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 چکيده

  ی ساختار  یهاوقوع شکست چراکه    کنند  ریرا متفاوت تفس  مالی  در دوره بحران فعالان بازار ممکن است اطلاعات

 معاملاتی   یهای واکنش به روند بازار، در برابر استراتژو    احساسات  لیبه دل  هاآن  شود کهبازار باعث می  هایمتیدر ق

نوسانات   پایداریحجم معاملات در  ریتأث سهیو مقا یمطالعه بررس نیهدف انشان دهند. لذا  یخود رفتار نامتقارن

بر اساس  لذا  باشد.  در طول بحران، قبل و بعد از وقوع بحران نزول اساسی شاخص بورس اوراق بهادار می   ،بازده

های  شده و در رژیمیینتعی  ابتدا نقاط شکست ساختار  1400الی مهرماه    1399  ماهین روزانه از فرورد  یهاداده 

قبل  در  دار،یمعنهای وقفه اکثر نشان داد متقابل  یتابع همبستگدوره مختلف شناسایی گردید.  3متفاوت قیمت 

  ین ب  و  بوده  ی بازده فعل  برحجم معاملات گذشته    مربوط به  یت در واریانسکه عل  حاکی از آن است  و بعد از بحران

  ها یهمبستگاین   یناسازگار برا  یانشانه   ی،مجذور استانداردشده حجم معاملات گذشته و بازده فعل  هاییمانده باق

از بحران،    قبل .  کندیدر معاملات عمل م  یزیگر نومعامله  یتاز ماه  یاعنوان شواهد متقاعدکنندهکه به  وجود دارد

  ینو همچن  مثبت  یبلندمدت همبستگ  نسبتا    یبازه زمان  یکدر    یهر دو نوسانات حجم معاملات گذشته و بازده فعل

شد  مشاهده ن  ینوسان  یزاثر سرر  یچ بحران، ه  یهادهند. بر اساس داده نشان می  را  مدتدر کوتاه  ی منف  یهمبستگ

  توانند ینم  نسبت به این موضوع دارند که  ایینانه است چراکه باور بدب  یزیدهنده حضور معامله گران نونشان   یناکه  

کنند. در دوره پس از بحران، هر دو نوسانات حجم معاملات    یانب  یمنطق  یبا روش   یباور خود را در مورد بازده آت

   مثبت دارند.  یهمبستگ  کوتاه  یبازه زمان  یکدر    یگذشته و بازده فعل

 حجم معامله، بازده سهام، علیت گرنجر، علیت در میانگین، علیت در واریانس   کلمات کليدی:
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 مقدمه   -1

خود مشغول کرده چگونگی   در مورد ارتباط حجم معاملات و بازده سهام، آنچه بیش از هر چیزی ذهن محققان را به

یی موردبحث و  هاهای مالی مدل در بازار   .باشدیبهادار م  و علت ارتباط حجم معاملات و بازده سهام در بورس اوراق

بازار،   روابط بین حجم  که  رندیگی بررسی قرار م به  با توجه به میزان ورود اطلاعات  معاملات و قیمت سهام را 

جهت   . به همینکنندیم ینیبش یمدت پمعاملات کوتاه  در دشدهیاطلاعات، اندازه بازار و شروط ق چگونگی انتشار

ها را نسبت به بازارهای  دیدگاه   های مختلف،روشن شدن نحوه ارتباط حجم معاملات و بازده سهام از طریق آزمون 

 (.  1385)نجار زاده و همکاران،    کندیساختار بازار شفاف م   های متفاوت در موردمالی و تشخیص )تمایز( فرضیه

های مربوط به  ترکیبی از داده   ، که از1آگاهی از نحوه ارتباط حجم معاملات و قیمت سهام در مطالعات واقعه نگر 

زمان نوسانات  حائز اهمیت است. تعیین هم  ،کنندی ام جهت تفاسیر خود استفاده محجم معاملات و قیمت سه

ها تغییرات قیمت  شود. در سایر آزمون می  یهایتشخیص چنین آزمون  قیمت و میزان معاملات باعث افزایش قدرت

  دت توافق یا عدم ش  یتغییرات حجم معاملات به معن  یول  ،جدید توسط بازار است  اخبار  یگذارمتأثر از نحوه ارزش 

به    ی نتایج آن بستگ  اعتبار  مبادله گران در مورد کیفیت اطلاعات جدید است. درهرصورت تهیه یک آزمون و  توافق

رابطه حجم معاملات و قیمت سهام در    (.1987،  2کارپوف )  توزیع مشترک نوسانات قیمت و حجم معاملات دارد

اساس  3ی باز ی سفتههاقیمت  یمباحث مربوط به توزیع تجرب از    کهیدارد. هنگام  ینقشی  در یک دوره مشخص 

 ، نرخ بازده در مقایسه با توزیع نرمال، توزیعی شودی م یریگهمچون روزانه نمونه  معینی هایی در فواصل زمانداده 

ند  تواباشد و هم مینامحدود    با واریانس  یتواند به علت فرضیه توزیع نرخ بازدهدارد. این موضوع هم می  ترده یکش

 (.4ها )فرضیه ترکیب توزیع   مختلف است  ی هامتفاوت با واریانس   یهاتوزیع  حاصل  شدهه یبه آن علت باشد که آمار ته

دارد.   بازارهای آتی  مطالعات یبرا   یتبعات مهمهمچنین ها  و کیفیت رابطه حجم معاملات و تغییر قیمت  یچگونگ

این نظریه است    رندهیو درواقع دربرگ  دهدی قرار م  أثیرتغییرات قیمت، حجم معاملات قراردادهای آتی را تحت ت

اینکه ثبات قیمت  کندیقیمت عمل م  کنندهتیتثب  عنوان یک عامل به   یبازکه آیا سفته های آینده را بر هم یا 

احتمالا    تغییر،  و از طریق این  دهدیآتی حجم معاملات را تحت تأثیر قرار م  یکالا در قراردادها   . زمان تحویلزندیم

 (. 1987،  کارپوفکرد )خواهند    رییها نیز تغقیمت

  ی هااز مشخصه   یکیکه    6دهد را نشان می  5دم چاق   عیتوز  متیق  رییتغ  کی،  ی در طول دوره بحران مالاز طرفی  

بازار    ییباشد که احتمالا  نشانه عدم کارا  مت یق  رییاز تغ  یممکن است ناش  عیتوز  نیشده رفتار بازار است. اشناخته 

، واکنش فعالان بازار در برابر ورود  بحران  یفرصت در ط  یبالا  یهانهیاست. در مواجهه با اطلاعات ناهمگن و هز

شود که انتشار  امر باعث می  نیا (.1998، 7)ترسویستا   هدرا نشان د یمختلف های وقفه ممکن است   دیاطلاعات جد

 
1 Event Studies 
2 Karpoff 
3 Speculative prices 
4 Mixture of Distribution Hypothesis  (MDH) 
5 Fat-Tailed 

 بينی و وحشتناکی در پی داشته باشد.پيشتواند ت.ع.ت غيرقابلبينی میپيشتوزيعی است که در صورت رخ دادن يک اتفاق غيرقابل ٦
7 Tersvirta 
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  اطلاعات نامتقارن کمک کند. جدا از آن، ممکن است ارتباط   انیها ناهموار باشد و به وقوع جرآن   نیاطلاعات در ب

 . برود  نیشود، از بمی  نویزیها  ال یاز سر  یکیکه    ییدرجا  دیو اطلاعات جد  لاتحجم معام  نیب

در    ،نوسانات بازده  پایداریحجم معاملات در    ریتأث  سهیو مقا  یمطالعه بررس  نیفوق، هدف ا  اتیادببا توجه به  

  لی ، به دلیازلحاظ تئور باشد.  طول بحران، قبل و بعد از وقوع بحران نزول اساسی شاخص بورس اوراق بهادار می 

متفاوت    یطلاعات را در دوره بحران مالفعالان بازار ممکن است ا   سهام است،  ی که مربوط به بازارها  یمختلف  طیشرا

احساسات، واکنش به روند    لیها به دلشود که آنبازار باعث می   متیدر ق  یساختار  یهاکنند. وقوع شکست   ریتفس

داشته    یخود رفتار نامتقارن  معاملاتی  یهای مدت، در برابر استراتژ فروش کوتاه   یهات یمختلف فعال  یهانهیبازار و هز

، رفتار نامتقارن  نی(. علاوه بر ا2014،  3و لاو   گو؛  1987،  کارپوف؛  1981،  2جنیفر و همکاران؛  1975،  1اپس باشند )

شود  نوظهور است که باعث می   یزارها بالغ مانند با  ری غ  یمال  یبازار در بازارها   ینگیعدم نقد  لیبه دل  نیها همچنآن

لذا بر اساس مطالعات صورت    (.1990،  همکاران   و  4گنوته بزرگ شود )  متیق  رییاز معاملات منجر به تغ  یمقدار کم

این خصوص،    گرفته اینکه    خلأدر  بر  قرار    ریتأثتحت  بازار را    یهامتیسرعت حجم معاملات قپژوهشی مبنی 

موجود    اتیمطالعه کمک به ادب  نی. هدف ابارز است  کاملا ،  پاسخ دهد  دیبحران، به اطلاعات جد  در شرایطو  دهد  می

  ی هایژگیبازده و حجم معاملات، و  ن یب  اطلاعات روند انتقال    لیوتحل هینخست، در تجز  :است  ریز  یهابر اساس جنبه

  نی ب  ایپو  یهای، همبستگدوم  .شده استدر نظر گرفته ی مختلف بحرانهادر طول دورهبورس تهران  بازار    زیمتما

مربع استانداردشده    یهامانده یباق  ی. جدا از آن، از توابع همبستگردیگقرار می   یو حجم موردبررس  مت یق  راتییتغ

  ی اقتصاد   هایبحران از حجم معاملات گذشته در بازار در    ایآ  نکهیا  شیآزما  ی( برا 2001)  5شده توسط هونگ ساخته 

از    انسیوار  یه به دست آورد. اگر وابستگبازد  ی در مورد حرکت بعد  یشتریتوان اطلاعات ب توان بهره برد، می می

نوسانات   از  و  باشد  داشته  وجود  بازده  به  معاملات  به  پایدارحجم  معاملات  بکاهد، حجم  پروکسبازده   ی عنوان 

؛  1990و همکاران،    7، انگل 1989،  6بازار در نظر گرفته خواهد شد )راس   راطلاعات و انتشار اطلاعات د  یریگاندازه 

 (.2005،  9ی ؛ بهار و حمور 1996،  8اندرسن 

  1399شاخص بورس سال    ینزول اساس  دادی، روپژوهش حاضرشده در  در نظر گرفته  یدادرولازم به ذکر است  

  ی ارزها فضا  ریدر مقابل سا  الیارزش ر  د یارز و افت شد  متیق  شیو افزا  یبا توجه به کاهش ارزش پول ملباشد.  می

  یصعود   یها را آغاز کرد و روندسهام شرکت   دیجد یهای گذاراقتصاد کشور ارزش   یمتأثر از پِلن کل  هیبازار سرما

  تی سرا زین هیکه در بازار خودرو، مسکن، طلا، سکه و ارز در حال وقوع بود به بازار سرما ییروندها .به خود گرفت

دارا بودن    لیدولتمردان به دل  گرید  ی. از سو میتقاضا بود  شی زمان با افزاهمشاهد رشد سهام،    زیبازار ن  نیکرد و در ا
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از    یر یشگیهمچون ارز، طلا و سکه و پ  یباز سفته  یاز حضور مردم در بازارها  یر یجلوگ  یبرا  ،ی تورم  طیتجربه شرا

خود    ینگیمسکن و خودرو، مردم را به سمت بورس دعوت کردند و از مردم خواستند تا نقد  متیآور قرشد سرسام 

و آمار فروش    دیتول  گریطرف د  از  .ابدیبهبود    زین  هیبازار سرما  یادیبن  طیکنند تا شرا  تیهدا  هیرا به سمت بازار سرما

ها مثبت  شرکت   نیدر سهام ا  یار گذهیانداز سرماخوب و چشم   اری صادرات محور بس  یهاخصوص شرکت ها به شرکت 

در    شارپ را تا مردادماه تجربه کند.  یبازار سهام از چند جهت موردتوجه قرار گرفت و توانست رشد   نیبود؛ بنابرا

 یاست. وقت  ریقاعده ناگز یکینو ا آوردیخود م یرا از پ قیعم یهازشیشارپ، ر یهمواره رشدها  یمال یبازارها

  رود، یپله بالا نمو بازار پله   دهدیرشد رُخ نم  نیدر ا  یو استراحت  میپُرشتاب مواجه  چنینین ا  یبا رشد   یدر بازار 

که دوره    یا، در دوره 99روند شاخص در سال  .  افتدیاتفاق ب  زادسقوط آ  زیکه در اصلاح ن  دیآیخطر به وجود م  نیا

مرداد    مهیعبور کرد. از ن  ونیلینال دو مماهه، از کاشش   یبا دوره رشد تقر  کی پس از    شد،ی م  دهیبورس نام  ییطلا

را پشت سر گذاشت و    یحرکات نوسان  کی،  99ها نزول در زمستان  بورس آغاز شد و بعد از مدت   یروند نزول  99

