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Τηε Ινφορmατιϖε Ρολε οφ Τραδινγ ςολυmε ιν αν Εξπανδινγ Σποτ

ανδ Φυτυρεσ Μαρκετ.

ϑανυαρψ 2016

Αβστραχτ

Τηισ παπερ ινϖεστιγατεσ τηε ινφορmατιον χοντεντ οφ τραδινγ ϖολυmε ανδ ιτσ ρελατιονσηιπ ωιτη ρανγε−

βασεδ ϖολατιλιτψ ιν τηε Ινδιαν στοχκ mαρκετ φορ τηε περιοδ 1995−2007. Wε εξαmινε τηε δψναmιχσ οφ

τηε τωο ϖαριαβλεσ ανδ τηειρ ρεσπεχτιϖε υνχερταιντιεσ υσινγ α βιϖαριατε δυαλ λονγ−mεmορψ mοδελ. Wε

διστινγυιση βετωεεν ϖολυmε τραδεδ βεφορε ανδ αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ ανδ οπτιονσ τραδινγ.

Wε �νδ τηατ ιν αλλ τηρεε περιοδσ τηε ιmπαχτ οφ βοτη τηε νυmβερ οφ τραδεσ ανδ τηε ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ

ον ϖολατιλιτψ ισ νεγατιϖε. Τηισ ρεσυλτ ισ χονσιστεντ ωιτη τηε αργυmεντ τηατ τηε αχτιϖιτψ οφ ινφορmεδ

τραδερσ ισ ινϖερσελψ ρελατεδ το ϖολατιλιτψ ωηεν τηε mαρκετπλαχε ηασ ινχρεασεδ λιθυιδιτψ, αν ινχρεασινγ

νυmβερ οφ αχτιϖε ινϖεστορσ ανδ ηιγη χονσενσυσ αmονγ ινϖεστορσ ωηεν νεω ινφορmατιον ισ ρελεασεδ.

Wε αλσο �νδ τηατ (ι) τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ τραδινγ λεαδσ το α δεχρεασε ιν σποτ ϖολατιλιτψ, (ιι)

ϖολυmε δεχρεασεσ αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιον χοντραχτσ ανδ, (ιιι) τηερε αρε σιγνι�χαντ εξπιρατιον

δαψ ε¤εχτσ ον βοτη τηε ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ ανδ ϖολατιλιτψ σεριεσ.

Κεψωορδσ: δεριϖατιϖεσ τραδινγ; εmεργινγ mαρκετσ; λονγ−mεmορψ; ρανγε−βασεδ ϖολατιλιτψ; ϖαλυε οφ

σηαρεσ τραδεδ

ϑΕΛ Χλασσι�χατιον: Χ58, Γ12, Γ15, Γ20
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1 Ιντροδυχτιον

Τηε ραπιδ γροωτη ιν τηε mαρκετ φορ �νανχιαλ δεριϖατιϖεσ ηασ ρεσυλτεδ ιν χοντινυαλ εξπλορατιον οφ τηε

ιmπαχτ οφ τηεσε �νανχιαλ ινστρυmεντσ ον τηε ϖολατιλιτψ οφ τηε σποτ εθυιτψ (ορ χαση) mαρκετ. Τηε αβιλιτψ

το τραδε α �δεριϖατιϖε� σεχυριτψ ισ ϖερψ λικελψ το α¤εχτ τηε υνδερλψινγ σεχυριτψ�σ λιθυιδιτψ ανδ ινφορmατιον

�οω ανδ τηερεφορε ιτσ ϖολυmε (Στειν, 1987, Συβραηmανψαν, 1991). Τραδινγ ον α νεω mαρκετ, συχη ασ τηε

ινδεξ φυτυρεσ ανδ οπτιονσ mαρκετ, ισ ινιτιαλλψ ϖερψ σmαλλ βυτ ασ mορε τραδερσ βεχοmε αωαρε οφ τηε mαρκετ�σ

ποσσιβιλιτιεσ, ιτσ τραδινγ ϖολυmε ισ λικελψ το ινχρεασε ανδ mορε ινφορmατιον το βε ιmπουνδεδ ιντο φυτυρεσ

πριχεσ. Τηε θυεστιον οφ ιντερεστ τηατ ωε τρψ το αδδρεσσ ηερε ισ ηοω δοεσ τραδινγ ιν ινδεξ φυτυρεσ/οπτιονσ

α¤εχτσ τηε τραδινγ ιν ινδιϖιδυαλ σεχυριτιεσ. Σπεχι�χαλλψ, ωε εξαmινε τηε ινφορmατιϖε ρολε οφ σποτ ϖολυmε

ιν τερmσ οφ πρεδιχτινγ χαση ϖολατιλιτψ ανδ ηοω τηισ ρολε χηανγεσ αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ ινδεξ φυτυρεσ

ανδ οπτιονσ. Μαρκετ mιχροστρυχτυρε mοδελσ πρεδιχτ ϖολατιλιτψ−ϖολυmε ρελατιονσηιπσ (σιmυλτανεουσ ανδ

φεεδβαχκ) ωηιχη αρε σενσιτιϖε το τηε τψπε ανδ θυαλιτψ οφ ινφορmατιον, τηε εξπεχτατιονσ φορmεδ βασεδ ον

τηισ ινφορmατιον ανδ τηε τραδινγ mοτιϖεσ οφ ινϖεστορσ1 .

Τηισ στυδψ αλσο χοντριβυτεσ το τηε λιτερατυρε αβουτ τηε ιmπαχτ οφ δεριϖατιϖεσ τραδινγ ον τηε ϖολατιλιτψ

οφ χαση mαρκετσ ιν εmεργινγ mαρκετ εχονοmιεσ. Τηε ε¤εχτ οφ δεριϖατιϖεσ τραδινγ ον χαση mαρκετ ϖολατιλιτψ

ισ τηεορετιχαλλψ αmβιγυουσ ανδ δεπενδσ ον τηε σπεχι�χ ασσυmπτιονσ οφ τηε mοδελ (Στειν, 1987, Συβραη−

mανψαν, 1991, Μαψηεω 2000). Τηε εmπιριχαλ εϖιδενχε ισ αλσο mιξεδ. Wηιλε σοmε ρεσεαρχηερσ ηαϖε φουνδ

τηατ τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ ανδ οπτιονσ τραδινγ ηασ νοτ ηαδ ανψ ιmπαχτ ον στοχκ ϖολατιλιτψ, οτηερσ

ηαϖε φουνδ εϖιδενχε οφ α ποσιτιϖε ε¤εχτ ιν α νυmβερ οφ χουντριεσ ινχλυδινγ, ϑαπαν, τηε ΥΚ ανδ τηε ΥΣΑ.

Τηε βαλανχε οφ εϖιδενχε συγγεστσ τηατ ιντροδυχτιον οφ δεριϖατιϖεσ τραδινγ mαψ ηαϖε ινχρεασεδ ϖολατιλιτψ ιν

τηε χαση mαρκετ ιν ϑαπαν ανδ τηε ΥΣΑ, βυτ ιτ ηαδ νο ιmπαχτ ον τηε οτηερ mαρκετσ (Γυλεν ανδ Μαψηεω,

2000)2 .

Τηε ϖολατιλιτψ−ϖολυmε ρελατιονσηιπ ανδ τηε ε¤εχτ οφ δεριϖατιϖεσ τραδινγ ον τηε χαση mαρκετ αρε αναλψσεδ

1Α ποσιτιϖε ϖολατιλιτψ−ϖολυmε ρελατιονσηιπ ισ πρεδιχτεδ βψ mοστ ινφορmατιον ινδυχεδ τραδινγ mοδελσ ωηιλε α νεγατιϖε
ονε ισ αλσο εξιστεντ δυε το λιθυιδιτψ ινδυχεδ τραδινγ (Λι ανδ Wυ, 2006), τηε εξτεντ το ωηιχη νεω ινφορmατιον α¤εχτσ τηε
κνοωλεδγε οφ ανδ αγρεεmεντ βετωεεν αγεντσ (Ηολτηαυσεν ανδ ςερρεχχηια, 1990), ανδ τηε νυmβερ οφ αχτιϖε τραδερσ ιν τηε
mαρκετ (Ταυχηεν ανδ Πιττσ, 1983). Dαιγλερ ανδ Wιλεψ (1999) �νδ τηατ τηε αχτιϖιτψ οφ ινφορmεδ τραδερσ ισ οφτεν ινϖερσελψ
ρελατεδ το ϖολατιλιτψ. Μορεοϖερ, Αϖραmοϖ ετ αλ. (2006) σηοω τηατ ινφορmεδ (ορ χοντραριαν) τραδεσ λεαδ το α ρεδυχτιον ιν
ϖολατιλιτψ ωηιλε νον−ινφορmατιοναλ (ορ ηερδινγ) τραδεσ λεαδ το αν ινχρεασε ιν ϖολατιλιτψ

2 Ιτ ισ ονλψ ρεχεντλψ τηατ τηε δεϖελοπmεντ ανδ �νανχιαλ λιτερατυρε ηαϖε σταρτεδ εξπλορινγ τηε ιmπαχτ οφ πηενοmενα λικε
mαρκετ παρτιχιπατιον βψ φορειγν πορτφολιο ινϖεστορσ ανδ εξπιρατιον οφ δεριϖατιϖεσ χοντραχτσ ιν εmεργινγ εχονοmιεσ (σεε, φορ
εξαmπλε, Ποκ ανδ Ποσηακωαλε, 2004; ςιπυλ, 2006; Wανγ, 2007; Βηαυmικ ανδ Βοσε, 2009).
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τογετηερ ιν τηισ παπερ βψ εστιmατινγ α βιϖαριατε χχχ ΑΡΦΙ−ΦΙΓΑΡΧΗ mοδελ ωιτη λαγγεδ ϖαλυεσ οφ ονε

ϖαριαβλε ινχλυδεδ ιν τηε mεαν εθυατιον οφ τηε οτηερ ονε. Τηε φραχτιοναλ ιντεγρατιον αππλιεσ το τηε mεαν ανδ

τηε ϖαριανχε σπεχι�χατιον ανδ αλλοωσ το χαπτυρε τηε λονγ mεmορψ χηαραχτεριστιχσ οφ ουρ δατα. Απαρτ φροm

υσινγ αβσολυτε ϖαλυεσ οφ τηε ρετυρνσ, τηειρ σθυαρεσ ανδ χονδιτιοναλ ϖαριανχεσ φροm α ΓΑΡΧΗ−τψπε mοδελ

ασ ουρ mεασυρε οφ ϖολατιλιτψ, ωε αλσο εmπλοψ τηε ρανγε−βασεδ ϖολατιλιτψ εστιmατορ οφ Γαρmαν ανδ Κλασσ

(1980) (ηερεαφτερ ΓΚ). Τηε ΓΚ εστιmατορ ισ mορε ε′χιεντ τηαν τηε τραδιτιοναλ χλοσε−το−χλοσε εστιmατορ ανδ

εξηιβιτσ ϖερψ λιττλε βιασ, ωηερεασ τηε ρεαλιζεδ ϖολατιλιτψ χονστρυχτεδ φροm ηιγη φρεθυενχψ δατα χαν ποσσεσσ

ινηερεντ βιασεσ ιmπουνδεδ βψ mαρκετ mιχροστρυχτυρε φαχτορσ (Αλιζαδεη ετ αλ., 2002). Φιναλλψ, ωε υσε τωο

mεασυρεσ οφ ϖολυmε, τηε νυmβερ οφ τραδεσ ανδ τηε ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ, ιν ορδερ το χαπτυρε δι¤ερενχεσ

ιν τηειρ ινφορmατιον χοντεντ οϖερ τιmε ανδ χηανγεσ το ιτ ωιτη τηε ιντροδυχτιον οφ δεριϖατιϖεσ τραδινγ.

ϑονεσ ετ αλ. (1994) �νδ τηατ ον αϖεραγε τηε σιζε οφ τραδεσ ηασ νο σιγνι�χαντ ινχρεmενταλ ινφορmατιον

χοντεντ ανδ τηατ ανψ ινφορmατιον ιν τηε τραδινγ βεηαϖιορ οφ αγεντσ ισ αλmοστ εντιρελψ χονταινεδ ιν τηε

φρεθυενχψ οφ τραδεσ δυρινγ α παρτιχυλαρ ιντερϖαλ.

Τηε σαmπλε περιοδ φροm Νοϖεmβερ 3, 1995 το ϑανυαρψ 25, 2007 ινχλυδεσ τηε ιντροδυχτιον οφ (ινδεξ)

φυτυρεσ ανδ (ινδεξ) οπτιονσ τραδινγ ον τηε Νατιοναλ Στοχκ Εξχηανγε (ΝΣΕ) οφ Ινδια, ατ τωο δι¤ερεντ ποιντσ

ιν τιmε. Wε, τηερεφορε, ηαϖε τηρεε διστινχτ συβ−περιοδσ ιν ουρ δατα, ονε ιν ωηιχη �νανχιαλ δεριϖατιϖεσ ωερε

νοτ τραδεδ, ανοτηερ δυρινγ ωηιχη ονλψ φυτυρεσ χοντραχτσ ωερε τραδεδ, ανδ �ναλλψ ονε ιν ωηιχη βοτη φυτυρεσ

ανδ οπτιονσ χοντραχτσ ωερε τραδεδ. Τηε ρεσυλτσ συγγεστ τηατ τηε ιmπαχτ οφ τηε ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ �

ονε οφ ουρ mεασυρεσ οφ ϖολυmε � ον ϖολατιλιτψ ισ σενσιτιϖε το τηε ιντροδυχτιον οφ δεριϖατιϖεσ τραδινγ. Ιν αλλ

τηρεε περιοδσ, τηε ιmπαχτ ισ νεγατιϖε. Ηοωεϖερ, τηε στρενγτη οφ τηισ νεγατιϖε ρελατιονσηιπ ωασ ωεακενεδ

αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιονσ τραδινγ, περηαπσ βεχαυσε οφ α ρεδυχτιον ιν τηε �οω οφ ινφορmατιον ιν

τηε χαση mαρκετ. Σιmιλαρλψ, τηε ιmπαχτ οφ τηε νυmβερ οφ τραδεσ � ουρ σεχονδ mεασυρε οφ ϖολυmε � ον

ϖολατιλιτψ ισ νεγατιϖε ιν αλλ τηρεε περιοδσ. Οϖεραλλ, ινχρεασεσ ιν υνεξπεχτεδ ϖολυmε (προξψ φορ ινφορmατιον

αρριϖαλ) αρε ρελατεδ ωιτη λοωερ ρανγε−βασεδ ϖολατιλιτψ οϖερ τιmε. Τηισ συππορτσ τηε ηψποτηεσισ τηατ τηε

αχτιϖιτψ οφ ινφορmεδ τραδερσ ισ ινϖερσελψ ρελατεδ το ϖολατιλιτψ ωηεν τηε mαρκετπλαχε ηασ ινχρεασεδ λιθυιδιτψ,

αν ινχρεασινγ νυmβερ οφ αχτιϖε ινϖεστορσ ανδ ηιγη χονσενσυσ αmονγ ινϖεστορσ ωηεν νεω ινφορmατιον ισ

ρελεασεδ. Ιν σηαρπ χοντραστ, βοτη mεασυρεσ οφ ϖολυmε αρε νοτ α¤εχτεδ βψ παστ χηανγεσ ιν ϖολατιλιτψ.
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Ουρ σπεχι�χατιον αλλοωσ υσ το εξαmινε τηε διρεχτ ιmπαχτ οφ ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ ανδ οπτιονσ τραδινγ

ον ϖολυmε ανδ ϖολατιλιτψ ιν τηε χαση mαρκετ ασ ωελλ. Wε �νδ τηατ (ι) τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ τραδινγ

λεαδσ το α δεχρεασε ιν σποτ ϖολατιλιτψ ασ πρεδιχτεδ βψ Στειν (1987) ανδ Ηονγ (2000) ανδ, (ιι) ϖολυmε

δεχρεασεσ αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιον χοντραχτσ, ο¤ερινγ συππορτ το τηε ϖιεω τηατ τηε mιγρατιον οφ

σοmε σπεχυλατορσ το οπτιονσ mαρκετσ ον τηε λιστινγ οφ οπτιονσ ισ αχχοmπανιεδ βψ α δεχρεασε ιν τραδινγ

ϖολυmε ιν τηε υνδερλψινγ σεχυριτψ. Wε αλσο χοντρολ φορ εξπιρατιον δαψ ε¤εχτσ ιν ουρ βιϖαριατε χχχ ΑΡΦΙ−

ΦΙΓΑΡΧΗ mοδελ. Τηε ρεσυλτσ ινδιχατε τηατ εξπιρατιον οφ εθυιτψ βασεδ δεριϖατιϖεσ ηασ α σιγνι�χαντ

ποσιτιϖε ιmπαχτ ον τηε ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ ον εξπιρατιον δαψσ ανδ α σιγνι�χαντ νεγατιϖε ιmπαχτ ον

τηε ρανγε−βασεδ ϖολατιλιτψ. Τηε ινχρεασεδ τραδινγ ον εξπιρατιον δαψσ χαν εασιλψ βε εξπλαινεδ βψ ωαψ οφ

σεττλεmεντ οφ φυτυρεσ χοντραχτσ (ανδ εξερχισε οφ οπτιονσ χοντραχτσ) τηατ νεχεσσιτατε πυρχηασε ανδ σαλε οφ

σηαρεσ ιν τηε χαση mαρκετ.

Τηε ρεmαινδερ οφ τηισ αρτιχλε ισ οργανισεδ ασ φολλοωσ. Ιν Σεχτιον 2, ωε τραχε τηε ποστ−ρεφορmσ εϖολυτιον

οφ τηε σεχονδαρψ mαρκετ φορ εθυιτιεσ ιν Ινδια. Σεχτιον 3 δισχυσσεσ τηε τηεορψ χονχερνινγ τηε λινκ βετωεεν

ϖολυmε ανδ ϖολατιλιτψ ανδ τηε ιmπαχτ οφ φυτυρεσ/οπτιονσ τραδινγ ον τηε λαττερ. Σεχτιον 4 ουτλινεσ τηε

δατα ωηιχη αρε υσεδ ιν τηε εmπιριχαλ τεστσ οφ τηισ παπερ ανδ ωε δεσχριβε τηε τιmε σεριεσ mοδελ φορ τηε

τωο ϖαριαβλεσ. Ιν Σεχτιον 5 ωε ρεπορτ τηε εmπιριχαλ ρεσυλτσ ανδ ωε δισχυσσ τηεm ωιτηιν τηε χοντεξτ οφ τηε

Ινδιαν mαρκετ. Σεχτιον 6 χονταινσ συmmαρψ ρεmαρκσ ανδ χονχλυσιονσ.

