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 ن معم لی، دید بهتااری در وصاا   این استفادر اه رگرسی ن چندشی در مقایسه با رگرسی 
آارد چرا شه رگرساای ن معماا لی نتیجااه تااأثیر تأثیر متغیر مستقل بر متغیر اابسته به دست می

حااالی شااه رگرساای ن دهااد در  ارائااه ماایمتغیر مستقل بر اابسته را به ص رت یاام میااانگین  
 دهد  های مختلک نشان میچندشی، این تأثیر را در چندک

رگرساای ن چناادشی،  باااهار ساارمایه، باااهدر سااها ، حجاام معاااملات، کلیددی های واژه 
  معاملهقابلگذاری های سرمایهصنداق

 
 مقدمه

هااا بااه هااای ماارد  ا هاادایت آنس  م جد جذب ساارمایه  گذاری اه یمت سعه سرمایه
گااذاران )باار گیااری ساارمایههای م لد اقتصادی  در ا اه س ی دیگر با ت جه به جهتبخش 
ها به سمت صنایعی هدایت و اهااد  ااد شااه اه ساا د گذاریریسم ا باهدر(، سرمایه  مبنای

بیشتر یا ریسم شمتری برو ردار اساات ا ایاان اماار در نهایاات ساابد تخصااع بهینااه منااابع 
 اشثر ا است سرمایه انبا ت مستلز  اقتصادی، ت ان گفت شه ت سعهو اهد  د  بنابراین می

 نخسااتین  ساارمایه تااراشم شااه اناادارهیدر نکته تأشیااد بر این  اقتصادی مکاتد ا هاگرایش 

  است  اقتصادی ت سعه  رط
با ت جه به تح لات  جهان امراه، شش رها ا به ایژر شش رهای در حال ت سعه همچاا ن 

ای را به را هستند شه جهت حل مشکلات اقتصادی نیاهمند یااافتن ایران با تهدیدات  دیدر
گااذاری ا اسااتفادر بهتاار اه امکانااات ا ت سااعه ساارمایهراهکارهااای مناساابی باارای بسااط ا 

 شااه افیفااه مااالی باهارهااای میااان مالی هستند  در های در دسترس و د در باهارهایثرات

سرمایه با  باهار دارند، بر  هدر را اقتصادی هایفعالیت میزان با متناسد منابع، جریان تنضیم
 حجاام در افاازایش  ساازایی بااه ش نقاا  بلندماادت، مااالی منااابع تااأمین  مهاام افیفااه انجااا 

 است سرمایه باهار مرشزی هسته بهادار ااراق ب رس حاضر حال ها دارد  درگذاریسرمایه

 جامعااه ا فعال م لد ااحدهای سمت به را سرگردان هایسرمایه اه هنگفتی سالانه مبالغ ا

هااای ارهیابی گزینااهها جهت گذاران ا ذینفعان  رشتشند  در این راستا سرمایهمی هدایت
نمایند شه مهمترین  اماال آن باااهدر قاباال گذاری به   امل مختلفی ت جه میمختلک سرمایه

( 1400ارهی ا همکاااران )(  باادین منضاا ر یزداناای  1399با د )لطفی ا دلشاد،  اشتساب می
 گااذاری نهااادی،دهند شه اه بین متغیرهای مالی )حجم مبنا، حجم معاملات، سرمایهنشان می
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سها   ناار آهاد( ا متغیرهای اقتصادی )ناارا اره ا تاا ر ( ا متغیرهااای واارد )حجاام مبنااا، 
تاا ان اه گذارنااد ا میگذاری نهادی ا  ناار آهاد( بر استراتژی معامله سها  تأثیر میسرمایه

بیناای باااهدر سااها  ا در نتیجااه تعیااین این متغیرهااا بااه  ناا ان متغیرهااای شمکاای جهاات پیش 
( نیااز 2022) 1های مطالعات م نااا ا قااذافیه سها  در آیندر استفادر شرد  یافتهاستراتژی معامل

حاشی اه آن است شه در باهار سرمایه اندانزی متغیرهای باهدر سها ، حجم معاملات سااها  
   ند  های ریسم سیستماتیم برای ارهیابی تجزیه سها  استفادر میا  اوع

هااای مااالی، بااه اصااطلا  رابطااه ا باهدر دارایی  در ادبیات مالی رابطه بین حجم معاملات
باهدر، در جهت فهم ساوتارها، شارایی  ملیاتی ا نح ر انتقااال ا لا ااات اه اهمیاات  -حجم  
هااای ها جهت ارهیابی گزینااهگذاران ا ذینفعان  رشتای برو ردار است  سرمایهالعادرف ق

ترین  امل آن باااهدر قاباال مهم  نمایند شهگذاری به   امل مختلفی ت جه میمختلک سرمایه
بر  مؤثر   امل  ناسایی سرمایه، گستر  باهار به با د  به  بارت دیگر با ت جهاشتساب می

 متغیرهایی دنبال به پژاهشگران هم ارر برو ردار است ا اهمیت بسیاری اه سها ، باهدهی

را شااه تغییاارات در شاارد، چاا  تشریح را سها  باهدهی رفتار بت ان هاآن شمم به شه اندب در
به هماارار و اهااد دا اات  حجاام معاااملات  را گذارانسرمایه ثرات در تغییر سها ، باهدهی

 اا د چاارا شااه حاااای ا لا اااتی در هااا نیااز، یاام  اماال اقتصااادی تلقاای ماایسها   رشت
هااای بهاارر ا ناارا بهاارر وص  ؛ حجم نقدینگی باهار ا اقتصاد، میزان ریسم باااهار، ناارا

شنناادر ااشاانش بااه اوبااار ا ا لا ااات سیاساای اجتمااا ی، فرهنگاای، منعکس بدان ریسم،  
انااد  در حقیقاات حجاام با د شه محیط اقتصااادی ششاا ر را احا ااه نماا دراقتصادی ا      می

های مختلااک دارایاای ا اضااعیت مااالی معاملات دربرگیرندر ا لا اتی در وص   ایژگی
 ( 2023،  2ی دارد )گایی ا همکارانسها  م رد نضر ب در ا نقشی حیاتی در باهارهای مال

گیااری باارای یافته ااراق بهادار، بااه دلیاال پیچیاادگی فرآینااد تصاامیمدر باهارهای ت سعه
گذاری در ااراق بهااادار ا افاازایش چشاامگیر حجاام ا ساار ت گاارد  ا لا ااات ا سرمایه

هااای جمعاای بااه ایااژر در قالااد اناا ا  گااذاریها، استقبال اه ساارمایهتخصصی  دن فعالیت
های اویاار اه ر ااد راه افزاناای برواا ردار باا در اساات  گذاری در سالهای سرمایهصنداق
گذاری اه نهادهای مالی فعال در باهار سرمایه هستند شه فعالیاات اصاالی های سرمایهصنداق

گذاران ها با استفادر اه اج ر سرمایهگذاری در ااراق بهادار است  این صنداقها سرمایهآن
-شنند ا به دنبال شسد باااهدهی مناسااد باارای ساارمایهگذاری میسرمایه  در مقیاس بزرگ



 23های شاربردی در گزار گری مالی،  مارر پژاهش   176

هااای اویاار بااا گااذاری شااه در سااالهای سرمایهگذاران هستند  یکی اه ان ا  ن بنیان صنداق
 معاملااهقابلگااذاری هااای ساارمایهت جهی در باهار م اجااه  اادر اساات، صاانداقاستقبال قابل

اند باهدهی یم  اوع معااین یااا بخشاای اه آن را ها امکان پیرای اه رهستند  این صنداق
هااای هااا باار واالاف صاانداقتاارین ایژگاای آنشننااد ا مهاامگذاران فراهم ماایبرای سرمایه

هااا در باااهار ساارمایه اساات گذاری مشااترک ساانتی، قابلیاات معاملااه ا داد ا سااتد آنسرمایه
 ( 2021،  3)بارباریس ا همکاران

گذاران ا سهامداران ا با  نایت بااه ت نزد سرمایهبا ت جه به اهمیت باهدر ا حجم معاملا 
در ششاا ر ا لاازا   معاملهقابلگذاری های سرمایهگذاری در قالد صنداقن  پا ب دن سرمایه

گااذاری، در پااژاهش هااای ساارمایهها در وص   اضعیت شارایی این گزینهانجا  پژاهش 
هااای ین حجم ا باهدر در صنداقای به مطالعه رابطه بحاضر برای نخستین بار به   ر مقایسه

در ب رس ااراق بهادار تهران پرداوته و اهد  د  به  بارت دیگر   معاملهقابلگذاری  سرمایه
باار باااهدر  هدف پژاهش حاضر ترمیم  کاف مرتبط با بررسی آماری تأثیر حجم معاااملات

ساات آماادر است شه نتایج به د  معاملهقابلگذاری  های سرمایهراهانه شسد  در در صنداق
دهی پژاهش حاضر بااه با رابطه بین حجم ا باهدر در باهار سرمایه مقایسه  در است  ساهمان

 اار  ذیاال مطاار   اادر اساات  در بخااش بعاادی مبااانی نضااری ا پیشااینه پااژاهش، ساا س 
هااای پااژاهش ا در نهایاات بحاا  ا هااا ا یافتااه ناسی پژاهش، در ادامااه تحلیاال دادررا 
    ند گیری ارائه مینتیجه
 

 مبانی نظری و پیشینه

 هدایت ا ش چم انداههایپس  ا هاجذب سرمایه در آن اهمیت ا سرمایه باهار ر د

 جدید های رشت ایجاد ا های م ج د رشت ت سعه منض ر به اقتصادی هایبه بخش  آن

 ها،گیریتصمیم هدایت صحیح منض ر به ا هدف این  تحقق انکارناپذیر است  برای امری

تاارین منااابع شنااد  یکاای اه مهاامماای ایفااا ساارمایه باااهار  ملکاارد در ا لا ات نقش اساسی
گذاران ا ا تباردهندگان، ا لا ات حسابداری منتشرر ت سط ا لا اتی م رد استفادر سرمایه

گذارن با اسااتفادر اه ایاان ا لا ااات منتشاارر در وصاا   شسااد با د  سرمایهها می رشت
نماینااد  امااا ایاان گیااری ماایشسد باهدر ماا رد انتضااار تصاامیم باهدر ا ریسم متحمله جهت

تاا ان گفاات محاایط ا لا ات حسابداری به   امل متعددی اابسته است بااه نحاا ی شااه ماای
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هیاارا  ،اقتصادی تأثیر بساایار قاا ی باار حسااابداری ا ا لا ااات منتشر اادر اه آن سیسااتم دارد
 با د   حسابداری و د تابعی اه چارچ ب اقتصادی حاشم بر شش ر می

 است ا لا اتی محت ای دارای معاملهقابلگذاری های سرمایهشسد  در صنداق باهدر

 اسااتفادر آن اه مااالی تحلیاال ا هااا ا تجزیااهبیناایدر تصمیمات، پیش  گذرانسرمایه اشثر ا

 ا اساات بااالاتر باهدهی بهادار شسد ااراق ب رس در گذارسرمایه هر هدف لذا نمایند می
 باااهدهی بااه ت اندنماید، می گیریتصمیم منطقی   ر سها  به انتخاب در گذارسرمایه اگر

یابد  بدین منض ر تحلیلگران اه تحلیاال تکنیکااال ا تحلیاال بنیااادی بااه منضاا ر  دست مطل ب
 اساایله شااه بااه  اا دماای تاالا  تکنیکال نمایند  در تحلیلبینی باهدر سها  استفادر میپیش 

 معتقد اساات شااه تغییاارات (2022) 4رحمان   د  بینیآتی پیش  ندگذ ته، را راند مطالعه

   د  بینیپیش  ا تعیین  قیمت نم دارهای در تغییرات به اسیله ت اندمی تقاضا ا  رضه در

 در چیااز همااه (1  ااامل: شااه اساات م ض   است ار سه بر تکنیکال لذا بر این اساس تحلیل