با تشکیل سقف  ، روند سهام  ر یاخ  ماه  یط  هزار عبور کرد. گرچه  200و    میلیونیکاز کانال    ،یلدوره نزو  کیبعد از  

شده که دوره    ییهازموج یبه ر  لیبلند سهام تبد  یها. درواقع موج شودیم  یدائما  مثبت و منف  متعدد،ها و کف های  

 یبازار بورس تهران وارد فاز نزول   1399مردادماه سال    19  خیتار  دردلایل یادشده منجر شد    دارند.  یعمر کوتاه

انتخاب    یبرا   ییقابل اتکا  ینظر  لیالبته دلا  .ثبت کنددرصد نزول را    27به    کی نزد  ،ی روز کار  80  از  شده و در کمتر

برا به  خیتار  نیا شکست  نقاط  به   گذارانیه سرما  رفتار  یبررس  یعنوان  دارد  وجود  تهران  بورس  نمونه  در  عنوان 

توجه  دار و قابلنزول ادامه ،  میبنام  ینزول اساس  اینزول را نقطه شکست    کی  نکهیا  یو همکاران برا   نوسیسالاس

 را در نظر گرفتند. شاخص  

 در بورس کالا   مت یق  ی ابیبه ارز  ازیکه ن   بورس اوراق بهادار و بازار بورس کالا  فعالان بازار  یبرا  لذا مطالعه حاضر

  ی معاملات  یهای استراتژ   یرا برا   یو حجم اطلاعات مهم  متیاز رابطه ق  یدارند، آگاه  یآت  یبا استفاده از قراردادها 

کند که نوسانات حجم معاملات گذشته  می   جاد یاحتمال را ا  نیا  یارابطه   نی، چننیدهد. علاوه بر امی   لیها تشکآن

  ن یمدت ارتباط داشته باشد و باعث کاهش دوام نوسانات بازده شود. ا کوتاه   یدر بازه زمان  یبا نوسانات بازده فعل

 شود. ربوط می اطلاعات م  انیجر  زانیبه م  یکاهش ماندگار 

 

 مبانی نظری 

  ت یدرنها قیمت تغییرات  و  سهام  بازده معاملات،  حجم مثبت ارتباط دلایل بررسی  در   1بر مبنای مطالعات پیشین 

 : ارائه داد   توانی چهار نظریه را م

اطلاعات    متوالی  ورود  فرضيه  )  نیا  :2اول(  کوپلند  توسط  توسط جن1976مدل  و  ارائه  و    نگ،ی(  استارکس 

  نی . همچناندشده م یتقس  نیو بدب  نیبمدل مبادله گران به دودسته خوش   نی( توسعه داده شد. در ا1981)  3نگهام یفل

 
1 Gong- meng Chen, Michael Firth and Oliver Rui, "The Dynamic Relation Between Stock Returns, Trading 

Volume and Volatility"; The financial review, p.155 
2 Sequential Information Arrival Hypothesis 
3 jennings, R. H., Starks, L. T., Fellingham 
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کوتاه  ف  ترنهیپرهز  ،مدتمبادلات  بلندمدت  مبادلات  بنابراشده   رضاز  خر  یگذارانهیسرما  نیاند؛    دوفروش یکه 

زمانی که   یطورکلها نشان دادند که بهکمتر حساس هستند. آن  متیق  راتیینسبت به تغ  کنندیمدت مکوتاه 

مدل    نیهستند. در ا  نیبهستند حجم معاملات کمتر از زمانی است که مبادله گران خوش   نیمبادله گران بدب

بر ا ناقص  سری تعادل   کیاز    یمتفاوت مبادله گران به اطلاعات، بخش  یهاالعمل است که عکس   نیفرض  های 

 .  باشدیم

ها  متیحجم معاملات و نوسان ق  نیمثبت ب  یاز توجیهات وجود همبستگ  یکی:  1هادوم( فرضيه ترکيب توزيع 

 فرضیهاین    طبق(  1976)  3( و اپس و اپس 1973)  2است. کلارک   یبازها در اثر سفتهمتیق  عینشأت گرفته از توز

اینکه در یک متغیر مشترک و نهفته باهم ارتباط دارند    لیو حجم معاملات به دل  متینشان دادند که نوسانات ق

هم   گریدعبارتانتقال اطلاعات به بازار باشد. به   زانی م  تواندیمتغیر م  نیمثبت داشته باشند. ا  یهمبستگ  دیالزاما  با

  ب ی ترک  هیفرض  نی. همچندهندی نشان م  تیحساس  دیاطلاعات جد  بهزمان  صورت همحجم معاملات به و هم  متیق

 .رودیبه کار م  کند،یم  تیاز آن تبع  یر ینوسان پذ  ریآرچ که متغ  ندیفرآ  حیمنظور تشربه  عیتوز

نظرها نشأت گرفته  اختلاف   بر اساس این تئوری  :  4ها بر اساس انتظارات عقلايی  دارايی   ی گذارمت يسوم( ق

 : دانندمبادلات را بین مبادله گران زیر می  یطورکلها بهمدل   نیباشد. ااز اطلاعات محرمانه می

 5مبادله گران مطلع از اطلاعات محرمانه −

 6گران نا مطلع   مبادله −

 7نویزی مبادله گران   −

  لی به دلا  گذارانهیتوسعه داد که طبق آن سرما  یاگونه( در یک مدل تعادلی، مبادلات سهام را به 1994)  8وانگ   

با قدر مطلق    شهیحجم معاملات همبر مبنای نظر وی،  .  دهندیانجام م  یااطلاعاتی و غیر اطلاعاتی مبادلات عاقلانه 

 . یابدمی   شیعدم تقارن اطلاعات افزا  شیبا افزا  یهمبستگ  نیمثبت دارد و ا  یارابطه  متیق  راتییتغ

رسد؛  ( مبادله گران اطلاعات مشترکی به دستشان می1993) 10و یو راو سیبه نظر هر:  9ده يچهارم( اختلاف عق

پندارند. به اعتقاد  خود را معتبر می  لیها تحلهر یک از آن کهی طورها تفاوت دارند به آن ریو تفس لیدر تحل کنیل

دودسته   نیدودسته مبادله گر وجود دارد. ا  زیموضوع ن  نیدو نوع ریسک طبیعی وجود دارد و با توجه به ا  ایشان

  ت ی موضوع درنها نینظر دارند و هماخبار اختلاف  تیتوجه بودن اطلاعات سازگاری دارند اما در دامنه اهمدر قابل

 شود.ها و حجم معاملات می متیقدر مطلق تغییر ق  نیباعث ارتباط مثبت ب

 
1 Mixture of Distribution Hypothesis 
2 Clark 
3 Epps and Epps 
4 Rational Expectation Asset Pricing 
5 Privately informed traders 
6 Uninformed traders 
7 Noise trader 
8 Wang 
9 Difference of Opinion 
10 Harris and Raviv 
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از    هیفرض  نیدهد، اتوزیع ارائه می   بیترک  ه یکه فرض  یمناسب  حیتوض  رغمیعل  پنجم( فرضيه اطلاعات نامتقارن:

معاملات سهام به دو  . درواقع حجم  ستی حجم معاملات برخوردار ن  دهندهلیتشک   یاجزا   حیلازم جهت توض  ییتوانا

را با    یریپذ  نتوان رابطه حجم و نوسامی   نیشود؛ بنابرامی   کیجزء تعداد دفعات معاملات و اندازه معاملات تفک

  ه یاست. فرض  کیکدام  ریتحت تأث  شتری رابطه ب  نینموده و مشخص نمود که ا  یبررس  شدهانیتوجه به دو عامل ب

  ی هامشتمل بر مدل   یتئور   نیتمرکز کرده است. ا  متیجم معاملات و قح  یاجزا   انی اطلاعات نامتقارن بر رابطه م

 یاطلاعات نامتقارن رقابت   یهامدل   در  .باشدمی   کیاستراتژ  قارناطلاعات نامت  یهاو مدل   یاطلاعات نامتقارن رقابت

  ی اندازه معاملات محتوا   رون یو ازا  ندیاز سهام را معامله نما  یتربزرگ   ریکه مقاد  دهندیم  حیمعامله گران آگاه ترج

  .است یر یپذ ساناندازه معاملات و نو انیاز رابطه مثبت م یمطالعات حاک نیا جیدر بردارد. نتا یشتریب یاطلاعات

املات  بزرگ خود را به مع   تمنظور پنهان نمودن اطلاعات خود در بازار، معاملامعامله گران آگاه ممکن است به 

 .کرده و سپس انجام دهند  میتقس  یترکوچک 

  .است: تعداد معاملات و اندازه معاملات  شده ل ی حجم معاملات از دو مؤلفه تشک   بر اساس مطالعات صورت گرفته 

، حجم  جه ی انجام شوند. درنت   ی معاملات اطلاعات   ا ی   ینگ ی توانند بر اساس معاملات نقد هر دو مؤلفه، معاملات می   با 

داشته باشد و منجر به رابطه نامتقارن نوسانات و حجم    یمنف  ا ی مثبت    یهمبستگ   ،مت ی ق   رات یی تواند با تغ معاملات می 

(،  2002)   گران ی و د   4ورنتهل ( و  2000)   3(، چان و فونگ 1999)   2(، خو و وو 1994)   1مطالعات وانگ   بر اساس شود.  

مقدار متعاقبا     ن ی کنند. ا معامله می مبادلات مالی،    را در  ی اد ی احتمالا  حجم ز  یرقابت   ی معامله گران آگاه در بازارها 

  معامله   ه ی ( فرض 1994مثبت داشته باشند. وانگ )   ی کند تا با حجم معاملات همبستگ می   ک ی را تحر   مت ی ق   رات یی تغ 

  ر ی و غ   ی اطلاعات   ی ها زه ی انگ   ی برا   مت ی مطلق ق   رات یی حجم و تغ   ن ی بت ب رابطه مث   ح ی توض   ی را برا   ی نگ یبر نقد   ی مبتن 

تغییرات  در    معامله به    لی آگاه تما   گذاران ه ی ، سرما ی و   ه ی. طبق فرض 5دهدناهمگن ارائه می   گذار ه ی با مدل سرما   ی اطلاعات 

  6ی معاملات   ی انجام استراتژ   جهت   شان ی اطلاعات خصوص   پوشش رفتار نامتقارن معامله گران در  . دارند   ی قیمت مطلق بالا 

  ن یکنند که چن می   د یی ( تأ2015و همکاران )   7و ی ، ل حال ن ی کند. باا   جادی نوسانات و حجم رابطه مثبت ا   نی تواند ب می 

 شود.می   ایجاد   معامله بر اطلاعات با اندازه    یمبتن   معامله   ی جا به   ساختگی سهام    ی در بازارها   ی ا رابطه 

اظهار داشتند که    (2011)  10لوهیچی  ( و2010و همکاران )  9جیوت ،  (1994همکاران )  و  8استیکل برعکس،  

کار را   نی. اپوشش دهندخود را    یتعداد معاملات خود، اطلاعات خصوص  شی توانند با افزامطلع می   معامله گران

 یمنجر به همبستگ   یاتتجارت اطلاع  نیداد. ا  ماز معاملات به چند عدد کوچک انجا  یادیتعداد ز  م یتوان با تقسمی

 
1 Wang 
2 Xu & Wu 
3 Chan & Fon 
4 Llorente, Michaely, Saar, Wang 

گذاری  گويند)، هنگام تغيير فرصت سرمايهعنوان معامله نويزی (که به آن معامله نقد نيز میسرمايه گذارالا آگاه از معاملات غير اطلاعاتی به ٥
لا وی میشخصی خود استفاده می   ).۱۳۱، ص  ۱۹۹٤شووا) دنگ ، کنند. نتيجه گنجاندن الان متلا.ر در تحليل منجر به الاجاد مشکل لار تحل

6 Trading Strategy 
7 Liu et al 
8 Stickel and Verrecchia 
9 Giot 
10 Louhichi  
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و    رهیچند متغ  لیوتحله یاز تجز  (1994استیکل و همکاران ) ،  نزدک شود. در مورد سهام  می   یهر دو سر   یمنف

  ی برا   متیق  بزرگ  راتییحجم در روز گذشته به تغ  فیضع  راتییکه تغ  افتندیها درکنند. آناستفاده می   یکیگراف

بر    یمبتن  معاملاتی  هیبازده و حجم معاملات از فرض  نیب  یمنف  یشواهد از همبستگ  نیکند. اروز بعد کمک می 

سهام روزانه    متیبزرگ ق   راتییتغ  ریدر تفس  دیبا  گذارانه یبدان معناست که سرما  نیکند و امی  یبانیاطلاعات پشت

  دتریشد  ریکه تأث  ندافتیدر  ،(2003و همکاران )  1ی موسنفت خام،    یمحتاط باشند. در بازار آت  فیحجم ضع  لیبه دل

 کند.هر دو مجموعه کمک می  نیب  یقو  یخوب به رابطه منف  یاخبار بد نسبت به خبرها 

حجم    در  بالا  رمنتظرهیکه گردش غ  افتندی( در2003)  2ورس یو است  ی، کانلمتحده  الاتی سهام ا  یهادر شاخص 

