بود TPEx 50 شاخص های مؤلفه از شرکت 48 شامل تجربی های کند؟ داده بینی

 گذاران سرمایه از بیشتری نتایج نشان داد نسبت. داد پوشش را 2019 اوت 31 تا 2016 سپتامبر 1

                                                                                                                   
1 Lai et al 
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همچنین نتایج . دارد وجود بالاتری اطلاعاتی تقارن عدم مشکل و بورسی کوچکتر های شرکت خرد،

 همچنین. بگذارد مثبت تأثیر غیرعادی جاری معاملات حجم بر تواند می GSVI نشان داد تاخیر

 غیرعادی معاملات حجم و اضافی بازده تواند می شود، هدایت مثبت های شوک توسط GSVI اگر

 بین (، در پژوهشی به بررسی روابط2021ساپوترا و پولونگان ) .کند بینی پیش مثبت طور به را

اندونزی  در 19-کووید طول در معاملات فراوانی فعالیت و معاملات حجم فعالیت غیرعادی، بازده

 دارویی شرکت 9 تعداد و شد انتخاب هدفمند گیری نمونه روش از استفاده با پرداختند. نمونه

 های داده. شد آوری جمع 2020-2019 های سال طی اندونزی بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 سهام، شدن بسته های قیمت روزانه های داده قالب در ثانویه های داده تحقیق این در استفاده مورد

. بود سهام معاملات فراوانی و موجود سهام تعداد سهام، معاملات حجم سهام، قیمت ترکیبی شاخص

 از پس روز هفت و قبل روز هفت یعنی روزه، 14 مشاهده دوره با رویدادی مطالعه یک مطالعه این

 زوجی تی آزمون روش از فرضیه آزمون. بود اندونزی در کرونا ویروس مثبت مورد اولین اعلام

 دارویی سهام غیرعادی بازده میانگین در تفاوتی هیچ که شد مشخص نتایج، اساس بر. کرد استفاده

 و معاملات حجم فعالیت میانگین حال، این با. ندارد وجود 19-مورد کووید اولین اعلام از بعد و قبل

 تفاوت 19-کووید مورد اولین اعلام از بعد و قبل دارویی سهام در معاملات فراوانی فعالیت میانگین

 و حجمی های (، در پژوهشی به بررسی رابطه بین شوک2018) 1ژانگ و همکاران .داشت وجود

 برای جایگزین معیار یک از استفاده با جایگزین پرداختند. در این پژوهش آزمون یک: سهام بازده

 اثر یک همچنین. شد بررسی سهام بازده ایجاد در حجمی شوک نقش غیرعادی، معاملات حجم

 خریداری را هایی سهام که استراتژی. شد پیدا سهام سبد و سهام سطح دو هر در قوی بالا حجم

 را کم حجم با های شوک که را هایی سهام و کنند می تجربه را بالا حجم با های شوک که کندمی

 اثر این. کند می ایجاد مثبت بازده تشکیل از پس ماه 12 تا رساند، می فروش به کنند می تجربه

 نشان ما نتایج. است قوی گذارند،می تأثیر سهام بازده بر که سهام هایویژگی سایر کنترل از پس

 رابطه این، بر علاوه. شود می بالاتر نسبتاً بالا حجم های شوک از پس معاملات حجم که دهد می

 نکرده جلب را گذارانسرمایه توجه قبلاً که هاییسهام برای سهام بازده و حجمی هایشوک بین

 بازار، ترکیب به حجمی شوک اثر که کند می اشاره ،(2012) 2همکاران و کانیل. است ترقوی بودند

 از یکی استرالیا بازار. شود می مربوط اطلاعات انتشار میزان و گذار سرمایه اعتماد و شناسی جمعیت

 آزاد بازار ارزش اساس بر اقیانوسیه و آسیا در بزرگ بازار دومین و یافته توسعه سرمایه بازارهای

 ترکیب حال، این با. است نهادی گذاران سرمایه سلطه تحت بازار متحده، ایالات مانند. است شناور

                                                                                                                   
1 Zhong et al 

2 Kaniel et al 
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 سرمایه جهان از خارج که است نقدشونده غیر و کوچک سهام از بزرگی بخش سمت به شدت به آن

 های داده از استفاده با ،(2002) 1هندلی و الیوت دیل،. هستند نهادی گذاران سرمایه گذاری

 افزایش در سعی شده شناخته کمتر و کوچک های شرکت رسد می نظر به که دریافتند استرالیا،

 بزرگ های شرکت که حالی در دارند، پایین سهام های قیمت داشتن با خود گذار سرمایه هایپایه

 سهام از کوچکی گروه دارای بازار بنابراین،. دارند بالا سهام قیمت داشتن به تمایل تر مشاهده قابل و

 فعالان توسط که هستند سهام از بزرگی گروه و شده شناخته کاملاً  گذاران سرمایه برای که است