 تکاارار تاااریخ (3 ا شنندمی راند حرشت اساس بر هاقیمت (2  در است، لحاع هاقیمت

 صاانعت اضعیت اقتصادی، شلان  رایط اه تابعی سها  باهدر بنیادی نیز تحلیل   د  درمی

 هااایقالااد صاا رت در شه است مالی اضعیت ا  ملکرد ) امل وا   رشت  رایط ا

 بنیااادی متغیرهااای سااری یاام اه تااابعی بهادار ااراق با د  اره گردد( میمی ارائه مالی

 ایجاااد را مشااخع ریساام سطح با همرار انتضار م رد باهدر این متغیرها ترشید شه است

 بیناایپاایش  هاادف بااا فعلاای ا گذ ته هایدادر ا اساس ا لا ات بر بنیادی تحلیل شند می

 ( 2022،  5پذیرد )هان ئر ا همکارانمی انجا  مالی
قراردادهااایی اساات شااه در یاام دارر همااانی  حجم معاملات  بارت اه تعداد سها  ا یا

تاار و اهااد   ند  هر چه حجم بالاتر با ااد، سااها  فعااالمعین، معم لاً یم راهر، معامله می
 حجاام هایتعیین حرشت حجم معاملات )را به بالا ا یا پایین( تحلیلگران به میله ب د  برای

هااای حجاام،   ند  میلهفت مینم دار قیمت یا شنند شه معم لاً در قسمت پایینی هرنگار می
 معامله  در در هر باهر همانی است ا با را ی مشابه قیمت، راند را نشان دهندر تعداد سها 

( نشااان 1398(  در ایاان راسااتا دلشاااد ا تهراناای )2021دهد )بارباریس ا همکاران،  نشان می
های شتهااای ماادیریت تااأثیری معنااادار باار اره  معاااملات سااها   ااردهند شه ایژگیمی

معنا ها بر حجم معاملات در اشثر م ارد به ص رت بیبررسی  در دا ته اما تأثیر این ایژگی
بیناای ماادیریت دارای تااأثیر معنااادار باار اره  مشاهدر  در است  همچنین صرفاً دقاات پیش 



 23های شاربردی در گزار گری مالی،  مارر پژاهش   178

بینی مدیریت تااأثیری معنااادار باار حجاام معاااملات سااها  بینی ا ش تهمعاملات ب در ا و  
مرب ط به متغیرهای   معاملات   ت   لاار بر این؛ بیشترین تأثیرگذاری بر اره و اهند گذا

انداهر  رشت ا نسبت اره  باهار به اره  دفتری باا در ا بیشااترین تأثیرگااذاری باار حجاام 
با ااد  های  رشت میمعاملات مرب ط به متغیرهای نسبت قیمت به س د ا نرا باهدر دارایی

( نیز بیانگر آن است شه بین باهدر سها  ا حجاام 2023مکاران )های مطالعات گایی ا هیافته
معاملات رابطه معناداری اجاا د ناادارد ا هاایز یاام اه دا متغیاار بااه  اا ر قاباال تاا جهی باار 

گذارند   لاار بر این یم ارتباط  لی یم  رفه اه باهدر سااها  بااه حجاام دیگری تأثیر نمی
 معاملات اج د دارد 

حجم معاملات )اه لحااااع اره  ریاااالی ا مقاااداری(؛ یکی اه مباح  مطر   ااادر در 
تما   بهااایتئ ری چشمانداه ا نقاااط مرجع )قیمت سقک ا شک سها  در یکسااال گذ ته ا 
شنااااد  لااااذا  در ورید( میبا د شه م قعیت افراد در همان تصمیمگیری را ت صیک ماااای

مرجع س د نقاط  به  ن ان  را  نقا ی  فرا ،  ا  تصمیمات ورید  در  هیان   سرمایهگذاران  ا 
شننااد  در ص رتی شه قیمت پایینتر اه نقطه مرجع با د، فرا  و د را به و د انتخاااب ماای

نقطه  اه  بالاتر  قیمت  اگر  ا  مییابد  شاهش  معاملات  حجم  نتیجه  در  ا  میانداهند  تع یق 
اه  دارد   پی  در  را  معاملات  حجم  افزایش  شه  میشنند  سهم  فرا   به  اقدا   با د،  مرجع 

هااای لات ا قیمت سها  در مباح  مرب ط بااه ت هیااع تجرباای قیماات رفی رابطه حجم معام
هااایی در ف اصاال شااه در یاام دارر مشااخع اه دادرباهی نقشی اساسی دارد  هنگامی  سفته

 اا د، ناارا باااهدر در مقایسااه بااا ت هیااع نرمااال، گیااری ماایهمانی معین همچ ن راهانه نم نه
ه ت هیااع ناارا باااهدهی بااا ااریااانس تر دارد  این م ض   هم بااه  لاات فرضاای ت هیعی ششیدر

های متفاات با ت اند به آن  لت با د شه آمار تهیه  در حاصل ت هیعنامحداد با د ا یا می
(  چگاا نگی ا شیفیاات رابطااه حجاام 2023،  6های مختلک است )ایل ه ا ریچاردهااریانس 

ییاارات قیماات، ها تبعات مهمی برای مطالعات باهارهای آتاای دارد  تغمعاملات ا تغییر قیمت
دهااد ا در ااقااع در باار گیرناادر ایاان حجم معاملات قراردادهای آتی را تحت تأثیر قرار ماای

شنااد یااا اینکااه شنندر قیمت  مل میباهی به  ن ان یم  امل تثبیت نضریه است شه آیا سفته
هند  همان تح یاال شااالا در قراردادهااای آتاای نیااز حجاام های آیندر را بر هم میثبات قیمت

ها نیز تغییاار و اهنااد دهد ا اه  ریق این تغییر، احتمالاً قیمتلات را تحت تأثیر قرار میمعام
( حاااشی 1401 ل   صادق ا  بدالهی شیاا انی )(  نتایج مطالعات 2022شرد )م نا ا قذافی، 
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مثباات باهار رابطااه  باهدر  صنداق ا  ،  مر  گذاریااحدهای سرمایهتعداد  اه آن است شه بین  
 هااایصاانداق  باااهدرمعاااملاتی ا  هااای  فعالیااتنساابت  بااین  دارد  همچنین  ناداری اج د  معا  

 باااهدر انگهااداری  اادر نقااد  اجه  ندارد  بین  معناداری اج د  رابطه    گذاری مشترکسرمایه
باار اساااس دارد  لااذا    معناداری اجاا د  ارابطه منفی  گذاری مشترک نیز  سرمایه  هایصنداق
-م حجم معاملات )اه لحاع اره  ریالی ا مقداری( ا باهدر شسد  اادر صاانداقنقش مه

 گردند ؛ فرضیه اال ا دا  پژاهش به  ر  ذیل تداین میمعاملهقابلگذاری های سرمایه
بین حجم معاملات )اه لحاع اره  ریالی( انجااا   اادر ا باااهدر شسااد  اادر   فرضیه اال:

 بطه معنادار اج د دارد را معاملهقابلگذاری های سرمایهصنداق
بااین حجاام معاااملات )اه لحاااع مقااداری( انجااا   اادر ا باااهدر شسااد  اادر  فرضایه دا :

 رابطه معنادار اج د دارد  معاملهقابلگذاری های سرمایهصنداق
شسااد  اادر  باااهدر سااها  ا باااهدر بیناایپاایش  های مختلفی باارایاه مدل گذارانسرمایه
   امل ها بهنمایند شه هر یم اه این مدلاستفادر می معاملهقابلگذاری های سرمایهصنداق

منجر و اهااد  ااد  در  سها  انتخاب دربارر منطقی هایشنند شه به تصمیممی ت جه مختلفی
( بررساای  اادر اساات  2022)  7ها بر  بااق مطالعااات  ائاا  ا چناا ادامه هر یم اه این مدل

 سال در  ارپ ایلیا  ای است شه ت سطایهسرم هایدارایی قیمتگذاری نخستین مدل؛ مدل

 را یاام دارایاای انتضااار ماا رد باهدر نرا ا ریسم بین  ارتباط معرفی  در است شه 1960

 باهار  امل تنها شه است این  ایسرمایه هایدارایی قیمتگذاری فرض مدل دهد می ت ضیح

 در اقتصااادی بنیااادی   اماالتمااا   با د ا اثاارمی بهادار ااراق ا باهدر ریسم شنندرتعیین 

 پاسخ آربیترا  دامین مدلی است شه در قیمتگذاری   د  مدلمی ولاصه  امل یم همین 

راس در  ت سااط اسااتفان ای،ساارمایه دارایی قیمتگذاری مدل دربارة  در مطر  انتقادات به
 رابطااه یم ص رت به را آربیترا ، باهدهی قیمتگذاری مطر   در است  نضریه 1976 سال

 نضریااه شنااد  مفراضاااتماای مدلساااهی اقتصااادی، شاالان ا بنیااادی  اماال چنااد بااا طی،و

 اساات ا ایسرمایه دارایی قیمتگذاری مدل مفراضات اه شمتر بسیار قیمتگذاری آربیترا ،

 بدهنااد، ا بگیرنااد قاارض آن ناارا باااهدهی به بت انند افراد شه ریسم بدان دارایی اج د

 ساااوتاری هااایاقتصادی اگاارار های املی نیز پدیدر چند هایدر مدل است  نشدر فرض

بگذارنااد  در نهایاات  تااأثیر سها  باهدهی بر است   ند شه ممکن گرفته می نضر در مختلک
 اهر ، انداهر، بتا، ریسم  امل پنج ها باباهدر میانگین  ارتباط (1993) 8فرنز ا در مدل فاما
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  در است  آهم ن م رد باهار به اره  دفتری اره  ا نسبت قیمت به س د هر سهمنسبت 

 اجاا د هاااباااهدر میانگین  ا انداهر  رشت بین  منفی رابطه دهد شهمی نشان هابررسی نتایج

 رابطااه هاااباااهدر میااانگین  ا  اارشت باهار اره  به اره  دفتری نسبت بین  همچنین  دارد 

 اره   االاار باار ایاان نساابت اا د   بیشااتری ت جه انداهر  امل به دارد ا باید اج د مثبتی

 رگرساای ن یم هاآن ا لذا دارد هاباهدر تری در میانگین ق ی نقش  باهار، اره  به دفتری

شردنااد ) ائاا  ا چناا ،   راحاای پرتفاا ی باااهدر باار مااؤثر   اماال برای بررسی متغیرردچن 
ار دهند شااه  االا نشان می  های مختلکمدل( با استفادر اه  1400تهرانی ا همکاران )(   2022

بر  ملکرد گذ ته  امل ریسم ا باهدر،   امل متعدد ساوتاری ا رفتاری دیگااری اجاا د 
ت انااد گذاری اثاار گااذارد  ایاان   اماال میت اند بر باهدهی آتی صنداق سرمایهدارد شه می

های صنداق، حااق الزحمااه ماادیریت، نساابت گاارد  پرتفاا ی، جریااان  امل انداهر، هزینه
تمرشز، م قعیت مکانی، تجربه ا مهارت ماادیریت، جنساایت نقدینگی،  مر صنداق، میزان  

گذاری ا     با د  اه ساا ی های سرمایهمدیریت، حجم معاملات، ساوتار حاشمیتی صنداق
گیری، فرآیند تحلیل، تفسیر ا انتخاب گذار بر تصمیمدیگر، در ص رت ا لا  اه   امل اثر
 صنداق نیز م ض  ی نا ناوته است 

حرشاات  راد  یاامتأیید راندها ا الگ های نم داری بااه شااار ماای حجم معاملات برای
بااا حجاام  قیمت به سمت بالا ا یا پایین با حجم نسبتاً بالا در مقایسه بااا یاام حرشاات مشااابه

هااا در یاام رانااد   د  اگر قیمتتر دیدر میتر ا مرتبطاندک، به  ن ان یم حرشت ق ی
 یابد )اره  ریالی ا مقداری  افزایش میرا به بالا حرشت شنند، حجم معاملات اه لحاع ا

 بالعکس(  اگر رابطه قبلی بین حجم ا قیمت را به هاال رفت، معم لاً نشانه ضعک در راند

مثبت  است  به  ن ان مثال، اگر سها  یم راند را به بالا دا ته با د اما در راههای تجاری
 ضااعیک اساات ا بااه هادی بااهحجم پایینی مشاهدر   د، نشانه این است شه راند در حال ت