 ی شود. وقتمی   1962تا    2000  یسالها   یط  یسهام متوال  یدر بازده هفتگ  یتوجهمعاملات منجر به حرکت قابل 

سهام معکوس خواهد شد. در بورس اوراق    یمتوال  یهفتگ  یهاکم داشت، بازده   رمنتظرهیهفته گذشته گردش غ

گر ناآگاه منجر به  معامله  کی  عملکردکه    افتی( در2005)  4، گبکا 2000-1996دوره نمونه    ی در ط  3بهادار ورشو 

 کند.می   جادیا  قوی  5متیمعکوس ق  جهیشود، درنتمی  ییحجم بالا

و همکاران  لورنته  ( و  1994شود. اول، وانگ )می   جادیا  ریز  اتیتوسط ادب  بحران  نیب  یارتباط  نیچن  یبررس

 یمال   یهایی دارا  یابیتواند ازنظر مرور زمان در ارزآگاه و ناآگاه می  گذارانهیسرما  ییکه توانا  ند( اظهار داشت2002)

بحران و    یهاها اطلاعات ناهمگن در دوره آن   ایآ  این ابهام وجود دارد که،  یرفتار  مالی  دگاهیباشد. از د  ریها متغآن

و بدون توجه به    یراحتتوانند به می  گذارانه یسرما  ( اظهار داشت که2009)  6دوم، بال یا خیر.    بحران دارند  ریغ

باعث    نیدهند. ا  صیتشخ  ندهیرا در آ  رمنتظرهی غ  عی، وقا7بحران مالی جهانی   یی ازها، بر اساس درس ینیبش یپ

.  ایجاد شود خود بر اساس انتظاراتشان از سقوط بازار    یمعاملات  یهای استراتژ   ینامتقارن در اجرا   یشود رفتارها می

در طول    عیطور کامل و سربه  توانیرا نم  ی( اظهار داشتند که اطلاعات خصوص2010)  8ن یو کر  ستونیسوم، ا

،  تی کم  شیبه افزا  دیمعاملات در سطح خرد در دوره بحران، با  ییبهبود کارا  ی، برا رون ی. ازادیگنجان  متیدر ق  بحران

با فرض سرعت    9کارا بازار    هیدهنده نقض فرضنشان   نینوبه خود، اداشت. به   ازیموقع بودن اطلاعات نو به  تیفیک

(  2010)  نیو کر  ستونیافتد. چهارم، اها است که عمدتا  توسط اثرات بحران اتفاق میمتیثابت درج اطلاعات در ق

  ی ها، گفتهحالن یها گنجانده نشود. باامتیسرعت کاملا  در قکند تا بهمی  تیاطلاعات را تقو  بحراناظهار داشتند که  

 .دهدی بازار ارائه نم  ییدر مورد کارا  یگر ید  دیشواهد مف  چیدرواقع ه  رایشود زمی  تلقی  تیعنوان حکاها بهآن
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 پيشينه پژوهش 

 یبررس به    "ن یکو  تیروند و حجم در بازار ب  نیرابطه ب  "( در پژوهش خود تحت عنوان  2021همکاران )  و  1زتلا

ها  آن .  پرداختند  یو نزول  یارز صعود  یو حجم در بازارها  روندکیقدرت    نیمدت و بلندمدت بوجود روابط کوتاه 

 تمیاز الگور  یرویها و پمت ی. بر اساس قنمودنداعمال    نیکو  تیروزانه ب  یهارا بر داده  یبردار  یخطا   حیمدل تصح

ها به این نتیجه  شد. آن   نییتع  یو نزول  ی روند صعود   یهاشاخص حرکت جهت محاسبه شد و دوره   نی انگی، ملدریوا

،  رون یوجود ندارد. ازا  یو صعود   یروند و حجم در هر دو بازار نزول  کیقدرت    نیرابطه بلندمدت ب  چیه  رسیدند که

 . دارد  جودحجم و روند و  نیرابطه بلندمدت ب  کی،  وجودنی. باادهندیحجم واکنش نشان نم  راتییغروندها به ت

  "و حجم   متیق  یهمبستگ  یگذاراس یمق   یهایژگی و  " (، در پژوهش خود تحت عنوان  2020اردلانکیا و همکاران )

  نی ب  یاطلاعات متقابل و همبستگ  نیکند، بنابرا می  د ییمتناظر آن را تأ  متیحجم معاملات قاظهار داشتند که  

  یکه ساختارها   کنندصحبت میارتباط    نیفراکتال ا  یهای ژگیدر مورد و  هاآنو حجم معاملات وجود دارد.    متیق

)حجم معاملات(،    یگذاره یاندازه سرما  ریتأث  یبررس  یکنند. براترجمه می  امختلف چگونه اطلاعات ر  یهااس یدر مق

ها را  و حجم معاملات آن متی، ق MF-DXA، با استفاده از روش یزمان اسی)سود / ضرر( و اثرات مق یگذارمتیق

با    یتوجهطور قابلو حجم به  متی، قافتهیتوسعه   یاز آن است که با توجه به بازارها  یحاک  جی. نتانمودند  لیتحل

 و حجم دارد.    متیدر جفت شدن ق  یسهم کمتر  متینوظهور، ق  ی، در بازارها حالن یدارند. باا  یرابطه منف  گریکدی

  ی انمونه   یبررس  قیاز طر  یر یحجم سهام و نوسان پذ  دهندهل یرابطه عوامل تشک  ی( با بررس2015)  2و دامن   میاسل

  انیکه رابطه مثبت و معنادار م  افتندی، درسیبورس اوراق بهادار پار  یموجود در شاخص شاخص اصل  یهااز شرکت 

 یهش حجم معاملات سهام و عامل ج  انیم  ی فیو رابطه ضع  یر یحجم معاملات سهام و عامل مستمر نوسان پذ

 . وجود دارد  یر ینوسان پذ

با ورود    یرینشان دادند که تداوم نوسان پذ  کای آمر  بازاری  هابا استفاده از داده (  1990)  3لامورکس و لستراپ 

و    4ن یکره )پ  یموضوع در بازارها  نیا.  ابدیمی  مدل گارچ کاهش  یشرط  انسیشده در معادله وارحجم سهام معامله 

.  انددشده ییتأ(  2010  ،6ب یو رج  ی)پات  یو بازار آت(  2009،  5و نجند   الزوبی)  ی، عربستان سعود (2000همکاران،  

.  شودمی   یکنند، راهبرمی   جادیکه اثرات مدل آرچ را ا  یدهند که حجم با همان عواملمطالعات نشان می   نیا  جینتا

 .دهدرا نشان می   یری حجم و نوسان پذ  انیرابطه معنادار و مثبت م کی  عیتوز  بیترک  هیفرض  ،یطورکلبه

معامله گران    یرعاد یغ  لاتمعام   ریتأث   بررسی"موضوع  ( رد پژوهش خود با  1398سید نژاد فهیم و همکاران )

ی سهام رابطه  نقد شوندگی معامله گران آگاه و  رعاد یغاظهار نمودند که بین معاملات    "ی سهام نقد شوندگآگاه بر  

موضوع  داریمعن این  ندارد.  وجود  حقوقی    دهندهنشان   تواندیمی  سهامداران  ناهمگن  از    عنوانبهرفتار  یکی 

 
1 Szetela 
2 Slim & Dahmene 
3 Lamoureux &Lastrapes  
4 Pyun   
5 Alsubaie &Najand 
6 Pati &Rajib 
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ی سهام باشد که نتیجه آن نارضایتی سهامداران  نقد شوندگی بازار سرمایه، در رابطه با  هاگردان بازار  قدرتمندترین  

 خواهد بود.   هاشرکت خرد برخی از  

  یز بر انتقال تکانه و سرر  یمال  یهااثر بحران   "(، در پژوهش خود تحت عنوان  1398امام وردی و همکاران )

 یی جهت شناسا،  صورت روزانهبه  2003- 2017  یدوره زمان  یط  "رانیو ا  افتهیتوسعه   یمال  یبازارها  یاننوسان م

شده  اصلاح   یتمموجود در نوسانات را با استفاده از الگور  یساختار  ییراتابتدا تغ  ی،مال  یدر بازارها   یمال  یهابحران 

به    یرهمتغ؛ سپس با استفاده از مدل گارچ چند  نمودند  ییزا شناساطور درونبه  یتکرار  یمجموع مربعات تجمع

 یهو نوظهور به بازار سرما  افتهیتوسعه یمال  ینوسان از بازارها  یزبر انتقال تکانه و سرر یمبن یقتحق یهفرض یبررس

  ی قطر  یحتصر  بدر قال  رهیدومتغ  افتهیمی تعم  یشرط  یانسوار  یحاصل از کاربرد روش ناهمسان  یج. نتاندپرداخت  یرانا

  ی ها بورس در کشور  یبازارها  یاننوسانات م  یزها و سررد که انتقال تکانه دهبابا، انگل، کرافت و کرونر نشان می

 باشد. می  طرفهکیصورت  به  یراننوظهور و ا  ،افتهیتوسعه

اثر    یمدل احتمال مبادله آگاهانه در بررس  یافتره"(، در پژوهش خود تحت عنوان  1396زمانیان و همکاران )

با استفاده    "منتخب بورس اوراق بهادار تهران  یهاعدم تقارن اطلاعات بر بازده سهام و حجم معاملات در شرکت

نشان    ایشان  آمده از مطالعهدستبه  یج. نتاپرداختندموضوع    ینا  ی( به بررسPINاز مدل احتمال مبادله آگاهانه )

اثرگذار   یزآن بر تلاطم بازده سهام ن  جهی مثبت دارد که درنت  داد که عدم تقارن اطلاعات در کل بر بازده سهام اثر

هستند( بر نرخ رشد حجم   PIN  یریگاندازه   یارهاید )که از معیاحتمال وقوع خبر خوب و جد  یاست. از طرف

  ت ی مثبت داشته است. درنها  یآن عدم تقارن اطلاعات بر حجم معاملات اثر  جه یمعاملات اثرگذار است؛ که درنت

 دارد.   یمنف  یطم حجم معاملات بر عدم تقارن اطلاعات اثرتلا  ینکها

  یمت آشوب در شاخص ق  یندفرآ  ییدهپد  یمطالعه"(، در پژوهش خود تحت عنوان  1394نمازی و همکاران )

بازار سهام    هاییمتمانند ق  یچیدهپ  یزمان   هایی سراظهار داشتند    "در بورس اوراق بهادار تهران  یو بازده نقد 

حاصل    های سر   یناحتمال دارد ا  کهی . درحالشودیفرض م  ینیبشیپرقابل یها غآن  ییرتغ  یجهو در نت  یتصادف  یشترب

  ی برا  لذاداشته باشند.  بینییشپ یتقابل  جهیبوده و درنت یبه عبارت بهتر آشوب یا ینمع یایپو یرخطیغ یندیفرآ

گرفته از  نشأت  یا  کندی م  یرویپ  یگام تصادف  یندشاخص از فرآ  یاآ  بررسی نمودند که  1380-1392  یدوره زمان

برا   ینمع  یا  یآشوب  یندیفرآ آزمون   یابیدست   یاست.  از  فوق  هدف  ب  یشهر  یهابه  تابع    اس،یدی واحد، 

است    ینا  گریان فوق ب  یهاحاصل از آزمون  هاییافتهشده است.  استفاده   یبردار  ونیو خود رگرس  یخودهمبستگ

 .کندی را تجربه م  ینو مع  یآشوب  یندیفرآ  ی،و بازده نقد   یمتق  که شاخص

  مت یق  رییحجم معاملات و تغ  نیرابطه ب  یبررس  "پژوهش خود تحت عنوان    در  (،1392و همکاران )  احمد پور

  ی دار یحجم مبادلات درواقع مسئله پا  اظهار داشتند  "در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ  یهاسهام در شرکت 

،  رندیگیدر نظر نم متیکه حجم مبادلات را در کنار ق ییهادهد و پژوهش قرار می یرا موردبررس متیو صحت ق

  ی رها یمتغ  ن یب  یهمبستگ  نییتع  یهااساس، آزمون  نی. بر ادهندیرا موردتوجه قرار نم  متیدرواقع مسأله صحت ق

صنعت پر معامله بورس    3شرکت حاضر در    70شامل    پژوهشی  وط به نمونه آمار مرب   یهاداده ی پژوهش بر رو 

پژوهش نشان داده است که در ساختار معاملات بازار روابط وجود دارد و تعداد دفعات معامله    جی. نتاشد  تهران انجام
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  کی  یارتباط در فاصله زمان  نیرابطه مثبت دارند. ا  گریکدیسهام روزانه با    متیق  رییشده و تغو تعداد سهام معامله 

  ز یشده روز قبل نشده و تعداد دفعات معامله معامله   امسهام از تعداد سه  متی ق  رییتغ  نیوجود دارد؛ بنابرا  زیروز ن

 کند. می  تیتبع  ینزول  ای  یصعود  روندکیاز    یمتوال  یروزها  یسهام ط  متیق  رییتغ  نکهیضمن ا  رد،یگسرچشمه می

بررسی رابطه تجربی بین حجم معاملات و بازده سهام در بازار بورس  "(، با موضوع  1385نجار زاده و همکاران )