 بازده در حجمی های شوک نقش مطالعه برای را جالبی زمینه که گیرند، می قرار غفلت مورد بازار

 .کند می فراهم سهام

 

 پژوهش روش. 2

 از نظر هدفهمبستگی و  –ی فیتوص یپژوهش از نظر روش پژوهش، در زمره پژوهش ها نیا

اده از پژوهش با استف نیطرح اهمچنین . ردیگ یم یجا یکاربرد یپژوهش، در زمره پژوهش ها

 یدانیو م یابه صورت کتابخانه  قیتحق نیاطلاعات در ا یاست. روش گرد آور یدادیپس رو کردیرو

قالات م یاتاطلاع یبا استفاده از شرکت ها قیتحق نیاطلاعات در ا یگردآور یابزارها باشد. یم

ورت صبه  قیتحق نیداده ها در ا یگردآور روشد همچنین باش یمعلمی و نرم افزار ره آورد نوین 

لعه بر ه از مطاتفادبا اس یدانیانجام شده و به صورت م قاتیبا استفاده از مقالات و تحق یکتابخانه ا

 یاقعو یها داده قیتحق نیمورد استفاده در ا یباشد. داده ها یها م شرکت یمبانع اطلاعات یرو

 جامعه آماری ت.انجام شده اس EVIEWS ها با استفاده از نرم افزارتجزیه و تحلیل داده. باشد یم

ریق ه از طباشند. نمونذیرفته شده در بورس اوراق بهادار میهای پدر این پژوهش تمامی شرکت

که در حال حاضر، در گروه  هلدینگ های مادرتخصصی یاشرکتغربالگیری انتخاب شد و 

د و به شونبندی میی صنعتی یا خدماتی مربوط طبقهدر رشتهو  اندهای مالی فهرست شدهواسطه

 شرایط زیر باشد:عنوان نمونه انتخاب شدند و بایستی دارای 

د و دیگر قرار داهر سال ختم شود، تا بتوان داده ها را در کنار یک 29/12دوره مالی آن ها به  -

 در قالبهای تابلویی یا تلفیقی به کار برد 

ه بل مقایس، قادر طول دوره پژوهش تغییر در دوره مالی نداشته باشند، تا نتایج عملکرد مالی -

 باشند.

حوزه فعالیت های مالی، از جمله شرکت های سرمایه گذاری، بانک  جزء شرکت های فعال در -

ها، بیمه ها و موسسات مالی نباشند. بدلیل اینکه این موسسات از لحاظ ماهیت فعالیت 

                                                                                                                   
1 Dyl, Elliott, and Handley 
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متفاوت بوده و درآمد اصلی آنها حاصل از سرمایه گذاری بوده و وابسته به فعالیت سایر 

باشند، لذا از تحقیق حذف خواهند ا متفاوت میهشرکت ها است، لذا ماهیتاً با سایر شرکت

 شد.

موجود  1399الی  1393داده های مورد نیاز جهت متغیرهای تحقیق در طول دوره زمانی  -

 .باشند، تا درحد امکان بتوان محاسبات را بدون نقص انجام داد

در ماه توقف معاملاتی نداشته باشند. از آنجایی که توقف  6در طول سال مالی بیش از  -

معاملات  موجب ناتوانی در برآورد ارزش بازار می شود که این ناتوانی موجب عدم تأمین 

 متغیرهای مورد نیاز تحقیق می شود.

 

 مدل و متغیرهاي پژوهش. 3

در پژوهش حاضر جهت بررسی تاثیر شوک حجمی معاملات بر بازده غیرعادی سهام از مدل زیر 

 استفاده شد که به شرح زیر است:

𝐴𝑏𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑠𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝑂𝑆𝐻𝑂𝐶𝐾𝑖𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +
𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5PROFIT𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 :متغیر وابسته 

 شود:باشد که به صورت زیر محاسبه میمتغیر وابسته پژوهش حاضر بازده غیرعادی سهام می

𝐴𝑏𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑠𝑖𝑡 = 𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑚𝑡 
𝑟𝑖𝑡 بازده سهام شرکت :i  در ماهt باشد.می 

𝑟𝑚𝑡 بازده شاخص قیمت و بازده نقدی بورس تهران در ماه :t باشد. می 

 شود:بازده سهام به صورت زیر محاسبه می

𝑅 =
(درصد حق تقدم×1000)−𝑃𝑡−𝑃𝑡−1+𝑃𝐷𝑆(درصد سهام جایزه+درصد حق تقدم+1)

𝑃𝑡−1
  

 شود:و بازده بازار به صورت زیر محاسبه می

𝑟𝑚𝑡 =
𝐼𝑚𝑡−𝐼𝑚𝑜

𝐼𝑚𝑜
  

𝐼𝑚𝑡 شاخص قیمت و بازده نقدی در پایان ماه :t.ام 

𝐼𝑚𝑜 شاخص قیمت و بازده نقدی در آغاز ماه :t.ام 

سهم نمونه در ماه  nط بازده غیرعادی بعد از محاسبه بازده غیرعادی ماهانه به منظور محاسبه متوس

t شود:از رابطه زیر استفاده می 

𝐴𝑅𝑡 =
1

𝑁
∑ 𝑎𝑟𝑖𝑡

𝑛
𝑖=1   

𝐴𝑅𝑡 متوسط نرخ بازده غیرعادی سهم در ماه :t.ام 
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𝑁 تعداد سهام در ماه :t. 