2 Τηε Ινδιαν Εθυιτψ Μαρκετ

Τηε χηοιχε οφ τηε Νατιοναλ Στοχκ Εξχηανγε (ΝΣΕ ηερεαφτερ) οφ Ινδια ασ τηε βασισ φορ ουρ αναλψσισ χαν

εασιλψ βε ϕυστι�εδ. Τηε mαρκετ χαπιταλισατιον ιν Μαρχη 2007, τηε λαστ mοντη οφ τηε 2006−07 �νανχιαλ

ψεαρ, ωασ Ινδιαν ρυπεεσ (ΙΝΡ) 33,673.5 βιλλιον, mορε τηαν 10 τιmεσ τηε mαρκετ χαπιταλισατιον ιν Μαρχη

1995 (ΙΝΡ 2,926.4 βιλλιον), τηε λαστ mοντη οφ ΝΣΕ�σ �ρστ (�νανχιαλ) ψεαρ οφ οπερατιον. Τηε νυmβερ οφ

τραδεσ εξεχυτεδ ατ ΝΣΕ�σ χαση mαρκετ δυρινγ τηε χορρεσπονδινγ mοντησ ωασ 71 mιλλιον ανδ 0.1 mιλλιον,

ρεσπεχτιϖελψ. Τηε γροωτη ιν τηε δεριϖατιϖεσ σεγmεντ οφ τηε εξχηανγε ηασ κεπτ παχε ωιτη τηε γροωτη

ιν τηε χαση mαρκετ. Οφ τηε 1098 λιστεδ σεχυριτιεσ, 123 αχτ ασ υνδερλψινγ ασσετσ φορ φυτυρεσ ανδ οπτιονσ

χοντραχτσ. Ιν αδδιτιον, τηρεε ινδιχεσ αρε υσεδ ασ τηε υνδερλψινγ ασσετσ φορ φυτυρεσ ανδ οπτιονσ τραδινγ ατ
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τηε εξχηανγε. Τηε τυρνοϖερ ιν τηε δεριϖατιϖεσ σεγmεντ ινχρεασεδ φροm ΙΝΡ 3.81 βιλλιον ιν Μαρχη 2001,

τηε λαστ mοντη οφ τηε �ρστ (�νανχιαλ) ψεαρ οφ δεριϖατιϖεσ τραδινγ ατ ΝΣΕ, το ΙΝΡ 6,937.63 βιλλιον ιν Μαρχη

2007. Τηε χορρεσπονδινγ ινχρεασε ιν τηε δαιλψ αϖεραγε τυρνοϖερ ωασ φροm ΙΝΡ 0.18 βιλλιον το ΙΝΡ 330.36

βιλλιον. Ιν Μαρχη 2007, τηε δαιλψ τυρνοϖερ ιν τηε δεριϖατιϖεσ σεγmεντ οφ τηε εθυιτψ mαρκετ ωασ 413%

οφ τηε αϖεραγε δαιλψ τυρνοϖερ ιν τηε χαση σεγmεντ οφ τηε mαρκετ. Τηε mετεοριχ γροωτη οφ τηε χαση ανδ

δεριϖατιϖεσ σεγmεντσ οφ τηε ΝΣΕ ισ γραπηιχαλλψ ηιγηλιγητεδ ιν Φιγυρεσ 1−2.
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Φιγυρε 1 (Παρτ Α)

Growth of cash market at NSE (Part B)
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Φιγυρε 1 (Παρτ Β)

Growth of the derivatives market at NSE
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Φιγυρε 2

Closing values and daily returns at NSE
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Φιγυρε 3

Τηε ρεφορm οφ Ινδια�σ χαπιταλ mαρκετ ωασ ινιτιατεδ ιν 1994, ωιτη τηε εσταβλισηmεντ οφ τηε ΝΣΕ, ωηιχη

πιονεερεδ νατιονωιδε ελεχτρονιχ τραδινγ ατ ιτσ ινχεπτιον, α νευτραλ χουντερπαρτψ φορ αλλ τραδεσ ιν τηε φορm
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οφ α χλεαρινγ χορπορατιον ανδ παπερλεσσ σεττλεmεντ οφ τραδεσ ατ τηε δεποσιτορψ (ιν 1996). Τηε χονσεθυενχε

ωασ γρεατερ τρανσπαρενχψ, λοωερ σεττλεmεντ χοστσ ανδ φραυδ mιτιγατιον, ανδ ονε−ωαψ τρανσαχτιονσ χοστσ

δεχλινεδ βψ 90% φροm αν εστιmατεδ 5% το 0.5%.

Ηοωεϖερ, τηε χρισισ οφ 1994 ηαδ ινιτιατεδ α πολιχψ δεβατε τηατ ρεσυλτεδ ιν σιγνι�χαντ στρυχτυραλ χηανγεσ

ιν τηε Ινδιαν εθυιτψ mαρκετ βψ τηε τυρν οφ τηε χεντυρψ3 . Ιν ϑυνε 2000 τηε ΝΣΕ (ασ ωελλ ασ ιτσ mαιν ριϖαλ,

τηε Βοmβαψ Στοχκ Εξχηανγε) ιντροδυχεδ τραδινγ ιν στοχκ ινδεξ φυτυρεσ, βασεδ ον ιτσ 50−στοχκ mαρκετ

χαπιταλισατιον ωειγητεδ ινδεξ, τηε Νιφτψ (ανδ, χορρεσπονδινγλψ, τηε 30−στοχκ Σενσεξ). Ινδεξ οπτιονσ ον

τηε Νιφτψ ανδ ινδιϖιδυαλ στοχκσ ωερε ιντροδυχεδ ιν 2001, ον ϑυνε 4 ανδ ϑυλψ 2, ρεσπεχτιϖελψ. Φιναλλψ,

ον Νοϖεmβερ 9, 2001, τραδινγ ωασ ινιτιατεδ ιν φυτυρεσ χοντραχτσ βασεδ ον τηε πριχεσ οφ 41 ΝΣΕ−λιστεδ

χοmπανιεσ4 . Ηοωεϖερ, ιν α βλοω το τηε πριχε δισχοϖερψ προχεσσ ιν τηε χαση mαρκετ, πριορ το τηε ιντροδυχτιον

οφ δεριϖατιϖεσ τραδινγ ιν Ινδια, τηε ΣΕΒΙ βαννεδ σηορτ σαλεσ οφ στοχκσ λιστεδ ον τηε εξχηανγεσ.

3 Τηεορετιχαλ Βαχκγρουνδ

3.1 Ινφορmατιον, Λιθυιδιτψ ανδ Στοχκ Μαρκετ ςολατιλιτψ

Τηε ϖολατιλιτψ−ϖολυmε ρελατιονσηιπ ηασ βεεν τηε συβϕεχτ οφ τηεορετιχαλ ανδ εmπιριχαλ ρεσεαρχη φορ mανψ

ψεαρσ. Τηε mοδελσ προποσεδ ειτηερ δεσχριβε τηε φυλλ προχεσσ βψ ωηιχη ινφορmατιον ιντεγρατεσ ιντο πριχεσ

ορ βψ υσινγ α λεσσ στρυχτυραλ αππροαχη συχη ασ τηε Μιξτυρε οφ Dιστριβυτιον Ηψποτηεσισ (ΜDΗ). Αχχορδινγ

το τηε mιξτυρε οφ διστριβυτιονσ mοδελ, τηε ϖαριανχε οφ δαιλψ πριχε χηανγεσ ισ α¤εχτεδ βψ τηε αρριϖαλ οφ

πριχε−ρελεϖαντ νεω ινφορmατιον προξιεδ βψ τραδινγ ϖολυmε (Χλαρκ, 1973, Εππσ ανδ Εππσ, 1976, Ταυχηεν

ανδ Πιττσ, 1983). Ταυχηεν ανδ Πιττσ (1983) �νδ τηατ τηε ϖαριανχε οφ τηε δαιλψ πριχε χηανγε ανδ τηε mεαν

δαιλψ τραδινγ ϖολυmε δεπενδ ον τηε αϖεραγε δαιλψ ρατε ατ ωηιχη νεω ινφορmατιον �οωσ το τηε mαρκετ, τηε

εξτεντ το ωηιχη τραδερσ δισαγρεε ωηεν τηεψ ρεσπονδ το νεω ινφορmατιον ανδ τηε νυmβερ οφ αχτιϖε τραδερσ

3Αν ιmπορταντ προβλεm ωασ τηε εξιστενχε οφ λεϖεραγεδ φυτυρεσ−τψπε τραδινγ ωιτηιν τηε σποτ ορ χαση mαρκετ. Τηισ ωασ
φαχιλιτατεδ βψ τηε εξιστενχε οφ τραδινγ χψχλεσ ανδ, χορρεσπονδινγλψ, τηε αβσενχε οφ ρολλινγ σεττλεmεντ. Γιϖεν α Wεδνεσδαψ−
Τυεσδαψ τραδινγ χψχλε, φορ εξαmπλε, α τραδερ χουλδ τακε α ποσιτιον ον α στοχκ ατ τηε βεγιννινγ οφ τηε χψχλε, ρεϖερσε ηερ
ποσιτιον τοωαρδσ τηε ενδ οφ τηε χψχλε, ανδ νετ ουτ ηερ ποσιτιον δυρινγ τηε λονγ−δραων σεττλεmεντ περιοδ. Ιν αδδιτιον, τηε
mαρκετ αλλοωεδ τραδερσ το χαρρψ φορωαρδ τραδεσ ιντο φολλοωινγ τραδινγ χψχλεσ, ωιτη �νανχιερσ ηολδινγ τηε στοχκσ ιν τηειρ οων
ναmεσ υντιλ τηε τραδερ ωασ αβλε το παψ φορ τηε σεχυριτιεσ ανδ τηε ιντερmεδιατιον χοστ, ωηιχη ωασ λινκεδ το mονεψ mαρκετ
ιντερεστ ρατεσ (φορ δεταιλσ, σεε Γυπτα, 1997). Τηε υσε οφ χαρρψ φορωαρδ (ορ βαδλα) τραδεσ ωασ βαννεδ ιν Μαρχη 1994, φολλοωινγ
α mαϕορ στοχκ mαρκετ χραση βυτ ωασ ρειντροδυχεδ ιν ϑυλψ 1995 ιν ρεσπονσε το ωορριεσ αβουτ δεχλινε ιν mαρκετ λιθυιδιτψ ανδ
στοχκ πριχεσ.

4Ον ϑανυαρψ 10, 2000, ρολλινγ σεττλεmεντ ωασ ιντροδυχεδ φορ τηε �ρστ τιmε, ινιτιαλλψ φορ τεν στοχκσ. Βψ ϑυλψ 2, 2001,
ρολλινγ σεττλεmεντ ηαδ εξπανδεδ το ινχλυδε 200 στοχκσ, ανδ βαδλα ορ χαρρψ φορωαρδ τραδινγ ωασ βαννεδ.
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ιν τηε mαρκετ. Τηεψ πρεδιχτ α ποσιτιϖε ϖολατιλιτψ−ϖολυmε ρελατιονσηιπ ωηεν τηε νυmβερ οφ τραδερσ ισ �ξεδ

ωηιλε α νεγατιϖε ρελατιον ισ πρεδιχτεδ ωηεν τηε νυmβερ οφ τραδερσ ισ γροωινγ, συχη ασ τηε χασε οφ Τ−βιλλσ

φυτυρεσ mαρκετ. Ανδερσεν (1996) συγγεστσ α mοδι�εδ ΜDΗ mοδελ ιν ωηιχη ινφορmατιοναλ ασψmmετριεσ

ανδ λιθυιδιτψ νεεδσ mοτιϖατε τραδε. Τηε ινφορmατιον �οω ισ ρεπρεσεντεδ βψ α στοχηαστιχ ϖολατιλιτψ προχεσσ

τηατ δριϖεσ τηε ποσιτιϖε χοντεmπορανεουσ ρελατιονσηιπ βετωεεν ϖολατιλιτψ ανδ ινφορmεδ τραδινγ ϖολυmε. Λι

ανδ Wυ (2006) ιντροδυχε α νεγατιϖε ε¤εχτ οφ λιθυιδιτψ τραδινγ ον ρετυρν ϖολατιλιτψ ιντο Ανδερσεν�σ (1996)

mοδελ. Τηεψ �νδ τηατ τηε ποσιτιϖε ϖολατιλιτψ−ϖολυmε ρελατιονσηιπ ισ mαινλψ δριϖεν βψ ινφορmεδ τραδινγ

ανδ τηε ινφορmατιον �οω. Μορε ιmπορταντλψ τηεψ σηοω τηατ τηε πριχε ϖολατιλιτψ ισ νεγατιϖελψ ρελατεδ το τηε

ιντενσιτψ οφ λιθυιδιτψ τραδινγ γιϖεν τηε προβαβιλιτιεσ οφ νεωσ αρριϖαλ ανδ ινφορmεδ τραδινγ. Τηισ ρεσυλτ ισ

χονσιστεντ ωιτη τηε χοντεντιον τηατ λιθυιδιτψ τραδινγ ινχρεασεσ mαρκετ δεπτη ανδ λοωερσ πριχε ϖολατιλιτψ5 .

Ανοτηερ χλασσ οφ ινφορmατιοναλ ασσετ τραδινγ mοδελσ τηατ εξπλαιν τηε ϖολατιλιτψ−ϖολυmε (ανδ ποτεντιαλλψ

χαυσαλ) ρελατιονσηιπ ισ τηε Σεθυεντιαλ Ινφορmατιον Αρριϖαλ mοδελσ οφ Χοπελανδ (1976, 1977), ανδ ϑεννινγσ

ετ αλ. (1981). Α τεσταβλε πρεδιχτιον οφ τηε αβοϖε mοδελσ ισ τηατ τηερε ωιλλ βε α ποσιτιϖε χορρελατιον βετωεεν

ϖολυmε ανδ τηε αβσολυτε ϖαλυε οφ πριχε χηανγεσ ωηεν ινφορmατιον αρριϖεσ σεθυεντιαλλψ ανδ τραδερσ οβσερϖε

τηε πατη οφ τραδεσ, πριχεσ, ανδ ϖολυmε. ϑεννινγσ ετ αλ. (1981) πρεδιχτ α ρατηερ χοmπλεξ ρελατιονσηιπ

βετωεεν αβσολυτε πριχε χηανγεσ ανδ ϖολυmε σενσιτιϖε το τηε νυmβερ οφ ινϖεστορσ, ηοω χυρρεντ ινφορmατιον

ισ βεινγ ιντερπρετεδ βψ τηε mαρκετ (ι.ε., τηε mιξ οφ οπτιmιστσ ανδ πεσσιmιστσ) ανδ τηε αχτυαλ λεϖελ οφ τηε

εξπεχτατιονσ οφ εαχη χλασσ οφ ινϖεστορσ6 .

Α ποσιτιϖε ϖολατλιτψ−ϖολυmε ρελατιονσηιπ ισ αλσο πρεδιχτεδ βψ mοδελσ οφ ηετερογενεουσ τραδερ βεηαϖιορ

αρισινγ ειτηερ βεχαυσε ινφορmεδ τραδερσ ηαϖε δι¤ερεντ πριϖατε ινφορmατιον (Σηαλεν, 1993)7 ορ βεχαυσε

τηεψ σιmπλψ ιντερπρετ χοmmονλψ κνοων δατα ιν α δι¤ερεντ ωαψ (Ηαρρισ ανδ Ραϖιϖ, 1993)8 . Ηοωεϖερ,

5Α mαρκετ ωιτη ηιγηερ λιθυιδιτψ−mοτιϖατεδ τραδινγ ϖολυmε τενδσ το ηαϖε mορε ρανδοm βυψ ανδ σελλ ορδερσ ο¤σεττινγ
εαχη οτηερ ανδ τηυσ χαυσινγ νο σιγνι�χαντ χηανγεσ ιν πριχεσ. Μορεοϖερ, λιθυιδιτψ τραδινγ αβσορβσ τηε πριχε ιmπαχτ οφ
ινφορmατιον−βασεδ τραδινγ ανδ ιν τηισ ωαψ ηιγηερ ιντενσιτψ οφ λιθυιδιτψ τραδινγ ηελπσ λοωερ ϖολατιλιτψ.

6Φορ εξαmπλε, ιφ τηε mιξ οφ ινϖεστορσ ισ ρεστριχτεδ το α ρανγε βετωεεν 20 ανδ 60 περχεντ οπτιmιστσ, τηε χορρελατιον
χοε′χιεντ ισ ηιγη ανδ ποσιτιϖε. Φορ αν εmπιριχαλ στυδψ ον τηε χαυσαλ ρελατιονσηιπ οφ ϖολατιλιτψ ανδ τραδινγ ϖολυmε σεε
Σmιρλοχκ ανδ Σταρκσ (1988).

7 Ιν Σηαλεν�σ mοδελ σπεχυλατορσ χονφυσε πριχε ϖαριατιον χαυσεδ βψ χηανγεσ ιν λιθυιδιτψ δεmανδ (ασσυmεδ ρανδοm) ανδ
πριχε ϖαριατιον χαυσεδ βψ πριϖατε ινφορmατιον. Τηισ δισπερσιον οφ εξπεχτατιονσ χαν εξπλαιν βοτη εξχεσσ ϖολυmε ανδ ϖολατιλιτψ
ασσοχιατεδ ωιτη mαρκετ νοισενεσσ ανδ χοντριβυτεσ το ποσιτιϖε χορρελατιονσ βετωεεν τραδινγ ϖολυmε ανδ χοντεmπορανεουσ
ανδ φυτυρε αβσολυτε πριχε χηανγεσ.

8Ηαρρισ ανδ Ραϖιϖ (1993) χονσιδερ α mοδελ οφ τραδινγ ιν σπεχυλατιϖε mαρκετσ ασσυmινγ τηατ τραδερσ σηαρε χοmmον πριορ
βελιεφσ, ρεχειϖε χοmmον ινφορmατιον βυτ δι¤ερ ιν τηε ωαψ τηεψ ιντερπρετ τηισ ινφορmατιον. Τηεψ σηοω τηατ αβσολυτε πριχε
χηανγεσ ανδ ϖολυmε αρε ποσιτιϖελψ χορρελατεδ, χονσεχυτιϖε πριχε χηανγεσ εξηιβιτ νεγατιϖε σεριαλ χορρελατιον ανδ τραδινγ
ϖολυmε ισ ποσιτιϖελψ αυτοχορρελατεδ.
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ιν Ηολτηαυσεν ανδ ςερρεχχηια (1990), ιτ ισ τηε εξτεντ το ωηιχη αγεντσ βεχοmε mορε κνοωλεδγεαβλε (ιν−

φορmεδνεσσ) ανδ τηε εξτεντ οφ αγρεεmεντ βετωεεν αγεντσ (χονσενσυσ), ατ τηε τιmε οφ αν ινφορmατιον

ρελεασε, τηατ α¤εχτσ υνεξπεχτεδ πριχε χηανγεσ ανδ τραδινγ ϖολυmε. Τηειρ ρεσυλτσ ιmπλψ τηατ τηε ϖαριανχε

οφ πριχε χηανγεσ ανδ τραδινγ ϖολυmε τενδ το βε ποσιτιϖελψ ρελατεδ ωηεν ινφορmεδνεσσ ε¤εχτ δοmινατεσ τηε

χονσενσυσ ε¤εχτ ανδ τενδ το βε νεγατιϖελψ ρελατεδ ωηεν τηε χονσενσυσ ε¤εχτ δοmινατεσ τηε ινφορmεδνεσσ

ε¤εχτ. Ηε ανδ Wανγ (1994) �νδ τηατ νεω ινφορmατιον, πριϖατε ορ πυβλιχ, γενερατεσ βοτη ηιγη ϖολυmε ανδ

λαργε πριχε χηανγεσ, ωηιλε εξιστινγ πριϖατε ινφορmατιον χαν γενερατε ηιγη ϖολυmε ωιτη λιττλε πριχε χηανγεσ.

Τηε εmπιριχαλ εϖιδενχε αβουτ τηε ϖολυmε−ϖολατιλιτψ ρελατιονσηιπ ισ λαργελψ χονσιστεντ ωιτη τηε πρεδιχ−

τιονσ οφ τηε τηεορετιχαλ λιτερατυρε. Ιν τηε mοστ παρτ, τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν ϖολυmε ανδ ϖολατιλιτψ ηασ

βεεν φουνδ το βε ποσιτιϖε. Συχη ποσιτιϖε ρελατιονσηιπ βετωεεν ϖολυmε ανδ ϖολατιλιτψ ηασ βεεν ρεπορτεδ ιν

εmπιριχαλ ρεσεαρχη φορ χαση ανδ φυτυρεσ mαρκετσ (Καρπο¤, 1987, Βεσσεmβινδερ ανδ Σεγυιν, 1992, Ανδερσεν

1996). Α νεγατιϖε ρελατιονσηιπ βετωεεν τηε τωο ϖαριαβλεσ, τηουγη, ισ νοτ πρεχλυδεδ φροm εχονοmιχ τηεορψ

(Ηολτηαυσεν ανδ ςερρεχχηια, 1990, Λι ανδ Wυ, 2006) ανδ εmπιριχαλ εϖιδενχε (Dαιγλερ ανδ Wιλεψ,1999,

Καωαλλερ ετ αλ., 2001). Dαιγλερ ανδ Wιλεψ (1999) �νδ τηατ τηε ποσιτιϖε ϖολατιλιτψ−ϖολυmε ρελατιονσηιπ

ισ δριϖεν βψ τηε γενεραλ πυβλιχ, α γρουπ οφ τραδερσ δισταντ φροm τηε τραδινγ �οορ, λεσσ ινφορmεδ ανδ

ωιτη γρεατερ δισπερσιον οφ βελιεφσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, χλεαρινγ mεmβερσ ανδ �οορ τραδερσ οφτεν δεχρεασε

ϖολατιλιτψ ανδ τηισ ισ αττριβυτεδ mαινλψ το τηε ινφορmατιοναλ αδϖανταγε φροm ηολδινγ α σεατ ιν τηε φυτυρεσ

mαρκετ. Ιν αδδιτιον, Αϖραmοϖ ετ αλ. (2006) σηοω τηατ ινφορmεδ (ορ χοντραριαν) τραδεσ λεαδ το α ρεδυχτιον

ιν ϖολατιλιτψ ωηιλε νον−ινφορmατιοναλ (ορ ηερδινγ) τραδεσ λεαδ το αν ινχρεασε ιν ϖολατιλιτψ. Σηαηζαδ ετ αλ

(2014) �νδ τηατ ιτ ισ τηε νυmβερ οφ τραδεσ οφ ινδιϖιδυαλ τραδερσ τηατ ηασ mορε ιν�υενχε ον ϖολατιλιτψ

χοmπαρεδ το ινστιτυτιοναλ τραδερσ.