بااا حجاام در حااال شاااهش با ااد،  رسد  همچنین همانی شااه یاام رانااد را بااه بااالاپایان می
معاملات، تأیید یا تثبیت شردن الگ های نم داری  استفادر دیگر حجم ااگرایی اج د دارد 

اسااتفادر ت ان بااا مثل ، پرچم ا سایر الگ های قیمت را می است  الگ هایی مانند سر ا  انه،
نقاط اساساای ا  اه حجم معادلات، تأیید ا تثبیت نم د  اساساً اگر حجم معاملات برای تأیید

به اساایله  مح ری الگ ی نم داری م رد نضر اج د ندا ته با د، شیفیت  لائم تشکیل  در
(  در ایاان راسااتا 2023، 9گااردد ) اا  ا  اناا آیااد ا تضااعیک ماایایاان الگ هااا پااایین ماای
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هااای گذ ااته ا  اارایط باااهار سااها  ایااران، بااه را  ( با ت جه به پژاهش 2021)  10ت حیدی
های اساسی، متغیرها ا نماگرهای احساسی مختلفی را باارای اسااتخراج  اااوع تحلیل مؤلفه

ها در ب رس ااراق بهادار تهران بررساای ا تحلیاال گران اوتلالترشیبی احساسی برای معامله
دار ایژر مؤلفه مشترک اال ا بار  اااملی )ضااراید( شردر است شه در نهایت، با ت جه به مق 

متغیرها، اه سه متغیر در  اوع نهایی استفادر  در اساات  ایاان سااه متغیاار  بارتنااد اه حجاام 
ماهانه معاملات ورد به حجم شل معاملات سها ، حجم ماهانااه معاااملات آنلایاان بااه حجاام 

هااای هااا ا  اارشتقشل معاملات سااها  ا حجاام ماهانااه معاااملات سااها  بااه اساایله صااندا
 با ند سبدگردان به حجم شل معاملات باهار می

در م رد تبیین ارتباط بااین حجاام معاااملات،  باااهدر در باا رس ااراق بهااادار ا ن سااانات 
دا دسااته تئاا ری اجاا د دارد  دسااته اال:  معاملااهقابلگااذاری هااای ساارمایهباااهدر صاانداق

ا فرضاایه اراد متاا الی ا لا ااات هسااتند  هاهای ا لا اتی مانند فرضیه ترشید ت هیعتئ ری
گیرند شه تغییرات باهدر حجم معاااملات شه ا لا ات را به  ن ان نیرای محرشی در نضر می

گذاران به یکی اه دا  ی ر ذیل ا لا ااات جدیااد را   ند  بر این اساس، سرمایهرا سبد می
ران در یاام همااان گااذا( همااه ساارمایه1(   2021شننااد )بارباااریس ا همکاااران،  دریافت می

هااای واا د را شنند ا در یم همان سفار شنند، آن را پرداه  میا لا ات را دریافت می
هااایی در گااذاران ا لا ااات را در گاارار( سرمایه2ها(   دهند )فرضیه ترشید ت هیعانجا  می

افتااد شنند ا معامله پس اه دریافت ا لا ات ت سط هر گرار اتفاق می ی همان دریافت می
هااا فرضیه اراد مت الی ا لا ات(  دسته دا : تئ ری پراشندگی  قاید ا قیمتگذاری دارایی)

بر اساس انتضارات  قلایی هستند شه ارتباط حجم ا باهدر را به اوتلافات در باارها ا  قاید 
ساهند، یعنی این رابطه بستگی به این دارد شااه چااه شسااانی ا گذاران باهار مرتبط میسرمایه
(  فرضاایه 2022، 11)الحسااین  ت ان ارائااه دادشنند  در نتیجه چهار فرضیه را میمله میچرا معا

گااران بااه دا دسااته و  اابین ا در ایاان فرضاایه معاملااه  :12اال: فرضیه اراد مت الی ا لا ات
شنند نساابت مدت میگذارانی شه ورید ا فرا  ش تاراند  بنابراین سرمایهبدبین تقسیم  در
گران بدبین هستند، حجم شمتر حساس هستند  همچنین هنگامی شه معاملهبه تغییرات قیمت  

گران و  بین هسااتند  در ایاان ماادل فاارض باار ایاان معاملات شمتر اه همانی است شه مبادله
رسااند  در نتیجااه گااران ماای  ر تصادفی الی مستمر بااه دساات معاملااهاست شه ا لا ات به  

هااای ناااقع  ااات، بخشاای اه یکسااری تعااادلگران بااه ا لا های متفاات معاملهالعمل کس 
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گران تحت تااأثیر  لائاام ا لا اااتی قاارار گرفتنااد، اضااعیت شه همه معاملهبا د  هنگامیمی
به  بارت دیگر در الگاا ی اراد  ( 1981، 13تعادل به پایان رسیدر است )جنین  ا همکاران

ان باهار نامتقارن شنندگ  د شه جریان ا لا ات در بین مشارشتمت الی ا لا ات فرض می
شنناادگان باااهار منتشاار است  یعنی ا لا ات جدید به   ر همزمااان در بااین تمااا  مشااارشت

شااه تعااادل نهااایی  ااکل گیاارد،   د  در نتیجه با انتشااار ا لا ااات در باااهار، قباال اه آننمی
گیرد  به وا ر این جریان مت الی ا لا ات، حجم بااا چندین اضعیت تعادل م قتی  کل می

بینی باهدر جاری مفیااد با ااد ا باااهدر بااا ه ممکن است دارای ا لا اتی با د شه در پیش اقف 
بینی حجم جاااری معاااملات مفیااد اقفه سها  ممکن است حاای ا لا اتی با د شه در پیش 

ااقع   د  بنابراین بین حجم معاملات ا باهدر سها  باید یاام ارتباااط  لاای داساا یه اجاا د 
یکی اه ت جیهات اج د همبستگی مثبت :  14هارضیه ترشید ت هیعدا ته با د  فرضیه دا : ف

باااهی اساات  ها در اثر سفتهها نشأت گرفته اه ت هیع قیمتبین حجم معاملات ا ن سان قیمت
گران در ارتباط بین وبر ا  ماال نهااایی نضر بین معاملهریشه معاملات سفته باهانه اه اوتلاف  

ت اند به دلیل ا لا ات نهانی متفاات یااا میاازان انتقااال نضرهایی میهاست  چنین اوتلاف  آن
  ر متفااتی تفساایر  ها ا لا ات  م می را بهباهان با د ا یا اینکه آنا لا ات به باهار سفته

شنند  لذا ن سانات قیمت ا حجم معاملات با هم ارتباط دارند ا بااه صاا رت همزمااان بااه می
مبستگی مثبت دارند  به  بارت دیگر، تغییاار در دهند ا ها لا ات جدید حساسیت نشان می

های راهانه یم متغیر تصادفی است ا به تعااداد معاااملات باااهار در  اا ل راه اابسااته قیمت
ها بر اساس انتضارات گذاری دارایی(  فرضیه س  : فرضیه قیمت1976،  15است )اپس ا اپس 

 تغییاارات بااا همیشااه گریزنااد، مبادلااه ریساام گااذارانسرمایه چ ن : در این مدل16 قلایی

گااذاران باارای ایجاااد تعااادل در ساابد است  لااذا همااانی شااه گراهاای اه ساارمایه ت أ  قیمت
 قیماات ورید، جهت سایرین  شردن اادار منض ر به شنندسهامشان اقدا  به فرا  سها  می

غیاار  گاارانمعاملااه یابااد،ماای افاازایش  ا لا ااات تقارن بیاید  هنگامی شه پایین  بایستی سها 
 قیماات در بیشااتری تخفیااک و اسااتار شنندمی افراد مطلع اه سها  ورید به اقدا  شه مطلع

گذاران غیر مطلع جهت حفااخ واا د   د شه سرمایهنتیجه گرفته می   ند  بنابراین می سها 
پ  انند ا در نتیجه حجم معاملات همیشااه اه ا لا ات نهانی بدین  کل ریسم و د را می

ای مثباات دارد ا ایاان همبسااتگی بااا افاازایش  ااد  تقااارن تغییرات قیمت رابطااه  با قدر مطلق
(  فرضاایه چهااار : فرضاایه اوااتلاف 2022، 17)گ ئاال ا همکاااران یاباادا لا ات افزایش می
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گران در ابتدا ا تقادات مشترشی در م رد باهدهی یم دارایی وا  دارنااد، : معامله18 قیدر
شه ا لا ات در م رد ایاان دارایاای   اوتلاف سلیقه دارند، هنگامیگران  الی چ ن این معامله

ها مدل واا د  را اه ارتباااط بااین اوبااار ااصااله ا باااهدهی   د، هر شدا  اه آندریافت می
باارد  بنااابراین در ماادل پراشناادگی شااار ماایدارایی جهت باهنگری در ا تقادات  خصی بااه

گااران آگااار ا ناآگااار بااه ا لا ااات املااه قاید به منض ر مقایسه نم دن چگ نگی ااشنش مع
گران آگار نسبتاً  قاید همگن ا هماهنگی دارند شااه مبتناای باار درک ا مناسد است  معامله

گااران آگااار وریااد ا فاارا  واا د را در یاام ها اه باهار است  اه این را معامله ناوت آن
هنااد دچااارچ ب قیمتاای نساابتاً ش چاام در حااداد اره  منصاافانه دارایاای انجااا  ماای

گران ناآگار قادر نیسااتند تااا تشااخیع دهنااد شااه (  اه س ی دیگر، معامله1987،  19)شارپ ف
مدت اساات یااا بااه وااا ر سایرین به منض ر تقاضای نقدینگی ) ملیات پ  شی( ش تار  معامله

گران ناآگار تمایاال دارنااد بااه همااه تغییاارات در مبانی اساسی  رضه ا تقاضاست  لذا معامله
هااا ایاان تغییاارات ماانعکس شنناادر شنش نشااان دهنااد، چاارا شااه بااه نضاار آنحجم ا قیمت اا

آمیااز فاارض شااردن گااران ناآگااار تمایاال بااه اغااراقا لا ات جدید هستند  در نتیجه معاملااه
-ان  د  در این راسااتا  ها دارند شه و د منجر به ن سانات بیشتر در قیمت میتغییرات قیمت
های هشت باهار سها  آفریقا )مصر، غنا، شنیا، ادر( در پژاهشی اه د2022)  20جینی ا مانگای

م ریس، مراشش، نیجریه، آفریقای جن بی ا ت نس( برای بررساای رابطااه بااین باااهدر سااها ، 
نشااان   اهد حاصل اه رگرساای ن چناادشی  اند   حجم معاملات ا ن سان باهدر استفادر شردر

هااا دار اج د ندارد  آنهمبستگی مثبت ا معنی باهدر سها  ا حجم معاملات دهد شه بین می
دریافتند شه باهدر سها   لت گرنجر حجم معاملات اساات ا بااه  اا ر شلاای با اا  افاازایش 

   د، در حالی شه حجم معاملات با تأویر دارای اثر  لی منفی باار باااهدرحجم معاملات می
ایاان با د   های بالا میهای پایین ا اثر  لی مثبت بر باهدر  سها  در چندکسها  در چندک
هااای اثاار تمااایلی ا ا تماااد باایش اه حااد ا باااهدر، ماادل  -های تعااادل حجاام    اهد با ماادل

( در 2019)  21 لاار بر این ااناا  ا همکاااران  های  د  تقارن ا لا ات ساهگار است مدل
بیناای باااهدر آتاای شماام ند شه حجم معاملات به   ر مااداا  بااه پاایش مطالعات و د دریافت 

هااای ش چاام ا بااا شنندگی برای  اارشتبینیشند ا حجم معاملات دارای قدرت پیش می
با ت جه به اهمیت نقش حجاام معاااملات، باااهدر شسااد حجم معاملات پایین است   بنابراین  

ب رس ااراق بهااادار؛ فرضاایه ساا   ا ا باهدر در    معاملهقابلگذاری  های سرمایه در صنداق

https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AD%D8%AC%D9%85%20%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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 گردند چهار  پژاهش به  ر  ذیل تداین می
گااذاری هااای ساارمایهبین رابطه حجم معاملات ا باهدر در وص   صاانداق  فرضیه س  :