  ونیبا استفاده از رگرس متیق راتییحجم معاملات و تغ نیارتباط بپژوهشی را انجام دادند و  "اوراق بهادار تهران

زمان  ارتباط همها  آننتایج تحقیق  بررسی نمودند.    VAR  کردیبا رو  ی راو روابط عل  قراردادند  یموردبررس  OLSساده  

کرده و نیز یک ارتباط بازخوردی )دوطرفه( بین حجم معاملات و بازده    دیتائ  بین حجم معاملات و بازده سهام را

 کند.می   دیسهام را تائ
در    یخط  یکردهایاستفاده از روکه    افتیدستتوان به این مهم  می   شدهمطرح های  با توجه به پیشینه پژوهش 

برای    لیدو دل  (1996روست )استوک و واتسون،  روبهبا اشکال    معمولا   ی و مالیاقتصاد   یهاشاخص   یسازمدل 

  ک ی در    یرخطیبه رفتار غ  کلانو اقتصاد    شاخص  مت یق  نیب  ایپو  ی وجود دارد: )الف( وجود همبستگ  اثبات این ادعا

  ده یرا ناد  هاقیمت   نامتقارن  توزیع  ی،خط  یکردها ی( و )ب( رو2011و همکاران،    سیلی)ف  شودمی   منجر  یمال  یسر 

  ل ی اقتصاد کلان تما  یزمان  یسر   یهااز داده  یتوجه، بخش قابل لیدلا  نی(. به هم2014)بکمن و سوداژ،    رندیگمی

(  1996همکاران )  و  2چنگکه توسط    1تابع همبستگی متقابل  کردیرولذا    دارد.  یخط  یهادر مدل   یداریبه ناپا

می   افتهیتوسعه برااست  عل  یتواند  اثر  سر   یرخطیغ  تیگرفتن  دو  رو.  استفاده شود  یهر  از  تابع    کردیاستفاده 

.  ستین  رهایمتغ  نیدرون و ب  ییایپو  یزمان براهم   یسازشامل مدل   کهنیا  اول،  :دارد  تیمتقابل سه مز  یهمبستگ

اثرات عل  پایداردوم، نسبت به مفروضات توزیع   در    یسر   یادیرا در تعداد ز  داریمعن  یرخطی غ  تیاست. سوم، 

محرز است. چنانچه در تحقیق    کاملا های پیشین  در تحقیق  خلأ. لذا وجود این  دهدمی  صیتشخ  تری طولان  هایوقفه

  شده پرداخته با روش رگرسیون خطی    مسئلهشود که به بررسی این  ( مشاهده می 1398سید نژاد فهیم و همکاران )

خورد. لازم به ذکر است که (، نیز به چشم می1392است. همچنین این موضوع در پژوهش احمدپور و همکاران )

، ارتباط بین حجم معاملات و تغییرات قیمت با استفاده از رگرسیون ساده  (1385در پژوهش نجار زاده و همکاران )

OLS  تنها روابط علی با رویکرد  است و    قرارگرفتهی  موردبررسVAR  است. لذا پژوهش حاضر    قرارگرفتهی  موردبررس

فته در این  های صورت گرهم از جنبه آماری و هم از جنبه رخدادهای نابهنگام اقتصادی در قالب بحران با پژوهش 

، فرضیه پژوهش حاضر بدین شرح مطرح  شدهمطرحزمینه دارای تفاوت است. بر اساس ادبیات موجود و پیشینه  

 گردید: 

روز قبل و بعد از رویداد نزول    80نوسانات ناپایدار حجم معاملات گذشته به بازده فعلی،    وجودفرضيه پژوهش:  

 دهد.یزی در بازار را نشان میگر نوماهیت معامله،  1399اساسی شاخص بورس سال  

 

 

 
1 Cross Correlation Function (CCF) 
2 Cheung (1996) 
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 روش پژوهش 

  و پس   یکاربرد   فی،یتوص  بیو جهت به ترت تیبر اساس روش، ماه  قاتیتحقی  بندطبقه   یپژوهش حاضر بر مبنا

شاخص کل بورس  های روزانه  در این پژوهش از داده  .گرددمحسوب میهمبستگی    بوده و ازنظر نوع،  یداد یرو

  بورس   یآورفن   تیریو اطلاعات موجود در شرکت مد  هااز داده است و اطلاعات آن    شدهاستفاده اوراق بهادار تهران  

  پژوهش شده در  در نظر گرفتهیداد  رورهاورد نوین استخراج و در پایگاه داده اکسل ثبت گردید.    افزارنرم   و  1تهران 

باشد، لذا دوره زمانی پژوهش را روزهای  می 1399نزول اساسی شاخص بورس اوراق بهادار تهران در سال حاضر، 

 دهد.تشکیل می   1400مهر سال    6الی    1399ماه  ینفرورد  23معاملاتی  

 

 هامراحل انجام کار و روش تجزيه تحليل داده   4-1

به دست آوردن    یتوان برا بورس اوراق بهادار تهران می از حجم معاملات گذشته در بازار    ایآ  نکهیا  یبررس  یبرا 

 مراحل زیر باید بررسی گردد:   کرد،  یبردار بازده بهره   یدر مورد حرکت بعد   یاطلاعات اضاف

 تعیین نقاط شکست ساختاری و بحران (1

بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  بررسی رابطه بین حجم معاملات روزانه و تغییرات قیمت شاخص   (2

 GARCH-ARMA الگوی 

های  مین وقفه همبستگی متقابل بین باقیمانده   kجهت سنجش    نیانگ یم  ی الگوهاتحلیل علیت گرنجر در   (3

 استاندارد بازده و حجم معاملات 

الگوها  تیعل  لیتحل (4 در  سنجش واریانس    یگرنجر  همبستگ  نیم k جهت  ب  یوقفه  مجذور    نیمتقابل 

 استاندارد بازده و حجم معاملات   یهامانده یاقب

 

 و بحران  ینقاط شکست ساختار  يينتع

بزرگ حساس است. درواقع    یدادهایبا حرکت حجم معاملات نسبت به رو  یسهحرکت بازده در مقا  ی،طورکلبه

  را همراه خواهد داشت تداوم نوسانات  ازحد  یشب  ینتخم  یساختار   یهامشخصات مدل بدون در نظر گرفتن شکست 

  ینا  ی،هر دو سر  یانسدر وار یقو یارکاذب تداوم بس نمایشاز  یریجلوگ یبرا  (.1990، 2)لامورکس و لاستراپس 

مجزا رصد   طوربه بحراناز دوره  دو بع بحران  ، در طولاز بحران قبلهای با بررسی دورهتا  کندیتلاش م پژوهش

 یهر دوره فرع   یزمان برا . مدتشود یا خیردستخوش تغییر میبحران    ینا  طولدر    یمتق-رابطه حجم  یاکه آ  کند

 : است  شدهیان ب  1در جدول    بحرانو پس از    در طول بحران،  بحراندر دوره قبل از  

 

 

 

 
1 Tsetmc.ir 
2 Lamoureux and Lastrapes 
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 هازمان زير دوره-1جدول 

 18/05/1399 23/01/1399 روز )معاملاتی( قبل از بحران  80

 03/03/1400 19/05/1399 1399شاخص بورس سال    ینزول اساسبحران 

 06/07/1400 04/03/1400 روز )معاملاتی( بعد از بحران  80

 (www.tsetmc.ir)  بورس تهران  یآورفن یریت منبع: شرکت مد 

 

 GARCH-ARMAالگوی سری زمانی تک متغيره 

  ق ی توان از طررا میموضوع    نیدر بازده و حجم معاملات است. ا  یالیسر  یقدم کنترل هرگونه وابستگ  نیاول

آن انجام    1جزء وقفهبر اساس    یهر دو سر  یشرط  انسیو وار  یشرط  نیانگیدر م  رهیتک متغ  هایبرآورد مدل 

م فرابه  ی،سر   کی  یشرط  نیانگیداد.  رگرس  ندیعنوان  می  2متحرک  ن یانگیم  ونیخود  زمشخص    را یشود 

  ی، سر  کی یشرط انسیحال، وار  نیکند. در همفراهم می  یسر کیخود را در  یاز همبستگ ینسب یشینما

ی و  خودهمبستگ(. در این مطالعه توابع  1986،  3بولرسلو شود )می   یسازمدل  GARCH  ندیفرا  کیعنوان  به

ابزارهای مطالعاتی برای شناسایی رفتار سری زمانی موقعیت روزانه شاخص    عنوانبهی جزئی  خودهمبستگ

زمانی    های روزانه سریو امکان بررسی وابستگی داده  رندیگیمقرار    مورداستفادهبورس اوراق بهادار تهران  

شده  ارائه ی زیر  هاشود توسط معادلهدر نمونه برآورد می  یهر سر  یکه برا  یمدلنمایند.  موقعیت را فراهم می

 : است
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𝑖=1 𝜀𝑉,𝑡−𝑖  + 𝜀𝑉,𝑡   ,           𝑁(0, 𝜎𝑉,𝑡

2      3معادله      (

𝜎𝑉,𝑡
2 = 𝑤 + ∑ 𝛼𝑖𝜀

2
𝑉,𝑡−𝑖

𝑃7
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖

𝑃8
𝑖=1 𝜎2𝑉,𝑡−𝑖                                         4معادله        

 که در رابطه فوق:

𝑅𝑡  شاخص بورس اوراق بهادار  روزانه    یبازده 

𝜎𝑅,𝑡
 tواریانس شرطی بازده در روز    2

𝜀𝑅,𝑡  ست ین  ینیبشیاطلاعات موجود تا دوره قبل قابل پ  هیاست که بر اساس کل  رمنتظرهیبازده روزانه غ  کی 

𝑉𝑡  حجم معاملات در روز    یعیطب  تمیلگارt   است 

 𝜎𝑉,𝑡
  tحجم معاملات در روز    یشرط  انسیوار2

 𝜀𝑉,𝑡 ی نیبش ی اطلاعات موجود تا دوره قبل قابل پ  هیروزانه که بر اساس کل  رمنتظرهیحجم معاملات غ 

 ستین

 
1 Lagged Terms 
2Autoregressive–Moving-Average Model (ARMA) 
3 Bollerslev 

http://www.tsetmc.ir/
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  انس یوارمثبت بودن  پارامترهای تخمین باید شرایط زیر را داشته باشد تا    4و    2های  بر اساس معادله 

𝛼𝑖و    w>0ی را تضمین نماید:  شرط > 𝛽𝑖و    0 >   انس یها به وارشوک   مقاومتمقدار    نییتع  یبرا.  0

0:  است  مورد انتظار  ریز  طی، ثبت بودن نوسانات ثابت با شرا  یشرط < (∑ 𝛼𝑖
𝑃3
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖)

𝑃4
𝑖=1 < و   1

0 < (∑ 𝛼𝑖
𝑃7
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖

𝑃8
𝑖=1 ) < مدل    کی  یبرا   غیرشرطی  انسیکه واردهد  . این محدودیت نشان می1

GARCH  محدود است  . 
 

 ی شرط انسيو وار نيانگ ي م  یگرنجر در الگوها ی علّ ليتحل

مجموعه اطلاعات    ثابت است.  یهر دو سر  انسیدر وار  گرنجر  تیو عل  نیانگیگرنجر در م یت  عل  شیمرحله دوم آزما

 گردد: تعریف می  7تا    5های  معادله   صورتبه  Vtو    Rtهای  زیر برای سری 

𝐼𝑅,𝑡 = (𝑅𝑡−𝑗; 𝑗 ≥    5معادله                               (0

𝐼𝑉,𝑡 = (𝑉𝑡−𝑗; 𝑗 ≥                6معادله                  (0

𝐼𝑅,𝑉,𝑡 = (𝑅𝑡−𝑗 , 𝑉𝑡−𝑗; 𝑗 ≥ 7معادله                   (0  

 

 𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1به    نسبت  نیانگیروزانه در م  بازدهروزانه گرنجر باعث    لاتحجم معامیک  دهد که  ( نشان می 8معادله )

  ن ی انگیروزانه گرنجر باعث حجم معاملات روزانه در م  یبازدهدهد که  نشان می   9مشابه معادله    صورتبه شود.  می

 شود.  می  𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1  نسبت به

𝐸[𝑅𝑡|𝐼𝑅,𝑡−1] ≠ 𝐸[𝑅𝑡|𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1]               8معادله   

𝐸[𝑉𝑡|𝐼𝑉,𝑡−1] ≠ 𝐸[𝑉𝑡|𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1]               9معادله    

 

نشان    (11)  -(  10)ی  هاطور که در معادله همان   یهر دو سر   یاستانداردشده برا  مقادیر(،  4)  -(  1بر اساس معادله )

 : کند  یرو یپ  کسانیمستقل و    عیاز توز  دیشده است باداده 

 ε𝑡 =
𝑅𝑡−𝜇𝑅,𝑡

√𝜎 𝑅,𝑡
2
                            10معادله                                 

ξ𝑡 =
𝑉𝑡−𝜇𝑉,𝑡

√𝜎 𝑉,𝑡
2
                             11معادله                                  

 

𝜎 𝑅,𝑡میانگین روزانه حجم معاملات؛  𝜇𝑉,𝑡میانگین روزانه بازده؛  𝜇𝑅,𝑡که در روابط فوق 
واریانس شرطی بازده در   2

𝜎 𝑉,𝑡؛ و    tروز  
 باشد.  می  tواریانس شرطی حجم معاملات در روز    2

متقابل  یهمبستگمین وقفه نمونه  Kمحاسبه  یشده برا زده نیتخم  ξ𝑡 و  ε𝑡 ،   ستیمشاهده نقابل ξ𝑡و ε𝑡 ازآنجاکه 

  شده داده این موضوع نشان    12که در رابطه  شود  استانداردشده بازده و حجم معاملات استفاده می   یهامانده   نیب

 است:  

𝑟𝜉𝜀(𝑘) =
𝐶𝜉𝜀(𝑘)

√𝐶𝜀𝜀(0)𝐶𝜉𝜉(0)
                                 12معادله             
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 از رابطه زیر است:    آمدهدست بهمین وقفه نمونه همبستگی متقابل  𝐶𝜉𝜀(𝑘)  kکه در رابطه فوق

𝐶𝜉𝜀(𝑘) =

{
 
 

 
 
𝑇−1 ∑  ε�̂� ξ𝑡−�̂�    , 𝑘 ≥ 0

𝑇

𝑡=𝑘+1

𝑇−1 ∑  ε𝑡+�̂�  ξ�̂�   , 𝑘 < 0

𝑇

𝑡=−𝑘+1

 

 

 𝐶𝜀𝜀(0)   ی بازده روزانه و  واریانس نمونه باقیمانده استاندارد برا𝐶𝜉𝜀(0)    واریانس نمونه باقیمانده استاندارد برای

 حجم معامله روزانه است. 