3.2 Dεριϖατιϖεσ τραδινγ ανδ τηειρ ιmπαχτ ον τηε σποτ/χαση mαρκετ

Τηε ιmπαχτ οφ τηε οπενινγ οφ φυτυρεσ mαρκετσ ον τηε σποτ πριχε ϖολατιλιτψ ηασ ρεχειϖεδ χονσιδεραβλε

αττεντιον ιν τηε �νανχε λιτερατυρε. Ρεσεαρχηερσ ανδ πραχτιτιονερσ ηαϖε ινϖεστιγατεδ τηε ρολε τηατ τηε

ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ τραδινγ πλαψεδ ιν τηε στοχκ mαρκετ χραση οφ 1987 ιν τηε ΥΣΑ (Γαmmιλλ ανδ Μαρση,

1988) ανδ ιν τηε Ασιαν �νανχιαλ χρισισ (Γηψσελσ ανδ Σεον, 2005). Σεϖεραλ στυδιεσ ηαϖε αλσο εξαmινεδ τηε

λεϖελ οφ τηε στοχκ mαρκετ ϖολατιλιτψ βεφορε ανδ αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ χοντραχτσ. Ηοωεϖερ, τηε
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φοχυσ οφ τηισ λιτερατυρε ηασ λαργελψ βεεν ον τηε ιmπαχτ οφ δεριϖατιϖεσ τραδινγ ον πριχε ϖολατιλιτψ, ανδ νοτ

ον τηε ιmπαχτ ον τηε ϖολυmε−ϖολατιλιτψ ρελατιονσηιπ περ σε.

Τηεορετιχαλ στυδιεσ ον τηε ιmπαχτ οφ τηε φυτυρεσ τραδινγ ον τηε σποτ mαρκετ ηαϖε προδυχεδ ιντερεστινγ

ρεσυλτσ. Στειν (1987) δεmονστρατεσ τηατ ιντροδυχινγ mορε σπεχυλατορσ ιντο τηε mαρκετ, τηρουγη τηε

ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ, λεαδσ το ιmπροϖεδ ρισκ σηαρινγ βυτ χαν αλσο χηανγε τηε ινφορmατιοναλ χοντεντ οφ

πριχεσ. Ιν σοmε χασεσ τηε εντρψ οφ νεω σπεχυλατορσ λοωερσ τηε ινφορmατιϖενεσσ (αβιλιτψ το mακε ινφερενχεσ

βασεδ ον χυρρεντ πριχεσ) οφ τηε πριχε το εξιστινγ τραδερσ. Τηε νετ ρεσυλτ χαν βε ονε οφ πριχε δεσταβιλιζατιον

ανδ ωελφαρε ρεδυχτιον ιφ τηισ ∀mισινφορmατιον∀ ε¤εχτ ισ στρονγ ενουγη ρελατιϖε το τηε νεεδ φορ αδδιτιοναλ

ρισκ σηαρινγ.

Συβραηmανψαm (1991) πρεσεντσ α τηεορψ οφ τραδινγ ιν mαρκετσ φορ στοχκ ινδεξ φυτυρεσ ορ, mορε γεν−

εραλλψ, φορ βασκετσ οφ σεχυριτιεσ. Ηισ mοδελ ινχορπορατεσ τραδινγ βψ στρατεγιχ λιθυιδιτψ τραδερσ ωηο ρεαλιζε

τηειρ τραδεσ ειτηερ ιν τηε ινδιϖιδυαλ σεχυριτιεσ ορ ιν α βασκετ οφ τηεσε σεχυριτιεσ, δεπενδινγ ον ωηερε

τηειρ λοσσεσ το ινφορmεδ τραδερσ αρε mινιmιζεδ. Μαρκετσ ιν βασκετσ αρε σηοων το βε αδϖανταγεουσ φορ

συχη τραδερσ βεχαυσε τηε σεχυριτψ−σπεχι�χ χοmπονεντ οφ αδϖερσε σελεχτιον τενδσ το γετ διϖερσι�εδ αωαψ ιν

συχη mαρκετσ. Μορεοϖερ,ωηεν τηε φαχτορ σενσιτιϖιτιεσ δι¤ερ ιν σιγν αχροσσ σεχυριτιεσ, τηε διϖερσι�χατιον οφ

σψστεmατιχ ινφορmατιον ιν τηε βασκετ φυρτηερ ρεδυχεσ τηε αδϖερσε σελεχτιον ιν τηε βασκετ ρελατιϖε το τηατ

ιν τηε σεχυριτιεσ. Τηισ ∀διϖερσι�χατιον∀ βενε�τ ρεδυχεσ τηε τρανσαχτιον χοστσ οφ τηε δισχρετιοναρψ λιθυιδιτψ

τραδερσ ωηεν τηεψ τραδε ιν τηε βασκετ (ορ ινδεξ φυτυρεσ). Ηενχε, τηε mοϖεmεντ οφ δισχρετιοναρψ τραδερσ

το τηε βασκετ, ρεσυλτσ ιν λεσσ λιθυιδιτψ ανδ γρεατερ ρισκ οφ ινφορmεδ τραδινγ οφ τηε ινδιϖιδυαλ σεχυριτιεσ.

Α σεχονδαρψ ε¤εχτ, ιφ τηε νυmβερ οφ ινφορmεδ τραδερσ ισ ενδογενουσ, ισ το α¤εχτ τηε νυmβερ οφ φαχτορ

ινφορmεδ ανδ σεχυριτψ σπεχι�χ ινφορmεδ τραδερσ. Συβραηmαναψαm δεmονστρατεσ τηατ ιν γενεραλ τηισ

χηανγε ισ εξπεχτεδ, �ρστ, το ινχρεασε τηε οϖεραλλ ινφορmατιϖενεσσ οφ τηε πριχε οφ τηε υνδερλψινγ πορτφολιο

ανδ mακε τηισ πριχε mορε ρεσπονσιϖε το νεω σψστεmατιχ ινφορmατιον ανδ, σεχονδ, το mακε ινδιϖιδυαλ

σεχυριτψ πριχεσ (ανδ τηε πριχε οφ τηε πορτφολιο) λεσσ ινφορmατιϖε ιν τηε σεχυριτψ−σπεχι�χ χοmπονεντ ανδ

mορε ινφορmατιϖε ιν τηε σψστεmατιχ χοmπονεντ. Τηε αβοϖε ρεσυλτ ιmπλιεσ τηατ τηε ιντροδυχτιον οφ α

βασκετ ηασ νο ε¤εχτ ον τηε ϖαριανχε οφ πριχε χηανγεσ ιν χοmπονεντ σεχυριτιεσ9 .

9Τηε σαmε ρεσυλτσ ον πριχε χηανγε ϖαριαβιλιτψ αλσο αππλψ φορ νονβασκετ σεχυριτιεσ
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Αλτηουγη ιτ ηασ βεεν συγγεστεδ τηατ τηε οπενινγ οφ α φυτυρεσ mαρκετ mαψ δεσταβιλιζε πριχεσ βψ εν−

χουραγινγ ιρρατιοναλ σπεχυλατιον (νοισε τραδινγ), Συβραηmανψαm αργυεσ τηατ τηισ νεεδ νοτ νεχεσσαριλψ βε

τηε χασε10 . Ιν ηισ mοδελ αν ινχρεασε ιν νοισε τραδινγ αχτυαλλψ mακεσ πριχε mορε ινφορmατιϖε βψ ινχρεασινγ

τηε ρετυρνσ ον βεινγ ινφορmεδ ανδ τηερεβψ φαχιλιτατινγ τηε εντρψ οφ mορε ινφορmεδ τραδερσ. Μορεοϖερ,

Ηονγ (2000) δεϖελοπσ αν εθυιλιβριυm mοδελ οφ χοmπετιτιϖε φυτυρεσ mαρκετσ ιν ωηιχη ινϖεστορσ τραδε το

ηεδγε ποσιτιονσ ανδ το σπεχυλατε ον τηειρ πριϖατε ινφορmατιον. Ηε �νδσ τηατ ωηεν α φυτυρεσ mαρκετ ισ

οπενεδ ινϖεστορσ αρε αβλε το βεττερ ηεδγε σποτ πριχε ρισκ ανδ ηενχε αρε mορε ωιλλινγ το τακε ον λαργερ

σποτ ποσιτιονσ. Ασ α ρεσυλτ τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ χοντραχτσ ρεδυχεσ σποτ πριχε ϖολατιλιτψ.

Dαmοδαραν ανδ Συβραηmαναψαν (1992) συρϖεψ α νυmβερ οφ στυδιεσ ον τηε ιmπαχτ οφ φυτυρεσ τραδινγ

ον τηε σποτ mαρκετ. Τηεψ χονχλυδε τηατ τηερε ισ α χονσενσυσ τηατ λιστινγ φυτυρεσ ον χοmmοδιτιεσ ρεδυχεσ

τηε ϖαριανχεσ οφ τηε λαττερ. Εδωαρδσ (1988) ανδ Βεσσεmβινδερ ανδ Σεγυιν (1992) �νδ τηατ Σ&Π 500

φυτυρεσ τραδινγ α¤εχτσ σποτ ϖολατιλιτψ νεγατιϖελψ. Βροων−Ηρυσκα ανδ Κυσερκ (1995) αλσο προϖιδε εϖιδενχε,

φορ τηε Σ&Π 500 ινδεξ, τηατ αν ινχρεασε ιν φυτυρεσ ϖολυmε (ρελατιϖε το σποτ ϖολυmε) ρεδυχεσ σποτ ϖολατιλιτψ.

Τηε αναλψσισ ιν Βοαρδ ετ αλ. (2001) συγγεστσ τηατ ιν τηε ΥΚ φυτυρεσ τραδινγ δοεσ νοτ δεσταβιλιζε τηε σποτ

mαρκετ. Ιν γενεραλ, mιξεδ εϖιδενχε ισ προϖιδεδ βψ στυδιεσ τηατ εξαmινε νον−ΥΣ mαρκετσ. Γυλεν ανδ

Μαψηεω (2000) �νδ τηατ σποτ ϖολατιλιτψ ισ ινδεπενδεντ οφ χηανγεσ ιν φυτυρεσ τραδινγ ιν ειγητεεν χουντριεσ.

Μορεοϖερ, Βαε ετ αλ. (2004) �νδ τηατ τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ χοντραχτσ ιν Κορεα ισ ασσοχιατεδ ωιτη

γρεατερ σποτ πριχε ϖολατιλιτψ. Οϖεραλλ, τηε ιmπαχτ οφ φυτυρεσ τραδινγ ον τηε ϖολατιλιτψ οφ σποτ mαρκετσ

ϖαριεσ αχχορδινγ το σαmπλε, δατα σετ ανδ mετηοδολογψ χηοσεν. Ιν τηε σπεχι�χ χασε οφ Ινδια, τηε εmπιριχαλ

εϖιδενχε συγγεστσ τηατ ασ εαρλψ ασ 2002−03 τηερε ωασ α ρεδυχτιον ιν τηε ϖολατιλιτψ οφ τηε χαση mαρκετ ινδεξ

αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ ινδεξ φυτυρεσ (Βανδιϖαδεκαρ ανδ Γηοση, 2003; Ραϕυ ανδ Καρανδε, 2003; ςιπυλ,

2006). ςιπυλ (2006) �νδ εϖιδενχε οφ α ρεδυχτιον ιν τηε ϖολατιλιτψ οφ τηε πριχεσ οφ υνδερλψινγ σεχυριτιεσ

αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ χοντραχτσ φορ ινδιϖιδυαλ στοχκσ.

10ϑοην ετ αλ. (2003) �νδ τηατ τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιον τραδινγ ιmπροϖεσ τηε ινφορmατιοναλ ε′χιενχψ οφ στοχκ πριχεσ
ιρρεσπεχτιϖε οφ ωηετηερ βινδινγ mαργιν ρεθυιρεmεντσ αρε ιν πλαχε ορ νοτ. Ιντυιτιϖελψ, εϖεν τηουγη τηε αδδιτιον οφ οπτιον
τραδινγ ενηανχεσ τηε αβιλιτψ οφ ινφορmεδ τραδερσ το δισγυισε ανδ προ�τ φροm τηειρ τραδεσ, τηε ινφορmατιϖενεσσ οφ τηε τραδινγ
προχεσσ ισ γρεατερ βεχαυσε τηε mαρκετ χαν νοω ινφερ πριϖατε ινφορmατιον φροm τωο σουρχεσ − ορδερ �οω ιν τηε στοχκ ανδ
οπτιον mαρκετσ.

10



3.3 Τηε Ινδιαν χοντεξτ

Τηε τηεορετιχαλ mοδελσ αβοϖε �νδ ϖολατιλιτψ−ϖολυmε ρελατιονσηιπσ (σιmυλτανεουσ ανδ φεεδβαχκ) ωηιχη αρε

σενσιτιϖε το τηε τψπε ανδ θυαλιτψ οφ ινφορmατιον, τηε εξπεχτατιονσ φορmεδ βασεδ ον τηισ ινφορmατιον ανδ τηε

τραδινγ mοτιϖεσ οφ ινϖεστορσ. Α ποσιτιϖε ϖολατιλιτψ−ϖολυmε ρελατιονσηιπ ισ πρεδιχτεδ βψ mοστ ινφορmατιον

ινδυχεδ τραδινγ (ανδ δισπερσιον οφ βελιεφσ) mοδελσ ωηιλε α νεγατιϖε ονε ισ αλσο εξιστεντ δυε το λιθυιδιτψ

ινδυχεδ τραδινγ (Λι ανδ Wυ, 2006), τηε εξτεντ το ωηιχη νεω ινφορmατιον α¤εχτσ τηε κνοωλεδγε οφ ανδ

αγρεεmεντ βετωεεν αγεντσ (Ηολτηαυσεν ανδ ςερρεχχηια, 1990), ανδ τηε νυmβερ οφ αχτιϖε τραδερσ ιν τηε

mαρκετ (Ταυχηεν ανδ Πιττσ, 1983). Τηερεφορε, ωε ωουλδ εξπεχτ α mαρκετ ωιτη αν ινχρεασινγ νυmβερ οφ

αχτιϖε τραδερσ ανδ λιθυιδιτψ, ασ ισ τηε χασε ωιτη τηε ΝΣΕ (σεε σεχτιον 2), το βε αβλε το αβσορβ τηε πριχε

ιmπαχτ οφ ινφορmατιον−βασεδ τραδινγ εσπεχιαλλψ ιφ χοmβινεδ ωιτη ινχρεασεδ χονσενσυσ αmονγ ινϖεστορσ

ωηεν νεω ινφορmατιον ισ ρελεασεδ. Ιφ τηισ ισ τηε χασε, αν ινχρεασε ιν τραδινγ ϖολυmε ωιλλ βε ασσοχιατεδ

ωιτη λοωερ ϖολατιλιτψ (νεγατιϖε ρελατιον). Ηοωεϖερ, ιφ τηε ινχρεασεδ (ινφορmατιον ινδυχεδ) τραδινγ ισ

αχχοmπανιεδ ωιτη ηιγηερ δισπερσιον οφ βελιεφσ ανδ ποσιτιϖε φεεδβαχκ τραδινγ ιτ ισ λικελψ το εξαχερβατε

ϖολατιλιτψ ιν τηε στοχκ mαρκετ (ποσιτιϖε ρελατιον).

Ιν mαρκετσ συχη ασ τηε ΝΣΕ, τραδινγ ον τηε ινδεξ φυτυρεσ ανδ οπτιονσ mαρκετσ ισ ινιτιαλλψ ϖερψ τηιν

βυτ ασ mορε τραδερσ βεχοmε αωαρε οφ τηε mαρκετ�σ ποσσιβιλιτιεσ, τηε τραδινγ ϖολυmε οφ δεριϖατιϖεσ ισ

ινχρεασεσ ανδ mορε ινφορmατιον το βε ιmπουνδεδ ιντο φυτυρεσ πριχεσ. Αν ιντερεστινγ θυεστιον ισ ηοω

δοεσ τραδινγ ιν ινδεξ φυτυρεσ/οπτιονσ α¤εχτσ τηε τραδινγ ιν ινδιϖιδυαλ σεχυριτιεσ. Ιν λινε ωιτη αργυmεντσ

αβοϖε, ιφ τηε ιντροδυχτιον οφ ινδεξ φυτυρεσ/οπτιονσ ρεσυλτσ ιν mιγρατιον οφ σοmε (λιθυιδιτψ ανδ ινφορmεδ)

τραδερσ το τηε δεριϖατιϖεσ mαρκετ, τηερε ωουλδ βε λοωερ λιθυιδιτψ ορ ϖολυmε ιν τηε χαση mαρκετ, γρεατερ

ινχιδενχε οφ υνινφορmεδ τραδινγ ανδ λεσσ ινφορmατιϖε σεχυριτψ πριχεσ ιν τηε χαση mαρκετ. Τηε ινχρεασε

ιν τηε προπορτιον οφ υνινφορmεδ τραδινγ ιν τηε χαση mαρκετ χαν λεαδ το φρεθυεντ διϖεργενχε οφ τηε στοχκ

πριχεσ φροm τηειρ φυνδαmενταλ ϖαλυεσ, ανδ ηενχε το αν ινχρεασε ιν ϖολατιλιτψ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ιφ τηε

ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ/οπτιονσ φαχιλιτατεσ ρισκ σηαρινγ ανδ αττραχτσ mορε ινφορmεδ ινϖεστορσ, ανψ ινχρεασε

ιν (ινφορmατιον−ινδυχεδ) σποτ τραδινγ ϖολυmε ισ λικελψ το δριϖε πριχεσ χλοσερ το φυνδαmενταλ ϖαλυεσ, ανδ

τηυσ χοντριβυτε το λοωερ mαρκετ ϖολατιλιτψ (νεγατιϖε ρελατιον).
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4 Dατα ανδ Εστιmατιον Προχεδυρε

Τηε δατα σετ υσεδ ιν τηισ στυδψ χοmπρισεσ 2814 δαιλψ τραδινγ ϖολυmεσ ανδ πριχεσ (οπεm, ηιγη, λοω, χλοσε)

οφ τηε ΝΣΕ ινδεξ, ρυννινγ φροm 3ρδ οφ Νοϖεmβερ 1995 το 25τη οφ ϑανυαρψ 2007. Τηε δατα ωερε οβταινεδ

φροm τηε Ινδιαν ΝΣΕ. Τηε ΝΣΕ ινδεξ ισ α mαρκετ ϖαλυε ωειγητεδ ινδεξ φορ τηε 50 mοστ λιθυιδ στοχκσ.