بااا رابطااه بااین حجاام معاااملات ا باااهدر در باا رس ااراق بهااادار )باااهار( تفاااات   معاملهقابل
 معناداری اج د ندارد 

های به دست آمدر در وص   رابطه بین حجاام معاااملات ا باااهدر در یافته  فرضیه چهار :
اسااتفادر اه رگرساای ن چناادشی تفاااات   بااا  معاملهقابلگذاری  های سرمایهوص   صنداق
 ایج به دست آمدر اه رگرسی ن معم لی دارد قابل ت جهی با نت 

 

 شناسی  روش
آاری ای ا به منضاا ر جمااعشتابخانهمنض ر تداین مبانی نضری، را   در این پژاهش به  

مختلفاای اه جملااه   ا اه منااابع  های مالی را  میدانی ماا رد اسااتفادر قاارار گرفتااه اسااتدادر
آارد ناا ین، پرداه، ررافزارهای تدبیربهادار تهران، نر   ب رس ااراق  ساهمان    های فشردرل  

آاری  اادر های جمااعرسانی  رشت ا ساهمان ب رس استفادر  در است  دادرسایت ا لا   
بندی  در ا تجزیه ا تحلیاال نهااایی نیااز بااه شماام اصلا  ا  بقه  Excelاه  ریق نر  افزار  

 انجا   در است   Stataافزار نر 
 معاملااهقابلگااذاری  هااای ساارمایهها ا صنداقین پژاهش،  امل  رشتجامعه آماری ا

هااا، با ااد  دسترساای آسااان بااه ا لا ااات آنپذیرفته  در در ب رس ااراق بهادار تهااران ماای
هااا بااه ها دلیاال انتخاااب ایاان  اارشتهمچنین استاندارد ا همگن ب دن ا لا ات این  رشت
پااژاهش، را  حااذفی  ی در ایاان گیاار ناا ان جامعااه آماااری پااژاهش اساات  را  نم نااه

هااای م جاا د، آن دسااته اه سیسااتماتیم اساات  بااه ایاان صاا رت شااه اه بااین همااه  اارشت
  ند ا بقیه به  ن ان نم نه هایی شه فاقد  رایط ا ارر  در در ادامه با ند حذف می رشت

 1401( ا لا ات مالی  اارشت باارای دارر همااانی پااژاهش یعناای سااال  1  ند   انتخاب می
در باا رس ااراق بهااادار تهااران( م جاا د   معاملهقابلهای  ه همان آغاه به شار صنداق)یعنی ا
 ها برای دارر م رد بررسی در دسترس با د  های آن( دادر2با د  

های ف ق، تعداد چهار صاانداق در دارر همااانی بر این اساس ا پس اه ا مال محدادیت
گیری انجا  نشدر اساات ا جه به این امر نم نهاند بنابراین با ت  رایط ف ق را دارا ب در  1401
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 -راه  341اند  جمعاً ا لا ااات پااژاهش  ااامل ها جهت بررسی انتخاب  درتمامی  رشت
 صنداق ب در است 

 

 هامدل
های رگرسی نی با تجزیه ا تحلیل میانگین  ر ی متغیاار اابسااته درگیاار بخش ا ضم مدل

شنااد شااه ی یم متغیر پاسخ را برآارد ماایهستند  رگرسی ن وطی فقط اثرات میانگین  ر 
شنااد  در حااالی شااه ای حاصاال ماایشنناادربه دلیل هم   ااانی متغیرهااا گاااهی نتااایج گماارار

رگرسی ن چندشی تص یری شامل ا  اافاف اه اینکااه چگ نااه حجاام معاااملات بااا باااهدر در 
ی شند  لذا اسااتفادر اه رگرساای ن چناادشهای  ر ی مختلک مرتبط هستند ایجاد میچارک

با   و اهد  د تا ت صیک شاملی اه راابط بین متغیرها صاارف نضاار اه اینکااه هاار یاام اه 
 رط نرمال باا دن ها در شجای ت هیع متغیر اابسته قرار دارد )بدان در نضر گرفتن پیش دادر

باااهدر در   -ت هیع متغیر(، ارائه   د  در این راستا باارای بررساای رابطااه همزمااان بااین حجاام  
اسااتفادر و اهااد  ااد شااه در  1ات تغییر قیمت، ا م اه بالا ا پایین، اه مدل های متفاچندک

گااذاری هااای ساارمایهآن متغیر اابسته باااهدر ا متغیاار مسااتقل آن حجاام معاااملات )صاانداق
 ( 2014،  23ا باهار سرمایه( و اهد ب د )لین ا سا  معاملهقابل

 

Rt = β0 + β1Volumet + εt      1مدل   
Rt = [ln(pt) − ln(pt−1)] × 100      1رابطه  

 

Rtمحاساابه و اهااد  ااد    1ای نا ی اه تفاات قیمت  اساات شااه اه رابطااه : باهدر سرمایه
ptا یا  اوع باااهار ساارمایه ) اااوع   معاملهقابلگذاری  : قیمت هر ااحد صنداق سرمایه

: بااا ت جااه بااه اینکااه باارای ساانجش حجاام Volumetباا رس ااراق بهااادار تهااران( اساات   
ها بااه ترتیااد براباار بااا معیار استفادر و اهد  د، این متغیر در هر یم اه مدلمعاملات اه دا  

لگاریتم  بیعی تعداد سها  معامله  در ا لگاریتم  بیعی اره  معاملات انجااا   اادر در هاار 
هنناادر حجاام معاااملات در رگرساای ن چناادشی اساات  ضرید تخمین    :β1با د    می  tهمان  

چناادک مختلااک باارای هاار یاام اه   21 اهد  ااد تااا  استفادر اه رگرسی ن چندشی با   و
 حاصل   د شه م جد دقت بسیار بالای نتایج و اهد  د  β1ا  β0ضراید تخمین هنندر  

های پژاهش بدین ص رت است شااه بااا اسااتفادر اه گیری در وص   فرضیهنح ر نتیجه
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حجاام شااه بااه ترتیااد متغیاار مسااتقل آن را  1نتایج به دست آمدر اه مدل رگرسی ن چندشی 
دهد ا با ت جه بااه ضااراید بااه ریالی )اره ( معاملات ا حجم تعدادی معاملات تشکیل می

های بررسی  در، اقاادا  بااه تأییااد یااا رد در هر یم اه چندک  β1دست آمدر برای ضرید  
را برای شل باااهار ساارمایه )باا رس   1های اال ا دا  پژاهش و اهد  د  س س مدل  فرضیه

استفادر اه مدل رگرسی ن چندشی م رد بررسی قاارار دادر ا ساا س   ااراق بهادار تهران( ا با
های اال ا دا  مقایسه نم در ا در نهایت در وص   تأییااد نتایج به دست آمدر را با بخش 
  د  در نهایت برای آهم ن فرضیه چهار  پژاهش، یم بار یا رد فرضیه س   افهار نضر می

هااای بااه طی معم لی برآارد شااردر ا یافتااهدیگر مدل اصلی پژاهش را با مدل رگرسی ن و
دست آمدر را با را  رگرسی ن چندشی مقایسه ا با ت جه به نتیجه شلی به دست آماادر در 

   د آن، در وص   فرضیه پژاهش افهار نضر می
 

 متغیرهای وابسته 

باااهدر ا باهدر باااهار اساات   معاملهقابلهای اابسته پژاهش  امل باهدر صنداقمتغیرهای  
مار، یم هفته ا یا یاام  سال، یم مجم  ه مزایایی است شه در   ل دارر م رد نضر )یم

 اا د  باااهدر گیاارد ا نساابت بااه قیماات ابتاادای دارر محاساابه ماایراه( بااه سااهم تعلااق ماای
هااای اال ا آواار دارر ا گذاری در سها   ادی در یم دارر معین با ت جه به قیمتسرمایه

محاساابه  اادر اساات )را اای،  2ش سرمایه  رشت ا اه رابطه منافع حاصل اه مالکیت ا افزای
1383 ) 
 

Rit =
(1+αit)×Pit−Pi (t−1)+Dit−M

Pi (t−1)
                                2رابطه    

Rit   باهدر سها :i    در داررt   ،Pit   قیمت سها :i  در داررt  ،Dit  س د تقساایمی سااها :i 
در   i: نساابت افاازایش ساارمایه  اارشت  it∝: آاردر نقدی صاااحبان سااها   ا  t   ،Mدر دارر  

ای سااها  شااه  بااارت اساات اه تفاااات بااه با د  در این پژاهش اه باااهدر ساارمایهمی  tدارر  
 ، استفادر و اهد  د معاملهقابلهای صنداقباهدر  اج د آمدر در قیمت سها  یا 

 متغیر مستقل 

قراردادهایی  معاملات است شه با استفادر اه تعداد سها  ا یامتغیر مستقل پژاهش حجم 
 اا د  هاار چااه   ند؛ سنجیدر میمی شه در یم دارر همانی معین، معم لاً یم راهر معامله
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تعیین حرشت حجم )را به بالا ا یا پااایین(  تر و اهد ب د  برایحجم بالاتر با د، سها  فعال
نماا دار قیماات  نند شه معم لاً در قساامت پااایینی هاارشنگار می حجم هایتحلیلگران به میله

معامله  در در هر باهر همااانی اساات  های حجم، نشان دهندر تعداد سها   ند  میلهیافت می
دهد  در این پژاهش حجم معاملات بر اساااس دا نشان می ا با را ی مشابه قیمت، راند را

ی معاااملات )تعاادادی( معیااار حجاام معاااملات ریااالی )اره  معاااملات( ا حجاام مقاادار
ا شل باهار )ب رس ااراق بهااادار تهااران(، تعریااک ا   معاملهقابلگذاری  های سرمایهصنداق
   د گیری میانداهر

 

 هاها و یافتهداده  تحلیل
 آمار توصیفی

هااای هاادف پااژاهش حاضاار بررساای رابطااه بااین حجاام معاااملات ا باااهدر در صاانداق
باااهدر در وصاا   باااهار ساارمایه  -آن بااا رابطااه حجاام ا مقایسه    معاملهقابلگذاری  سرمایه

بررساای و اهااد  ااد ا  1با د  لذا ابتدا آمار ت صیفی متغیرهای پژاهش به  ر  جاادال می
بااه بررساای   1  س س با استفادر اه را  رگرسی ن چندشی )ش انتایاال( ا بااا اسااتفادر اه ماادل

 (   2014های پژاهش پرداوته و اهد  د )لین ا سا ، فرضیه
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 . فراوانی متغیرهای مجازی  1جدول 

 
 بیشینه

 
 شمینه 

ضرید 
 ششیدگی

ضرید 
 چ لگی 

انحراف  
 معیار

 
 میانه 

 
 میانگین 

تعداد  
 نم نه 

 متغیرهای پژاهش 

  ن ان  نماد

060/0 05/0- 360/1 066/0 01704/0 0000 /0 0004 /0 341 R-EFT 
های  باهدر راهانه صنداق

 معاملهقابلگذاری سرمایه

02/0 03/0- 112/0- 155/0- 00931/0 0002 /0 0004 /0 341 R-Market مت سط باهدر راهانه باهار 

36/9 43/8 660/0- 373/0- 21795/0 9413 /8 9241 /8 341 VOLMarket02 
حجم معاملات باهار بر اساس اره  

 ریالی معاملات 

93/12 94/11 176/0 786/0- 22066/0 6114 /12 5704 /12 341 VOLMarket01 
لگاریتم  بیعی حجم معاملات باهار 
 بر اساس مقدار سها  معامله  در 

30/7 70/1 144/2 315/0- 72751/0 0828 /5 0633 /5 341 VOLEFT02 
حجم معاملات بر اساس تعداد  

 های معامله  در ااحد

30/11 75/5 038/2 311/0- 72347/0 1204 /9 0910 /9 341 VOLEFT01 
حجم معاملات بر اساس اره  

 ریالی معاملات انجا   در 
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چهار  ا پنجم بیانگر میااانگین ا میانااه متغیرهااای پااژاهش اساات     های ؛ ست ن 1مطابق جدال  
هااا را حاا ل میااانگین نشااان  دهندر انحراف معیار متغیرهاست شااه پراشناادگی آن ست ن  شم نشان 