-یت عل  یاآ  ینکها  یبررس  یشود. برا( محاسبه می13آزمون با استفاده از معادله )  ه(، مقدار آمار12بر اساس معادله )

اگر مقدار    یمرا رد کن  یانگینم-در-یتصفر عدم وجود عل  یهفرض  یمتوانوجود دارد، می   یهر دو سر  ینب  یانگینم-رد

 باشد.   یشتردو ب  یکا  یعتوز  یآماره آزمون از مقدار بحران

𝑆1 = 𝑇 [∑ (𝑟 𝜉𝜀 ̂ (𝑘))
2

𝑘
𝑖=1 ]

𝐿
→  𝜒2(𝑘)                  13معادله  

 

(2𝑘)انحراف استاندارد   برم یو تقس k یانگینآماره آزمون با کم کردن م  ینبزرگ است، ا  k  یدرجه آزاد  کهی هنگام
1/2 

  صورت معادله به𝑆1نسخه استانداردشده    ،جهیدرنت  (.2001،  1)هونگ شود  می  یلنرمال استاندارد تبد  یعتوز  یکبه  

 : شودنوشته می  14

𝑀1 =
𝑆1−𝑘

√2𝑘

𝐿
→  𝑁(0,1)                           14معادله                

 

شود. اگر آمار  می  یسهنرمال استاندارد مقا  یعتوز  ییدنباله بالا  یر بحران( با مقدا14آزمون بر اساس معادله )  هآمار 

در    . یمرا رد کن   یانگیندر م  یتصفر عدم عل  یهفرض  توانیمینرمال باشد، م  یعتوز  یتر از مقدار بحرانآزمون بزرگ 

علیت در  )  2مرتبه اول    ممانتنها بر  نه   یبازده و حجم معاملات، حرکت هر دو سر   ینب  یوابستگ  یبررس  یبراادامه  

  یریت در مد  یکه نقش مهم  یزن)علیت در واریانس(    3مرتبه دوم   ممانمتمرکز است، بلکه حرکت در  میانگین(  

  ره روزانه ددهد که حجم معاملات روزانه باعث بازد( نشان می 15)معادله  متمرکز است.    کنند،ی م  یباز  یسکر

به   یانسوار نشان می 16)    معادله  کهی درحالشود.  می   𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1با توجه  ا(  باعث  روزانه  بازده  حجم    یجاددهد که 

 شود. می  𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1معاملات روزانه با توجه به  

𝐸 [(𝑅𝑡 − 𝜇𝑅,𝑡)
2
|𝐼𝑅,𝑡−1] ≠ 𝐸 [(𝑆𝑅𝑡 − 𝜇𝑅,𝑡)

2
|𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1]            15معادله  

𝐸 [(𝑉𝑡 − 𝜇𝑉,𝑡)
2
|𝐼𝑉,𝑡−1] ≠ 𝐸 [(𝑉𝑡 − 𝜇𝑉,𝑡)

2
|𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1]                16معادله  

 
1 Hong 
2 first-order moments 
3 Second-order moments 

اطلاعات  يافتدر ی توان از آن براکه می  شودنوسان شناخته می يزسرر  يا يانسدر وار يتعل یعنوان تعامل در وابستگ به ينهمچنممان مرتبه دوم 
 ).۲۰۰۱(هونگ،   و حجم معاملات استفاده کرد يمتق ييراتتغ ينب



 407 /... یزیرفتار سهامداران نو  یناهمگن یدر بررس GARCH-ARMA یالگو ییکارا  یابیارزو همکاران /   محمد حسن صالح  

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

  𝐼𝑉,𝑡−1  بر  شرطیحجم معاملات روزانه    یانگینم  𝜇𝑉,𝑡و    𝐼𝑅,𝑡−1بر    شرطیبازده روزانه    یانگینم  𝜇𝑅,𝑡که در رابطه فوق  

نوشته    یرصورت ز(( به4)-(1ادله )آمده از معدست مربوطه )به  یهای سر  یاستانداردشده برا  مقادیر  . مجذوراست

 شود: می

𝑢𝑡 =
(𝑅𝑡−𝜇𝑅,𝑡)

2

𝜎2𝑅,𝑡
           17معادله                                   

𝑤𝑡 =
(𝑉𝑡−𝜇𝑉,𝑡)

2

𝜎2𝑉,𝑡
           18معادله                                   

 

  وقفه   ینام-kمحاسبه    یبرا،  شدهزده  ین تخم  𝑤𝑡و    𝑢𝑡  از  مشاهده هستند،  رقابلیغجزء    𝑤𝑡و    𝑢𝑡  کهیی ازآنجا

 (: 19معادله  ̂شود )مربع استانداردشده بازده و حجم معاملات استفاده می   یهایمانده باق  یننمونه ب  یهمبستگ

𝑟𝑢�̂�(𝑘) =
𝐶𝑢𝑤(𝑘)

√𝐶𝑢𝑢(0)𝐶𝑤𝑤(0)
                       19معادله               

 از رابطه زیر است:    آمدهدست بهمین وقفه نمونه همبستگی متقابل  𝐶𝑢𝑤(𝑘)  kکه در رابطه فوق  

𝐶𝑢𝑤(𝑘) =

{
 
 

 
 
𝑇−1 ∑  u�̂�  w𝑡−�̂�    , 𝑘 ≥ 0

𝑇

𝑡=𝑘+1

𝑇−1 ∑  u𝑡+�̂�  w�̂�   , 𝑘 < 0

𝑇

𝑡=−𝑘+1

 

 

 𝐶𝑢𝑢(0)    واریانس نمونه مجذور باقیمانده استاندارد برای بازده روزانه و𝐶𝑤𝑤(0)    واریانس نمونه مجذور باقیمانده

هر دو    ینب  یانسوار  یمرتبه دوم که مربوط به وابستگ  ممانحرکت در  استاندارد برای حجم معامله روزانه است.  

شود. اگر مقدار آماره آزمون بر اساس  اده میاستف  یهر دو سر  ینب  یانسدر وار  یتوجود عل  یبررس  یاست برا  یسر 

  علیت در واریانس عدم وجود    فرص  یهفرض  توانیمی ، پس می دو باشدکا  یعتوز  یتر از مقدار بحران( بزرگ 20معادله )

 . یمرا رد کن

𝑆2 = 𝑇 [∑ (𝑟 𝑢𝑣  ̂ (𝑘))
2𝑘

𝑖=1 ]
𝐿
→  𝜒2(𝑘)          20معادله       

 

آزاد  کهی هنگام ا  k  یدرجه  با کم کردن م  ینبزرگ است،  استاندارد    یمو تقس k یانگینآماره آزمون  انحراف  بر 

(2𝑘)
صورت  به𝑆2 نسخه استانداردشده    ،جهیدرنت  (.2001،  1)هونگ شود  می  یلنرمال استاندارد تبد  یعتوز  یکبه    1/2

 : شودنوشته می   21  معادله

𝑀2 =
𝑆2−𝑘

√2𝑘

𝐿
→  𝑁(0,1)                               21معادله          

 

  ه شود. اگر آمار می   یسهنرمال استاندارد مقا  یعتوز  ییدنباله بالا  ی( با مقدار بحران21آزمون بر اساس معادله )  هآمار 

 .یمرا رد کن  واریانسدر    یتصفر عدم عل  یهفرض  توانیمی نرمال باشد، م  یع توز  یتر از مقدار بحرانآزمون بزرگ 

 
1 Hong 
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 های پژوهش يافته 

  1399از فروردین  و بازده روزانه    هایمتق  ی،احتمال  یساختار  یهااز شکست   یبصر   یشینما  جهت به تصویر کشیدن

توجه است: اولا ،  شکل قابل  یندر ا  مشاهده. دو  اندشده یمترس  2-1و شکل    1-1در شکل    1400ماه  ین فروردالی  

  جداشده های آبی، زرد و سبز  که با رنگ  است  شدهیی شناسا  یساختار   ییراتتغنشان دادن    یبرا   یدوره فرع  سه

ی،  روند نزول   یناست. در طول ا  یافتهشدت کاهش به   1400خرداد    3الی    1399مرداد    19دوره    در  یمتق  یا ،ثان  است.

العاده محسوب  فوق   یدادرو  یکشده  اشاره   یها در بازه زمانیمتق  یحرکت نزول.  کندماه را تجربه می   ده  یبا تقر  بحران

 شود.  می  یعنوان دوره بحران تلقشود و به می

 

 
 1400الی مهرماه  1399 فروردين يتمی،لگار ياسدر مق شاخص بورس اوراق بهادارروزانه  يمتق :1-1شکل 

 های پژوهشگر( )منبع: یافته

 
 1400الی مهرماه  1399 فروردين يتمی،لگار ياسدر مق شاخص بورس اوراق بهادارروزانه  بازده :2-1شکل 

 های پژوهشگر( )منبع: یافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

و حجم معاملات مربوطه    (روزانه)  شاخص بورس اوراق بهادار تهرانبازده مجذور  به ترتیب    2-2و شکل    1-2شکل  

  شده استفاده بازده  نوسانات    جهت نمایشبازده مجذور  از  دهد.  نشان می  1400  ماهین الی فرورد  1399  فروردینرا از  

را   ینسب  یدانحراف شد یک، حرکت مجذور بازده  شودطور که مشاهده می. همان(1389است )تهرانی و همکاران،

دوره نمونه    یانوضوح تا پابازده بهمربعات  کم در    یدشد  اتازآن، انحرافدهد. پس کل دوره نمونه نشان میی  در ابتدا

 شود. مشاهده می 

 

 
 1400الی مهرماه  1399 يتمی، فروردينلگار ياسروزانه در مق مجذور بازده  :1-2شکل 

 های پژوهشگر( )منبع: یافته

 

  ی هایت مستعد فعال  یشتردوره نمونه ب  ی در ابتدا   یادیز  ییراتحرکت آن با تغ  ،اساس حرکت حجم معاملات  بر

  ی را انجام امعامله   ینکند، چنمی   یداادامه پ  یباور که حرکت صعود  ینکنندگان بازار با ااست. مشارکت   یبازسفته

  به دست   بهتری  یج و نتا  یرندبگ  یشیاز معامله گران آگاه در بازار پ  نویزیکه معامله گران    شودو باعث می  دهندمی

حفظ    رایب  ییبالا  یسکرا جبران کنند، ممکن است ر  نویزیمعامله گران آگاه بتوانند معاملات    ینکها  ی. برا آورند

.  دهدیم  یشرا افزا  یزیگران نوها و معاملهآن  ینجبران متعاقبا  اندازه تراکنش ب  ین. ااتخاذ کنند  خود  یهایت موقع

دوره نمونه با    یانتا پا  1400خر سال  شود، از چهارماهه آمشاهده می   2-2طور که در شکل  حجم معاملات همان 

 کمتری روبرو بوده است.   ییراتتغ
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 1400الی مهرماه  1399 يتمی، فروردينلگار ياسحجم معاملات روزانه در مق: 2- 2شکل 

 های پژوهشگر( )منبع: یافته

 

 واحد  يشهآزمون ر  يجنتا  5-1

. مدل اول  شدندانجام    یکمک  یوناستفاده از دو مدل رگرسبا    2پرون -یلیپسو ف1فولر -یکیواحد د  یشهر  هایآزمون 

از   تشک  یکفقط  ثابت  درحال  شده یل جمله  د  کهی است،  با    یکاز    یگرمدل  همراه  ثابت   ی قطع   روندیک جمله 

که    می باشد  ٪1در سطح    یهر دو سر  ی واحد برا   یشهصفر ر  یهرد فرض  یج حاصل شده بیانگراست. نتا  شدهیلتشک