4.1 Πριχε ϖολατιλιτψ

Υσινγ δαιλψ ηιγη, λοω, οπενινγ, ανδ χλοσινγ πριχεσ οφ τηε ινδεξ ωε γενερατε α δαιλψ mεασυρε οφ πριχε

ϖολατιλιτψ. Wε εmπλοψ τηε ρανγε−βασεδ εστιmατορ οφ Γαρmαν ανδ Κλασσ (1980) το χονστρυχτ τηε δαιλψ

ϖολατιλιτψ (ψ
(γ)
τ ) ασ φολλοωσ

ψ
(γ)
τ =

1

2
υ2 � (2 λν 2� 1)χ2; τ 2 Ν;

ωηερε υ ανδ χ αρε τηε δι¤ερενχεσ ιν τηε νατυραλ λογαριτηmσ οφ τηε ηιγη ανδ λοω, ανδ οφ τηε χλοσινγ ανδ

οπενινγ πριχεσ ρεσπεχτιϖελψ. Γαρmαν ανδ Κλασσ σηοω τηατ τηειρ ρανγε−βασεδ ϖολατιλιτψ mεασυρε ισ ειγητ

τιmεσ mορε ε′χιεντ τηαν τηε δαιλψ σθυαρεδ ρετυρν. Τηε mεριτσ οφ υσινγ τηε ηιγη ανδ λοω πριχεσ το εστιmατε

ϖολατιλιτψ αρε ασσοχιατεδ ωιτη Παρκινσον (1980).Τηε λογ ρανγε (ηιγη mινυσ λοω) ισ νοτ ονλψ mορε ε′χιεντ

ασ α ϖολατιλιτψ προξψ βυτ αλσο ισ ϖερψ ωελλ αππροξιmατεδ ασ Γαυσσιαν (Αλιζαδεη ετ αλ., 2002). Παρκινσον�σ

εστιmατορ ηασ βεεν ιmπροϖεδ ιν σεϖεραλ ωαψσ, ινχλυδινγ χοmβινινγ τηε ρανγε (ηιγη−λοω) ωιτη οπενινγ ανδ

χλοσινγ πριχεσ (Γαρmαν ανδ Κλασσ, 1980, Ρογερσ ανδ Σατχηελλ, 1991, Ψανγ ανδ Ζηανγ, 2000). Ανδερσεν ανδ

Βολλερσλεϖ (1998) σηοω τηατ τηε δαιλψ ρανγε ισ αβουτ ασ ε′χιεντ α ϖολατιλιτψ προξψ ασ τηε ρεαλιζεδ ϖολατιλιτψ

βασεδ ον ρετυρνσ σαmπλεδ εϖερψ τηρεε−φουρ ηουρσ. Υπον αϖαιλαβιλιτψ οφ ηιγη φρεθυενχψ δατα φορ τηε Ινδιαν

στοχκ mαρκετ ανδ το προϖιδε mορε ροβυστνεσσ το ουρ ρεσυλτσ, ωε αιm το εστιmατε ρεαλιζεδ ϖολατιλιτψ προξιεσ

ειτηερ υσινγ mινυτε−βψ−mινυτε σθυαρεδ ρετυρνσ (Ανδερσεν ετ αλ., 2001) ορ σθυαρεδ ρανγεσ (Μαρτενσ ανδ

ϖανDιϕκ, 2007, Χηριστενσεν ανδ Ποδολσκιϕ, 2007). Σηυ ανδ Ζηανγ (2006) �νδ τηατ τηε ρανγε εστιmατορσ

αρε φαιρλψ ροβυστ τοωαρδ mιχροστρυχτυρε ε¤εχτσ ανδ θυιτε χλοσε το τηε δαιλψ ιντεγρατεδ ϖαριανχε11 . ςαριουσ

mεασυρεσ οφ ρανγε−βασεδ ϖολατιλιτψ ηαϖε βεεν εmπλοψεδ ιν εmπιριχαλ �νανχε ρεσεαρχη (Dαιγλερ ανδ Wιλεψ,

11Ρεαλιζεδ ϖολατιλιτψ ισ εστιmατεδ ασ τηε συm οφ σθυαρεδ ηιγη−φρεθυενχψ ρετυρνσ οϖερ α γιϖεν σαmπλινγ περιοδ (ε.γ., �ϖε−
mινυτε ρετυρνσ) ανδ ισ συβϕεχτ το mιχροστρυχτυρε βιασεσ δυε το υνεϖεν τραδινγ τιmεσ, βιδ−ασκ βουνχεσ ανδ σταλε πριχεσ
(Ανδερσεν ετ αλ., 2001).
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1999, Καωαλλερ ετ αλ., 2001, Χηεν ανδ Dαιγλερ, 2008)12 .

Wε αλσο υσε αν ουτλιερ ρεδυχεδ σεριεσ φορ Γαρmαν−Κλασσ ϖολατιλιτψ (σεε Φιγυρε 4Β)13 . Ιν παρτιχυλαρ,

τηε ϖαριανχε οφ τηε ραω δατα ισ εστιmατεδ, ανδ ανψ ϖαλυε ουτσιδε φουρ στανδαρδ δεϖιατιονσ ισ ρεπλαχεδ

βψ φουρ στανδαρδ δεϖιατιονσ14 . Χηεβψσηεϖ�σ ινεθυαλιτψ ισ υσεδ ασ ιτ ι) γιϖεσ α βουνδ οφ ωηατ περχενταγε

(1=κ2) οφ τηε δατα φαλλσ ουτσιδε οφ κ στανδαρδ δεϖιατιονσ φροm τηε mεαν, ιι) ηολδσ νο ασσυmπτιον αβουτ

τηε διστριβυτιον οφ τηε δατα, ανδ ιιι) προϖιδεσ α γοοδ δεσχριπτιον οφ τηε χλοσενεσσ το τηε mεαν,εσπεχιαλλψ

ωηεν τηε δατα αρε κνοων το βε υνιmοδαλ ασ ιν ουρ χασε. Φιγυρε 4Α πλοτσ τηε Γαρmαν−Κλασσ ϖολατιλιτψ

φροm 1995 το 2007.
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4.2 Τραδινγ ϖολυmε

ϑονεσ ετ αλ. (1994) �νδ τηατ ον αϖεραγε τηε σιζε οφ τραδεσ ηασ νο σιγνι�χαντ ινχρεmενταλ ινφορmατιον

χοντεντ ανδ τηατ ανψ ινφορmατιον ιν τηε τραδινγ βεηαϖιορ οφ αγεντσ ισ αλmοστ εντιρελψ χονταινεδ ιν τηε

φρεθυενχψ οφ τραδεσ δυρινγ α παρτιχυλαρ ιντερϖαλ. Wε αλσο υσε τηε ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ ανδ τηε νυmβερ

οφ τραδεσ ασ τωο αλτερνατιϖε mεασυρεσ οφ ϖολυmε ασ ωε αιm το χαπτυρε ανδ χοmπαρε χηανγεσ ιν τηε

ινφορmατιον χοντεντ οφ τραδινγ αχτιϖιτψ οϖερ τιmε ανδ ωιτη τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ/οπτιονσ τραδινγ.

12Χηου (2005) προποσε α Χονδιτιοναλ Αυτορεγρεσσιϖε Ρανγε (ΧΑΡΡ) mοδελ φορ τηε ρανγε (δε�νεδ ασ τηε δι¤ερενχε βετωεεν
τηε ηιγη ανδ λοω πριχεσ). Ιν ορδερ το βε ιν λινε ωιτη πρεϖιουσ ρεσεαρχη (Dαιγλερ ανδ Wιλεψ, 1999, Καωαλλερ ετ αλ., 2001, ανδ
Wανγ, 2007) ιν ωηατ φολλοωσ ωε mοδελ Γαρmαν−Κλασσ ϖολατιλιτψ ασ αν αυτορεγρεσσιϖε τψπε οφ προχεσσ τακινγ ιντο αχχουντ
βιδιρεχτιοναλ φεεδβαχκ βετωεεν ϖολυmε ανδ ϖολατιλιτψ, δυαλ−λονγ mεmορψ χηαραχτεριστιχσ ανδ ΓΑΡΧΗ ε¤εχτσ.
13 Ιν ουρ στυδψ ωε υσε αν ουτλιερ ρεδυχτιον mετηοδ το mινιmιζε τηε ιmπαχτ οφ ουτλιερσ ιν τηε εστιmατιον οφ παραmετερσ ιν

τηε mεαν ανδ ϖαριανχε εθυατιονσ (ςαν Dιϕκ ετ αλ., 1999; ςερηοεϖεν ανδ ΜχΑλεερ, 2000). Χαρνερο ετ αλ. (2007) ινϖεστιγατε
τηε ε¤εχτσ οφ ουτλιερσ ον τηε εστιmατιον οφ τηε υνδερλψινγ ϖολατιλιτψ ωηεν τηεψ αρε νοτ τακεν ιντο αχχουντ. Μορε ιmπορταντλψ,
τηε ουτλιερ ρεδυχτιον mετηοδ ισ αλσο χονσιστεντ ωιτη ρεδυχινγ τηε πριχε ιmπαχτ οφ εξτρεmε πυβλιχ νεωσ, οφτεν ασσοχιατεδ ωιτη
βιγ πριχε ϕυmπσ ανδ ινχρεασεδ ϖολατιλιτψ χλοσε το τηε αννουνχεmεντ.
14Wε �νδ 19 ουτλιερσ ιν ουρ στυδψ ανδ τηε mαϕοριτψ οφ τηεm δοεσ νοτ εξχεεδ τηε ϖαλυε οφ 0.25. Τηε ουτλιερ ρεδυχτιον

mετηοδ ρεδυχεσ αλλ ουτλιερσ το τηε ϖαλυε οφ 0.18 ωηιχη ισ φουρ στανδαρδ δεϖιατιονσ αωαψ φροm τηε mεαν. Οϖεραλλ, τηε ρεσυλτσ
ωιτη τηε ουτλιερ ρεδυχτιον mετηοδ αρε νοτ θυαλιτατιϖελψ δι¤ερεντ χοmπαρεδ το τηε νορmαλ ονεσ, ωηιλε τηειρ σιγνι�χανχε ισ
στρονγερ φορ τηε οπτιον ιντροδυχτιον περιοδ ανδ σλιγητλψ λεσσ σιγνι�χαντ φορ τηε περιοδ υπ το τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ.
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Βεχαυσε τραδινγ ϖολυmε ισ νονστατιοναρψ σεϖεραλ δετρενδινγ προχεδυρεσ φορ τηε ϖολυmε δατα ηαϖε βεεν

χονσιδερεδ ιν τηε εmπιριχαλ �νανχε λιτερατυρε (Λο ανδ Wανγ, 2000). Λογαριτηmιχ τρανσφορmατιονσ οφ

τραδινγ αχτιϖιτψ αρε υσεδ ιν ορδερ το οβταιν βεττερ στατιστιχαλ ινφερενχε ανδ το λινεαριζε τηε νεαρ χονσταντ

τρενδ ιν τραδινγ ϖολυmε εϖιδενχεδ ιν Φιγυρε 1. Wε φορm α τρενδ−στατιοναρψ τιmε σεριεσ οφ ϖολυmε (ψ
(ϖ)
τ )

βψ �ττινγ α λινεαρ τρενδ (τ) ανδ συβτραχτινγ τηε �ττεδ ϖαλυεσ φορ τηε οριγιναλ σεριεσ (εψ(ϖ)τ ) ασ φολλοωσ

ψ
(ϖ)
τ = εψ(ϖ)τ � (⊥α� ⊥βτ);

ωηερε ϖ δενοτεσ ϖολυmε. Τηε λινεαρ δετρενδινγ προχεδυρε ισ δεεmεδ το προϖιδε α ϖερψ γοοδ αππροξιmατιον

οφ τραδινγ αχτιϖιτψ ασσοχιατεδ ωιτη τηε αρριϖαλ οφ νεω ινφορmατιον ιν τηε mαρκετ. Ιτ ισ αλσο α ρεασοναβλε

χοmπροmισε βετωεεν χοmπυτατιοναλ εασε ανδ ε¤εχτιϖενεσσ. Wε αλσο εξτραχτ α mοϖινγ αϖεραγε τρενδ φροm

τηε ϖολυmε σεριεσ ρεσυλτινγ ιν α δετρενδεδ ϖολυmε ωιτη δοωνσιζεδ σεασοναλ σπικεσ φροm βαδλα τραδεσ

ανδ φυτυρεσ χονταχτσ εξπιρατιον. Ασ δεταιλεδ βελοω, τηε ρεσυλτσ (νοτ ρεπορτεδ) φορ τηε mοϖινγ αϖεραγε

δετρενδινγ προχεδυρε αρε θυαλιτατιϖελψ σιmιλαρ το τηοσε ρεπορτεδ φορ τηε λινεαρλψ δετρενδεδ ϖολυmε σεριεσ15 .

Ιν ωηατ φολλοωσ, ωε ωιλλ δενοτε ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ βψ ϖσ ανδ νυmβερ οφ τραδεσ βψ ν. Φιγυρεσ 5Α ανδ

5Β ανδ πλοτ τηε νυmβερ οφ τραδεσ ανδ ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ φροm Νοϖεmβερ 1995 το ϑανυαρψ 2007.

-2.8

-2.4

-2.0

-1.6

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1997 1998 1999 2000 2001 2003 2004 2005 2006

Φιγυρε 5Α. Νυmβερ οφ Τραδεσ

-4

-3

-2

-1

0

1

2

1997 1998 1999 2000 2001 2003 2004 2005 2006

Φιγυρε 5Β. ςαλυε οφ Σηαρεσ Τραδεδ

15Βολλερσλεϖ ανδ ϑυβινσκι (1999) �νδ τηατ νειτηερ τηε δετρενδινγ mετηοδ νορ τηε αχτυαλ προχεσσ οφ δετρενδινγ α¤εχτεδ
ανψ οφ τηειρ θυαλιτατιϖε �νδινγσ (σεε αλσο, Καρανασοσ ανδ Καρτσακλασ, 2009 ανδ τηε ρεφερενχεσ τηερειν).
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4.3 Στρυχτυραλ βρεακσ ιν ϖολατιλιτψ ανδ ϖολυmε

Wε αλσο εξαmινε ωηετηερ τηερε αρε ανψ στρυχτυραλ βρεακσ ιν βοτη ϖολυmε ανδ ϖολατιλιτψ ανδ, ιφ τηερε αρε,

ωηετηερ τηεψ αρε ασσοχιατεδ ωιτη τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ ανδ οπτιονσ χοντραχτσ. Wε τεστ φορ στρυχτυραλ

βρεακσ βψ εmπλοψινγ τηε mετηοδολογψ ιν Βαι ανδ Περρον (2003), ωηο αδδρεσσ τηε προβλεm οφ τεστινγ φορ

mυλτιπλε στρυχτυραλ χηανγεσ ιν α λεαστ σθυαρεσ χοντεξτ ανδ υνδερ ϖερψ γενεραλ χονδιτιονσ ον τηε δατα ανδ

τηε ερρορσ. Ιν αδδιτιον το τεστινγ φορ τηε πρεσενχε οφ βρεακσ, τηεσε στατιστιχσ ιδεντιφψ τηε νυmβερ ανδ

λοχατιον οφ mυλτιπλε βρεακσ. Φορ α τεστ οφ τηε νυλλ οφ νο βρεακσ αγαινστ αν αλτερνατιϖε οφ λ βρεακσ, ωε

εmπλοψ αν Φ−στατιστιχ το εϖαλυατε τηε νυλλ ηψποτηεσισ τηατ ρεγιmε χοε′χιεντσ, �ϕ , αρε τηε σαmε αχροσσ

ρεγιmεσ (�0 = �1 = ::: = �λ+1)
16 . Παρτιχυλαρλψ, ιν τηε χασε οφ λογ ϖολυmε ωε υσε α παρτιαλ στρυχτυραλ χηανγε

mοδελ ωηερε ωε τεστ φορ α στρυχτυραλ βρεακ ιν τηε mεαν ωηιλε ατ σαmε τιmε αλλοωινγ φορ α λινεαρ τρενδ οφ

τηε φορm τ=Τ . Γρανγερ ανδ Ηψυνγ (2004) σηοω τηατ οχχασιοναλ λεϖελ σηιφτσ ιν τηε mεαν γιϖε ρισε το τηε

οβσερϖεδ λονγ mεmορψ προπερτψ. Ρεσεαρχη αλονγ τηισ λινε οφ mοδελσ ηασ προδυχεδ σοmε ϖερψ ιντερεστινγ

ρεσυλτσ17 .

Μορεοϖερ, Βαι ανδ Περρον (2003) φορm χον�δενχε ιντερϖαλσ φορ τηε βρεακ δατεσ υνδερ ϖαριουσ ηψποτηε−

σεσ αβουτ τηε στρυχτυρε οφ τηε δατα ανδ τηε ερρορσ αχροσσ σεγmεντσ. Τηισ αλλοωσ υσ το εστιmατε mοδελσ φορ

δι¤ερεντ βρεακ δατεσ ωιτηιν τηε 95 περχεντ χον�δενχε ιντερϖαλ ανδ αλσο εϖαλυατε ωηετηερ ουρ ινφερενχεσ

αρε ροβυστ το τηεσε αλτερνατιϖε βρεακ δατεσ. Ουρ ρεσυλτσ (νοτ ρεπορτεδ) σεεm το βε ινϖαριαντ το βρεακ

δατεσ αρουνδ τηε ονε ωηιχη mινιmιζεσ τηε συm οφ σθυαρεδ ρεσιδυαλσ.

Τηε οϖεραλλ πιχτυρε δατεσ τωο χηανγε ποιντσ φορ ϖολατιλιτψ. Τηε �ρστ βρεακ ισ δετεχτεδ ιν ϑυλψ 2000 ανδ

τηε νεξτ ονε ισ ιν Μαψ 2006. Ασ ρεγαρδσ τραδινγ ϖολυmε, βοτη ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ ανδ τηε νυmβερ

16Μορε σπεχι�χαλλψ, ωε τεστ τηε νυλλ οφ νο στρυχτυραλ χηανγε αγαινστ αν υνκνοων νυmβερ οφ βρεακσ υπ το σοmε υππερβουνδ,
m. Τηισ τψπε οφ τεστινγ ισ τερmεδ δουβλε mαξιmυm σινχε ιτ ινϖολϖεσ mαξιmιζατιον βοτη φορ α γιϖεν λ ανδ αχροσσ ϖαριουσ
ϖαλυεσ οφ τηε τεστ στατιστιχ φορ λ. Τηε εθυαλ−ωειγητεδ ϖερσιον οφ τηε τεστ, τερmεδ ΥDmαξ, χηοοσεσ τηε αλτερνατιϖε τηατ
mαξιmιζεσ τηε στατιστιχ αχροσσ τηε νυmβερ οφ βρεακποιντσ. Αν αλτερνατιϖε αππροαχη, δενοτεδ WDmαξ, αππλιεσ ωειγητσ το
τηε ινδιϖιδυαλ στατιστιχσ σο τηατ τηε ιmπλιεδ mαργιναλ π−ϖαλυεσ αρε εθυαλ πριορ το τακινγ τηε mαξιmυm.
17Λυ ανδ Περρον (2010) χονσιδερ τηε εστιmατιον οφ α ρανδοm λεϖελ σηιφτ mοδελ φορ ωηιχη τηε σεριεσ οφ ιντερεστ ισ τηε συm

οφ α σηορτ−mεmορψ προχεσσ ανδ α ϕυmπ ορ λεϖελ σηιφτ χοmπονεντ. Ονχε φεω λεϖελ σηιφτσ αρε τακεν ιντο αχχουντ, τηερε ισ λιττλε
εϖιδενχε οφ σεριαλ χορρελατιον ιν τηε ρεmαινινγ νοισε ανδ, ηενχε, νο εϖιδενχε οφ λονγ−mεmορψ. Wηεν τηε εστιmατεδ σηιφτσ αρε
ιντροδυχεδ το α στανδαρδ ΓΑΡΧΗ mοδελ αππλιεδ το τηε ρετυρνσ σεριεσ, ανψ εϖιδενχε οφ ΓΑΡΧΗ ε¤εχτσ δισαππεαρσ. Περρον
ανδ Θυ (2010) αναλψζε τηε προπερτιεσ οφ τηε αυτοχορρελατιον φυνχτιον, τηε περιοδογραm, ανδ τηε λογ περιοδογραm εστιmατε
οφ τηε mεmορψ παραmετερ φορ τηε ρανδοm λεϖελ σηιφτ mοδελ. Υσινγ δατα ον ϖαριουσ ινδιχεσ ανδ σαmπλε περιοδσ, τηεψ σηοω
τηατ αλλ στοχκ mαρκετ ϖολατιλιτψ προξιεσ χονσιδερεδ χλεαρλψ φολλοω α παττερν τηατ ωουλδ οβταιν ιφ τηε τρυε υνδερλψινγ προχεσσ
ωασ ονε οφ σηορτ−mεmορψ χονταmινατεδ βψ λεϖελ σηιφτσ.
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οφ τραδεσ, ηαϖε α χοmmον βρεακ δατεδ ιν Μαρχη 200118 . Ρεχαλλ τηατ τηε ινδεξ φυτυρεσ ανδ οπτιονσ

τραδινγ σταρτεδ ιν ϑυνε 2000 ανδ ϑυνε 2001 ρεσπεχτιϖελψ. Τηεσε δατεσ φαλλ ωιτηιν τηε χον�δενχε ιντερϖαλσ

εστιmατεδ φορ ϖολατιλιτψ ανδ ϖολυmε. Τηισ αλλοωσ υσ το ασσοχιατε στρυχτυραλ βρεακσ ιν ϖολατιλιτψ ανδ ϖολυmε

ωιτη τηε ιντροδυχτιον οφ ινδεξ φυτυρεσ ανδ οπτιονσ ανδ αχχορδινγλψ το χονστρυχτ δυmmψ ϖαριαβλεσ το

χαπτυρε τηειρ ε¤εχτ ον τηε ϖολατιλιτψ−ϖολυmε ρελατιονσηιπ. Αχχορδινγλψ, ωε βρεακ ουρ εντιρε σαmπλε ιντο

τηρεε συβ−περιοδσ. Τηε �ρστ περιοδ ισ τηε περιοδ υπ το τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ τραδινγ (3ρδ Νοϖεmβερ

1995 � 12τη ϑυνε 2000). Τηε σεχονδ περιοδ ισ τηε περιοδ φροm τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ χοντραχτσ υντιλ

τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιονσ τραδινγ (13τη ϑυνε 2000 − 2νδ ϑυλψ 2001). Φιναλλψ, τηε τηιρδ περιοδ ισ τηε ονε

ωηιχη σταρτσ ωιτη τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιον χοντραχτσ υντιλ τηε ενδ οφ ουρ σαmπλε (3ρδ ϑυλψ 2001 − 25τη

ϑανυαρψ 2007)19 .