هااا را نساابت بااه منحناای  دهد  ست ن هفتم ا هشتم به ترتیااد میاازان چاا لگی ا ششاایدگی دادر می 
 ن نهاام ا دهاام نیااز بااه ترتیااد نشااان دهناادر مقااادیر  شند ا ست ای  کل( مطر  می نرمال )هنگ له 

با ااد   هااای  ااکل ت هیااع، چاا لگی می تاارین  اااوع با ااد  یکاای اه مهاام حداقل ا حداشثر می 
ها است ا  د  تقااارن ت هیااع را نساابت بااه  اوصاای معااین )معماا لًا  چ لگی  اوع تقارن دادر 
گی )گشااتااری( اساات   ترین  اوع چ لگی، ضرید چ ل دهد  مهم نسبت به میانگین( نشان می 

اگر ضرید چ لگی منفی با د، ت هیع دارای چ له به چااو ا در صاا رتی شااه ضاارید چاا لگی  
مثبت با د، ت هیع چ له به راست است  اگر ت هیع متقارن با د، ضاارید چاا لگی مساااای صاافر  

  د مقدار چاا لگی ا ششاایدگی متغیرهااای تحقیااق  ماادتاً  و اهد ب د  همانط ر شه ملاحضه می 
ب در شه این امر حکایت اه متقارن ب دن ت هیااع متغیرهااای تحقیااق ا نزدیاام باا دن ت هیااع  پایین 

 های اصلی استفادر اه رگرسی ن( دارد  آنها به ت هیع نرمال )یکی اه پیش فرض 
نزدیکی مقادیر میانگین ا میانه متغیرهای پژاهش ا مقدار اندک انحراف معیار به دست 

ت هیع متغیرهای پژاهش بااه ت هیااع نرمااال اساات  مت سااط باااهدر آمدر، نشان دهندر نزدیکی 
با ااد  درصد ماای  04/0به   ر مت سط حداد    معاملهقابلگذاری  های سرمایهراهانه صنداق

مقادیر به دست آمدر در وص   ضرید چاا لگی ا ضاارید ششاایدگی ایاان متغیاار بیااانگر 
با د ا لذا مت سط می  0004/0با    نرمال ب دن ت هیع آن است  مت سط باهدر راهانه باهار برابر

هااای باااهدر راهانااه باااهار نیااز تقریباااً براباار بااا باااهدر راهانااه شسااد  اادر ت سااط صاانداق
ها مشابه باهدهی است ا این بدان معناست شه باهدهی این صنداق  معاملهقابلگذاری  سرمایه

به  ن ان اباازاری جهاات   معاملهقابلگذاری  های سرمایهت ان اه صنداقباهار ب در است ا می
شسد باهدر متناسد با باهدر باهار استفادر شرد   لاار بر این؛ مت سط لگاریتم  بیعاای حجاام 

اساات ا مت سااط لگاااریتم   570/12معاملات باهار بر اساس اره  ریااالی معاااملات براباار بااا  
د  مقایسه با می  924/8 بیعی حجم معاملات باهار بر اساس مقدار سها  معامله  در برابر با  

هااای ضراید پراشندی به دست آمدر در وص   حجم ا اره  معاملات در میان صنداق
ا باهار سرمایه بیانگر نزدیکی ایاان مقااادیر بااه یکاادیگر باا در شااه   معاملهقابلگذاری  سرمایه

بیانگر رابطه نزدیم حجم ا اره  معاملات این دا به هماادیگر ا برواا رداری اه ریسااکی 
 با د  می جهت با یکدیگرهم
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 ی پیش فرض رگرسیون هاآزمون
 آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته

ا باهدر باهار  رشت بااه  معاملهقابلهای فرض نرمال ب دن ت هیع متغیرهای باهدر صنداق
اساامیرنک آهماا ن  اادر   - ن ان متغیر اابسته پژاهش با اسااتفادر اه آهماا ن ش لم گاا رف  

% -5مقدار سطح معناداری آمااارر شمتاار اه    اگرسمیرنک  ا  -است  در آهم ن ش لم گ رف  
رد  اادر ا بااه   ٪95با د، فرض صفر مبنی بر نرمااال باا دن ت هیااع متغیاار در سااطح ا مینااان  

ها حاشی اه آن است شااه مقاادار سااطح با د  یافته بارتی ت هیع متغیر در آن سال نرمال نمی
ا باااهدر   معاملااهقابلهای  صنداقاسمیرنک متغیرهای باهدر    -معناداری آمارر ش لم گ رف  

با ااد ا ایاان باادان معناساات شااه ماای ٪5های پژاهش ش چکتر اه باهار  رشت در تما  سال
رد  ٪95فرض صفر این آهم ن )مبتنی بر نرمال ب دن ت هیع متغیر اابسته( در سااطح ا مینااان 

گیااری اریتمساهی ت هیع متغیر اه را  لگاا  در ا ت هیع این متغیر نرمال نیست  جهت نرمال
ساهی بیانگر آن است شه سطح معناااداری استفادر  در شه نتایج به دست آمدر پس اه نرمال

با ااد شااه بیااانگر نرمااال باا دن ت هیااع می  ٪5های پژاهش بزرگتر اه  این متغیر در اشثر سال
گیری اه متغیاار یاد اادر، ت هیااع آن نرمااال دهد شه با لگاریتممتغیر است  این نتیجه نشان می

 در است  
 فرض ثابت بودن واریانس )همسانی واریانس(

پاگااان   -هااا اه  ریااق آهماا ن باارا   در این پژاهش فرض همسانی ااریانس باقیماناادر
بیااانگر همسااانی ااریااانس ا فاارض  0Hم رد بررسی قرار گرفته است  در این آهم ن فرض  

اری به دساات آماادر ( بیانگر  د  همسانی ااریانس است  چنانچه سطح معناد1Hمقابل  آن )
% با د بیانگر همسانی ااریانس ا در غیر ایاان صاا رت 5پاگان بزرگتر اه  -اه آهم ن برا  

ا  پااژاهش   با د  نتایج به دست آمدر در وصاا   ماادلنشان دهندر ناهمسانی ااریانس می
معیارهای متفاااات اسااتفادر  اادر جهاات ساانجش اضااعیت محاایط ساااهمانی  اارشت نشااان 

 0Hبا د ا این نتیجه بیانگر رد فاارض  % می5ها ش چکتر اه  معناداری مدلدهد شه سطح  می
 هایهای باقیماندر مدلبا د ا این بدان معناست شه ااریانس ها میمبنی بر همسانی ااریانس 

هااا اه را  با ند  در این مطالعه برای رفع مشااکل ناهمسااانی ااریااانس ناهمسان می  پژاهش 
افزار آماری به مدل ضراید استفادر  در ا در برآارد ت سط نر   یافته  حداقل مربعات تعمیم

 اهنی متناسد با ااریانس دادر  در است 
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 هاتجزیه و تحلیل فرضیه
: بین حجم معاملات )اه لحاع اره  ریالی( انجا   اادر ا باااهدر آزمون فرضیه نخست

 رد رابطه معنادار اج د دا معاملهقابلگذاری های سرمایهشسد  در صنداق

 

   نتایج آماری بررسی رابطه بین حجم معاملات )اه لحاع اره  ریالی(  2جدال 

 با استفادر اه رگرسی ن چندشی  معاملهقابلگذاری های سرمایها باهدر صنداق

Quantile Variables Coef Std.Err t P˃|t| PseudoR2 

Q=01 VOLETF1_Cons 
0123/0- 0028/0 42/4- 000/0 

0622/0 
0648/0 0237/0 73/2 007/0 

Q=05 VOLETF1_Cons 
0006/0- 0041/0 16/0- 876/0 

0012/0 
0224/0- 0353/0 63/0- 527/0 

Q=10 VOLETF1_Cons 
0002/0- 0022/0 08/0- 937/0 

0003/0  
0172/0- 0196/0 88/0- 379/0 

Q=15 VOLETF1_Cons 
0002/0- 0021/0 10/0- 924/0 

0007/0  
0132/0- 0189/0 70/0- 485/0 

Q=20 VOLETF1_Cons 
0005/0-  0025/0 20/0- 841/0 

0012/0  
0068/0- 0220/0 31/0- 758/0 

Q=25 VOLETF1_Cons 
0013/0- 0021/0 60/0- 549/0 

0017/0  
0032/0 0189/0  17/0 862/0 

Q=30 VOLETF1_Cons 
0009/0 0025/0 45/0 650/0 

0000/0  
0142/0- 0220/0 80/0- 424/0 

Q=35 VOLETF1_Cons 
0007/0 0021/0 53/0 596/0 

0005/0  
0108/0- 0185/0 85/0- 395/0 

Q=40 VOLETF1_Cons 
0012/0 0020/0 27/1 206/0 

0003/0  
0136/0- 0177/0 53/1- 127/0 

Q=45 VOLETF1_Cons 
0003/0 0014/0 45/0 653/0 

0010/0  
0031/0- 0127/0 55/0- 583/0 

Q=50 VOLETF1_Cons 
0000/0 0009/0 00/0 000/1  

0000/0  
0000/0 0089/0 00/0 000/1  
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Quantile Variables Coef Std.Err t P˃|t| PseudoR2 

Q=55 VOLETF1_Cons 
0008/0- 0006/0 92/0- 356/0 

0031/0  
0087/0 0056/0 01/1 312/0 

Q=60 VOLETF1_Cons 
0015/0- 0005/0 63/1- 103/0 

0065/0  
0171/0 0053/0 96/1 050/0 

Q=65 VOLETF1_Cons 
0008/0- 0009/0 49/1- 136/0 

0074/0  
0213/0 0087/0 86/1 064/0 

Q=70 VOLETF1_Cons 
0015/0- 0013/0 52/1- 131/0 

0046/0  
0232/0 0114/0 03/2 044/0 

Q=75 VOLETF1_Cons 
0019/0- 0017/0 12/1- 265/0 

0026/0  
0260/0 0146/0 77/1 077/0 

Q=80 VOLETF1_Cons 
0000/0 0027/0 02/0 987/0 

0000/0  
0122/0 0236/0 52/0 607/0 

Q=85 VOLETF1_Cons 
0013/0 0031/0 43/0 667/0 

0018/0  
0037/0 0281/0 13/0 895/0 

Q=90 VOLETF1_Cons 
0008/0 0047/0 18/0 859/0 

0008/0  
0139/0 0436/0 32/0 750/0 

Q=95 VOLETF1_Cons 
0043/0- 0071/0 60/0-  548/0 

0062/0  
0672/0 0651/0 03/1  302/0 

Q=99 VOLETF1_Cons 
0039/0- 0082/0 47/0- 637/0 

0071/0 
0792/0 0751/0 05/1 293 /0 

 

ریااالی ( متغیاار حجاام معاااملات باار اساااس اره  Pا سااطح معناااداری ) t مقاادار آمااارر
با ااد ا ماای  05/0ها بزرگتاار اه  معاملات انجا   در  به غیر اه چندک اال در مابقی چندک

این به معنای آن است شه فرض صفر )مبنی بر براباار باا دن ضاارید ایاان متغیاار بااا صاافر( در 
تأیید  در ا تأثیر متغیر حجم معاملات )بر اساس اره  ریالی( باار متغیاار   %95سطح ا مینان  

(، معنادار نیساات  همچنااین تااأثیر حجاام معاملهقابلگذاری  های سرمایهدر صنداقاابسته )باه
هااا بااا  ااکل منفاای ا در برواای اه هااا در برواای اه چناادکمعاملات بر باااهدر ایاان صاانداق
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های بااه دساات آماادر بیااانگر ها به  کل مثبت دیدر  در است  در ااقع مجم   یافتهچندک
هااای اس اره  ریااالی( باار باااهدر صاانداقآن اساات شااه تااأثیر حجاام معاااملات )باار اساا 

 چندان را ن ا اه لحاع آماری معنادار نیست   معاملهقابلگذاری سرمایه
میزان ضرید تعیین مدل رگرساای ن چناادشی )بیااانگر قاادرت ت ضاایح دهناادگی اساات( 