ه غیرعادی از ، به منظور محاسبه نرخ بازدtسهم در ماه  nبعد از محاسبه متوسط بازده غیرعادی 

 شود:رابطه زیر استفاده می

𝐶𝐴𝑅𝑞−𝑠 = ∑ 𝑎𝑟𝑖𝑡
𝑠
𝑡−𝑞   

 

 :متغیر مستقل 

 1همکاران و چن هایپژوهش با مطابق ماهانه، سطح در را حجمی هایشوک ما مطالعه، این در

 است: زیر شرح به کنیم که می گیری ، اندازه(2014) 2همکاران و ( و بالی2001)

𝑉𝑂𝑆𝐻𝑂𝐶𝐾𝑖𝑡 =
𝑉𝑂𝑖𝑡 − 𝐴𝑉𝐺𝑉𝑂 𝑖

𝑡−12
,𝑡−1

𝑆𝐷𝑉𝑂 𝑖

𝑡−12
,𝑡−1

⁄    

𝑉𝑂𝑖𝑡سهام برای شده معامله : نشان دهنده حجم i ماه در t است. موجود سهام تعداد بر تقسیم 

𝐴𝑉𝐺𝑉𝑂 𝑖

𝑡−12
,𝑡−1

𝑆𝐷𝑉𝑂و   𝑖

𝑡−12
,𝑡−1

 حجم معیار انحراف و به ترتیب نشان دهنده میانگین 

 .است گذشته ماه 12 در سهام برای موجود سهام تعداد بر تقسیم معامله

 :متغیرهاي کمکي 

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡های شرکت باشد که برای محاسبه آن از لگاریتم کی دارایی: نشان دهنده اندازه بازار می

 استفاده شده است.

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡باشد که برای محاسبه آن از نسبت بدهی به خالص کل دارایی: نشان دهنده اهرم مالی می-

 شرکت استفاده شده است. های

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡باشد که برای محاسبه آن از نسبت سود : نشان دهنده بازده حقوق صاحبان سهام می

 شرکت به حقوق صاحبان سهام استفاده شده است.

PROFIT𝑖𝑡باشد که برای محاسبه آن از نسبت سود : نشان دهنده نسبت حاشیه سود خالص می

 شده است.خالص به فروش شرکت استفاده 

 

 هاتجزیه و تحلیل داده. 4
 

 آمار توصیفي متغیرها .1-4

                                                                                                                   
1 Chen et al 

2 Bali et al 
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در جدول زیر آمار توصیفی متغیرهای تحقیق شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر، انحراف معیار، 

چولگی و کشیدگی متغیرهای تحقیق ارائه شده اند. همانگونه که مشاهده می شود تمامی 

مورد بررسی قرار گرفته اند و از نظر چولگی و کشیدگی نیز متغیرهای تحقیق از نظر آمار توصیفی 

 تمام متغیرها دارای وضعیت مطلوبی می باشند.

 
 

 (، آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش1جدول )
 SIZE ROE LEV PROFIT 𝑉𝑂𝑆𝐻𝑂𝐶𝐾 𝐶𝐴𝑅 نماد

 0706/3 7278/1 4877/0 7963/1 7524/9 4743/1 میانگین

 6831/3 4477/1 4700/0 0941/2 1448/1 4694/1 میانه

 0292/1 5741/5 2003/0 9282/7 6020/5 8687/5 انحراف معیار

 0112/6 7364/4 1408/0 6189/9 982/11 6293/7 چولگی

 5206/4 7242/2 1813/2 131/1 638/1 344/7 کشیدگی

 های پژوهشماخذ: یافته

 

 داده هاي پنل)پنل دیتا( .2-4

که معمولا در برخی تحقیقات پیش می آید این است که ما دارای داده هایی هستیم که وضعیتی 

هم در بر گیرنده ی عناصر سری های زمانی و هم مقطعی است. پنین مجموعه ای از داده ها، عموما 

به عنوان پنلی از داده ها یا داده های طولی شناخته می شوند. پانل داده ها در دارنده ی اطلاعاتی 

ر طول زمان و سطح است. در واقع یک پانل در بر دارنده ی افراد و یا اشیاء مشابهی است که به د

آن نهاده می گویند که در طول زمان، کمیت هایی را برای آنها محاسبه می نماییم. در ابتدا جهت 

نل دیتا برآورد مدل بالا با استفاده از روش پنل دیتا باید آزمون هایی را جهت تشخیص نوع مدل پ

 بکار برد که در ادامه به توضیح و انجام این آزمون ها پرداخته می شود.
 