4.4 Βιϖαριατε ΑΡΦΙ−ΦΙΓΑΡΧΗ mοδελ

Τηε ΜDΗ ποσιτσ α ϕοιντ δεπενδενχε οφ βοτη ϖολατιλιτψ ανδ ϖολυmε ον νεω ινφορmατιοναλ αρριϖαλ ανδ, τηυσ,

α βιϖαριατε mοδελ ωουλδ βεττερ χαπτυρε λαγγεδ ανδ σιmυλτανεουσ χορρελατιονσ αmονγ τηε τωο ϖαριαβλεσ.

Σεϖεραλ mυλτιϖαριατε ΓΑΡΧΗ mοδελσ ηαϖε βεεν προποσεδ ιν τηε λιτερατυρε αλλοωινγ φορ ριχηερ στρυχτυρεσ ον

τηε ϖαριαβλε δψναmιχσ ανδ τιmε−ϖαρψινγ χορρελατιονσ (σεε Βαυωενσ ετ αλ., 2006, φορ α συρϖεψ). Λονγ mεmορψ

χονδιτιοναλ mεαν ανδ ϖαριανχε mοδελσ αρε δεσιραβλε ιν λιγητ οφ τηε οβσερϖεδ χοϖαριανχε στρυχτυρε οφ mανψ

εχονοmιχ ανδ �νανχιαλ τιmε σεριεσ (Βαιλλιε, 1996; Βαιλλιε ετ αλ., 1996; Γιραιτισ ετ αλ, 2000; Μικοσχη ανδ

Σταριχα, 2003). Φορ εξαmπλε, Χηεν ανδ Dαιγλερ (2008) εmπηασιζε τηατ βοτη ϖολυmε ανδ ϖολατιλιτψ ποσσεσσ

λονγ mεmορψ χηαραχτεριστιχσ. Βαιλλιε ετ αλ. (1996) σηοω τηατ τηε ΦΙΓΑΡΧΗ προχεσσ χοmβινεσ mανψ οφ τηε

φεατυρεσ οφ τηε φραχτιοναλλψ ιντεγρατεδ προχεσσ φορ τηε mεαν τογετηερ ωιτη τηε ρεγυλαρ ΓΑΡΧΗ προχεσσ φορ

τηε χονδιτιοναλ ϖαριανχε. Τηε χορρεσπονδινγ ιmπυλσε ρεσπονσε ωειγητσ δεριϖεδ φροm τηε ΦΙΓΑΡΧΗ mοδελ

αλσο αππεαρ το βε mορε ρεαλιστιχ φροm αν εχονοmιχ περσπεχτιϖε ωηεν χοmπαρεδ το τηε φαιρλψ ραπιδ ρατε οφ

δεχαψ ασσοχιατεδ ωιτη τηε εστιmατεδ χοϖαριανχε στατιοναρψ ΓΑΡΧΗ mοδελ ορ τηε ιν�νιτε περσιστενχε φορ

18 Ιν τηε χασε οφ ϖολατιλιτψ, τηε ΥDmαξ ανδ WDmαξ στατιστιχσ αχηιεϖε τηειρ γλοβαλ mαξ ιν τηε χασε οφ τωο βρεακσ, ωηιλε
τηειρ τεστ στατιστιχσ αρε 49.36 ανδ 58.08 ρεσπεχτιϖελψ. Τηε χορρεσπονδινγ χριτιχαλ ϖαλυεσ αρε 11.70 ανδ 12.81. Ον τηε οτηερ
ηανδ, φορ τραδινγ ϖολυmε (νυmβερ οφ τραδεσ, ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ) τηε ΥDmαξ ανδ WDmαξ στατιστιχσ αχηιεϖε τηειρ γλοβαλ
mαξ ιν τηε χασε οφ ονε βρεακ ωιτη τεστ στατιστιχσ (χριτιχαλ ϖαλυεσ) οφ 88.75 (8.88) ανδ 118.69 (9.91) ρεσπεχτιϖελψ.
19Τηε ρεσυλτσ ιν Λαϖιελλε ανδ Μουλινεσ (2000) αρε ϖαλιδ υνδερ α ωιδε χλασσ οφ στρονγλψ δεπενδεντ προχεσσεσ, ινχλυδινγ λονγ

mεmορψ, ΓΑΡΧΗ−τψπε ανδ νον−λινεαρ mοδελσ. Ουρ ρεσυλτσ σηοω τηατ τηερε ισ νο χηανγε ιν τηε νυmβερ οφ βρεακ ποιντσ
εστιmατεδ ωηεν ωε αλλοω φορ λονγ mεmορψ.
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τηε ΙΓΑΡΧΗ φορmυλατιον20 .

Τηερεφορε ωε φοχυσ ουρ αττεντιον ον τηε τοπιχ οφ λονγ−mεmορψ ανδ περσιστενχε ιν τερmσ οφ τηε �ρστ τωο

mοmεντσ οφ τηε τωο ϖαριαβλεσ. Χονσεθυεντλψ, ωε υτιλιζε α βιϖαριατε χχχ ΑΡΦΙ−ΦΙΓΑΡΧΗ mοδελ το τεστ φορ

χαυσαλιτψ βετωεεν ϖολυmε ανδ ϖολατιλιτψ21 . Wιτηιν τηε φραmεωορκ οφ τηισ δυαλ λονγ−mεmορψ mοδελ ωε ωιλλ

αναλψζε τηε δψναmιχ αδϕυστmεντσ οφ βοτη τηε χονδιτιοναλ mεανσ ανδ ϖαριανχεσ οφ ϖολυmε ανδ ϖολατιλιτψ,

ασ ωελλ ασ τηε ιmπλιχατιονσ οφ τηεσε δψναmιχσ φορ τηε διρεχτιον οφ χαυσαλιτψ βετωεεν τηε τωο ϖαριαβλεσ. Τηε

εστιmατεσ οφ τηε ϖαριουσ φορmυλατιονσ ωερε οβταινεδ βψ θυασι mαξιmυm λικελιηοοδ εστιmατιον (ΘΜΛΕ).

Το χηεχκ φορ τηε ροβυστνεσσ οφ ουρ εστιmατεσ ωε υσεδ α ρανγε οφ σταρτινγ ϖαλυεσ ανδ ηενχε ενσυρεδ τηατ

τηε εστιmατιον προχεδυρε χονϖεργεδ το α γλοβαλ mαξιmυm.

Νεξτ λετ υσ δε�νε τηε χολυmν ϖεχτορ οφ τηε τωο ϖαριαβλεσ ψτ ασ ψτ = (ψ1τ ψ2τ)
0ανδ τηε ρεσιδυαλ ϖεχτορ

∀τ ασ ∀τ = (∀1τ ∀2τ)
0. Ιν ορδερ το mακε ουρ αναλψσισ εασιερ το υνδερστανδ ωε ωιλλ ιντροδυχε τηε φολλοωινγ

νοτατιον. Dτ;φ ισ α δυmmψ δε�νεδ ασ: Dτ;φ = 1 δυρινγ τηε περιοδ φροm τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ

τραδινγ (τηατ ισ 13τη ϑυνε 2000) υντιλ τηε ενδ οφ τηε σαmπλε ανδ Dτ;φ = 0 οτηερωισε; σιmιλαρλψ Dτ;ο ισ

α δυmmψ ινδιχατινγ αππροξιmατελψ τηε περιοδ ωηιχη σταρτσ ωιτη τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιον χοντραχτσ.

Τηατ ισ, Dτ;ο = 1 ιν τηε περιοδ βετωεεν 3ρδ ϑυλψ 2001 ανδ 25τη ϑανυαρψ 2007 ανδ Dτ;ο = 0 οτηερωισε.

Ιν αδδιτιον, Dτ;ε ισ α δυmmψ δε�νεδ ασ: Dτ;ε = 1 τηε λαστ Τηυρσδαψ οφ εϖερψ mοντη −σταρτινγ φροm τηε

ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ τραδινγ− ανδ Dτ;ε = 0 οτηερωισε.

Ιν τηε εξπρεσσιονσ βελοω τηε συβσχριπτσ 1 ανδ 2 mεαν τηατ τηε �ρστ εθυατιον ρεπρεσεντσ τηε ΓΚ

ϖολατιλιτψ ανδ τηε σεχονδ ονε στανδσ φορ τηε ϖολυmε. Wηεν τηε ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ ισ υσεδ ασ α

mεασυρε οφ ϖολυmε ωε ωιλλ ρεφερ το τηε εξπρεσσιονσ ιν εθυατιον (1) ασ mοδελ 1. Σιmιλαρλψ, ωηεν ωε υσε

τηε νυmβερ οφ τραδεσ ωε ωιλλ ηαϖε mοδελ 2.

Τηε βεστ �ττινγ σπεχι�χατιον (σεε εθυατιον 1 βελοω) ισ χηοσεν αχχορδινγ το τηε mινιmυm ϖαλυε οφ τηε

ινφορmατιον χριτερια (νοτ ρεπορτεδ). Λϕυνγ−Βοξ τεστ στατιστιχσ φορ αυτοχορρελατιον ιν νορmαλ ανδ σθυαρεδ

ρεσιδυαλσ αρε αλσο υσεδ. Φορ τηε χονδιτιοναλ mεαν οφ ϖολατιλιτψ (ψ1τ), ωε χηοοσε αν ΑΡΦΙ(0; δ) προχεσσ φορ

βοτη mεασυρεσ οφ ϖολυmε. Φορ τηε χονδιτιοναλ mεανσ οφ ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ ανδ νυmβερ οφ τραδεσ, ωε

20Τσαψ ανδ Χηυνγ (2000) ηαϖε σηοων τηατ ρεγρεσσιονσ ινϖολϖινγ φραχτιοναλλψ ιντεγρατεδ ρεγρεσσορσ χαν λεαδ το σπυριουσ
ρεσυλτσ. Μορεοϖερ, ιν τηε πρεσενχε οφ χονδιτιοναλ ηετεροσκεδαστιχιτψ, ςιλασυσο (2001) συγγεστσ τηατ χαυσαλιτψ τεστσ χαν βε
χαρριεδ ουτ ιν τηε χοντεξτ οφ αν εmπιριχαλ σπεχι�χατιον τηατ mοδελσ βοτη τηε χονδιτιοναλ mεανσ ανδ χονδιτιοναλ ϖαριανχεσ.
21Καρανασοσ ανδ Καρτσακλασ (2009) αππλιεδ τηε βιϖαριατε δυαλ λονγ−mεmορψ προχεσσ το mοδελ τηε ϖολυmε−ϖολατιλιτψ λινκ

ιν Κορεα.
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χηοοσε αν ΑΡΦΙ(10; δ) προχεσσ. Τηατ ισ, �2(Λ) = 1 �
Π10

ϕ=1 �
(ϕ)
2 Λ

ϕ , ωιτη �
(4)
2 = �

(6)
2 = �

(7)
2 = �

(9)
2 = 0,

φορ τηε ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ, ανδ ονλψ �
(4)
2 6= �(5)2 6= �(9)2 6= �(10)2 6= 0 φορ τηε νυmβερ οφ τραδεσ. Wε δο

νοτ ρεπορτ τηε εστιmατεδ ΑΡ χοε′χιεντσ φορ σπαχε χονσιδερατιονσ.

Τηε χηοσεν εστιmατεδ βιϖαριατε ΑΡΦΙ mοδελ ισ γιϖεν βψ

(1� Λ)δ1;m
η
ψ1τ � (∋(3)12 + ∋

(3)
12;φDτ;φ + ∋

(3)
12;οDτ;ο)Λ

3ψ2τ

�(�1 + �1;εDτ;ε + �1;φDτ;φ + �1;οDτ;ο)
�
= ∀1;τ;

(1� Λ)δ2;m�2(Λ)
η
ψ2τ � (∋(1)21 + ∋

(1)
21;φDτ;φ + ∋

(1)
21;οDτ;ο)Λψ1τ

�(�2 + �2;εDτ;ε + �2;φDτ;φ + �2;οDτ;ο)
�
= ∀2τ: (1)

ωηερε Λ ισ τηε λαγ οπερατορ, 0 < δι;m < 1 ανδ �ι; �ι;ε; �ι;φ ; �ι;ο αρε �νιτε φορ ι = 1; 2 (ρεχαλλ τηατ 1 ανδ 2

mεαν τηατ τηε �ρστ εθυατιον ρεπρεσεντσ τηε ΓΚ ϖολατιλιτψ ανδ τηε σεχονδ ονε στανδσ φορ τηε ϖολυmε).

Τηε ∋
(σ)
12 χοε′χιεντ χαπτυρεσ τηε ε¤εχτ φροm ϖολυmε ον ϖολατιλιτψ ωηιλε ∋

(σ)
21 ρεπρεσεντσ τηε ιmπαχτ

ον τηε οπποσιτε διρεχτιον. Τηε ινφορmατιον χριτερια (νοτ ρεπορτεδ) χηοοσε τηε mοδελ ωιτη τηε ∋
(3)
12 ανδ

∋
(1)
21 . Σιmιλαρλψ, ∋

(3)
12;φ ανδ ∋

(1)
21;φ , χορρεσπονδ το τηε χροσσ ε¤εχτσ φροm τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ χοντραχτσ

ονωαρδσ, ωηιλε ∋
(3)
12;ο ανδ ∋

(1)
21;ο στανδ φορ τηε ϖολυmε−ϖολατιλιτψ φεεδβαχκ αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιονσ

τραδινγ. Τηυσ, τηε λινκ βετωεεν τηε τωο ϖαριαβλεσ ισ χαπτυρεδ βψ ∋
(3)
12 ανδ ∋

(1)
21 , ιν τηε περιοδ υπ το τηε

ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ τραδινγ, βψ ∋
(3)
12 +∋

(3)
12;φ ανδ ∋

(1)
21 +∋

(1)
21;φ ιν τηε σεχονδ περιοδ, ανδ βψ ∋

(3)
12 +∋

(3)
12;φ+

∋
(3)
12;ο, ∋

(1)
21 + ∋

(1)
21;φ + ∋

(1)
21;ο ιν τηε περιοδ ωηιχη σταρτσ ωιτη τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιονσ χοντραχτσ. Τηε

χοε′χιεντσ �1;ε, �2;ε χαπτυρε τηε ιmπαχτ οφ τηε εξπιρατιον οφ δεριϖατιϖεσ χοντραχτσ ον τηε τωο ϖαριαβλεσ
22 .

Wε ασσυmε ∀τ ισ χονδιτιοναλλψ νορmαλ ωιτη mεαν ϖεχτορ 0; ϖαριανχε ϖεχτορ ητ = (η1τ η2τ)
0 ανδ χχχ

� = η12;τ=
π
η1τη2τ (�1 � � � 1), ωηερε 1 ανδ 2 mεαν τηατ τηε �ρστ εθυατιον ρεπρεσεντσ τηε ΓΚ ϖολατιλιτψ

ανδ τηε σεχονδ ονε στανδσ φορ τηε ϖολυmε. Wε αλσο χηοοσε αν ΑΡΧΗ(1) προχεσσ φορ τηε ϖολυmε ανδ α

22Χοντραχτσ οφ τηρεε δι¤ερεντ δυρατιονσ, εξπιρινγ ιν ονε, τωο ανδ τηρεε mοντησ, ρεσπεχτιϖελψ, αρε τραδεδ σιmυλτανεουσλψ.
Ον εαχη τραδινγ δαψ, τηεψ αρε τραδεδ σιmυλτανεουσλψ ωιτη τηε υνδερλψινγ στοχκσ, βετωεεν 8.55 αm ανδ 3.30 πm. Τηε χλοσινγ
πριχε φορ α τραδινγ δαψ ισ τηε ωειγητεδ−αϖεραγε οφ πριχεσ δυρινγ τηε λαστ ηουρ ανδ α ηαλφ οφ τηε δαψ, ανδ τηισ πριχε ισ τηε
βασισ φορ τηε σεττλεmεντ οφ τηεσε χοντραχτσ. Τηε φυτυρεσ ανδ οπτιονσ χοντραχτσ ον τηε ινδιχεσ ασ ωελλ ασ τηοσε ον ινδιϖιδυαλ
στοχκσ εξπιρε ον τηε λαστ Τηυρσδαψ οφ εϖερψ mοντη, ρεσυλτινγ ιν α θυαδρυπλε ωιτχηινγ ηουρ.
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ΦΙΓΑΡΧΗ(0; δ; 0) ονε φορ τηε ϖολατιλιτψ:

2
664
η1τ � !1

η2τ � !2

3
775 =

2
664
1� (1� Λ)δ1;ϖ 0

0 �2Λ

3
775

2
664
∀21τ

∀22τ

3
775 ; (2)

ωηερε !ι 2 (0;1) φορ ι = 1; 2, ανδ 0 < δ1;ϖ < 123 . Αλτηουγη ωε χονσιδερ ΧΧΧ βετωεεν ϖολατιλιτψ

ανδ ϖολυmε, ωε ρεεστιmατε τηε ΑΡΦΙ−ΦΙΓΑΡΧΗ mοδελ υσινγ δψναmιχ χονδιτιοναλ χορρελατιονσ (DΧΧ).

Α χοmπαρισον οφ τηε ρεσυλτσ (νοτ ρεπορτεδ) ωιτη τηοσε οβταινεδ ωηεν τηε χχχ mοδελ ισ υσεδ ρεϖεαλσ

τηατ τηε ρεσυλτσ αρε θυαλιτατιϖελψ σιmιλαρ. Νοτε τηατ τηε ΦΙΓΑΡΧΗ mοδελ ισ νοτ χοϖαριανχε στατιοναρψ.

Τηε θυεστιον ωηετηερ ιτ ισ στριχτλψ στατιοναρψ ορ νοτ ισ στιλλ οπεν ατ πρεσεντ. Ιν τηε ΦΙΓΑΡΧΗ mοδελ,

χονδιτιονσ ον τηε παραmετερσ ηαϖε το βε ιmποσεδ το ενσυρε τηε νον−νεγατιϖιτψ οφ τηε χονδιτιοναλ ϖαριανχεσ

(Χονραδ ανδ Ηααγ, 2006).

5 Εmπιριχαλ Ρεσυλτσ

5.1 Λονγ−mεmορψ ιν ϖολατιλιτψ ανδ ϖολυmε

Εmπιριχαλ εϖιδενχε συππορτσ τηε χονϕεχτυρε τηατ δαιλψ ϖολατιλιτψ ανδ τραδινγ ϖολυmε αρε βεστ δεσχριβεδ

βψ mεαν−ρεϖερτινγ λονγ mεmορψ τψπε προχεσσεσ (Βολλερσλεϖ ανδ ϑυβινσκι,1999; Λοβατο ανδ ςελασχο, 2000;

Χηεν ανδ Dαιγλερ, 2008). Τηεσε εmπιριχαλ �νδινγσ αρε χονσιστεντ ωιτη α mοδι�εδ ϖερσιον οφ τηε ΜDΗ, ιν

ωηιχη τηε δψναmιχσ οφ ϖολατιλιτψ ανδ ϖολυmε αρε δετερmινεδ βψ α λατεντ ινφορmατιοναλ αρριϖαλ στρυχτυρε

χηαραχτερισεδ βψ λονγ ρανγε δεπενδενχε (Ανδερσεν ανδ Βολλερσλεϖ, 1997).

Εστιmατεσ οφ τηε φραχτιοναλ mεαν παραmετερσ αρε σηοων ιν ταβλε 1. Σεϖεραλ �νδινγσ εmεργε φροm τηισ

ταβλε. ςολατιλιτψ ανδ νυmβερ οφ τραδεσ γενερατεδ ϖερψ σιmιλαρ λονγ−mεmορψ παραmετερσ δ1;m: 0:43 ανδ

0:47 ρεσπεχτιϖελψ (σεε εθ.�σ 1 ανδ 2 ιν mοδελ 2 ιν πανελ Α). Τηε εστιmατεδ ϖαλυε οφ δ2;m, φορ ϖαλυε οφ σηαρεσ

τραδεδ, 0:60, ισ γρεατερ τηαν τηε χορρεσπονδινγ ϖαλυεσ φορ νυmβερ οφ τραδεσ ανδ ϖολατιλιτψ. Ιν τηε mεαν

εθυατιον φορ τηε ϖολατιλιτψ τηε λονγ−mεmορψ χοε′χιεντ δ1;m ισ ροβυστ το τηε mεασυρεσ οφ ϖολυmε υσεδ.