 دهند.  نشان می   ی رازمان  یسر  یستاییا  یر دو سر است ه  یمعن  ینبه ا

 

 هاآمار توصيفی داده  5-2

ها  یمانده باق  یخودهمبستگ  یبرا   Ljung-Boxآزمون    یدگی،کش  ی،چولگ  یار،انحراف مع  یانگین،م  2جدول  در ادامه  

(Q  و همچنQ2)  یهایمانده باقمربعات  (  و  لاگرانژ    ین(  کننده  ضرب    یون رگرس  خود  یشرط  ناهمسانیآزمون 

(ARCH-LM برا )اثرات    ی تعیین وجودARCH  دهد.را نشان می 

 

 

 

 
1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
2 Phillips-Perron (PP) 
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 آمار توصیفی -2جدول 

 مشاهدات  ARCH-LM کشيدگی  چولگی انحراف معيار  ميانه ميانگين   

 قبل از بحران 
 0.015 0.020 0.021 0.122- 3.988 **6.40 80 ( Rبازده )

 22.85 22.87 0.366 0.004- 2.912 ***19.50 80 ( V) حجم

 بحران 
 0.003- 0.002- 0.032 0.124- 3.64 ***18.106 193 ( Rبازده )

 22.43 22.52 0.741 0.794- 3.323 **32.98 193 ( V) حجم

 بعد از بحران 
 0.003 0.004 0.012 0.51- 3.545 ***18.81 80 ( Rبازده )

 22.57 22.59 0.302 0.317- 2.927 **32.20 80 ( V) حجم

بازده به درصد و حجم در مقایسه   هستند. % 10و  % 5، %1در سطوح  یبصفر به ترت  یهدهنده رد فرض***، ** و * نشان

 است.  شدهارائهلگاریتمی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

نزول اساسی دهد که وقوع بحران  نشان میموضوع    ینن انحراف استاندارد است. ایبالاتر  ی، بازده دارا بحران  در طول

شود که حرکت  متعاقبا  باعث می موضوع    ین. اانجامدبازده می   یسر  یانسدر وار  یدبه انحرافات شد  شاخص بورس

چشمگیر    یارحجم معاملات، انحراف مع  یبرا   باشد.بحران    یراز دوره غ  ترثباتیب  یکمبحران    در طول دوره  بازده

دوره    یانآن تا پا  یارانحراف مع  ین،وجود دارد. علاوه بر ا  بحران و قبل از آناز    بعد  با دوره   یسهدر مقا  بحران  در دوره 

انتظار   یب،ترت ین مطابقت دارد. به هم 2- 2با حرکت حجم معاملات مطابق شکل  یافته  ین. ایابدنمونه کاهش می

 یجهدهد، درنت  ییراطلاعات تغ  یاننرخ جر  یریگزه را در اندا  یزنو  یزاندر نوسانات حجم، م  ییراترود کاهش تغمی

در    قیمت  یحرکت صعود  بگذارد.  یرتأث  بحران  طی بازده و حجم معاملات در    ینب  یامر ممکن است بر وابستگ  ینا

سود    یشبه افزا  یلبازار تما  ی درروند   ینطور که مشخص است، چن. همان دهدی رخ م  قبل از بحران و بعد از بحران

انتظار داشت    یداز آن، با  ی. جدارا منجر خواهد شدبلندمدت    یامدت  در طول زمان در کوتاه   بازار سرمایهفعالان  

قبل از بحران و بعد  در    یسر  ینمثبت باشد. باکمال تعجب، ا یانگینمثبت با م  چولگی  هادوره   ایندر    یکه بازده

رویداد ریسک  دهد که  نشان می   یناست. ا  یمنف  گیچول  یدارااست،    یر مثبتیدامق  هاآن   یانگینمبا اینکه    از بحران

  ی بازارها  یرکه با کاهش عملکرد بالقوه در سا  (2022همکاران،    و  2)سان  در بازار بارزتر شده است   1چپ   دنباله

 شروع شد.   بورس اوراق بهادار تهراندر بازار    1399همراه است که در مردادماه    موازی

  یکه بازده  دهدینشان م  یجدهد. نتانشان می را    بحراندر    یروند نزول  یک  شاخص  یمتقچنانچه مشخص است  

فعالان بازار    ی،منف  یانگینبا م  یمنف  چولگی، با توجه به  لذااست.    یمنف  یانگینبا م  یمنف  چولگی  یدوره دارا  ایندر  

 
 یهاشکاف يابد،یکاهش م ينگینقد يجه،. درنتاستهمه پول نقد به بازار از انتقال آن  ینهاد گذاران يهسرماممانعت  ،سمت چپ دنباله  يسک ر ۱

بحران   يک معمولاً توسط يداد رو ينا  شود.یدشوارتر مگذاران بزرگ  يهسرما  یمعاملات مطلوب برا  یو اجرا   شوندیتر مگسترده  يدوفروشخر
  و  ما دارد ی بر پرتفو یمنف يردنباله چپ تأث يدادهایشود. روکند، آغاز می فورالا می يرمنتظرهطور غرسد به که به نظر می یمال يا یاقتصاد يد شد
تر چاق ی هادم   دارد.  یترچاق یهاو  دم يست  نرمال ن يعتوزدنباله چپ  ريسک  وقوع داشته باشد. هنگام ی بر بازده پرتفو یمخرب يجتواند نتامی

عنوان به سمت نزول باشد، به  یکه وقت دهدیم يش کند، افزا يجادا يشتری ب يسک فراتر رفته و ر دارد از انحراف استان گذاریيهسرما ينکهاحتمال ا
 .)۲۰۲۲(سان  و همکاران،  شود یدم چپ شناخته م يسک ر

2 Sun 
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فروشند. بازده در  ر می بازا  یینپاهای  قیمترا در    های مختلفسهام شرکت برند و  می  یبالا پ  یاربس  یانبه احتمال ز

  یع از توز  تریین نسبتا  سنگ  دنباله  یسر  ینا  دهدی که نشان منموده است    یجادرا ا  3بالاتر از    کشیدگی،  دوره بحران

کنندگان  همه شرکتافتد که در آناتفاق می  یبازار  یناست که در چن  یزیهمان چ  ینادهد و  یم  را نمایش  یعاد 

  زمان نسبتا  کوتاه منتشرشده است. در طول مدت   یشتریاخبار بد ب  یرادارند ز  یکسانی انتظار    یجهنت  یندر مورد بدتر

  ، دهد که حجم معاملاتنشان می  3کمتر از  در دوره بحران و بعد از بحران کشیدگی  حجم معاملات روزانه،    یبرا 

  یشافزا  یشترب  یمنف  یهمراه با چولگدر زمان بحران  آن    دهد. درجه لپتوکورتوزرا نشان می  1کورتیک یپلات  یعتوز

 یست. معامله گران آگاه همراه ن  یگنالس   یبا دقت بالا  یشهبازار هم  یتفعال  یش دهد که افزانشان می  ین. ایابدمی

.  است   مورداستفاده قرارگرفته  Ljung-Boxبه نام    ARMAمدل    هاییافته  یابیارز  یمهم برا   آزمون  در ادامه یک

 ی درجه خاص  یک  یا  کندی را دنبال م  یتصادف   یالگو   یک  یزمان  یسر   ماندهیباق  ینکها  یینتع  یتست برا   یناساسا ، ا

 زیر است:   صورتبهها در آن  فرضیه  .گیردی دارد مورداستفاده قرار مرا  بودن    یتصادف  یراز غ

H0ی است. مدل فاقد خودهمبستگو    است  یتصادف   یگوال  یک  یدارا   یمانده: باق 

H1است.   یخودهمبستگکند و مدل دارای  ی نم  یرویپ   یتصادف  یالگو  یکاز    یمانده: باق 

 

کاملا دلخواه باشد.    تواند ی م   Ljung-Box  ی برا   یرها از تأخ   ی تعداد مشخص  یینتع   ی روش برا   ینتوجه است که ا   شایان 

تست    ین ا   ی اجرا   ی . برا است   اجراشده   20و    15و    10،  5  یرهای با تأخ   Q ،  Ljung-Box  تست   پژوهش حاضر ، در  رو ین ازا 

  20  مرتبه تا   ی صفر عدم وجود خودهمبستگ  یهفرض  ی دو برا  ی کا  ه آمار  Q (20) . است  شده استفاده پایتون افزار نرم از 

  20تا مرتبه    یهمبستگ صفر عدم وجود خود   یهفرض  ای دو بر   ی کا   ه آمار   2Q (20).  دهد را نشان می ها  یمانده باق   ی برا 

کند  می   ید تائ  2Q(20)و    Q(20)  ی برا   Box-Ljungآزمون    ه آمار   .دهد )نوسانات( را نشان می مجذور    ی ها یمانده باق   ی برا 

 .هستند   ARCHو دارای اثرات    دهند را نشان می   ی خودهمبستگ   وقفه   20موارد تا    یشتر در ب  ی که هر دو سر 

  یانس وار یناهمسان یا ARCHاز وجود اثرات  بایستمی ARCH هایمدل لازم به ذکر است قبل از استفاده از 

است، استفاده    F  یعتوز  یکه دارا  ARCH-LMمنظور از آزمون    ینحاصل کرد. بد  یناناطم  یونیخود رگرس  یشرط

آزمون    ینا  یج. بر اساس نتادهدرا مورد آزمون قرار می   ARCHبر نبود اثرات    یصفر مبن  یهفرض  نآزمو  ین. ا2شود می

  تواناست و می   یشرط  یانسوار  یناهمسان  یدارا   ی و حجم(بازده)  هر دو سریصفر رد شده و    یه، فرض2در جدول  

  در مجذور یبا توجه به وجود خودهمبستگ یافته  یننوسانات استفاده نمود. ا  یسازمدل  یبرا ARCH هایاز مدل 

مطابقت دارد که نشان    بصری نیز  ازنظر  2-1با شکل  موضوع    ینا بود.  بینییشقابل پ  یزن  یسر  باقیمانده هر دو

  یرطور که در زباشند، همان   یداردارند که پا  یلاغلب تما  شوند،یمشخص م  یاد که با نوسانات ز  ییهادهد دوره یم

از مدل نشان می  2. شواهد موجود در جدول  شودیم  یدهمختلف د  یهادوره  استفاده   ناهمسانی   یساز دهد که 

 . نیاز است  گیرییجه از استحکام نت  یناناطم   جهت  یهر دو سر  ی( براGARCH)   یافتهیمتعم  ید بازگشتخو  یشرط

 
1 platykurtic 

۲ LM-ARCH  صفر عدم اثر   يهفرض  یبرا  يونخود رگرس یشرط یکننده لاگرانژ ناهمگونمخفف آماره آزمون ضربARCH  هايماندهباق یبرا 
 است.
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 قبل از بحران، بحران و بعد از بحران   :يرهتک متغ یزمان  ی سر یهامدل  ينتخم 5-3

 ی شرط   یانگیندر م  یزمان  ییراتتغ  یجادمنظور ادوره به زیر  بازده و حجم معاملات در هر    یبرا  یرهتک متغ  یهامدل 

شده  داده   یحتوض  AR(3)بازده روزانه توسط    شرطی  یانگین، مبحران. قبل از  است  شدهزده  ینتخم  یشرط  یانسو وار

طور که قبلا   همان  .است  شدهداده  یحتوض  AR(1)  یندهایبا فرآ  نیزحجم معاملات روزانه    شرطی  یانگیناست. م

توزیع  دهد که  نشان می   یناست. ا  بحرانحجم معاملات قبل از    یدگیتر از کشبازده بزرگ   کشیدگیبحث شد،  

سعی  qو    pمختلف    یبا در نظر گرفتن مقدارها ،  3بر اساس جدول    بزرگ است.  یهاتحت سلطه وقوع موج   بازده

-AR(3)عبارت است از  انه  بازده روز  یرا ب   قبل از بحرانلذا مدل انتخابی    .شود  یدابرآورد مدل دست پ  ینبه بهترشد  

GARCH(1,1)   عبارت است از    حجم معاملات روزانهو برایAR(1)-GARCH(1,1)  .  یار مع  بر مبنایانتخاب مدل  

log-likelihood    .ی هایک طور مشترک با استفاده از تکنبه   یجه پارامترهادرنتو به حداکثر رساندن آن بوده است  

تابع    یبرا   یعدد  رساندن  حداکثر  برآوردها شده زده  ینتخم  log-likelihoodبه  جدول  مدل   ینا  یاند.  در    3ها 

 : شده استخلاصه 

 
 بحران  دوره قبل از ARMA-GARCHبرآورد مدل  يجنتا-3جدول 

 (V) حجم ( Rبازده ) ضرايب

 ( 𝛼0)  مبدأ عرض از 
5- 10  × 5.91 

(0.0005 ) 

*** 1.2072 

(0.1306 ) 

AR (1) (𝛼1) 
0.0060- 

(0.0373 ) 

**** 0.8406 

(0.0175 ) 

AR (2) (𝛼2) 
0.0271- 

(0.0325 ) 
- 

AR (3) (𝛼3) 
*0.0609 

(0.0318 ) 
- 

 6- 10  × 8.5 (0.0112 )** 0.034 ***( 6 - 10  × 2.1) ( w) مبدأ عرض از 

ARCH (1) (𝛼1) (0.0106  )*** 0.0802 (0.0250 )***0.0753 

GARCH (1) (𝛽1) (0.0182 )*** 0.9037 (0.07 )***0.9165 

Log-likelihood 3060.891 602.14- 

 1.3982 -5.426 شوارتز  یارمع

ARCH-LM ]0.1[ ]0.6[ 

،  %1در سطوح  یباند. ***، ** و * به ترت شدهزده ینتخم  4الی   1ی هاها بر اساس معادلهمدل ین ا

نشان  در ] [  P-Value پرانتز واستاندارد در   ی. خطاهادهندیرا نشان م یآمار دارییمعن % 10و  5%

 داده شده است.