 هاي پژوهشهاي صحت برازش مدلآزمون .1-2-4

جهت بررسی صحت استفاده از متغیرهای این تحقیق در رگرسیون حداقل مربعات باید فروض 

شود. بدین منظور در  کلاسیک رگرسیون حداقل مربعات برای پسماندهای مدل برازش شده تامین

 ادامه فروض کلاسیک حداقل مربعات را بررسی می کنیم.

 آزمون همجمعي -
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تا دل ایسهای ترکیبی بسیار اهمیت دارد. در صورتی متغیرهای مبررسی وجود همجمعی در داده

ای لت برنباشند برآورد مدل ممکن است به یک رگرسیون کاذب منجر شود. بنابراین در این حا

یرد گام میهای پژوهش، آزمون همجمعی انجز بروز رگرسیون کاذب قبل از برآورد مدلجلوگیری ا

 تا پس از اطمینان از وجود رابطه بلند مدت الگوی مورد نظر تخمین زده شود. 

وهش را های پژتوان وجود همجمعی در مدلو احتمال مربوط به آن می ADFبا توجه به آماره 

بنابراین  شود.ها رد میصفر مبنی بر وجود عدم همجمعی در مدلپذیرفت. به بیان دیگر فرضیه 

 توان گفت بین متغیر وابسته و سایر متغیرها یک رابطه بلند مدت وجود دارد.می

 پژوهش (، نتایج آزمون هم جمعي کائو مدل2جدول )

 (Probاحتمال ) t-Statisticآماره  

 ADF 748/3- 0029/0آزمون همجمعی 

 

 پسماندهانرمال بودن  -

 JBتصار ه اخببرا یا -یکی از متداول ترین آزمون های بکار رفته به منظور نرمالیتی آزمون جارک

تفاده ورد اسباشد. این آزمون ویژگی متغییر تصادفی که به صورت نرمال توزیع شده است را ممی

ود. شمی  یفقرار می دهد که کل توزیع بوسیله ی دو گشتاور اول یعنی میانگین و واریانس توص

 ته میسومین و چهارمین گشتاور استاندارد شده یک توزیع به عنوان چولگی و کشیدگی شناخ

بی را برای توان ضریدارد. همچنین می 3شود. یک توزیع نرمال چوله نبوده و کشیدگی برابر با 

یع ک توزمی باشد. بطوریکه ی 3کشیدگی مازاد تعریف نمود که برابر با ضریب کشیدگی منهای 

 ه ی پهنامیان ونرمال ضریب کشیدگی مازادی برابر با صفر دارد. یک توزیع نرمال به صورت متقارن 

را ب-ارکجاست. جدول زیر نتایج آزمون نرمالیته پسماندها را نشان می دهد. فرض صفر آزمون 

اشد تا ب 0.05 دلالت بر نرمال بودن پسماندهای مدل دارد و لذا ارزش احتمال آزمون باید بیش از

ض صفر و ی تایید فرتایید شود. نتایج آزمون نشان دهنده %95نرمال بودن پسماندها در سطح 

 باشد.ها مینرمال بودن پسماندهای مدل

 

 برا-(، نتایج آزمون جارک3جدول )
 نتیجه ارزش احتمال برا-آماره ی جارک متغیر وابسته

 بازده غیرعادی سهام )

𝐶𝐴𝑅) 
 نرمال 328/0 745/26

 های پژوهشماخذ: یافته
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 آزمون کائو -

های پذیرفته شده در بورس در بررسی شناسایی عوامل موثر بر هزینه حسابرسی داخلی در شرکت

ها از آزمون کائو انباشتگی بین متغیرهای مدلاوراق بهادار تهران، جهت اطمینان از وجود رابطه هم

انباشتگی است. عدم وجود رابطه هم استفاده شده است. فرضیه صفر در این آزمون مبتنی بر

شود و بین ، فرض مقابل پذیرفته میtهمانگونه که در جدول زیر گزارش شده است، بر اساس آماره 

 دار وجود دارد.متغیرهای مدل، رابطه معنی

 انباشتگي متغیرهاي پژوهش(. آزمون کائو براي هم4جدول )

 داریسطح معنی tآماره  آزمون

 0096/0 -743/2 یافته تعمیم ولرف –آماره دیکی 

 --- 856/1 واریانس جزء اخلال

 --- HAC 098/0واریانس 

 های پژوهشماخذ:یافته

 