Ιν οτηερ ωορδσ, τηε βιϖαριατε ΑΡΦΙ mοδελσ 1 ανδ 2 γενερατεδ ϖερψ σιmιλαρ δ1;m �σ φραχτιοναλ παραmετερσ,

23Βρανδτ ανδ ϑονεσ (2006) υσε τηε αππροξιmατε ρεσυλτ τηατ ιφ λογ ρετυρνσ αρε χονδιτιοναλλψ Γαυσσιαν ωιτη mεαν 0 ανδ
ϖολατιλιτψ ητ τηεν τηε λογ ρανγε ισ α νοισψ λινεαρ προξψ οφ λογ ϖολατιλιτψ. Ιν τηισ παπερ ωε mοδελ τηε ΓΚ ϖολατιλιτψ ασ αν
ΑΡ−ΦΙ−ΓΑΡΧΗ προχεσσ.
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0:47 ανδ 0:43 (σεε εθ.�σ 1 ιν πανελ Α)24 .

Μορεοϖερ, δ1;ϖ�σ γοϖερν τηε λονγ−ρυν δψναmιχσ οφ τηε χονδιτιοναλ ηετεροσχεδαστιχιτψ οφ ϖολατιλιτψ. Τηε

φραχτιοναλ παραmετερ δ1;ϖ ισ ροβυστ το τηε mεασυρεσ οφ ϖολυmε υσεδ. Ιν οτηερ ωορδσ, τηε τωο βιϖαριατε

ΦΙΓΑΡΧΗ mοδελσ γενερατεδ ϖερψ σιmιλαρ εστιmατεσ οφ δ1;ϖ: 0:57 ανδ 0:58. Αλλ φουρ mεαν λονγ−mεmορψ

χοε′χιεντσ αρε ροβυστ το τηε πρεσενχε οφ ουτλιερσ ιν ϖολατιλιτψ. Wηεν ωε τακε ιντο αχχουντ τηεσε ουτλιερσ

τηε εστιmατεδ ϖαλυε οφ δ1;ϖ φαλλσ φροm 0:57 το 0:44 βυτ ρεmαινσ ηιγηλψ σιγνι�χαντ.

24 Ιτ ισ ωορτη mεντιονινγ τηατ τηερε ισ α ποσσιβιλιτψ τηατ, ατ λεαστ, παρτ οφ τηε λονγ−mεmορψ mαψ βε χαυσεδ βψ τηε πρεσενχε οφ
νεγλεχτεδ βρεακσ ιν τηε σεριεσ (σεε, φορ εξαmπλε, Γρανγερ ανδ Ηψυνγ, 2004). Τηερεφορε, τηε φραχτιοναλ ιντεγρατιον παραmετερσ
αρε εστιmατεδ τακινγ ιντο αχχουντ τηε �πρεσενχε οφ βρεακσ� βψ ινχλυδινγ τηε δυmmψ ϖαριαβλεσ φορ ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ ανδ
οπτιον τραδινγ. Ιντερεστινγλψ ενουγη, τηε λονγ−mεmορψ χηαραχτερ οφ τηε σεριεσ ρεmαιν στρονγλψ εϖιδεντ.
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Ταβλε 1. Λονγ Μεmορψ ιν Μεαν ανδ ςαριανχε

Πανελ Α. Γαρmαν−Κλασσ ϖολατιλιτψ

Λονγ mεmορψ & ΧΧΧ δι;m δ1;ϖ �

Μοδελ 1 − ςαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ

ΕΘ. 1 ςολατιλιτψ (ι = 1) 0.47 (0.10)��� 0.57 (0.08)��� −

ΕΘ. 2 ςολυmε (ι = 2) 0.60 (0.04)��� − 0.28 (0.03)���

Μοδελ 2 − Νυmβερ οφ τραδεσ

ΕΘ. 1 ςολατιλιτψ (ι = 1) 0.43 (0.09)��� 0.58 (0.09)��� −

ΕΘ. 2 ςολυmε (ι = 2) 0.47 (0.03)��� − 0.30 (0.03)���

Πανελ Β. Γαρmαν−Κλασσ ϖολατιλιτψ (ουτλιερ ρεδυχεδ)

Μοδελ 1 − ςαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ

Λονγ mεmορψ & ΧΧΧ δι;m δ1;ϖ �

ΕΘ. 1 ςολατιλιτψ (ι = 1) 0.42 (0.04)��� 0.44 (0.08)��� −

ΕΘ. 2 ςολυmε (ι = 2) 0.60 (0.04)��� − 0.30 (0.03)���

Μοδελ 2 − Νυmβερ οφ τραδεσ

ΕΘ. 1 ςολατιλιτψ (ι = 1) 0.39 (0.04)��� 0.44 (0.08)��� −

ΕΘ. 2 ςολυmε (ι = 2) 0.48 (0.03)��� − 0.31 (0.03)���

Νοτεσ: Τηε ταβλε ρεπορτσ παραmετερ εστιmατεσ οφ τηε λονγ−mεmορψ ανδ

τηε χχχ χοε′χιεντσ. δι;m, δ1;ϖ , ι= 1; 2; ανδ � αρε δε�νεδ ιν εθυατιον

(1) ανδ (2) ρεσπεχτιϖελψ. ∗∗∗,∗∗,∗ δε−

νοτε σνι�χανχε ατ 0.05, 0.10, 0,15 λεϖελ ρεσπεχτιϖελψ. Τηε νυmβερ ιν

παρεντηεσεσ αρε στανδαρδ ερρορσ.

Τηε ϖαριανχεσ οφ τηε τωο mεασυρεσ οφ ϖολυmε γενερατεδ ϖερψ σιmιλαρ χονδιτιοναλ χορρελατιονσ ωιτη τηε

ϖαριανχε οφ ϖολατιλιτψ: 0:28, 0:30. Φιναλλψ, τηε εστιmατεδ ϖαλυεσ οφ τηε ΑΡΧΗ χοε′χιεντσ ιν τηε χονδιτιοναλ

ϖαριανχεσ οφ τηε ϖαλυε οφ σηαρεσ ανδ νυmβερ οφ τραδεσ αρε 0:12 ανδ 0:13 ρεσπεχτιϖελψ. Νοτε τηατ ιν αλλ χασεσ

τηε νεχεσσαρψ ανδ συ′χιεντ χονδιτιονσ φορ τηε νον−νεγατιϖιτιψ οφ τηε χονδιτιοναλ ϖαριανχεσ αρε σατισ�εδ

(σεε Χονραδ ανδ Ηααγ, 2006).
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5.2 Τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν ϖολατιλιτψ ανδ ϖολυmε

Το ρεχαπιτυλατε, ωε εmπλοψ τηε βιϖαριατε χχχ ΑΡΦΙ−ΦΙΓΑΡΧΗ mοδελ ωιτη λαγγεδ ϖαλυεσ οφ ϖολυmε ορ

ϖολατιλιτψ ινχλυδεδ ιν τηε mεαν εθυατιον οφ τηε οτηερ ϖαριαβλε το τεστ φορ βιδιρεχτιοναλ χαυσαλιτψ. Τηε

εστιmατεδ χοε′χιεντσ ∋
(σ)
ιϕ , (∋

(3)
12 ; ∋

(1)
21 ) τηατ αρε δε�νεδ ιν εθυατιον (1), ωηιχη χαπτυρε τηε ποσσιβλε φεεδ−

βαχκ βετωεεν τηε τωο ϖαριαβλεσ, αρε ρεπορτεδ ιν τηε �ρστ χολυmν οφ ταβλε 2. Αλλ φουρ ∋
(3)
12 εστιmατεσ αρε

σιγνι�χαντ ανδ νεγατιϖε (σεε εθ.�σ 1 ιν πανελσ Α ανδ Β). Νοτε τηατ βοτη mεασυρεσ οφ ϖολυmε ηαϖε α σιm−

ιλαρ ιmπαχτ ον ΓΚ ϖολατιλιτψ (�0:013, �0:014). Ον τηε οτηερ ηανδ, ιν αλλ χασεσ τηε ∋(1)21 χοε′χιεντσ αρε

ινσιγνι�χαντ, ινδιχατινγ τηατ λαγγεδ ϖολατιλιτψ δοεσ νοτ ηαϖε αν ιmπαχτ ον χυρρεντ ϖολυmε (σεε εθ.�σ 2 ιν

πανελσ Α ανδ Β). Ιν οτηερ ωορδσ, ιν τηε περιοδ βεφορε τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ τραδινγ ϖολυmε α¤εχτσ

ϖολατιλιτψ νεγατιϖελψ ωηερεασ τηερε ισ νο ε¤εχτ ιν τηε οπποσιτε διρεχτιον.

Τηισ νεγατιϖε ϖολυmε−ϖολατιλιτψ λινκ ισ ιν λινε ωιτη τηεορετιχαλ mοδελσ ωηιχη ασσοχιατε πριχε mοϖεmεντσ

το αν ινχρεασινγ νυmβερ οφ αχτιϖε τραδερσ ανδ χονσενσυσ αmονγ ινϖεστορσ ωηεν νεω ινφορmατιον αρριϖεσ

ιν τηε mαρκετσ (Ταυχηεν ανδ Πιττσ, 1983; Ηολτηαυσεν ανδ ςερρεχχηια, 1990). Ιτ ισ αλσο χονσιστεντ ωιτη

τηε εmπιριχαλ εϖιδενχε οφ Dαιγλερ ανδ Wιλεψ (1999) ανδ Αϖραmοϖ ετ αλ. (2006) ωηιχη ασσοχιατε ινφορmεδ

τραδινγ ωιτη α ρεδυχτιον ιν ϖολατιλιτψ.

Wε χαννοτ αργυε ωιτη χερταιντψ τηατ λιθυιδιτψ ισ α χοντριβυτινγ φαχτορ το τηε αβοϖε νεγατιϖε ρελατιον

βεχαυσε ωε υσε τηε δετρενδεδ ϖολυmε ωηιχη ισ οφτεν ρελατεδ το ινφορmεδ τραδινγ. Τηουγη, λιθυιδιτψ τραδινγ

αβσορβσ τηε πριχε ιmπαχτ οφ ινφορmατιον−βασεδ τραδινγ ανδ ιν τηισ ωαψ ηιγηερ ιντενσιτψ οφ λιθυιδιτψ τραδινγ

ηελπσ λοωερ ϖολατιλιτψ. Βψ 1996−97, ι.ε., ωιτηιν τωο ψεαρσ οφ ινιτιατιον οφ τραδινγ ατ τηε ΝΣΕ, mορε τηαν

100,000 τραδεσ ωερε βεινγ εξεχυτεδ περ δαψ, λεαδινγ το αν εξχηανγε οφ mορε τηαν 13 βιλλιον σηαρεσ οϖερ τηε

χουρσε οφ τηε ψεαρ. Τηε χορρεσπονδινγ �γυρεσ ατ τηε τυρν οφ τηε χεντυρψ, ιν 1999−2000, ωερε αβουτ 400,000

− α φουρ−φολδ ινχρεασε − ανδ 24 βιλλιον. Τηεσε αρε φαιρλψ λαργε νυmβερσ γιϖεν τηατ φεωερ τηαν 1000 χοmπανιεσ

ωερε λιστεδ ατ τηε εξχηανγε δυρινγ τηισ περιοδ. Τηερεφορε, α mαρκετ ωιτη αν ινχρεασινγ νυmβερ οφ αχτιϖε

τραδερσ ανδ λιθυιδιτψ ισ mορε αβλε το αβσορβ τηε πριχε ιmπαχτ οφ ινφορmατιον−βασεδ τραδινγ εσπεχιαλλψ ιφ

χοmβινεδ ωιτη ινχρεασεδ χονσενσυσ αmονγ ινϖεστορσ ωηεν νεω ινφορmατιον ισ ρελεασεδ.
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Ταβλε 2. Μεαν Εθυατιον: Χροσσ−Ε¤εχτσ

Πανελ Α. Γαρmαν−Κλασσ ϖολατιλιτψ (1) (2) (3)

Χροσσ−Ε¤εχτσ ∋
(σ)
ιϕ ∋

(σ)
ιϕ;φ ∋

(σ)
ιϕ;ο

Μοδελ 1 − ςαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ

ΕΘ. 1 ςολατιλιτψ (ι = 1; ϕ = 2; σ = 3) −0.013 (0.006)��� 0.003 (0.008) 0.009 (0.006)�

ΕΘ. 2 ςολυmε (ι = 2; ϕ = 1; σ = 1) −0.110 (0.259) −0.161 (0.507) 0.117 (0.461)

Μοδελ 2 − Νυmβερ οφ τραδεσ

ΕΘ. 1 ςολατιλιτψ (ι = 1; ϕ = 2; σ = 3) −0.014 (0.008)��� 0.006 (0.010) 0.008 (0.007)

ΕΘ. 2 ςολυmε (ι = 2; ϕ = 1; σ = 1) 0.120 (0.177) −0.006 (0.330) −0.255 (0.317)

Πανελ Β. Γαρmαν−Κλασσ ϖολατιλιτψ (ουτλιερ ρεδυχεδ)

Χροσσ−Ε¤εχτσ ∋
(σ)
ιϕ ∋

(σ)
ιϕ;φ ∋

(σ)
ιϕ;ο

Μοδελ 1 − ςαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ

ΕΘ. 1 ςολατιλιτψ (ι = 1; ϕ = 2; σ = 3) −0.008 (0.004)�� −0.001 (0.006) 0.009 (0.005)��

ΕΘ. 2 ςολυmε (ι = 2; ϕ = 1; σ = 1) −0.065 (0.302) −0.340 (0.586) −0.558 (0.694)

Μοδελ 2 − Νυmβερ οφ τραδεσ

ΕΘ. 1 ςολατιλιτψ (ι = 1; ϕ = 2; σ = 3) −0.009 (0.005)�� 0.001 (0.008) 0.008 (0.007)

ΕΘ. 2 ςολυmε (ι = 2; ϕ = 1; σ = 1) 0.195 (0.201) −0.031 (0.365) −1.006 (0.523)���

Νοτεσ: Τηε ταβλε ρεπορτσ παραmετερ εστιmατεσ οφ τηε χροσσ ε¤εχτσ. ∋
(σ)
ιϕ , ∋

(σ)
ιϕ;φ , ανδ ∋

(σ)
ιϕ;ο, αρε

δε�νεδ ιν εθυατιον (1). σ ισ τηε ορδερ οφ τηε λαγ. ∗,∗∗,∗∗∗ δενοτε σιγνι�χανχε

ατ τηε 0.15, 0.10, ανδ 0.05 λεϖελ ρεσπεχτιϖελψ. Τηε νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ αρε στανδαρδ ερρορσ.

Wε νοω τυρν το τηε ιmπαχτ οφ τηε ιντροδυχτιον οφ δεριϖατιϖεσ τραδινγ ον τηε ϖολυmε−ϖολατιλιτψ λινκ.

Εστιmατεδ ϖαλυεσ οφ τηε δυmmψ χοε′χιεντσ φορ τηε χροσσ−ε¤εχτσ αρε πρεσεντεδ ιν τηε λαστ τωο χολυmνσ

οφ ταβλε 2. Ρεχαλλ τηατ τηε ρελατιον βετωεεν τηε τωο ϖαριαβλεσ ιν τηε σεχονδ περιοδ ισ χαπτυρεδ βψ τηε

συm οφ τηε χοε′χιεντσ ιν τηε �ρστ τωο χολυmνσ, (∋
(σ)
ιϕ + ∋

(σ)
ιϕ;φ ), ωηιλε τηε συm οφ τηε χοε′χιεντσ ιν αλλ

τηρεε χολυmνσ, (∋
(σ)
ιϕ + ∋

(σ)
ιϕ;φ + ∋

(σ)
ιϕ;ο), χαπτυρεσ τηε λινκ χοmmενχινγ ωιτη τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιονσ

χοντραχτσ. Αλλ ∋
(σ)
ιϕ;φ (∋

(3)
12;φ , ∋

(1)
21;φ ) εστιmατεσ αρε ινσιγνι�χαντ (σεε τηε σεχονδ χολυmν ιν ταβλε 2). Τηυσ,

ιτ αππεαρσ τηατ τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ τραδινγ δοεσ νοτ ιν�υενχε τηε ϖολυmε−ϖολατιλιτψ λινκ. Ασ φαρ
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ασ τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιονσ χοντραχτσ ισ χονχερνεδ, τηερε σεεmσ το βε α χηανγε ιν τηε ιν�υενχε οφ τηε

ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ ον ϖολατιλιτψ. Ιν παρτιχυλαρ, ωηεν ωε ηαϖε τηε ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ, τηε εστιmατεδ

∋
(3)
12;ο χοε′χιεντ ισ ποσιτιϖε ανδ σιγνι�χαντ (0:009). Ηοωεϖερ, ιτ ισ λεσσ τηαν τηε εστιmατε οφ ϕ∋

(3)
12 ϕ: (0:013).

Τηυσ ιν τηε περιοδ ωηιχη σταρτσ ωιτη τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιονσ τραδινγ τηε ιmπαχτ οφ τηε ϖαλυε οφ σηαρεσ

τραδεδ ον ϖολατιλιτψ ισ στιλλ νεγατιϖε βυτ mυχη σmαλλερ ιν σιζε ∋
(3)
12 + ∋

(3)
12;ο = �0:004. Ασ χαν βε σεεν φροm

Πανελσ Α ανδ Β οφ ταβλε 2 τηε ϖολυmε−ϖολατιλιτψ λινκ ισ, ιν γενεραλ, ροβυστ το τηε πρεσενχε οφ ουτλιερσ ιν

ϖολατιλιτψ.

Ουρ εmπιριχαλ ρεσυλτσ ινδιχατε τηατ τηε ιντροδυχτιον οφ τηε φυτυρεσ τραδινγ δοεσ νοτ ινδυχε α σιγνι�χαντ

mιγρατιον οφ ινφορmεδ τραδινγ, βυτ τηε ιντροδυχτιον οφ τηε οπτιον τραδινγ δοεσ. Τηισ ωεακενινγ οφ τηε

ϖολυmε−ϖολατιλιτψ λινκ αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιονσ χοντραχτσ ισ χονσιστεντ ωιτη τηε ποσσιβιλιτψ τηατ

οπτιονσ τραδινγ mαψ ηαϖε ωεακενεδ τηε ιmπαχτ ϖολυmε ηασ ον ϖολατιλιτψ τηρουγη τηε ινφορmατιον ρουτε.

Τηε αργυmεντ ισ ασ φολλοωσ: Ιν τηε Ινδιαν χοντεξτ, ιν κεεπινγ ωιτη τηε αργυmεντσ οφ Κυmαρ, ετ αλ.