 های پژوهشگر منبع: یافته
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نوسانات    یر، تأثGARCH  جزء شوک گذشته( و )  یر، تأثARCH  جزء )  𝛼1یب  توجه است که ضرقابل   3در جدول  

دهنده  نشان ها )نزدیک به یک( آن  ضرایبمعنادار هستند. مجموع  یازنظر آمار   یهر دو سر یگذشته( برا یشرط

از نوسانات حجم معاملات است. ازنظر    یشتربازده ب  نات، نوسابحراناست. قبل از   یهر دو سر  یثبات نوسانات برا 

  20  وقفهمربع استانداردشده تا    یهایمانده باق  یبرا   یهمبستگخود  تست  یبرا   Ljung-Boxمشخصات مدل، از آماره  

. هر  است  شدهاستفاده   یسر  یکموجود در    ARCHاثرات    یشآزما  جهت،  ARCH-LM  آماره  از.  است  شدهاستفاده 

مشکلات    فاقدها  استانداردشده آن   هاییماندهدر باق  یرهتک متغ  ینتخم  یجکه نتا  دهندیآزمون نشان م  رهدو آما

    است.  ناهمسانیو    یهمبستگ

از    بحران  طول  در بازده روزانه در    یانگین، مبحرانو بعد  با مشروط  از بحران به ترتیب  بحران و دوره بعد 

ARMA(3,2)    وAR(2)    یانگین که م  یرهتک متغ  یندهایحجم معاملات روزانه، فرآ  یبرا است.    شدهدادهتوضیح  

ز  دوره بعد ا  در  AR(4) یندفرآبحران و در   AR(2) یندفرآ  عبارتند از دهندیم  یح توضها دوره ینآن را در ا یشرط

 ARCH  یندفرآ  یکه هر دو سر  دهندینشان م   یشرط  یانگینآمده از معادله مدست به های  یمانده مجذور باقبحران.  

  ی نرمال برا   یعتوز  از  ،هادوره   یندر ا  یهر دو سر   یبرا   یشرط  یانسوار  یعتوز   یصتشخ  ی. برا دهندی را نشان م

  ی بحران برا  دوره  ی، مدل انتخاب4بر اساس جدول  است.    شدهاستفاده   و حجم  بازده  یشرط  یانسوار  یسازمدل 

حجم معاملات    یبرا   AR(2)-GARCH(1,1)و مدل    ARMA(3,2)-GARCH(1,1)مدل    بازده روزانه عبارت است از

بازده    یبرا   AR(2)-GARCH(1,1)بازده روزانه عبارت است از مدل    یبحران برا بعد از  دوره    یروزانه. مدل انتخاب

 : شده استخلاصه  4ها در جدول  مدل   ینا  یبرآورد شده برا   تایجحجم معاملات روزانه. ن  یبرا  AR(4)زانه و مدل  رو

 
 بحران و بعد از بحران دوره  ARMA-GARCHبرآورد مدل  يجنتا-4جدول 

 ضرايب
 بعد از بحران  بحران 

 (V) حجم ( Rبازده ) (V) حجم ( Rبازده )

 ( 𝛼0)  مبدأ عرض از 
0.007- 

(0.005 ) 

*** 2.69 

(0.82 ) 

*0.002 

(0.0006 ) 

***2.40 

(0.40 ) 

AR (1) (𝛼1) 
***0.45 - 

(0.09 ) 

*** 0.41 

(0.09 ) 

*0.08- 

(0.045 ) 

***0.38 

(0.05 ) 

AR (2) (𝛼2) 
***0.79 - 

(0.07 ) 

***0.30 

(0.07 ) 

*0.075 

(0.045 ) 

***0.1065 

(0.0349 ) 

AR (3) (𝛼3) 
0.0353- 

(0.0811 ) 
- - 

**0.15 

(0.05 ) 

AR (4) (𝛼4) - - - 
**0.16 

(0.03 ) 

MA (1) (𝑏1) 

**0.53 

(0.031 ) 
- - - 
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 ضرايب
 بعد از بحران  بحران 

 (V) حجم ( Rبازده ) (V) حجم ( Rبازده )

MA (2) (𝑏2) 

**0.76 

(0.01 ) 
- - - 

 ( w) مبدأ عرض از 

5- 10  × 

1.14 

(5-  10  × 

1.62) 

** 0.0201 

(0.0107 ) 

*6- 10  × 2.34 

(6 - 10  × 

1.31) 

- 

ARCH (1) (𝛼1) 

*0.09 

(0.05 ) 

**0.3 

(0.13 ) 

**0.03 

(0.01 ) 
- 

GARCH (1) (𝛽1) 

***0.90 

(0.06 ) 

***0.60 

(0.15 ) 

***0.95 

(0.01 ) 
- 

Log-likelihood 356.2938 47.1877- 1455.323 76.2024- 

 0.3298 -5.1298 0.7448 -3.9912 شوارتز  یارمع

ARCH-LM ]0.1[ ]0.4[ ]0.5[ ]0.8[ 

در   یباند. ***، ** و * به ترت شدهزده ینتخم  4الی   1ی هاها بر اساس معادلهمدل ین ا

  پرانتز و استاندارد در  ی. خطاهادهندیرا نشان م  یآمار دارییمعن % 10و  % 5، %1سطوح 

P-Value   ] [ نشان داده شده است.در 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

،  GARCH  جزء شوک گذشته( و )  یر، تأثARCH  جزء )  یبشده است، تمام ضراداده نشان    4طور که در جدول  همان

هستند.   داریمعن یبازده ازنظر آمار  یبرآورد شده برا یشرط یانسنوسانات مشروط گذشته( در معادلات وار یرتأث

هر دو  وجود دارد.    یهر دو سر  طیشر  یانسمثبت در وار  یالیسر  یدهد که همبستگنشان می  هاوتحلیلیهتجز

حجم   یبازده ثابت است. برا  یتداوم نوسان برا   دهد یهستند که نشان م  یبا  نزدیک یکمجموع تقر  یدارا  یبضر

توجه است. مشخصات مدل  قابل  یداربا نوسانات پا  GARCHو    ARCHهر دو عبارت    یبضرا  بحران،معاملات در  

. بر اساس  شده استی بررس  ARCH-LMو    Ljung-Boxتست    یآمارها   یقاز طر  بحرانو بعد از    بحران  یبرا  یانتخاب

  یهمربع استانداردشده و فرض  یهایمانده باق  یبرا   20تا مرتبه    یصفر عدم وجود خودهمبستگ  یههر دو آزمون، فرض

  یانس و وار  یشرط  یانگینم  یحها در توضمدل   یندهد که انشان می   ینرد نشدند. ا  ARCHصفر عدم وجود اثر  

تح  یکاف  یشرط همبستگ  یبعد  یللهستند.  ب  یمحاسبه  و حجم   یهایمانده باق  ینمتقابل  بازده  استانداردشده 

در هر    یرتأخ  20تا    یاستانداردشده هر دو سر   یهایمانده باقمجذور    ینمتقابل ب  یهمبستگ  ینمعاملات و همچن

 دوره است. زیر  
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بحران، در طول   : قبل ازيانسگرنجر در وار  يتو عل  يانگينگرنجر در م  يتعل  یبرا  یتجرب  يجنتا  5-4

 بحران و بعد از بحران 

  ی ها یمانده متقابل باق  یدوره، همبستگ  یرهر ز  یبازده و حجم معاملات برا   ینب  یانگیندر م  یتعل  یبررس  یبرا 

آزمون   آمار  و  آمار  یشود. همبستگ محاسبه می  یرتأخ  20تا    1Mاستانداردشده  و    5آزمون در جدول    همتقابل 

   شده است.ائه ار

این زیر  به سمت بالا در    یمتیحرکت قشد  مشاهده  دوره قبل از بحران    یبرا ،  5بر اساس یافته های جدول  

ها  ی همبستگ  یندارند. ا  در این زیر دوره وجود  مثبت  یهمبستگ  11تا    6  وقفهاز    5جدول  مطابق با    وجود دارد،  دوره

  یلتما  رنددارا    رشد بازارکنندگان بازار که انتظار  دهد شرکت که نشان می  هستند  دار یدرصد معن  10در سطح  

افزا بازده  بر اساس  شدت کاهش  به  بحراندر دوره    هایمتق   کهی هنگام  دهند.  یشدارند حجم معاملات خود را 

را  موضوع    یند. ااستفاده کنن  یبازده فعل  بینییش پ  یدارند از حجم معاملات گذشته برا  یلفعالان بازار تما  یابد،می

در    یاستانداردشده حجم معاملات گذشته و بازده فعل  یهایمانده باق  ینب  داریمتقابل معن  یتوان با همبستگمی

وجود  دوره بعد از بحران    در  یمتق  یکه حرکت صعود  یزماندرست  نشان داد.    19و    18،  15،  11،  10،  9  یهاقفهو

- یتدهد که علمشاهدات نشان می   ینا     است.  داریمعن  20تا    2  یرها از تأخیشود که همبستگدارد، مشاهده می

از دو منظر از   یرفتار نامتقارن یندهد. چنرخ می  بحرانطور نامتقارن پس از دوره به  یهر دو سر ینب یانگینم-رد

پشتمعامله   ی»ناهمگون  یهفرض همبستگکندیم  یبانیگران«  درجه  اول،  معن  ی:    ی هایمانده باق  ینب  داریمتقابل 

که حجم   یاست. دوم، بازه زمان  بحراناز بعد از    تریقو  بحرانقبل از    وقفه  ینبالاتر  در  یاستانداردشده هر دو سر 

  ین از ا  یتحما  یبرا   یشهود  یح. توضشودیم  تریطولان  بحرانمرتبط شود، پس از    یمعاملات گذشته با بازده فعل

  یسک ر  گذاریه سرما  عنوانبه  یاقتصاد  یطاز وخامت شرا  دارند پس  یل تما  فعالان بازار سرمایهاست که    ینا  یافته

ها بازده  آن   یناست، بنابرا  بحرانها به عملکرد بازار پس از  از دست دادن اعتماد آن  یلبه دل  ینرفتار کنند. ا  یزگر

شود که  امر باعث می   ینا  یجهدهند. درنتمی  یحناشناخته ترج  یسکشده را به بازده بالاتر با رشناخته   یسککم با ر

 استفاده کنند.  تریی زمان طولانحجم معاملات با مدت   بینییش ها از بازده در پآن

مربع    یماندهمتقابل باق  یدوره، همبستگ  یرهر ز  یبازده و حجم معاملات برا  ینب  یانسدر وار  یتعل  یبررس  یبرا 

شده  ارائه   6آزمون در جدول    هو آمار  یستگ . همباست  شدهمحاسبه   یرتأخ  20تا    2Mآزمون    هاستانداردشده و آمار 

 . است
 يانگين در م يتآزمون عل-5جدول 

 قبل از بحران دوره 

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 k 

0.026 -  

(0.25-)  

0.078 -  

(0.35-)  

0.052 

(0.11-)  

0.089 

(0.17)  

0.037 

(0.42-)  

0.034 -  

(0.26-)  

0.001 -  

(0.56-)  

0.027 

(0.51-)  

0.038 

(0.45)  

0.023 

(0.78-)  
V(-k) 

 
→ 

R 

0.057 

(1.94 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.087 

(1.87 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.067 

(1.56 )  
The result is 

significant at 

p < .10. 

0.052 

(1.65 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.33 

(1.84 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.087 -  

(0.66- )  

0.034 

(0.57-)  

0.048 

(0.38)  

0.056 

(0.18-)  

0.023 -  

(0.18-)  
R

 
→ 

V(+k) 
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20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 k 

0.006 

(0.47-)  

0.63 

(0.90-)  

0.062 -  

(0.86-)  

0.074 -  

(0.42-)  

0.023 -  

(0.50-)  

0.045 

(0.38-)  

0.04 

(0.26-)  

0.039 

(0.85-)  

0.035 

(0.89-)  

0.035 -  

(0.99-)  
V(-k) 

 
→ 

R 

0.035 

(1.56-)  

0.917 

(1.75-)  

0.076 

(0.29-)  

0.004 

(1.78-)  

0.052 

(1.85-)  

0.517 

(1.66- )  

0.531 

(1.85-)  

0.103 -  

(1.21-)  

0.015 

(1.08-)  

0.084 

(1.36 )  
The result is 

significant at 

p < .10. 