 آزمون ثابت بودن واریانس جملات خطا )بروش پاگان( -

شود. پاگان استفاده می-ها، از آزمون بروشها مدلهمبستگی میان پسماندجهت اثبات عدم خود

باشد که پسماندهای مدل فاقد خود همبستگی باشند. با توجه به است این میآنچه که اینجا مهم 

پاگان و با توجه به سطح معنی داری و با توجه با اینکه مقدار احتمال -نتایج حاصل از آزمون بروش

باشد، لذا فرضیه صفر تحقیق مبنی بر وجود عدم خودهمبستگی در می 05/0بدست آمده بیشر از 

و همچنین آماره ضرب تعداد  Fشود. همچنین با توجه به آماره ها پذیرفته میپسماندهای مدل

ها خود همبستگی های مدلرسیم که بین پسماندمشاهدات در ضریب تعیین به این نتیجه می

 وجود ندارد.

 

 پاگان-(. آزمون بروش5جدول )
 داریسطح معنی آماره محاسباتی آماره

F-statistic 785/7 258/0 

Obs*R-squared 129/6 218/0 

 های پژوهشماخذ:یافته

 

 آزمون ریشه واحد پانل براي پایایي متغیرها .2-2-4
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یرها ی متغهایی است که امروزه برای تشخیص ایستایترین آزمونآزمون ریشه واحد یکی از معمول

ر یک قتی دگیرد. اساس آزمون ریشه واحد بر این منطق استوار است که ومورد استفاده قرار می

1bفرآیند خود رگرسیونی،    باشد در آن صورت متغیرtY
دارای یک ریشه واحد است و این   

از  عمولامای از یک متغیر غیر ایستا است. در چنین شرایطی جهت ایستا نمودن متغیرها نمونه

)1شود. گیری استفاده میتکنیک تفاضل )t t ty y y   
یعنی به جای استفاده از سری  

فتن ضل گرال اگر یک متغیر بعد از یک بار تفاشود. حزمانی در سطح از تفاضل آن استفاده می

گیری ایستا بار تفاضل  dایستا شود، انباشته از مرتبه اول است. به طور کلی اگر یک متغیر بعد از

 است. dگردد انباشته از درجه 

 ها،میندر تخ تمام متغیرّهای مورد استفادهلذا پیش از برآورد مدل تحقیق، لازم است مانایی 

ابلویی های تدهچه دا های سری زمانی ومورد آزمون قرار گیرد. زیرا مانایی متغیرّها چه در مورد داده

ر از به غی شود. در این آزمون ها روند بررسی مانایی همگیباعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می

غیّر است. عدم مانایی رد می شود و بیانگر مانایی مت 0Hروش هادری به یک صورت است و با رد 

ر دشود. که یا  نامانایی یا ریشه واحد رد می شود و مانایی پذیرفته می 0Hبنابراین با رد فرضیه 

ش ه ارزسطح و یا با یک تفاضل و یا با دو تفاضل مانا می شود که برای تشخیص این قسمت ب

ی شود مدرصد کوچکتر باشد. همانگونه که مشاهده  5احتمال آن توجه می شود که بایستی از 

است. لذا  رد شده %95انایی برای تمام متغیرها در سطح احتمالفرض صفر آزمون مبنی بر عدم م

 تمام متغیرها در سطح مانا می باشند.

 

 (، آزمون ریشه واحد متغیرها6جدول )
 اختصار آماره ارزش احتمال مانا در سطح

 𝐶𝐴𝑅 -239/17 000/0 مانا در سطح

 𝑉𝑂𝑆𝐻𝑂𝐶𝐾 -745/12 000/0 مانا در سطح

 𝑆𝐼𝑍𝐸 -148/22 000/0 مانا در سطح

 𝑅𝑂𝐸 -796/31 000/0 مانا در سطح

 𝐿𝐸𝑉 -452/29 000/0 مانا در سطح

 PROFIT -742/11 000/0 مانا در سطح

 های پژوهشماخذ: یافته
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 لیمر( F)  آزمون چاو .3-2-4

 یاست که عرض از مبدأ برا ین. حالت اول ایمروبرو هست یبا دو حالت کل یتابرآورد مدل پانل د در

. حالت یم( مواجه هسpool data) یتاصورت با مدل پول د یناست که در ا یکسانمقاطع  یهکل

( گفته panel data) یتاحالت پانل د ینتمام مقاطع متفاوت است که به ا یدوم  عرض از مبدأ برا

نا همگن بودن آن  یاهمگن  یصو تشخ یبیترک یداده ها یریروش به کارگ یینتع یشود. برا یم

 یرآزمون به شرح ز ینا یآمار یها یهشود. فرض یاستفاده م یمرل F یها از آزمون چاو و آماره 

 است:

 