(1995), τηε ιντροδυχτιον οφ δεριϖατιϖεσ τραδινγ mαψ ηαϖε λεδ το α mιγρατιον οφ ινφορmεδ ορ σοπηιστιχατεδ

τραδερσ φροm τηε χαση το τηε δεριϖατιϖεσ mαρκετσ. Ιτ ηασ βεεν αργυεδ τηατ βαδλα τραδεσ ποολεδ τογετηερ

χηαραχτεριστιχσ οφ χαση ανδ φυτυρεσ τραδινγ25 . Ηοωεϖερ, ωηιλε βαδλα τραδερσ ηαδ το παψ ιντερεστ το τηε

�νανχιερσ ωηο προϖιδεδ τηε mεζζανινε �νανχε το φαχιλιτατε τηισ ρολλ οϖερ, τηερε ωασ νο δαιλψ mαρκ το

mαρκετ ανδ mαργιν χαλλ, υνλικε ιν α φυτυρεσ mαρκετ. Ηενχε, ιτ χαν αλσο βε αργυεδ τηατ βαδλα τραδινγ

ωορκεδ θυιτε σιmιλαρλψ το οπτιονσ mαρκετσ, ωιτη τηε ιντερεστ παιδ το τηε �νανχιερσ αχτινγ ασ τηε πριχε φορ

τηε ιmπλιχιτ χαλλ οπτιον ον τηε υνδερλψινγ σηαρεσ. Ιν οτηερ ωορδσ, ιν τηε αφτερmατη οφ ιντροδυχτιον οφ

φυτυρεσ τραδινγ, βαδλα τραδερσ, ωηο ωερε γενεραλλψ mορε σοπηιστιχατεδ ανδ ινφορmεδ τηαν σmαλλερ/ρεταιλ

ινϖεστορσ, ωερε λικελψ το ηαϖε mιγρατεδ φροm τηε χαση το τηε δεριϖατιϖεσ mαρκετ26 . Τηερε ισ σοmε εϖιδενχε

25Ρεχαλλ τηατ ιν τηε πρε−δεριϖατιϖεσ ερα, ωεεκ−λονγ τραδινγ χψχλεσ χο−εξιστεδ ωιτη βαδλα τραδινγ ωηερεβψ τακε α ποσιτιον
ον α στοχκ, νοτ τακε δελιϖερψ ατ τηε ενδ οφ τηε τραδινγ χψχλε, ανδ ρολλ ιτ οϖερ το τηε φολλοωινγ τραδινγ χψχλε.
26 Ινδεεδ, τηερε ισ εϖιδενχε το συγγεστ τηατ αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ δεριϖατιϖεσ τραδινγ, πριχε δισχοϖερψ ωασ mορε λικελψ το

τακε πλαχε ιν τηε φυτυρεσ mαρκετ τηαν ιν τηε χαση mαρκετ (Ραϕυ ανδ Καρανδε, 2003). Τηερε ισ αλσο εϖιδενχε το συγγεστ τηατ
ιν τηε ποστ−δεριϖατιϖεσ ερα α λαργε προπορτιον οφ τραδερσ ιν τηε χαση mαρκετ ωερε υνσοπηιστιχατεδ. Τηε Εχονοmιχ Συρϖεψ φορ
2005−06, πυβλισηεδ βψ τηε Γοϖερνmεντ οφ Ινδια, ασ οφ 2005, στατεσ τηατ τηε νυmβερ οφ αχχουντσ ηελδ βψ ρεταιλ ινϖεστορσ ατ τηε
τωο δεποσιτοριεσ ιν τηε χουντρψ, ΝΣDΛ ανδ ΧΣDΛ, στοοδ ατ 8.5 mιλλιον, χον�ρmινγ τηατ α λαργε προπορτιον οφ χαση mαρκετ
τραδερσ ωερε υνσοπηιστιχατεδ. Συππορτ φορ τηε πρεπονδερανχε οφ ρεταιλ ινϖεστορσ ιν τηε χαση mαρκετ ιν τηε ποστ−δεριϖατιϖεσ
ρεγιmε χαν αλσο βε φουνδ βψ ωαψ οφ α χοmπαρισον βετωεεν τηε περχενταγε χηανγεσ ιν τηε νυmβερ οφ τραδεσ ανδ τηοσε ιν τηε
νυmβερ οφ σηαρεσ τραδεδ ιν τηε χαση mαρκετ σινχε 2001−02. Τηε νυmβερ οφ τραδεσ κεπτ ινχρεασινγ ατ α ραπιδ παχε, βυτ σινχε
2004−05 τηε νυmβερ οφ στοχκσ χηανγινγ ηανδσ ηασ ινχρεασεδ ατ α mυχη σλοωερ ρατε. Ιν οτηερ ωορδσ, σινχε τηε ιντροδυχτιον οφ
δεριϖατιϖεσ τραδινγ ιν γενεραλ, ανδ οπτιονσ τραδινγ ιν παρτιχυλαρ, αν ινχρεασινγ προπορτιον οφ τηε τραδεσ ιν τηε χαση mαρκετ
ποσσιβλψ ινϖολϖεδ ρεταιλ ινϖεστορσ.
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το συγγεστ τηατ mυχη οφ τηισ mιγρατιον mαψ ηαϖε βεεν το τηε οπτιονσ mαρκετ27 . Ιτ ισ αλσο ωορτη mεντιονινγ

ηερε τηατ βαδλα τραδεσ ωερε βαννεδ ωηεν ινδεξ ανδ ινδιϖιδυαλ οπτιονσ (ασ ωελλ ασ ρολλινγ σεττλεmεντ) ωερε

ιντροδυχεδ ανδ τηισ mαψ ηαϖε παρτλψ χαυσεδ τηισ mιγρατιον οφ ινφορmεδ ινϖεστορσ το τηε οπτιονσ mαρκετ.

Αδδιτιοναλλψ, οπτιονσ χοντραχτσ αρε mορε λεϖεραγεδ τηαν φυτυρεσ χοντραχτσ ανδ σηαρε σιmιλαρ χηαραχτεριστιχσ

ωιτη βαδλα τραδεσ. Τηε ισσυε οφ mιγρατιον ισ αλσο συππορτεδ βψ τηε σιγνι�χαντλψ λοωερ ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ

ανδ νυmβερ οφ τραδεσ ιν τηε χαση mαρκετ αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιονσ (σεε ρεσυλτσ ιν Ταβλε 4).

Ιν τηε εϖεντ οφ συχη α mιγρατιον, πριϖατε ινφορmατιον οφ τηε σοπηιστιχατεδ τραδερσ ιν τηε οπτιονσ

mαρκετσ mαψ νοτ ηαϖε ρεαχηεδ τηε ρελατιϖελψ λεσσ σοπηιστιχατεδ τραδερσ ιν τηε χαση mαρκετ, γιϖεν τηε

ινφορmατιοναλ ινε′χιενχψ ιν τηε Ινδιαν στοχκ mαρκετ (Σαρκαρ ανδ Μυκηοπαδηψαψ, 2005). Ιν ανψ εϖεντ,

τηε ρεταιλ ινϖεστορσ, ωηο αρε πρεσυmαβλψ χουντερπαρτιεσ το α ϖερψ σιγνι�χαντ προπορτιον οφ τηε τραδεσ, αρε

ποσσιβλψ νοτ σοπηιστιχατεδ ενουγη το ιντερπρετ ινφορmατιον σιγναλσ γιϖεν ουτ βψ τραδεσ ινϖολϖινγ οπτιονσ

χοντραχτσ. Ταβλε 3 βελοω γιϖεσ αν οϖερϖιεω οφ τηε ϖολυmε−ϖολατιλιτψ λινκ οϖερ τηε τηρεε δι¤ερεντ περιοδσ

χονσιδερεδ.

Ταβλε 3. Συmmαρψ οφ τηε ςολατιλιτψ−ςολυmε Ρελατιον

Περιοδ: Περιοδ 1 Περιοδ 2 Περιοδ 3

Πανελ Α. Τηε ε¤εχτ οφ ςολυmε ον ςολατιλιτψ

ςαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ νεγατιϖε νεγατιϖε νεγατιϖε (σmαλλερ)

Νυmβερ οφ τραδεσ νεγατιϖε νεγατιϖε νεγατιϖε

Πανελ Β. Τηε ιmπαχτ οφ ςολατιλιτψ ον ςολυmε

ςαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ ινσιγνι�χαντ ινσιγνι�χαντ ινσιγνι�χαντ

Νυmβερ οφ τραδεσ ινσιγνι�χαντ ινσιγνι�χαντ ινσιγνι�χαντ

Οϖεραλλ, ιν mοστ οφ τηε χασεσ ϖολυmε ισ νοτ α¤εχτεδ φροm παστ χηανγεσ ιν ϖολατιλιτψ.Ιν τηε χασε, τηουγη,

οφ ουτλιερ ρεδυχεδ ϖολατιλιτψ ωε �νδ τηατ τηερε ισ νεγατιϖε φεεδβαχκ ε¤εχτ φροm ϖολατιλιτψ ον τηε νυmβερ

οφ τραδεσ. Ιν οτηερ ωορδσ, παστ χηανγεσ ιν ϖολατιλιτψ ρεδυχεσ τηε νυmβερ οφ τραδεσ τοδαψ, εσπεχιαλλψ αφτερ

τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιονσ τραδινγ28 . Χαυσαλιτψ ρυνσ mαινλψ φροm ϖολυmε−ωηετηερ ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ

27Βετωεεν 2004−05 ανδ 2006−07, τηε νυmβερ οφ οπτιονσ χοντραχτσ τραδεδ ατ τηε ΝΣΕ θυαδρυπλεδ φροm 12.94 mιλλιον το
50.49 mιλλιον.
28Αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιονσ, ανψ περιοδ οφ α σηαρπ ινχρεασε ιν ϖολατιλιτψ mιγητ τεmποραριλψ στοπ ινϖεστορσ φροm
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ορ νυmβερ οφ τραδεσ− το ϖολατιλιτψ (σεε εθ.�σ 2 ιν ταβλε 2). Ιν παρτιχυλαρ, ιν αλλ τηρεε περιοδσ τηε νυmβερ

οφ τραδεσ α¤εχτσ ϖολατιλιτψ νεγατιϖελψ ωιτη τηε ιντροδυχτιον οφ δεριϖατιϖεσ τραδινγ λεαϖινγ τηε σιγν ανδ τηε

mαγνιτυδε οφ τηισ ρελατιονσηιπ υναλτερεδ (σεε εθ.1 ιν mοδελ 2 ιν ταβλε 2). Ιν οτηερ ωορδσ, τηε ιντροδυχτιον

οφ τηε τωο �νανχιαλ ινστρυmεντσ ισ νοτ α¤εχτινγ τηε ινφορmατιον ρολε οφ τηε νυmβερ οφ τραδεσ ιν τερmσ

οφ πρεδιχτινγ φυτυρε ϖολατιλιτψ. Ονε ποσσιβλε εξπλανατιον ισ τηατ τηε υσε οφ νυmβερ οφ τραδεσ ασ α προξψ

φορ ϖολυmε δοεσ νοτ ρε�εχτ τηε φαχτ τηατ τραδερσ mιγητ τακε λαργερ σποτ ποσιτιονσ αφτερ τηε ιντροδυχτιον

οφ δεριϖατιϖεσ τραδινγ δυε το ινχρεασεδ ρισκ σηαρινγ οππορτυνιτιεσ. Σιmιλαρλψ, ιν αλλ τηρεε περιοδσ τηε

ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ ηασ α νεγατιϖε ε¤εχτ ον ϖολατιλιτψ (σεε εθ.1 ιν mοδελ 1 ιν ταβλε 2). Τηισ ρεσυλτ ισ

χονσιστεντ ωιτη τηε ϖιεωσ τηατ τηε αχτιϖιτψ οφ ινφορmεδ τραδερσ ισ ινϖερσελψ ρελατεδ το ϖολατιλιτψ ωηεν τηε

mαρκετπλαχε ηασ ινχρεασεδ λιθυιδιτψ, αν ινχρεασινγ νυmβερ οφ αχτιϖε ινϖεστορσ, ανδ ηιγη χονσενσυσ αmονγ

ινϖεστορσ ωηεν νεω ινφορmατιον ισ ρελεασεδ. Ιτ ισ νοτεωορτηψ τηατ ιν τηε περιοδ φροm τηε οπενινγ οφ τηε

οπτιονσ mαρκετ υντιλ τηε ενδ οφ τηε σαmπλε τηε ιmπαχτ οφ ϖολυmε ον ϖολατιλιτψ, αλτηουγη στιλλ σιγνι�χαντλψ

νεγατιϖε, ισ mυχη σmαλλερ ιν σιζε. Ηενχε, ιντροδυχτιον οφ οπτιονσ τραδινγ mαψ ηαϖε ωεακενεδ τηισ ιmπαχτ

τηρουγη τηε ινφορmατιον ρουτε.

5.3 Εξπιρατιον ανδ οτηερ ε¤εχτσ οφ δεριϖατιϖεσ τραδινγ

Ιν τηισ σεχτιον ωε ινϖεστιγατε ωηετηερ τηε οπενινγ οφ τηε φυτυρεσ ανδ οπτιονσ mαρκετσ α¤εχτσ σποτ πριχε

ϖολατιλιτψ ανδ τραδινγ ϖολυmε. Ρεχαλλ τηατ τηε χοε′χιεντσ �ι;φ , �ι;ο, ι = 1; 2, χαπτυρε τηε ε¤εχτσ οφ

δεριϖατιϖεσ τραδινγ ον σποτ ϖολατιλιτψ ανδ ϖολυmε. Τηε εστιmατε �1;φ ισ νεγατιϖε ανδ σιγνι�χαντ, ινδιχατινγ

τηατ τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ τραδινγ λεαδσ το α δεχρεασε ιν σποτ ϖολατιλιτψ (σεε εθ.�σ 1 ιν τηε σεχονδ

χολυmν οφ ταβλε 4). Ουρ ρεσυλτ ισ ιν λινε ωιτη τηε εmπιριχαλ �νδινγσ οφ Βεσσεmβινδερ ανδ Σεγυιν (1992)

ανδ τηε τηεορετιχαλ αργυmεντ οφ Στειν (1987). Ονχε φυτυρεσ αρε ιντροδυχεδ ινχρεασεσ ιν τηε νυmβερ οφ

υνιφορmεδ τραδερσ αρε βενε�χιαλ εϖεν τηουγη συχη ινχρεασεσ λοωερ τηε αϖεραγε ινφορmεδνεσσ οφ mαρκετ

παρτιχιπαντσ. Τηε λαττερ ισ mιτιγατεδ βψ τηε ινχρεασε ιν ρισκ σηαρινγ ανδ τηε φαχτ τηατ σποτ τραδερσ τενδ

το ο¤σετ ανψ mιστακεσ τηε σεχονδαρψ τραδερσ mακε29 .

τραδινγ, ασ ρε�εχτεδ ιν τηε νυmβερ οφ τραδεσ, ιν ορδερ το ρεϖαλυατε τηειρ εξπεχτατιονσ ανδ πορτφολιοσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ιτ
σεεmσ τηατ, ιν περιοδσ οφ ινχρεασε ϖολατιλιτψ, ινϖεστορσ χονχεντρατε τηειρ ινϖεστmεντσ ιν ϖαλυε ορ βλυε χηιπ στοχκσ λεαϖινγ τηε
ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ υνα¤εχτεδ. Τηισ ισ αλσο χονσιστεντ ωιτη τηε ϖιεω τηατ ιν χρισισ περιοδσ ινϖεστορσ mιτιγατε τηε mαρκετ
ρισκ βψ ινϖεστινγ ιν ηιγη ϖαλυε στοχκσ ανδ δεριϖατιϖε προδυχτσ (οπτιονσ ιν τηισ στυδψ).
29Συβραηmανψαm (1991) ανδ Ηονγ (2000) αλσο αργυε ιν φαϖορ οφ ιντροδυχινγ α φυτυρεσ mαρκετ ιν τερmσ οφ ρεδυχινγ ορ

σταβιλισινγ σποτ πριχε ϖολατιλιτψ.
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Ον τηε οτηερ ηανδ, οπτιονσ τραδινγ ηασ νο σιγνι�χαντ ιmπαχτ ον σποτ ϖολατιλιτψ σινχε τηε χοε′χιεντ

�1;ο ισ ινσιγνι�χαντ ιν αλλ χασεσ (σεε εθ.�σ 1 ιν τηε τηιρδ χολυmν οφ ταβλε 4). Τηισ ρεσυλτ ισ χονσιστεντ ωιτη

τηατ οφ Βολλεν (1998), ωηο διδ νοτ �νδ ανψ ιmπαχτ οφ οπτιονσ τραδινγ ον τηε ϖολατιλιτψ οφ τηε υνδερλψινγ

στοχκ. Βυτ ιτ ισ ατ οδδσ ωιτη Κυmαρ ετ αλ. (1995, 1998) ανδ Σκιννερ (1989), ωηο ποιντ ουτ τηατ οπτιονσ

ρεδυχε τηε ϖολατιλιτψ οφ τηε υνδερλψινγ στοχκ βεχαυσε (ι) τηεψ ιmπροϖε τηε ε′χιενχψ οφ ινχοmπλετε ασσετ

mαρκετσ βψ εξπανδινγ τηε οππορτυνιτψ σετ φαχινγ ινϖεστορσ, (ιι) σπεχυλατιϖε τραδερσ mιγρατε φροm τηε

υνδερλψινγ mαρκετ το τηε οπτιονσ mαρκετ σινχε τηεψ ϖιεω οπτιονσ ασ συπεριορ σπεχυλατιϖε ϖεηιχλεσ. Ασ α

ρεσυλτ τηε αmουντ οφ νοισε τραδινγ ιν τηε σποτ mαρκετ ισ ρεδυχεδ30 . Μανψ οφ τηε ποσσιβλε ωαψσ ιν ωηιχη

τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιονσ χοντραχτσ mιγητ ηαϖε ινχρεασεδ τηε θυαλιτψ οφ τηε υνδερλψινγ χαση mαρκετσ

ωερε υνλικελψ το ηαϖε ωορκεδ ουτ ιν τηε Ινδιαν χοντεξτ. Ιφ σπεχυλατορσ ωιτη συπεριορ ινφορmατιον mιγρατε

το τηε οπτιονσ (ανδ γενεραλλψ σπεακινγ δεριϖατιϖεσ) mαρκετ, ανδ ωιτη τηε χονσεθυεντ πρεπονδερανχε οφ

ρεταιλ ινϖεστορσ ιν τηε χαση mαρκετ, νοισε τραδινγ ιν τηε λαττερ mαρκετ mαψ ηαϖε αχτυαλλψ ινχρεασεδ.

30Τηεψ αλσο αργυε τηατ λιθυιδιτψ ιν τηε υνδερλψινγ mαρκετ ιmπροϖεσ βεχαυσε ινφορmεδ τραδερσ, σινχε τηεψ ϖιεω οπτιονσ ασ
συπεριορ ινϖεστmεντ ϖεηιχλεσ, σηιφτ το τηε οπτιονσ mαρκετ. Φιναλλψ, τηεψ αργυε τηατ οπτιονσ mαψ ιmπροϖε τηε ε′χιενχψ οφ τηε
υνδερλψινγ mαρκετ βψ ινχρεασινγ τηε λεϖελ οφ πυβλιχ ινφορmατιον ιν τηε mαρκετ.
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Ταβλε 4. Μεαν Εθυατιον: Dυmmψ Ε¤εχτσ φορ Χονσταντσ

Πανελ Α. Γαρmαν−Κλασσ ϖολατιλιτψ (1) (2) (3)

Χονσταντ Ε¤εχτσ �ι;ε �ι;φ �ι;ο

Μοδελ 1 − ςαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ

ΕΘ. 1 ςολατιλιτψ (ι = 1) −0.003 (0.002)�� −0.12 (0.009)� −0.003 (0.005)

ΕΘ. 2 ςολυmε (ι = 2) 0.108 (0.022)��� −0.030 (0.154) −0.746 (0.344)���

Μοδελ 2 − Νυmβερ οφ τραδεσ

ΕΘ. 1 ςολατιλιτψ (ι = 1) −0.003 (0.002)�� −0.014 (0.009)� −0.003 (0.002)

ΕΘ. 2 ςολυmε (ι = 2) 0.004 (0.015) −0.073 (0.106) −0.503 (0.295)��

Πανελ Β. Γαρmαν−Κλασσ ϖολατιλιτψ (ουτλιερ ρεδυχεδ)

Μοδελ 1 − ςαλυεσ οφ σηαρεσ τραδεδ

Χονσταντ Ε¤εχτσ �ι;ε �ι;φ �ι;ο

ΕΘ. 1 ςολατιλιτψ (ι = 1) −0.003 (0.002)�� −0.013 (0.007)��� −0.004 (0.005)

ΕΘ. 2 ςολυmε (ι = 2) 0.105 (0.022)��� −0.033 (0.154) −0.743 (0.342)���

Μοδελ 2 − Νυmβερ οφ τραδεσ

ΕΘ. 1 ςολατιλιτψ (ι = 1) −0.003 (0.002)�� −0.014 (0.006)��� −0.004 (0.005)

ΕΘ. 2 ςολυmε (ι = 2) 0.001 (0.016) 0.065 (0.105) −0.505 (0.299)��

Νοτεσ: Τηε ταβλε ρεπορτσ παραmετερ εστιmατεσ οφ τηε χονσταντ δυmmψ ε¤εχτσ. �ι;ε, �ι;φ ανδ

�ι;ο, ι= 1; 2, αρε δε�νεδ ιν εθυατιον (1):∗,∗∗,∗∗∗ δενοτε σιγνι�χανχε ατ τηε

0.15, 0.10 ανδ 0.05 λεϖελ ρεσπεχτιϖελψ. Τηε νυmβερσ ιν παρεντηεσεσ αρε στανδαρδ ερρορσ.

Βψ χοντραστ, σινχε τηε εστιmατεσ �2;φ αρε ινσιγνι�χαντ, ιτ αππεαρσ τηατ τηε αϖεραγε λεϖελσ οφ ϖαλυε

οφ σηαρεσ τραδεδ ανδ οφ νυmβερ οφ τραδεσ ρεmαιν τηε σαmε βεφορε ανδ αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ

τραδινγ (σεε εθ.�σ 2 ιν τηε σεχονδ χολυmν οφ ταβλε 4). Ηοωεϖερ, τηε νεγατιϖε ανδ σιγνι�χαντ εστιmατεδ

ϖαλυεσ οφ �2;ο ινδιχατε τηατ ον αϖεραγε τηε ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ ανδ τηε νυmβερ οφ τραδεσ δεχρεασε αφτερ

τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιον χοντραχτσ. Τηισ ρεσυλτ ισ ιν λινε ωιτη τηε τηεορετιχαλ αργυmεντ ιν Κυmαρ ετ αλ.