(Pseudo R2 در قالد م ارد بسیار اندک ا نزدیم به صفر ب در است شااه نشااان دهناادر ،)
 اری مدل است  د  اج د معناد
دهند شه فرضیه نخست پژاهش مبنی باار اینکااه؛ بااین حجاام معاااملات )اه نتایج نشان می

 معاملااهقابلگااذاری  های ساارمایهلحاع اره  ریالی( انجا   در ا باهدر شسد  در صنداق
  د  ایاان نتیجااه در ااقااع بیااانگر آن رد می %95رابطه معنادار اج د دارد، در سطح ا مینان 

هااا تحاات تااأثیر حجاام معاااملات آن  معاملااهقابلگااذاری  های سرمایهاهدر صنداقاست شه ب
 گذاران قرار ندا ته است ت سط سرمایه

بین حجم معاملات )اه لحاع مقداری( انجا   در ا باااهدر شسااد   آزمون فرضیه دوم 
 رابطه معنادار اج د دارد  معاملهقابلگذاری  های سرمایه در صنداق
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 آماری رابطه بین حجم معاملات )اه لحاع مقداری(   نتایج 3جدال 

 با استفادر اه رگرسی ن چندشی   معاملهقابلگذاری های سرمایها باهدر صنداق

Quantile Variables Coef Std.Err t P˃|t| PseudoR2 

Q=01 VOLETF2_Cons 
0117/0-  0033/0  59/3-  000 /0 

0439/0  
0133/0  0143/0  93/0  353 /0 

Q=05 VOLETF2_Cons 
0249/0-  0040/0  16/0- 873 /0  

0003/0  
0224/0- 0186/0  34/1-  182 /0 

Q=10 VOLETF2_Cons 
0002/0- 0023/0  08/0- 939 /0  

0001/0  
0179/0-  0111/0  61/1-  108 /0 

Q=15 VOLETF2_Cons 
0011/0-  0023/0  47/0- 638 /0 

0001/0  
0096/0- 0113/0  85/0- 396 /0 

Q=20 VOLETF2_Cons 
0005/0-  0024/0  22/0- 825 /0 

0008/0  
0068/0- 0123/0  70/0- 487 /0 

Q=25 VOLETF2_Cons 
0019/0-  0027/0  70/0- 487 /0 

0007/0  
0011/0  0134/0  08/0 936 /0 

Q=30 VOLETF2_Cons 
0000/0  0022/0  00/0 000 /1  

0004/0  
0056/0-  0104/0  54/0- 591 /0 

Q=35 VOLETF2_Cons 
0007/0 0013/0  52/0  601 /0 

0010/0  
0076/0-  0066/0  15/1-  253 /0 

Q=40 VOLETF2_Cons 
0002/0  0009/0  21/0  834 /0 

0004/0  
0035/0-  0051/0  68/0-  495 /0 

Q=45 VOLETF2_Cons 
0003/0  0009/0  32/0 746 /0 

0012/0  
0020/0-  0049/0  40/0- 689 /0 

Q=50 VOLETF2_Cons 
0000/0 0007/0  00/0 000 /1  

0000/0  
0000/0 0039/0  00/0 000 /1  
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Quantile Variables Coef Std.Err t P˃|t| PseudoR2 

Q=55 VOLETF2_Cons 
0009/0-  0009/0  06/1-  289 /0 

0026/0  
0062/0  0050/0  24/1 216 /0 

Q=60 VOLETF2_Cons 
0015/0- 0009/0  76/1- 080 /0 

0058/0  
0108/0  0048/0  25/2  025 /0  

Q=65 VOLETF2_Cons 
0018/0-  0013/0  45/1-  149 /0  

0068/0  
0134/0 0066/0  03/2  043 /0  

Q=70 VOLETF2_Cons 
0019/0-  0017/0  15/1- 251 /0 

0042/0  
0153/0 0085/0  80/1  072 /0  

Q=75 VOLETF2_Cons 
0019/0- 0022/0  84/0-  404 /0 

0027/0  
0182/0  0110/0  66/1 099 /0  

Q=80 VOLETF2_Cons 
0000/0 0032/0  01/0  989 /0  

0000/0  
0124/0  0154/0  80/0 423 /0 

Q=85 VOLETF2_Cons 
0017/0  0035/0  48/0  630 /0  

0014/0  
0077/0  0174/0  45/0 656 /0 

Q=90 VOLETF2_Cons 
0012/0  0041/0  28/0 778 /0 

0001/0  
0159/0  0215/0 74/0 458 /0 

Q=95 VOLETF2_Cons 
0035/0- 0060/0  59/0-  558 /0 

0106/0  
0462/0 0291/0  58/1  114 /0 

Q=99 VOLETF2_Cons 
0020/0-  0090/0  22/0- 825 /0 

0111/0  
0549/0  0444/0  24/1 217 /0 

 

هااای ( متغیر حجم معاااملات باار اساااس تعااداد ااحاادPا سطح معناداری )  tمقدار آمارر  
های م رد نضر به غیر اه چناادک اال، بزرگتاار اه قرید به اتفاق چندکمعامله  در در اشثر  

با د ا این به معنای آن است شه فرض برابری ضراید این متغیر با صفر در سااطح می  05/0
تأیید  در ا تأثیر متغیر حجم معاملات )بر اساس مقدار( بر متغیر اابسته )باااهدر   %95ا مینان  
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های به دست آمدر اه لحاااع با د  یافته(، معنادار نمیمعاملهقابلگذاری  های سرمایهصنداق
گااذاری، نشااان دهناادر آن اساات شااه های ساارمایهن   تأثیر حجم معاملات بر باهدر صنداق
هااا بااه صاا رت منفاای ا در ها در بروی اه چناادکتأثیر حجم معاملات بر باهدر این صنداق

اقااع مجماا   نتااایج حاااشی اه آن ها به  کل مثبت دیاادر  اادر اساات  در ابروی اه چندک
گااذاری هااای ساارمایههستند شه تأثیر حجم معاملات )اه لحاع مقداری( باار باااهدر صاانداق

 با د  چندان را ن نب در ا اه لحاع آماری معنادار نمی معاملهقابل

میزان ضرید تعیین مدل رگرسی ن چندشی )بیانگر قدرت ت ضیح دهندگی است( در  

بسیار اندک ا نزدیم به صفر ب در است شه نشان دهندر  د  اج د معناداری  قالد م ارد  

 مدل است 

می نشان  )اه  نتایج  معاملات  حجم  بین  اینکه؛  بر  مبنی  پژاهش  دا   فرضیه  شه  دهند 

صنداق شسد  در  باهدر  ا  مقداری(  سرمایهلحاع  معنادار    معاملهقابلگذاری  های  رابطه 

  د  این نتیجه در ااقع بیانگر آن است شه باهدر  رد می  %95اج د دارد، در سطح ا مینان  

 ها قرار ندا ته است  تحت تأثیر حجم معاملات آن معاملهقابلگذاری های سرمایهصنداق
هااای بااین رابطااه حجاام معاااملات ا باااهدر در وصاا   صاانداق  آزمون فرضدیه سدوم 

در ب رس ااراق بهادار )باااهار( با رابطه بین حجم معاملات ا باهدر   معاملهقابلگذاری  سرمایه
 تفاات معناداری اج د ندارد 

  نتایج آماری رابطه بین حجم معاملات )اه لحاع اره  ریالی( ا باهدر در  4جدال 

 ب رس ااراق بهادار )باهار سرمایه(

Quantile Variables Coef Std.Err t P˃|t| PseudoR2 

Q=01 VOLMarket_Cons 
0166/0-  0050/0  32/3- 001 /0  

1571/0 
1859/0 0604/0  08/3  002 /0  

Q=05 VOLMarket_Cons 
0020/0-  0059/0  33/0- 738 /0 

0046/0  
0097/0  0727/0  13/0  894 /0 

Q=10 VOLMarket_Cons 
0086/0  0011/0  14/8  000 /0 

0560/0  
1182/0-  0131/0  04/9-  000 /0 
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Quantile Variables Coef Std.Err t P˃|t| PseudoR2 

Q=15 VOLMarket_Cons 
0084/0  0023/0 61/3  000 /0 

0468/0 
1145/0- 0290/0  94/3-  000 /0 

Q=20 VOLMarket_Cons 
0125/0  0038/0 27/3  001 /0  

0524/0  
1644/0- 0476/0  46/3-  001 /0  

Q=25 VOLMarket_Cons 
0160/0  0033/0  84/4  000 /0 

0727/0  
2060/0-  0410/0  02/5-  000 /0 

Q=30 VOLMarket_Cons 
0177/0 0021/0  60/8  000 /0 

0830/0  
2268/0- 0258/0  78/8-  000 /0 

Q=35 VOLMarket_Cons 
0165/0  0018/0  08/9  000 /0 

0857/0  
2114/0- 0229/0  22/9-  000 /0 

Q=40 VOLMarket_Cons 
0166/0  0031/0  30/5  000 /0 

0795/0  
2108/0- 0392/0  37/5-  000 /0 

Q=45 VOLMarket_Cons 
0197/0 0053/0  70/3  000 /0 

0682/0  
2482/0- 0664/0  74/3-  000 /0 

Q=50 VOLMarket_Cons 
0201/0  0044/0  58/4  000 /0 

0721/0  
2512/0-  0547/0  60/4-  000 /0 

Q=55 VOLMarket_Cons 
0209/0  0026/0  11/8  000 /0 

0874/0  
2611/0-  0327/0  98/7-  000 /0 

Q=60 VOLMarket_Cons 
0185/0  0033/0  56/5  000 /0 

0925/0  
2306/0-  0423/0  45/5-  000 /0 

Q=65 VOLMarket_Cons 
0172/0  0040/0  34/4  000 /0 

0832/0  
2128/0-  0504/0  22/4-  000 /0 

Q=70 VOLMarket_Cons 
0160/0  0034/0  66/4  000 /0 

0743/0  
1966/0-  0435/0  52/4-  000 /0 

Q=75 VOLMarket_Cons 0102/0  0042/0  43/2  016 /0 0604/0  
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Quantile Variables Coef Std.Err t P˃|t| PseudoR2 

1221/0-  0537/0  27/2-  024 /0  

Q=80 VOLMarket_Cons 
0134/0  0027/0  00/5  000 /0 

0669/0  
1596/0-  0338/0  71/4-  000 /0 

Q=85 VOLMarket_Cons 
0146/0  0020/0  29/7  000 /0 

0873/0  
1740/0-  0249/0  99/6-  000 /0 

Q=90 VOLMarket_Cons 
0181/0  0018/0  89/9  000 /0 

1050/0 
2150/0-  0228/0  44/9-  000 /0 

Q=95 VOLMarket_Cons 
0223/0  0021/0  86/10  000 /0 

0956/0 
2664/0- 0250/0  65/10-  000 /0 

Q=99 VOLMarket_Cons 
0171/0  0062/0  78/2  006 /0 

0884/0 
1973/0-  0780/0  53/2-  012 /0 

 

های م رد بررسی حجم معاملات بر اساس اره  ریااالی تااأثیر معناااداری باار چندکدر  
ندا ااته اساات )سااطح   معاملااهقابلگااذاری  هااای ساارمایهباهدر شسااد  اادر ت سااط صاانداق

(  نتیجه به دست آماادر بیااانگر آن ب در است  %5در غالد م ارد بزرگتر اه    t  معناداری آمارر
هااا ای باارای باااهدر آنمجم    امل تعیین شنناادر ها دراست شه حجم معاملات این صنداق

هااا تحاات تااأثیر سااایر   اماال شااه در ماادل پااژاهش اجاا د با د ا باهدر ایاان صاانداقنمی
 اند، قرار گرفته است ندا ته

در اشثاار   حجم معاملات باهار سرمایه بر اساااس اره  ریااالی معاااملات صاا رت گرفتااه
عنادار ا مثبتی بر باهدر باهار ساارمایه دا ااته های رسیدگی  در تأثیر مقرید به اتفاق چندک

ها به  کل مثبت مشاهدر  در است ا سااطح معناااداری در اشثر چندک tاست )مقدار آمارر 
با د(   لاار بر این افزایش حجم معاملات بر اساس اره  می  05/0به دست آمدر شمتر اه  