0

1

H  = Pooled Data 

H  = Panel Data  
 استفاده نمود. یتاپنل د یکاز تکن یدصفر با ی یهدر صورت رد فرض لذا

مشترک و  یبا عرض از مبداها یکلو در حالت  یدآزمون ابتدا مدل را به صورت مق یناساس ا بر

( را RRSS)یونرگرس ی( برآورد نموده و مجموع مجذورات پسماندهاینگمشترک)پول یها یبش

 ینناهمگن در ب یو با فرض عرض از مبدا ها یدسپس مدل را به صورت نامق یم،کن یمحاسبه م

( را URSS)یدو مجموع مجذورات پسماند نامق یمزن یم ینمشترک تخم ایه یبمقاطع و ش

 Fگردد و با مقدار  یمحاسبه م یرز یبر اساس رابطه  یمرل Fآزمون  ی. آماره یمآور یبدست م

 شود: یم یسهجدول مقا

N  تعداد مقاطع و شرکت ها وt  و  یزمان یدورهk باشد.  یمدل م یحیتوض ییرهایتعداد متغ

مشخص شده بزرگتر باشد،  یجدول با درجات آزاد Fمحاسبه شده در رابطه بالا از  Fکه  یدر صورت

شود و لذا اثرات گروه  یرد م یکسان یمقاطع و عرض از مبدا ها یبر همگن یمبن 0H یهفرض

توان از  یم یجهمختلف را در برآورد لحاظ نمود. در نت یعرض از مبداها یدبا یو م دهش یرفتهپذ

انجام  بالا مدلی  ا براآزمون ر EViewsروش پانل جهت برآورد استفاده نمود. با کمک نرم افزار 

د. برای آزمون چاو ابتدا مدل اثرات زمانی باش یم یرحاصله به صورت جداول ز یجکه نتا یمداد

بودن مدل  Panelیا  POOLلیمر در مورد  Fتخمین زده خواهد شد.سپس بر اساس آماره 

آزمون چاو پس  شود. نتایج برآورد مدل اثرات ثابت در جدول زیر آورده شده است. برایقضاوت می

لیمر محاسبه شود تا بتوان بین روش اثرات ثابت و حداقل  Fاز برآورد مدل با اثرات ثابت باید آماره 

 مربعات معمولی قضاوت کرد. 

 

 (، نتایج آزمون چاو7جدول )

 (Probاحتمال ) Statisticآماره 
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Cross-section F 298/3 0000/0 

Cross-section Chi-square 352/298 0000/0 

 های پژوهشماخذ: یافته

ر تان سادهبه بی)نتایج نشان دهنده تایید اثرات ثابت در برابر روش حداقل مربعات تجمیع شده است 

احتمال کمتر از  ((، زیرا مقدارPoolهای تلفیقی )( در برابر دادهPanelهای ترکیبی )تایید داده

 باشد.درصد می 0.05مقدار استاندارد 
 

 آزمون هاسمن و انتخاب اثرات ثابت یا تصادفي .4-2-4

ز: بارتند اعد که بطور کلی دو دسته از رهیافت های برآورد کننده پنل در تحقیقات مالی کاربرد دار

 ین مفهوماانگر مدل های اثرات ثابت و مدل های اثرات تصادفی. ساده ترین نوع مدل اثرات ثابت بی

 ینگونهصورت مقطعی متفاوت بوده اما در طول زمان ااست که عرض از مبدا مدل رگرسیون به 

 .ت استنیست، در حالی که تمام برآورد های شیب هم به صورت مقطعی و هم در طول زمان ثاب

ه در روش جایگزین دیگری که برای مدل اثرات ثابت وجود دارد، مدل اثرات تصادفی است ک

هیافت رابت، ی شود. همانند روش اثرات ثبسیاری از موارد با نام مدل مولفه های خطا شناخته م

ز ین عرض انکه ااثرات تصادفی ارائه دهنده ی اجزا عرض از مبدا متفاوت برای هر نهاده بوده و ای

 یحی ومبدا ها در طول زمان ثابت است. همچنین فرض می شود که روابط بین متغییرهای توض

 و یکسان باشد.توضیح داده شده به صورت مقطعی و به طور موقت همانند 

رای ها ب اما تفاوت این است که بر اساس مدل اثرات تصادفی، فرض می شود که عرض از مبدا

است  εفی به علاوه یک متغییر تصاد αهر واحد مقطعی، ناشی از یک عرض از مبدا مشترک یعنی 

ء عرض از ر جزانحرافات تصادفی ه εکه به صورت مقطعی تغییر نموده اما در طول زمان ثابت است. 