(1995). Τηεψ αργυε τηατ τηε mιγρατιον οφ σοmε σπεχυλατορσ το οπτιονσ mαρκετσ ον τηε λιστινγ οφ οπτιονσ

ισ αχχοmπανιεδ βψ α δεχρεασε ιν τραδινγ ϖολυmε ιν τηε υνδερλψινγ σεχυριτψ. Wε ηαϖε αλρεαδψ νοτεδ αβοϖε
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τηατ τηερε ισ εϖιδενχε το συγγεστ τηατ τηισ mαψ ηαϖε ηαππενεδ ιν τηε Ινδιαν mαρκετ.

Φιναλλψ, ωε εξαmινε τηε ιmπαχτ οφ δεριϖατιϖεσ χοντραχτσ εξπιρατιον ον τραδινγ ϖολυmε ανδ ρανγε−βασεδ

ϖολατιλιτψ31 . Τηε ϖολατιλιτψ ανδ ϖολυmε χονσταντ δυmmιεσ ινδιχατε τηατ τηερε αρε σιγνι�χαντ εξπιρατιον

δαψ ε¤εχτσ. Ιν βοτη εθυατιονσ οφ mοδελ 1 τηε εστιmατεσ οφ �ι;ε, ι = 1; 2, αρε στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ (ωηεν

ωε υσε τηε ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ), αλβειτ ωιτη οπποσιτε σιγνσ (σεε τηε �ρστ χολυmν οφ mοδελ 1 ιν ταβλε 4).

Τηε ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ ον εξπιρατιον δαψσ ισ ηιγηερ, ον αϖεραγε, τηαν τηειρ ϖαλυε ον νον−εξπιρατιον

δαψσ. Βψ χοντραστ τηερε ισ νο εϖιδενχε τηατ τηε εξπιρατιον οφ δεριϖατιϖεσ χοντραχτ α¤εχτσ τηε νυmβερ

οφ τραδεσ; τηε εστιmατεδ ϖαλυε οφ �2;ε ισ ινσιγνι�χαντ (σεε τηε �ρστ χολυmν−σεχονδ ροω �γυρεσ οφ πανελσ

Α ανδ Β ιν ταβλε 4). Ινδεξ φυτυρεσ αρε χαση σεττλεδ ωιτη ινϖεστορσ παψινγ ανψ λοσσεσ ορ χολλεχτινγ ανψ

προ�τσ ον τηε εξπιρατιον δαψ. Ασ α ρεσυλτ, τηε ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ ωιλλ βεττερ ρε�εχτ ινϖεστορσ ε¤ορτ

το αχχοmmοδατε λοσσεσ ανδ προ�τσ τηρουγη τηε ρεβαλανχινγ οφ τηειρ πορτφολιοσ ιν τηε σποτ mαρκετ. Φορ

εξαmπλε, ινϖεστορσ ωηο ηαϖε ινχυρρεδ α λοσσ ιν τηε φυτυρεσ mαρκετ ωιλλ τρψ το χοϖερ ιτ, ιν τηε χαση mαρκετ,

ωιτη α φεω ρατηερ τηαν α βιγ νυmβερ οφ τραδεσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ϖολατιλιτψ ισ λοωερ ον εξπιρατιον δαψσ

χοmπαρεδ το νορmαλ τραδινγ δαψσ. Ουρ εστιmατεσ φροm τηε βιϖαριατε δυαλ λονγ−mεmορψ mοδελ αλσο συγγεστ

τηατ τηε ιmπαχτ οφ δεριϖατιϖεσ εξπιρατιον ον ϖολατιλιτψ ισ νεγατιϖε. Τηισ, ισ χονσιστεντ ωιτη τηε ρεσυλτσ

ιν Βηαυmικ ανδ Βοσε (2009), ωηο φουνδ τηατ δεριϖατιϖεσ χοντραχτ εξπιρατιον α¤εχτσ ΓΑΡΧΗ ϖολατιλιτψ

νεγατιϖελψ. Οϖεραλλ, ωε οβταιν σιγνι�χαντ νεγατιϖε ανδ ποσιτιϖε εξπιρατιον ε¤εχτσ ον ϖολατιλιτψ ανδ ϖαλυε

οφ σηαρεσ τραδεδ, ρεσπεχτιϖελψ, ωηιλε τηε νυmβερ οφ τραδεσ δυρινγ εξπιρατιον δαψσ ισ νοτ α¤εχτεδ. Ταβλε 5

βελοω γιϖεσ αν οϖερϖιεω οφ τηε εξπιρατιον ανδ οτηερ ε¤εχτσ οφ δεριϖατιϖεσ τραδινγ.

Ταβλε 5. Ε¤εχτσ οφ Dεριϖατιϖεσ Τραδινγ

Φυτυρεσ Τραδινγ Οπτιον Τραδινγ Εξπιρατιον Ε¤εχτσ

ςολατιλιτψ Dεχρεασε Υνχηανγεδ Dεχρεασε

ςαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ Υνχηανγεδ Dεχρεασε Ινχρεασε

Νυmβερ οφ τραδεσ Υνχηανγεδ Dεχρεασε Υνχηανγεδ

31Wε ηαϖε αλσο εξπλορεδ τηε ε¤εχτ οφ τηε εξπιρατιον οφ δεριϖατιϖεσ χοντραχτσ ον σοmε ασπεχτσ οφ τηε υνδερλψινγ χαση mαρκετ
υσινγ σιmπλε παραmετριχ ανδ νον−παραmετριχ τεστσ (ρεσυλτσ αρε νοτ ρεπορτεδ).
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6 Χονχλυσιον

Τηισ παπερ ηασ ινϖεστιγατεδ τηε ισσυε οφ τεmποραλ ορδερινγ οφ τηε ρανγε−βασεδ ϖολατιλιτψ ανδ τραδινγ ϖολυmε

ιν τηε ΝΣΕ, τηε λαργεστ χαση ανδ δεριϖατιϖεσ εξχηανγε ιν Ινδια, φροm 1995 το 2007. Τηε ϖολατιλιτψ−ϖολυmε

λινκ ανδ τηε ε¤εχτ οφ δεριϖατιϖεσ τραδινγ ον τηε χαση mαρκετ αρε αναλψσεδ τογετηερ ιν αν ε¤ορτ το υνραϖελ

ηοω τηε ινφορmατιον χοντεντ οφ τραδινγ ϖολυmε ηασ χηανγεδ ιν αν εξπανδινγ σποτ/χαση mαρκετ ανδ ωιτη

τηε ιντροδυχτιον οφ ινδεξ φυτυρεσ/οπτιονσ τραδινγ. Ουρ ρεσυλτσ συγγεστ τηε φολλοωινγ:

Φιρστ, ιν αλλ τηρεε περιοδσ τηε ιmπαχτ οφ τραδινγ ϖολυmε, προξιεδ βψ τηε νυmβερ οφ τραδεσ ορ τηε ϖαλυε

οφ σηαρεσ τραδεδ, ον ϖολατιλιτψ ισ νεγατιϖε. Τηισ ρεσυλτ ισ χονσιστεντ ωιτη τηε ϖιεωσ τηατ τηε αχτιϖιτψ οφ

ινφορmεδ τραδερσ ισ ινϖερσελψ ρελατεδ το ϖολατιλιτψ ωηεν τηε mαρκετπλαχε ηασ ινχρεασεδ λιθυιδιτψ (Λι ανδ

Wυ, 2006), αν ινχρεασινγ νυmβερ οφ αχτιϖε ινϖεστορσ (Ταυχηεν ανδ Πιττσ, 1983) ανδ ηιγη χονσενσυσ αmονγ

ινϖεστορσ ωηεν νεω ινφορmατιον ισ ρελεασεδ (Ηολτηαυσεν ανδ ςερρεχχηια,1988). Ηοωεϖερ, τηε mαγνιτυδε οφ

τηισ νεγατιϖε ιmπαχτ οφ ϖολυmε ον ϖολατιλιτψ ωασ mυχη ρεδυχεδ αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιονσ τραδινγ.

Βψ χοντραστ, ϖολυmε ισ νοτ α¤εχτεδ βψ χηανγεσ ιν λαγγεδ ϖολατιλιτψ ιν mοστ οφ τηε χασεσ.

Τηε γενεραλ ιmπλιχατιον φορ τηε Ινδιαν στοχκ mαρκετ ισ τηατ ιτ ηασ ινφορmεδ τραδερσ. Ιν οτηερ ωορδσ,

το τηε εξτεντ τηατ ινε′χιενχιεσ εξιστ ιν τηε mαρκετ, ιτ ισ λεσσ λικελψ το βε ον αχχουντ ον υνσοπηιστιχατεδ

τραδερσ ανδ mορε ον αχχουντ οφ στρυχτυραλ προβλεmσ τηατ χρεατε φριχτιονσ τηρουγη, φορ εξαmπλε, τρανσαχτιονσ

χοστ ορ ρεστριχτιονσ ον ινφορmατιον σηαρινγ mεχηανισmσ συχη ασ σηορτ σαλεσ. Τηισ ισ χονσιστεντ ωιτη τηε

αργυmεντ τηατ ινφορmατιοναλ ασψmmετρψ βετωεεν ινφορmεδ ανδ υνινφορmεδ τραδερσ ιν ινφορmατιοναλλψ

οπαθυε mαρκετσ mαψ λεαδ το αδϖερσε σελεχτιον ωηερεβψ υνινφορmεδ τραδερσ ρεθυιρε γρεατερ ρισκ πρεmιυm

το τραδε ανδ, ιν τηε αβσενχε οφ συχη ρισκ πρεmιυm, mαψ εξιτ τηε mαρκετ αλτογετηερ (Λαι ετ αλ. 2014)32 . Ιτ

αλσο βρινγσ ιντο φοχυσ τηε ρολε τηατ mαρκετ στακεηολδερσ συχη ασ στοχκ αναλψστσ, εσπεχιαλλψ δοmεστιχ στοχκ

αναλψστσ, πλαψ ιν ινχρεασινγ τηε ινφορmατιον σοπηιστιχατιον οφ τηε τραδερσ (Βαε ετ αλ. 2008, Χεκαυσκασ ετ

αλ. 2012). Ιτ αλσο ραισεσ ιντερεστινγ θυεστιονσ αβουτ τηε ιmπαχτ οφ παρτιχιπατιον οφ οϖερσεασ ινϖεστορσ ον

τηε ινφορmατιοναλ σοπηιστιχατιον οφ τηε αϖεραγε τραδερ.

32Αχχορδινγ το α ρεχεντ Βλοοmβεργ ρεπορτ, τηε προπορτιον οφ τραδεσ αττριβυταβλε το ρεταιλ ινϖεστορσ δεχλινεδ φροm οϖερ
80 περχεντ ιν 2003 ιν λεσσ τηαν 35 περχεντ ιν 2013 (ηττπ://ωωω.βλοοmβεργϖιεω.χοm/αρτιχλεσ/2015−04−09/ινδια−στοχκ−ραλλψ−
νεεδσ−mορε−δοmεστιχ−ρεταιλ−ινϖεστορσ). Τηε ρεπορτ συγγεστσ τηατ τηισ ισ ατ λεαστ ιν παρτ αττριβυταβλε το τηε περχεπτιον τηατ
τηε mαρκετ ισ mανιπυλατεδ βψ λαργε (ινφορmεδ) ινϖεστορσ, α περχεπτιον τηατ χαν αργυαβλψ τραχεδ βαχκ το mαϕορ ασσετ βυββλεσ
ανδ σχαmσ ιν τηε Ινδιαν στοχκ mαρκετ ιν τηε νινετιεσ.
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Τηε ρεσυλτσ αρε χονσιστεντ ωιτη τηε ϖιεω τηατ ιντροδυχτιον οφ οπτιονσ τραδινγ mαψ λεαδ το mιγρατιον

οφ ινφορmεδ τραδερσ το τηε οπτιονσ mαρκετ, τηερεβψ ωεακενινγ τηε ιmπαχτ ϖολυmε ηασ ον ϖολατιλιτψ. Νοτε

τηατ χαση mαρκετ ϖολυmε δεχρεασε αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιον χοντραχτσ. Wηιλε τηισ δοεσ νοτ ιν ιτσελφ

γυαραντεε τηατ τηε mιγραντσ αρε ινφορmεδ τραδερσ, γιϖεν τηε ρελατιϖε χοmπλεξιτψ οφ οπτιονσ τραδινγ ανδ

ιν λιγητ οφ τηε εξταντ λιτερατυρε, ιτ ισ ρεασοναβλε το χονσιδερ τηισ ασ οβσερϖατιον ασ βεινγ συππορτιϖε οφ

τηε ϖιεω τηατ τηε mιγρατιον οφ σοmε σπεχυλατορσ το οπτιονσ mαρκετσ ον τηε λιστινγ οφ οπτιονσ. ςολυmε,

ηοωεϖερ, ισ υνα¤εχτεδ βψ τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ τραδινγ. Τηισ ισ ρεασοναβλε γιϖεν τηε στψλισεδ χαση−

ανδ−χαρρψ ρελατιονσηιπσ τηατ λινκ χαση ανδ φυτυρεσ mαρκετσ, ωηερεβψ ινϖεστορσ οφτεν ηαϖε α φοοτ εαχη ιν

βοτη τηε χαση ανδ φυτυρεσ mαρκετσ, ανδ ισ χονσιστεντ ωιτη τηε ρεσυλτ τηατ εξπιρατιονσ οφ εθυιτψ βασεδ

δεριϖατιϖεσ ηαϖε σιγνι�χαντ ιmπαχτ ον τηε ϖαλυε οφ σηαρεσ τραδεδ ον εξπιρατιον δαψσ.

Σεχονδ, τηε ιντροδυχτιον οφ φυτυρεσ τραδινγ λεαδσ το α δεχρεασε ιν σποτ ϖολατιλιτψ. Τηισ �νδινγ ο¤ερσ

συππορτ το τηε τηεορετιχαλ αργυmεντσ οφ Στειν (1987) ανδ Ηονγ (2000), ανδ το τηε αϖαιλαβλε εmπιριχαλ

εϖιδενχε ιν τηε Ινδιαν χοντεξτ (Βανδιϖαδεκαρ ανδ Γηοση, 2003; Ραϕυ ανδ Καρανδε, 2003; ςιπυλ, 2006).

Ηοωεϖερ, οπτιον λιστινγσ ηαϖε α νεγατιϖε βυτ ινσιγνι�χαντ ε¤εχτ ον σποτ ϖολατιλιτψ. Σινχε τηε ιντροδυχτιον

οφ οπτιονσ τραδινγ ατ τηε ΝΣΕ χλοσελψ φολλοωεδ τηε ιντροδυχτιον οφ οπτιονσ τραδινγ, ωε ηαϖε το βε χαρεφυλ

αβουτ ιντερπρετινγ τηε ρελατιϖε ιmποτενχε οφ οπτιονσ τραδινγ ιν ρεδυχινγ χαση πριχε ϖολατιλιτψ. Ιτ ισ εντιρελψ

ποσσιβλε τηατ βοτη τηεσε mαρκετσ αρε ινηαβιτεδ βψ λαργελψ τηε σαmε ινϖεστορσ συχη τηατ τηε mαργιναλ

ιmπαχτ οφ οπτιονσ τραδινγ ον τηε σποτ mαρκετ ισ ινσιγνι�χαντ. Τηισ ρεσυλτ συγγεστσ τηατ τηερε ισ ατ λεαστ

α ποσσιβιλιτψ τηατ τηε ποσσιβλε ωαψσ (mορε ινφορmατιον, ηιγηερ λιθυιδιτψ, βεττερ ρισκ σηαρινγ) ιν ωηιχη τηε

ιντροδυχτιον οφ οπτιονσ mιγητ ηαϖε ινχρεασεδ τηε θυαλιτψ οφ τηε υνδερλψινγ χαση mαρκετσ mαψ νοτ ηαϖε

ωορκεδ ουτ ιν τηε Ινδιαν χοντεξτ33 .

Wηατ λεσσονσ δο τηεσε ρεσυλτσ αβουτ τηε Ινδιαν στοχκ mαρκετ ηαϖε φορ χαπιταλ mαρκετ ρεφορm ιν εmεργινγ

mαρκετ εχονοmιεσ? Αργυαβλψ, στοχκ mαρκετ ρεφορm ιν εmεργινγ mαρκετ εχονοmιεσ ινϖολϖεσ τωο ρελατεδ

οβϕεχτιϖεσ. Ιν παρτ, τηε ρεφορmσ αιm ατ ρεδυχινγ τρανσαχτιονσ χοστ τηατ αδϖερσελψ α¤εχτ δεπτη ανδ ωιδτη

οφ τηεσε mαρκετσ. Ιν παρτ, τηεψ αλσο αιm ατ ινχρεασινγ ινφορmατιον �οωσ ωιτηιν mαρκετσ ανδ τηε σηαρε οφ

33Ουρ ρεσυλτσ αλσο ιmπλψ τηατ, mορε ινφορmατιον, λικε αχχεσσ το ορδερ �οω δατα, ωουλδ mοτιϖατε ινϖεστορσ το τραδε mορε
ιν τηε χαση mαρκετ ανδ ηελπ τηεm το βεττερ διστινγυιση βετωεεν τηε νοισψ λιθυιδιτψ δεmανδ ανδ χηανγεσ ιν φυνδαmενταλ
χηαραχτεριστιχσ οφ τηε ασσετσ. Σεχονδλψ, αλλοωινγ φυτυρεσ ανδ οπτιονσ ον ινδιϖιδυαλ σεχυριτιεσ το βε τραδεδ ιν τηε ΝΣΕ ισ
λικελψ το ινχρεασε τηε χοmπανψ−σπεχι�χ ινφορmατιον χοντεντ οφ σεχυριτψ πριχεσ ρεσυλτινγ ον βεττερ ινφορmεδ ινϖεστορσ ανδ
mορε ε′χιεντ ασσετ πριχεσ.
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ινφορmεδ τραδινγ. Τηισ παπερ δοεσ νοτ αδδρεσσ τηε τρανσαχτιονσ χοστ ισσυε ασ συχη, βυτ ιτσ ρεσυλτσ ηαϖε

ιmπλιχατιονσ φορ τηε ινφορmατιον χοντεντ οφ τραδεσ ανδ, ασ συχη, τηε ιmπλιχατιονσ φορ τηε Ινδιαν mαρκετ ισ

φαϖουραβλε. Αλλιεδ εϖιδενχε συγγεστσ τηατ τηισ ινχρεασε ιν ινφορmατιον χοντεντ mαψ ηαϖε βεεν δριϖεν βψ

συβστιτυτιον οφ ρεταιλ ινϖεστορσ βψ ινστιτυτιοναλ ινϖεστορσ ανδ συβστιτυτιον οφ δοmεστιχ ινϖεστορσ βψ οϖερσεασ

ινϖεστορσ. Γιϖεν τηε τιmε περιοδ οφ τηισ στυδψ, τηε φορmερ ποσσιβλψ α¤εχτσ τηε ρεσυλτσ mυχη mορε τηαν

τηε λαττερ; φορειγν παρτιχιπατιον ιν Ινδιαν εθυιτψ ασ α προπορτιον οφ τοταλ νυmβερ οφ τραδεσ ηασ ινχρεασεδ

ραπιδλψ σινχε 2008. Τηε δοmινανχε οφ ινστιτυτιοναλ ινϖεστορσ ισ νοτ νεω ανδ ισ α φεατυρε οφ δεϖελοπεδ

χαπιταλ mαρκετσ ασ ωελλ. Εmεργινγ mαρκετ εχονοmιεσ mαψ βενε�τ φροm συχη α τρανσιτιον, βυτ ιφ τηε

τρανσιτιον ηασ το βε τριγγερεδ βψ τηε υνφορτυνατε εξπεριενχεσ οφ Ινδιαν ρεταιλ ινϖεστορσ ιν τηε 1990σ, τηε

ασσοχιατεδ χοστ χαν βε φαιρλψ ηιγη. Τηεσε εχονοmιεσ σηουλδ, ηοωεϖερ, βε χαρεφυλ αβουτ ρελψινγ τοο mυχη

ον παρτιχιπατιον οφ φορειγν ινϖεστορσ ιν ραισινγ τηε ινφορmατιον χοντεντ οφ τραδεσ, γιϖεν τηε mαχροεχονοmιχ

ρισκσ ασσοχιατεδ ωιτη χροσσ−βορδερ χαπιταλ �οωσ. Φιναλλψ, τηε Ινδιαν εξπεριενχε συγγεστσ τηατ εmεργινγ

mαρκετ εχονοmιεσ χαν βε mυχη mορε σανγυινε αβουτ τηε ιντροδυχτιον οφ δεριϖατιϖε προδυχτσ φορ τηειρ

στοχκ εξχηανγεσ.
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