ا با افاازایش در حجاام معاااملات باار ها، تأثیر مثبت ا معناداری بر باهدر باهار دا ته  ریالی آن
، بیشااترین مقاادار 95میزان باهدر شسد  در باهار افزادر  در است ا این رابطااه در صاادک 

با د  همچنین تااأثیر مقاادار  اارض اه مباادأ ماادل در می  86/10ممکن را دارا ب در ا برابر با  
 های رسیدگی  در به  کل منفی ا معنادار مشاهدر  در است  اشثر چندک
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باهدر در ب رس  بین حجم معاملات )اه لحاع مقداری( ا نتایج آماری رابطه   5جدال 

 ااراق بهادار )باهار سرمایه( 

Quantile Variables Coef Std.Err t P˃|t| PseudoR2 

Q=01 VOLMarket_Cons 
0336/0-  0153/0  20/2- 029 /0 

0519/0 
2735/0 1317/0  08/2 039 /0 

Q=05 VOLMarket_Cons 
0115/0  0050/0  29/2 023 /0 

0265/0 
1158/0-  0449/0  58/2- 010 /0 

Q=10 VOLMarket_Cons 
0110/0  0017/0  30/6 000 /0 

0751/0 
1077/0-  0149/0  22/7- 000 /0 

Q=15 VOLMarket_Cons 
0131/0  0018/0  16/7  000 /0 

0570/0 
1262/0-  0163/0  74/7-  000 /0 

Q=20 VOLMarket_Cons 
0140/0  0039/0  62/3 000 /0 

0404/0 
1336/0-  0341/0  92/3- 000 /0 

Q=25 VOLMarket_Cons 
0162/0  0045/0  63/3  000 /0 

486 /0 
1500/0- 0399/0  76/3-  000 /0 

Q=30 VOLMarket_Cons 
0150/0  0025/0  99/5  000 /0 

0584/0 
1376/0- 0228/0  04/6-  000 /0 

Q=35 VOLMarket_Cons 
0131/0  0014/0  34/9 000 /0 

0649/0 
1200/0- 0128/0  37/9- 000 /0 

Q=40 VOLMarket_Cons 
0119/0  0016/0  27/7  000 /0 

0623/0 
1087/0- 0144/0  55/7-  000 /0 

Q=45 VOLMarket_Cons 
0120/0  0031/0  87/3 000 /0 

0525/0 
1079/0- 0269/0  01/4-  000 /0 

Q=50 VOLMarket_Cons 
0164/0  0030/0  54/5  000 /0 

0540/0 
1459/0- 0260/0  62/5-  000 /0 
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Quantile Variables Coef Std.Err t P˃|t| PseudoR2 

Q=55 VOLMarket_Cons 
0164/0  0022/0  93/6  000 /0 

0690/0 
1459/0- 0197/0  84/6-  000 /0 

Q=60 VOLMarket_Cons 
0153/0  0018/0  18/9  000 /0 

0842/0 
1343/0-  0162/0  95/8-  000 /0 

Q=65 VOLMarket_Cons 
0167/0  0026/0  39/6  000 /0 

0768/0 
1450/0- 0236/0  14/6-  000 /0 

Q=70 VOLMarket_Cons 
0153/0  0030/0  03/5  000 /0 

0640/0 
1319/0- 0275/0  79/4- 000 /0 

Q=75 VOLMarket_Cons 
0126/0  0034/0  71/3  000 /0 

0513/0 
1063/0-  0302/0  52/3-  000 /0 

Q=80 VOLMarket_Cons 
0149/0  0031/0  81/4  000 /0 

0509/0 
1252/0- 0274/0  57/4- 000 /0 

Q=85 VOLMarket_Cons 
0122/0  0028/0  37/4  000 /0 

0550/0 
0998/0- 0247/0  04/4-  000 /0 

Q=90 VOLMarket_Cons 
0147/0  0044/0 35/3  001 /0 

0550/0 
1190/0- 0384/0  10/3-  002 /0 

Q=95 VOLMarket_Cons 
0186/0  0055/0  39/3  001 /0 

0526/0 
1524/0- 0477/0 19/3-  002 /0 

Q=99 VOLMarket_Cons 
0202/0  0052/0  91/3  000 /0 

0543/0 
1615/0-  0466/0  47/3-  001 /0 

 

های م رد بررسی حجم معاملات اه لحاع مقداری تأثیر معناااداری باار باااهدر ر چندکد
ندا ااته اساات )سااطح معناااداری   معاملااهقابلگااذاری  های سرمایهصنداقشسد  در ت سط  

هااا در (  لااذا حجاام معاااملات ایاان صاانداقب در است  %5در غالد م ارد بزرگتر اه    tآمارر  
 با د ها نمیای برای باهدر آنمجم    امل تعیین شنندر
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در اساات های رسیدگی  در اشثر چندک  حجم معاملات باهار سرمایه اه لحاع مقداری
هااا در ایاان چناادک tا تأثیر معنادار ا مثبتی بر باهدر باهار سرمایه دا ته است )مقاادار آمااارر 

با ااد(  ایاان نتیجااه بیااانگر آن می  05/0مثبت است ا سطح معناداری به دست آمدر شمتر اه  
است شه افزایش حجم معاملات اه لحاع مقداری، تأثیر مثبت ا معناداری باار باااهدهی باااهار 

یه دا ته ا با افزایش در حجم معاملات بر میزان باهدر شسااد  اادر باااهار افاازادر  اادر سرما
-ماای  34/9، بیشترین مقدار ممکن را دارا ب در ا براباار بااا  35است شه این رابطه در صدک  

های رسیدگی  در بااه  ااکل با د  همچنین تأثیر مقدار  رض اه مبدأ مدل در اشثر چندک
ها نیز بااین مقااادیر است  مقدار ضرید تعیین هر یم اه چندک  منفی ا معنادار مشاهدر  در

 با د می %6اند ا مت سط ضرید تعیین حداد در ن سان ب در 0842/0ا  0265/0
هااای ها حاشی اه آن است شه رابطه بین حجم  باهدر در وص   صاانداقمجم   یافته

ملاحضه  در اساات ا رابطااه معنا ا فاقد اهمیت آماری  به  کل بی  معاملهقابلگذاری  سرمایه
با د ا بااا افاازایش در بین حجم ا باهدر در وص   شلیت باهار سرمایه به  کل معنادار می

حجم معاملات )بر اساس هر دا معیار م رد بررساای(، افاازایش باااهدر شسااد  اادر مشاااهدر 
ه دهند شه فرضیه س   پژاهش مبناای باار اینکااه؛ بااین رابطاا نشان می در است  بنابراین نتایج  

بااا رابطااه بااین   معاملااهقابلگااذاری  های ساارمایهحجم معاملات ا باهدر در وص   صنداق
حجم معاملات ا باهدر در ب رس ااراق بهادار )باااهار( تفاااات معناااداری اجاا د ناادارد، در 

   د   رد می %95سطح ا مینان  
های به دست آمدر در وص   رابطه بین حجاام معاااملات یافته آزمون فرضیه چهارم 
با استفادر اه رگرسی ن چناادشی   معاملهقابلگذاری  های سرمایها باهدر در وص   صنداق

 تفاات قابل ت جهی با نتایج به دست آمدر اه رگرسی ن معم لی دارد 
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 گذاری های سرمایه  نتایج آماری رابطه بین حجم معاملات )بر اساس اره  ریالی( ا باهدر صنداق 6جدال 

341 = Number of obs Regress R_ETF VOL ETF 01 

26/0 = F (1,339) 

Ms df ss Source 

6089/0 = Prob˃F 

000076374/0 1 000076374/0 Model 

0008/0 = R-Squared 
000291143/0 339 098697522/0 Residual 

0022/0- = Adj R-Squared 000290511/0 340 098773896/0 Total 
01706/0 = Root MSE 

[95%Conf. Interval] P˃|t| t Std. Err. Coef. R_etf 

0018608 /0 003171 /0- 609 /0 51/0- 0012791 /0 0006551 /0- 

VOLETF01_cons 
0293124 /0 016576/0- 585 /0 55/0 

0116647 /
0 

0063682 /0 
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 گذاری های سرمایه  رابطه بین حجم معاملات )اه لحاع مقداری( ا باهدر صنداق7جدال 

341 = Number of obs Regress R_ETF VOL ETF 02 

41/0 = F (1,339) 

Ms df ss Source 

5240/0 = Prob˃F 

000076374/0 1 000118415/0 Model 

0012/0 = R-Squared 
000291143/0 339 098655481/0 Residual 

0017/0- = Adj R-Squared 000290511/0 340 098773896/0 Total 
01706/0 = Root MSE 

[95%Conf. Interval] P˃|t| t Std. Err. Coef. R_Etf 

0016902 /0 0033126 /0- 524 /0 64/0- 0012717 /0 0008112 /0- 
VOLETF02_cons 

017315/0 0082752 /0- 488 /0 69/0 0065049 /0 0045199 /0 
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   رابطه بین حجم معاملات )بر اساس اره  ریالی( ا باهدر باهار سرمایه 8جدال 

341 = Number of obs Regress R_Market VOL Market 01 

20/40 = F (1,339) 

Ms df ss Source 

0000/0 = Prob˃F 

003126501/0 1 003126501/0 Model 

1060/0 = R-Squared 
00077778/0 339 026366693/0 Residual 

1034/0 = Adj R-Squared 00086745/0 340 029493194/0 Total 
00882/0 = Root MSE 

[95%Conf. Interval] P˃|t| t Std. Err. Coef. R_Market 

0180061 /0 0094791 /0 000 /0 34/6 0021675 /0 0137426 /0 

VOLMarket0
1_cons 1187541 /0- 

2259588 /0
- 

000 /0 32/6- 027251/0 1723565 /0- 
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   رابطه بین حجم معاملات )اه لحاع مقداری( ا باهدر باهار سرمایه 9جدال 

341 = Number of obs Regress R_Market VOL Market 01 

14/38 = F (1,339) 

Ms df ss Source 

0000/0 = Prob˃F 

002982622/0 1 002982622/0 Model 

1011/0 = R-Squared 
000078202/0 339 026510572/0 Residual 

0985/0 = Adj R-Squared 000086745/0 340 029493194/0 Total 
00884/0 = Root MSE 

[95%Conf. Interval] P˃|t| t Std. Err. Coef. R_Market 

0179175 /0 0092611 /0 000 /0 18/6 0022004 /0 0135893 /0 
VOLMarket0

2_cons 0822424 /0- 1595165 /0- 000 /0 15/6- 0196428 /0 1208794 /0- 
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در وص   چندشی  این بخش به بررسی ا مقایسه نتایج به دست آمدر اه رگرسی ن    در
هااای رابطه بین حجم ا باهدر با رگرسی ن حداقل مربعات معم لی پرداوته  در اساات  یافتااه

هااای گذ ااته بااه رساای ن چناادشی در بخااش مرب ط به رابطه بین حجم ا باهدر بر اساااس رگ
تفصیل ذشر  در ا نتایج به دست آماادر اه رگرساای ن حااداقل مربعااات معماا لی بااه  ناا ان 

مطر   در است شه در ادامه م رد تجزیه ا تحلیل   9تا    6  الارا  رگرسی نی رایج در جد
  قرار گرفته است 

ت ا اه لحاااع مقاادار متغیر حجم معاملات بر اساااس هاار دا معیااار اره  ریااالی معاااملا 
به دست آماادر بساایار ش چاام ا   tبا د ا در هر دا مدل مقدار آمارر  معاملات معنادار نمی

با د شه بیانگر  د  تأثیر معنادار این متغیر بر سطح معناداری به دست آمدر بسیار بزرگ می
ار با ااد  همچنااین مقاادماای معاملااهقابلگااذاری های سرمایهباهدر شسد  در ت سط صنداق

با ااد شااه بیااانگر ها بسیار اندک ا نزدیم به صاافر ماایضرید تعیین به دست آمدر در مدل
  د  اج د مدل معنادار است 

های به دست آمدر در وص   رابطااه بااین حجاام معاااملات ا باااهدر باااهار ساارمایه یافته
ا  20/40های م رد بررسی بااه ترتیااد براباار بااا مدل  Fنشان دهندر آن است شه مقدار آمارر  