 نشان می دهد. αمبدا ها را از عرض از مبدا کلی یعنی 

ت ه صوربغالبا گفته می شود که مدل اثرات تصادفی، زمانیکه نهاده های موجود در نمونه 

ده های ه نهاتصادفی از جامعه انتخاب شده باشد مناسب تر است اما یک مدل اثرات ثابت زمانی ک

نجا که آن از ل دهنده کل جامعه باشند، مطلوب تر است. همچنیموجود در نمونه به طور موثر تشکی

ود، شپارامترهای کمتری در مدل اثرات تصادفی برآورد می شود، درجه های آزادی حفظ می 

 ه دهد.ارائ بنابراین مدل اثرات تصادفی می باید برآورد کاراتری را نسبت به روش اثرات ثابت

 مدل های پانل وجود دارد:دو فرض مهم درباره ی اثرات مقاطع در 

 در مدل اثرات تصادفی، اثرات مقاطع با متغییرهای توضیحی همبسته نیستند. -1

 ند.در مدل اثر ثابت، اثرات مقاطع و کشورها با متغییرهای توضیحی همبستگی دار -2

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

7 
] 

                            17 / 24

http://mieaoi.ir/article-1-1265-fa.html


 خوشابري، خدیجه ربیعي احمدي بدوئي، بهزاد کیا، آیین سیستاني یاسر .../ ر شوک حجمي بر بازدهبررسي تاثی        246

 

 

تفاده رد استصریح هاسمن به منظور تعیین روش اثرات ثابت یا تصادفی جهت برآورد مدل ها مو

ربوط خلال مهیچ ارتباطی بین جزء ا"ار می گیرد. فرضیه ی صفر در آزمون هاسمن این است که قر

به عبارت  ."به عرض از مبدا و متغییرهای توضیحی وجود ندارد و آنها مستقل از یکدیگر هستند

ازگار ابت سثدیگر،در صورتی که فرضیه ی صفر رد شود و فرضیه ی مقابل پذیرفته شود روش اثرات 

زمون ره ی آروش اثرات تصادفی ناسازگار است و باید از روش اثرات ثابت استفاده کنیم. آماو 

شد، مدل با 0.05می باشد و در صورتی که ارزش احتمال آن کوچکتر از  2Xهاسمن دارای توزیع 

 ست:ااطمینان پذیرفته می شود. آماره این آزمون به صورت زیر  %95اثرات ثابت در سطح 
1

1 0 0 1 1 0( ) ( ( ) ( )) ( )H b b Var b Var b b b   
 

ه و رد شد 0Hچنانچه آماره ی آزمون محاسبه شده بزرگتر از مقدار جدول باشد، فرضیه 

 همبستگی وجود داشته و در نتیجه باید از روش اثرات ثابت استفاده کرد.

یج تی نتاهای تحقیق دلالت بر رد فرضیه صفر دارد. بعبارنتیجه ی آزمون هاسمن برای مدل

ارد ر استاندز مقداااثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی است. زیرا مقدار احتمال کمتر بیانگر تایید 

 د.درصد است. بنابراین مدل این تحقیق باید به صورت اثرات ثابت تخمین زده شو 0.05

 

 (، نتایج آزمون هاسمن8جدول )
 (Probاحتمال ) Statistic d.fآماره  

آزمون هاسمن مدل 

 پژوهش
Cross-section 

random 
742/15 4 0000/0 

 های پژوهشماخذ: یافته
 

 روش تخمین و تفسیر مدل .5-2-4

و هاسمن، مدل را با روش حداقل مربعات تعمیم یافته  Fهای با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون

(1GLS)  های مقطعی وزنی و با در نظر گرفتن اثرات تصادفی برآورد در چارچوب رگرسیون

های پژوهش به روش مدل اثرات تصادفی در جدول زیر ارائه شده کنیم.  نتایج تخمین مدلمی

درصد از  79اند دهد، متغیرهای مستقل توانستهاست. همانطور که ضریب تعیین مدل نشان می

باشد. درصد می 79دهندگی مدل بینی کنند. بعبارتی قدرت توضیحرا پیش تغییرات متغیر وابسته

دار بودن (، بیانگر معنی000/0داری مربوط و مقایسه آن با با سطح خطای )وسطح معنی Fآماره 

است که وجود  96/1واتسون نیز برابر با -باشد. آمار دوربیندرصد می 99مدل در سطح اطمینان 

                                                                                                                   
1 . Generalized Least Square 
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نماید. رد خود )مرتبه اول( را در بین اجزای اخلال رگرسیون رد میخود همبستگی سریالی 

همبستگی سریالی )مرتبه اول( را در بین اجزای اخلال رگرسیون نشان دهنده این است که ضرایب 

باشند. نتایج نشان داد که بین شوک حجمی و بازده رگرسیونی مدل و ضریب تعیین کاذب نمی

( کمتر 0032/0داری وجود دارد. زیرا مقدار احتمال این متغیر )نیغیرعادی سهام رابطه مثبت و مع

دار بین شوک باشد. بنابراین فرضیه پژوهش مبنی بر رابطه معنیمی 05/0از مقدار استاندارد 

شود. همچنین نتایج نشان داد که بین بازده حقوق غیرحجمی و بازده غیرعادی سهام پذیرفته می

داری وجود دارد. با توجه به نتایج، بین دی سهم رابطه منفی و معنیصاحبان سهام و بازده غیرعا

داری وجود دارد. نتایج همچنین گویای آن اهرم مالی و بازده غیرعادی سهام رابطه مثبت و معنی

داری وجود ندارد زیرا بود که بین اندازه شرکت و حشیه سود با بازده غیرعادی سهام رابطه معنی

 باشد.می 05/0تغیرها بیشتر از مقدار استاندارد مقدار احتمال این م

 

 (، نتایج آزمون پانل9جدول )
 داریسطح معنی t مقدار ضریب اختصار متغیر

 𝑉𝑂𝑆𝐻𝑂𝐶𝐾 098/0 979/2 0032/0 شوک حجمی

 𝑆𝐼𝑍𝐸 087/0 425/1 3281/0 اندازه شرکت

 𝑅𝑂𝐸 013/0- 087/3- 003/0 بازده حقوقو صاحبان حساب

 𝐿𝐸𝑉 085/0 092/2 0087/0 مالیاهرم 

 PROFIT 125/0 114/1 2263/0 حاشیه سود خالص

𝐷. 𝑊 = 1.96 
𝑝𝑟𝑜𝑏F = 0.000 
  𝑅2 = 0.79 

 های پژوهشماخذ: یافته

 

 گیري نتیجه. 5

پژوهش از نظر  نیادف پژوهش حاضر بررسی تاثیر شوک حجمی بر بازده غیرعادی سهام بود. ه

از نظر هدف پژوهش، در زمره پژوهش همبستگی و  –ی فیتوص یروش پژوهش، در زمره پژوهش ها

. نتایج حاصل از الگوی پانل دیتا نشان داد که بین شوک حجمی و ردیگ یم یجا یکاربرد یها

( 0032/0) داری وجود دارد. زیرا مقدار احتمال این متغیربازده غیرعادی سهام رابطه مثبت و معنی

دار بین شوک باشد. بنابراین فرضیه پژوهش مبنی بر رابطه معنیمی 05/0کمتر از مقدار استاندارد 

گویای این مطلب است که با  098/0شود. ضریب غیرحجمی و بازده غیرعادی سهام پذیرفته می

واحد  098/0افزایش یک واحد در شوک حجمی معاملات، میزان بازده غیرعادی سهام به میزان 
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(، ساپوترا و پولونگان 1398های رضایی و همکاران )یابد. نتایج پژوهش با نتایج پژوهشافزایش می

 حجم با باشد. سهامهمسو می ،(2012) همکاران و ( و کانیل2018(، ژانگ و همکاران )2021)

 یا روز 50 در خود معاملات حجم با مقایسه در) هفته یک یا روز یک طول در بالا غیرعادی معاملات

 یافته این. دارند کم غیرمعمول معاملاتی حجم سهام با به نسبت بالاتری بعدی بازده( قبل هفته 10

 غیرعادی معاملات حجم که است معنی این به که شود می بالا حجم با بازده بیمه حق یک به منجر

 شوک بین قوی رابطه نتایج پژوهش یک .است آینده در قیمت تغییرات مورد در اطلاعاتی حاوی

 شوک با سهام فروش و بالا حجم شوک با سهام خرید استراتژی. کرد پیدا سهام بازده و حجمی های

 سهام سبد تشکیل از پس سال در را %6 از بیش ریسک اساس بر شده تعدیل بازدهی کم، حجم

 با یافته این. یابد می افزایش بازده مقدار نگهداری، هایدوره افزایش با حال، این با. کند می ایجاد

 تنها گذاران سرمایه که کنند باشد. ایشان استدلال میهمسو می ،(2008اودین) و دیدگاه باربر

 به منجر گذار سرمایه توجه افزایش و است کرده جلب را آنها توجه که کنند می خریداری را سهامی

 یک با بتوانند اینکه از قبل بالقوه گذاران سرمایه دیگر، عبارت به. شود می قیمت موقت مثبت فشار

 باشند، آگاه آن از باید کنند، شرکت آن در گذاری سرمایه به تصمیم نهایت در و شوند آشنا شرکت

 اساس، این بر. است شرکت یک شدن شناخته رسمیت به برای لازم شرط توجه که معنی این به

 و کندمی جلب خود به را گذارانسرمایه توجه بالا حجم با هایشوک که تصور این با ما شواهد

 اعتبار گذارسرمایه شناسایی فرضیه به که دارد، مطابقت دهد،می افزایش را سهام دید متعاقباً

 .دهدمی
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