با ااد شااه بیااانگر اجاا د ماادل معنااادار ماای 000/0ها نیز برابر با ا سطح معناداری آن  14/38
 است  همچنین مقدار آمااارر 1011/0ا  1060/0ها نیز برابر با است  مقدار ضرید تعیین مدل

t    ا سااطح معناااداری آن براباار بااا   34/6متغیر حجم معاملات بر اساس اره  ریالی براباار بااا
ا د شه بیانگر تأثیر مثبت ا معنادار این متغیر بر باهدر باهار اساات   االاار باار ایاان بمی  000/0

ا سااطح معناااداری آن  18/6متغیر حجم معاملات اه لحاااع مقااداری براباار بااا   tمقدار آمارر  
 گردد  است شه این رابطه نیز به  کل مثبت ا معنادار مشاهدر می 000/0برابر با 

تاا ان ست آمدر اه رگرسی ن چندشی ا رگرساای ن معماا لی، ماایهای به دبا مقایسه یافته
به دست آمدر در وصاا   متغیرهااای مسااتقل پااژاهش شااه بیااانگر  tگفت شه مقدار آمارر 

با د در مدل چندشی بااه دهندگی مدل در وص   تغییرات متغیر اابسته میقدرت ت ضیح
این؛ اسااتفادر اه رگرساای ن با د   لاار بر  کل قابل ت جهی بالاتر اه رگرسی ن معم لی می

چندشی منجر به دستیابی نتایج شاملی در وص   تأثیر متغیر حجاام معاااملات باار باااهدر در 
 گردد مقادیر مختلک هر یم اه این متغیرها می

های به دست آمدر در دهند شه فرضیه چهار  پژاهش مبنی بر اینکه؛ یافتهنتایج نشان می
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گااذاری هااای ساارمایههدر در وصاا   صاانداقوص   رابطااه بااین حجاام معاااملات ا بااا
با استفادر اه رگرسی ن چندشی تفاات قابل ت جهی بااا نتااایج بااه دساات آماادر اه   معاملهقابل

گیاارد  در ادامااه در ماا رد تأییااد قاارار ماای %95رگرسی ن معماا لی دارد، در سااطح ا مینااان 
 طر   در است های پژاهش، مهای به دست آمدر اه آهم ن فرضیهولاصه یافته 10جدال 
 

 ها    ولاصه یافته 10جدال 

 نتیجه فرضیه  شرح فرضیه ردیف

1 
بین حجم معاملات )اه لحاع اره  ریالی( انجااا   اادر ا باااهدر شسااد 

 رابطه معنادار اج د دارد  معاملهقابلگذاری  های سرمایه در صنداق
 رد

2 
 اادر بین حجم معاملات )اه لحاع مقداری( انجا   در ا باااهدر شسااد  

 رابطه معنادار اج د دارد  معاملهقابلگذاری های سرمایهصنداق
 رد

3 

-هااای ساارمایهبین رابطه حجم معاملات ا باااهدر در وصاا   صاانداق
با رابطه بین حجم معاملات ا باهدر در باا رس ااراق   معاملهقابلگذاری  

 بهادار )باهار( تفاات معناداری اج د ندارد 

 رد

4 

در وص   رابطه بین حجاام معاااملات ا باااهدر در نتایج به دست آمدر 
با استفادر اه رگرسی ن   معاملهقابلگذاری  های سرمایهوص   صنداق

چندشی تفاااات قاباال تاا جهی بااا نتااایج بااه دساات آماادر اه رگرساای ن 
 معم لی دارد 

 تأیید 

 

 گیری  بحث و نتیجه
اره  ریااالی معاااملات در این پژاهش به بررسی آماری تأثیر حجم معاملات )اه لحاع  

بااه  ناا ان  معاملااهقابلگذاری های سرمایهبر باهدر راهانه شسد  در در صنداق  ا مقداری(
یکی اه دستااردهای جدید باهار سرمایه پرداوته  ااد ا ساا س نتااایج بااه دساات آماادر را بااا 

هااای بااه دساات آماادر اه یافتااه باهدر در باهار ساارمایه مقایسااه  اادر اساات  -رابطه بین حجم 
-بااه اساایله ناار  معاملااهقابلگااذاری های سرمایههای مالی صنداقبررسی ا لا ات ص رت

نشااان دهناادر آن اساات شااه حجاام   1401در  اای سااال    Stataا    Eviewsافزارهای آماری  
گااذاری هااای ساارمایهمعاملات انجا   در اه لحاع ریالی ا اه لحاااع مقااداری، در صاانداق
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هااا ندا ااته اساات ا باااهدر ایاان ر شسااد  اادر ت سااط آنتأثیر معناااداری باار باااهد  معاملهقابل
ها قرار دا ته است   لاار باار ایاان ها تحت تأثیر   املی به غیر اه حجم معاملات آنصنداق

هااا تااأثیری منفاای ا های این صنداقبر ولاف انتضار، حجم معاملات انجا   در رای ااحد
هااای بااه دساات ت  باار واالاف یافتااهها دا ته اسمعنا بر باهدر راهانه شسد  در ت سط آنبی

؛ نتااایج معاملهقابلگذاری  های سرمایهآمدر در وص   رابطه بین حجم ا باهدر در صنداق
باهدر در باااهار ساارمایه گ یااای آن اساات شااه   -به دست آمدر در وص   رابطه بین حجم  

حجم معاملات انجا   در )هاام اه لحاااع مقااداری ا هاام اه لحاااع اره  ریااالی معاااملات( 
اساات  ایاان مطالعااه بیااانگر آن  تأثیری مثبت ا معنادار بر باهدر راهانه شسد  در باهار دا ته

است شه با افزایش هر چه بیشتر حجم معاملات، بر میزان باهدر راهانااه شسااد  اادر افاازادر 
 در است ا لذا رانق ا باهدهی بیشتری در باهار سرمایه مشاهدر  در اساات   االاار باار ایاان 

گرسی ن چندشی در مقایسه با رگرسی ن معم لی، دید بهتری در وص   تااأثیر استفادر اه ر
آارد چرا شه رگرسی ن معم لی نتیجااه تااأثیر متغیاار متغیر مستقل بر متغیر اابسته به دست می

دهد در حالی شااه رگرساای ن چناادشی، مستقل بر اابسته را به ص رت یم میانگین ارائه می
)باارای مثااال صاادک دهاام، صاادک ساایم، میانااه ا     (   های مختلکاین تأثیر را در چندک

 دهد   نمایش می
گااذاری؛ حجاام    د شه جهت اوذ تصمیمات سرمایه گذاران ا تحلیلگران ت صیه می به سرمایه 

هااا در نضاار نگیرنااد ا نساابت بااه ا لا ااات  ای اه افزایش باهدر سااها   اارشت معاملات سها  را نشانه 
هااای بهینااه مرباا ط  ها دقت نمایند ا برنامااه های آن گذاری ه ها ا سرمای های تجاری  رشت مشی وط 

هااا ت صاایه  گذاری ا مدیریت منااابع را ماادنضر قاارار دهنااد  همچنااین بااه ماادیران صاانداق به سرمایه 
  د شه به منض ر افزایش اره  سها  صنداق ت جااه واا د را بااه مسااائل دیگااری غیاار اه حجاام  می 

هااا شااه ساابد  به منض ر افزایش اره  سااها  صاانداق معاملات سها  معط ف نمایند  اه س ی دیگر  
تاا ان   اماال   اا د، ماای هااا ماای گااذاری در ایاان  اارشت گذاران در م رد سرمایه بینی سرمایه و   

هااا را ت سااط  هااا را  ناسااایی نماا د ا افشااای آن تأثیرگذار بر باهدر ا اه قِبَل آن اره  سها  صنداق 
ماا د  بااه ساااهمان باا رس ااراق بهااادار تهااران بااه  مراجع ادارر شنندر ب رس ااراق بهااادار ضااراری ن 

  د شااه ولاصااه ایاان پااژاهش را در اوتیااار   ن ان مهمترین نهاد باهار سرمایه در شش ر پیشنهاد می 
های تابعه ا فعالان این ح هر ا نیز سایر نقش آفرینان باهار سرمایه قرار دهد تااا اه ایاان  ریااق   رشت 

 ایجاد گردد  ها گیری بهتری برای آن مبانی تصمیم 
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هااا هایی نیز اج د دارد شه این محاادادیت  د محدادیتدر هر پژاهشی شه انجا  می
دهی نتایج حاصاال اه پااژاهش اساات  لااذا ایاان پااژاهش دارای  مدتاً م انع مرب ط به تعمیم

( اثاارات نا اای اه تفاااات در 1 در اساات     ها ا اررهایی است شه در ادامه به آنمحدادیت
گیری ا گزار  رایاادادهای مااالی ممکاان اساات باار نتااایج اثاار اری انداهرهای حسابدرا 

های مرتبط با متغیرهای پااژاهش ( دادر2گذارد ا تعدیلی اه این بابت ص رت نگرفته است   
هااای مااالی مرب  ااه م جاا د در های مااالی دارراه گزار ااات رساامی مرباا ط بااه صاا رت

های ب در است شااه باای  اام ایاان صاا رتافزارهای شتابخانه ب رس ااراق بهادار تهران  نر 
افزارهااا در اثاار  اا املی چاا ن گاازار  های بعد اه بارگذاری باار رای ایاان ناار مالی در مار
  ند شه اثرات مرب ط بااه ایاان تغییاارات، بنااا بااه دلایلاای     دستخ   تغییر می حسابرسی یا

حاضاار در  چ ن شمب د اقت ا نب د ا لا ات منسجم مرب ط بااه ایاان تغییاارات، در پااژاهش 
ها، را  رگرسی ن ا تجزیااه ساهی دادر( محدادیت حاشم بر مدل3نضر گرفته نشدر است   

گذارد ا تحلیل آماری مرب  ه، محدادیت دیگری است شه بر نتایج آماری پژاهش اثر می
 شه تلا  پژاهشگر بر حداقل نم دن اینگ نه وطا ب در است 

گذاران، تحلیلگااران، ای مختلک سرمایههبرای گرار با ت جه به اهمیت م ض   پژاهش 
 های بسیاری نضیرای حسابداری همینههای حرفهشنندگان ب رس ااراق بهادار ا انجمن ادارر

های به شار گرفته  اادر در ایاان پااژاهش ها غیر اه مدل( سایر مدل1م ارد ذیل اج د دارد   
( بااه منضاا ر 2اجاارا  اا د   بررسی   د ا دابارر این مطالعه به منض ر تق یت نتااایج پااژاهش  

( اه 3شنتاارل  اماال صاانعت، ایاان پااژاهش در صاانایع مختلااک بااه تفکیاام بررساای  اا د  
تر ا اجرای دابارر پژاهش به منض ر شنترل اثر حجاام نم نااه هایی با دارر همانی   لانیدادر

 معاملااهقابلگااذاری  های سرمایهباهدر در صنداق  -( بررسی رابطه بین حجم  4استفادر   د   
( بررسی ااشنش باااهار ساارمایه باار رابطااه بااین 5ها   ا تأثیرگذاری آن بر فرار مالیاتی  رشت

( بررسی تأثیر هزینه فرصت اجااه 6  معاملهقابلگذاری های سرمایهباهدر در صنداق -حجم  
گذاری هااای ساارمایهباهدر در صاانداق -گیری هزینه شیفیت بر رابطه بین حجم نقد ا انداهر

  معاملهقابل
 

بخشاای اه  اار  تحقیقاااتی بااا  ناا ان  های اولاقی: این مقاله حاصلر ایت دست رالعمل
هااا ای اه متغیرهای پیرام ن  رشت بر باهدر سها   رشتبررسی نح ر تأثیرگذاری مجم  ه
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دانشااگار  در باا رس ااراق بهااادار تهااران، مصاا ب معاملهقابلگذاری های سرمایها صنداق
بااا اوااذ مجاا ه اه معااناات  31/05/1402در تاااریخ  1584این  ر  با  مارر  گلستان است 

دران  پااژاهش ا فنااااری دانشااگار گلسااتان ثباات  اادر اساات ا در قالااد  اار  پژاهشاای
   .دانشگاهی انجا   در است
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