R
 
→ 

V(+k) 

 بحران  دوره

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 k 

0.098 

(1.99 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.398 -  

(1.92 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.053 

(0.12)  

0.078 

(0.68)  

0.023 -  

(1.01-)  

0.160 -  

(0.85)  

0.087 -  

(0.62)  

0.045 -  

(0.85-)  

0.069 -  

(0.98-)  

0.062 -  

(0.02-)  
V(-k) 

 
→ 

R 

0.067 

(0.29)  

0.033 -  

(0.74)  

0.606 

(0.26)  

0.147 -  

(0.67)  

0.087 -  

(1.18)  

0.107 

(0.27)  

0.056 

(0.07-)  

0.104 -  

(0.85)  

0.010 -  

(0.87)  

0.036 -  

(0.29)  
R

 
→ 

V(+k) 

20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 k 

0.759 

(1.280)  

0.008-  

(1.4 )  
The result is 

significant at 

p < .10. 

0.108-  

(1.43 )  
The result is 

significant at 

p < .10. 

0.060 

(0.17)  

0.074 -  

(0.9)  

0.159 

(1.5)  
The result is 

significant at 

p < .10. 

0.078 

(1.12)  

0.049 -  

(1.26)  

0.047 -  

(0.078)  

0.040-  

(1.37 )  
The result is 

significant at 

p < .10. 

V(-k) 
 
→ 

R 

0.102 -  

(0.067)  

0.078 -  

(0.061)  

0.05 -  

(0.124-)  

0.087 -  

(0.758-)  

0.128 

(0.354)  

0.004 

(0.156-)  

0.147 -  

(0.987-)  

0.09 -  

(0.582)  

0.083 -  

(0.357)  

0.075 -  

(0.159)  
R

 
→ 

V(+k) 

 از بحران  بعد دوره

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 k 

0.089 -  

(1.469 )  
The result is 

significant at 

p < .10. 

0.032 

(1.5)  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.068 

(1.70 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.09-  

(1.646 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.089 -  

(1.66 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.126 

(1.95 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.052 

(2.57 )  
The result is 

significant at 

p < .01. 

0.07-  

(3.65 )  
The result is 

significant at 

p < .01. 

0.089 -  

(3.73 )  
The result is 

significant at 

p < .01. 

0.059 

(0.87)  
V(-k) 

 
→ 

R 

0.828 -  

(1.08)  

0.107 

(1.281)  

0.107 

(0.78-)  

0.127 

(0.18-)  

0.175 

(1.07)  

0.096 

(0.40)  

0.027 

(0.34-)  

0.04 

(0.18)  

0.03 

(0.17)  

0.06-  

(0.10-)  
R

 
→ 

V(+k) 

20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 k 

0.702 -  

(1.76 )  

The result is 

significant at 

p < .05. 

0.465 

(1.78 )  

The result is 

significant at 

p < .05. 

0.018-  

(1.57 )  

The result is 

significant at 

p < .10. 

0.891 

(3.3 )  

The result is 

significant at 

p < .01. 

0.056 

(3.24 )  

The result is 

significant at 

p < .01. 

0.098 

(2.05 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.008-  

(2.03 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.017 

(1.95 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.068 

(1.80 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.067-  

(1.84 )  
The result is 

significant at 

p < .05. 

V(-k) 
 
→ 

R 

0.074 

(1.87)  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.09 -  

(1.9)  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.07 

(1.69)  
The result is 

significant at 

p < .05. 

0.036 -  

(2.3)  
The result is 

significant at 

p < .01. 

0.059 -  

(2.38)  
The result is 

significant at 

p < .01. 

0.07 

(2.43)  
The result is 

significant at 

p < .01. 

0.085 

(0.53)  

0.047 -  

(0.47)  

0.087 

(1.01)  

0.041 

(0.80)  
R

 
→ 

V(+k) 
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  دهد یاستانداردشده بازده و حجم معاملات را نشان م هاییماندهباق  ینب  متقابل یهمبستگمین وقفه  kجدول  ین ا

باشد  می 𝑀1آماره آزمون   دهندهنشاندهد. اعداد داخل پرانتز شماره وقفه را نشان می k ((.12معادله )از   شده)محاسبه

 V(-k)  ((.14معادله )محاسبه شده از )
 
→ R   همبستگی متقابل برای اثر وقفه حجم معامله روزانه گذشته بر بازده روزانه

R که یدرحالدهد. نشان می 𝐼𝑅,𝑉جاری در میانگین با توجه به  
 
→ V(+k)   همبستگی متقابل برای اثر وقفه بازده روزانه جاری

از مقدار بحرانی دنباله   تر بزرگاگر آماره آزمون   دهد.را نشان می 𝐼𝑅,𝑉بر حجم معامله روزانه آینده در میانگین با توجه به  

 بالایی توزیع نرمال باشد، فرضیه صفر عدم علیت در میانگین رد خواهد شد.

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 واريانسدر  يتآزمون عل-6جدول 

 قبل از بحراندوره 

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 k 

0.052 

(9.08 ) 
The result is 

significant at p < 

.01. 

0.043 

(9.8 )  
The result is 

significant at p < 

.01. 

0.019 -  

(1.02-)  

0.063 -  

(0.67-)  

0.012 -  

(1.06-)  

0.054 -  

(0.95-)  

0.017 -  

(1.13-)  

0.003 

(0.63-)  

0.032 -  

(1.02-)  

0.018 -  

(0.87-)  
V(-k) 

 
→ R 

0.037 -  

(1.08)  

0.029 

(0.94)  

0.018 -  

(0.85)  

0.036 -  

(0.53)  

0.096 -  

(0.36)  

0.018 -  

(0.09-)  

0.057 -  

(0.34)  

0.061 -  

(0.96)  

0.038 -  

(0.31-)  

0.067 -  

(1.09-)  
R

 
→ V(+k) 

20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 k 

0.069 

(7.98 )  
The result is 

significant at p < 

.01. 

0.023 

(8.11 )  
The result is 

significant at p < 

.01. 

0.025 

(8.15 )  
The result is 

significant 

at p < .01. 

0.12-  

(7.08 )  
The result is 

significant at 

p < .01. 

0.065-  

(9.71 )  
The result is 

significant at 

p < .01. 

0.089 

(1.45 )  
The result is 

significant 

at p < .10. 

0.06 

(1.39 )  

The result is 

significant 

at p < .10. 

0.012 -  

(9.42 )  
The result is 

significant 

at p < .01. 

0.019 

(0.57)  
0.073 -  

(1.09)  
V(-k) 

 
→ R 

0.017 -  

(0.42-)  

0.081 -  

(1.01)  

0.057 -  

(0.68-)  

0.022 -  

(0.69-)  

0.006 

(0.80-)  

0.027 -  

(0.77-)  

0.017 -  

(0.49-)  

0.019 -  

(0.06)  

0.032 -  

(0.74-)  

0.029 -  

(1.04-)  
R

 
→ V(+k) 

 بحران دوره

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 k 

0.036 

(0.19-)  

0.147 -  

(0.27-)  

0.128 -  

(0.26-)  

0.051 -  

(0.31-)  

0.004 -  

(0.36-)  

0.227 -  

(0.55)  

0.084 -  

(0.48)  

0.112 -  

(0.09)  

0.052 

(0.78)  

0.72 -  

(0.14-)  
V(-k) 

 
→ R 

0.09 -  

(0.08-)  

0.008 

(0.06-)  

0.104 

(0.75-)  

0.502 -  

(0.09-)  

0.326 -  

(0.09-)  

0.037 -  

(1.09-)  

0.047 -  

(0.42-)  

0.148 

(0.59)  

0.036 -  

(0.37)  

0.065 

(0.26)  
R

 
→ V(+k) 

20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 k 

0.001 

(0.52-)  

0.080 -  

(0.45-)  

0.033 -  

(0.48-)  

0.034 -  

(0.52-)  

0.054 -  

(0.56-)  

0.028 -  

(0.89-)  

0.124 

(0.70-)  

0.601 -  

(0.69-)  

0.030 -  

(0.67-)  

0.007 

(0.78-)  
V(-k) 

 
→ R 

0.065 -  

(1.13-)  

0.091 -  

(1.10-)  

0.326 -  

(0.68-)  

0.073 -  

(1.03-)  

0.019 

(0.58-)  

0.064 -  

(0.83-)  

0.078 -  

(0.64-)  

0.015 -  

(1.15-)  

0.007 -  

(1.09-)  

0.006 -  

(1.08-)  
R

 
→ V(+k) 

 از بحران بعد دوره

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 k 

0.038 -  0.032 0.004 -  0.06-  0.063 0.049 0.036 0.084 0.069 -  0.06-  V(-k) 
 
→ R 
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(1.23)  (0.93)  (0.75)  (0.63)  (9.01 )  
The result is 

significant at 

p < .01. 

(6.90 )  
The result is 

significant 

at p < .01. 

(5.6 )  
The result is 

significant 

at p < .01. 

(1.06)  (0.78)  (0.05)  

0.05 

(1.48-)  

0.032 

(1.52-)  

0.085 -  

(1.87-)  

0.045 -  

(1.26-)  

0.026 

(0.4-)  

0.009 -  

(0.53-)  

0.036 

(1.01-)  

0.004 -  

(1.47-)  

0.004 -  

(1.32-)  

0.007 -  

(1.39-)  
R

 
→ V(+k) 

20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 k 

0.039 

(0.98-)  

0.004 -  

(0.38-)  

0.009 -  

(0.09-)  

0.037 -  

(1.05)  

0.063 -  

(1.66- )  

0.048 

(1.43-)  

0.069 

(0.26)  

0.097 -  

(0.45)  

0.019 -  

(0.36-)  

0.058 

(0.87-)  
V(-k) 

 
→ R 

0.078 -  

(1.37-)  

0.032 -  

(1.02-)  

0.048 -  

(1.87-)  

0.099 -  

(1.28-)  

0.078 

(1.60-)  

0.056 -  

(1.63-)  

0.043 

(1.57-)  

0.067 

(1.08-)  

0.098 -  

(1.36-)  

0.004 -  

(1.59-)  
R

 
→ V(+k) 

 k ((.19معادله )از  شده)محاسبه  دهدی استانداردشده بازده و حجم معاملات را نشان م هاییمانده باقمربع  ینب متقابل ی همبستگمین وقفه  kجدول  ینا

 V(-k) ((.21معادله )از  شده)محاسبه باشد می  𝑀2آماره آزمون   دهندهنشان دهد. اعداد داخل پرانتز شماره وقفه را نشان می 
 
→ R  همبستگی متقابل برای اثر

R کهی درحالدهد. نشان می  𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1وقفه حجم معامله روزانه گذشته بر بازده روزانه جاری در واریانس با توجه به  
 
→ V(+k)   همبستگی متقابل برای اثر وقفه

از مقدار بحرانی دنباله بالایی توزیع   تربزرگدهد. اگر آماره آزمون را نشان می  𝐼𝑅,𝑉بازده روزانه جاری بر حجم معامله روزانه آینده در واریانس با توجه به 

 نرمال باشد، فرضیه صفر عدم علیت در واریانس رد خواهد شد. 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

یت در  دهد که علنشان می  هازیر دورهدر    دار،یمعن  هایوقفه شده است، اکثر  نشان داده   6طور که در جدول  همان

متقابل    هاییدر همبستگ  ییراتتغ  بررسیافتد. با  اتفاق می  ی بازده فعل  برحجم معاملات گذشته    مربوط به  واریانس

فعل  هاییمانده باق  ینب بازده  و  گذشته  معاملات  حجم  استانداردشده  برا   یانشانه  ی،مجذور  این    یناسازگار 

در معاملات عمل    یزیگر نومعامله   یتقاضا  یتاز ماه  یا اهد متقاعدکننده عنوان شوکه به   شد  یداپ  هایهمبستگ

  یادی، معاملات بن  یجادارند به  یلتمای و خرد  نهاد  یرغسهامداران  دارد که    یندلالت بر ا  ی،شواهد   ین. چنکندیم

ها از  آن  یمتیبازار به انتظارات ق  یتها در انتخاب موقعدارند. واکنش آن نگه  یطور تصادفرا به   خود  هاییت موقع

  2سندرز   یبر اساس ادعا   یواکنش  چنین  ندارد.  یارتباط  یادیکه با اطلاعات بن  یدارد. حس  ی بستگ  1بازار   یگرحس 

را   یتوجهمختلف قابل  یها، دوره بحراندر طول و بعد از    شدهارائه نتایج    درواقع  ( درست است.1996)و همکاران  

بامطالعه    ینا  ی،نوع. بهکندیم  یتگران« حمامعامله  ی»ناهمگون  یه که از فرضکند  ی ارائه م  یزیگران نوبا سطح معامله 

به حجم در بازار    بازدهاز    یناش  یتدهد علها نشان می آن   یهایافته متفاوت است، چراکه  (  2005)  3بهار و هامونی 

به  یآت زمان  یتعل  ینا  یراکند زمی   یبانیپشت  نویزیمعامله گران    یهاز فرض  یمیطور ملانفت  بازه  ثابت در    یبا 

  دهند، ی نشان م  بحرانقبل از    یهارا در داده  یشیافزا  یروند کلها  یمتق  اگرچه  افتد.اتفاق می  15و    9،  3یرهای  تأخ

.  بردیرا بالا م  یمتاست که قیزی  گران نووجود معامله   یلبه دل  تریینمرتبه پا  یرهایدر تأخ  یتیعل  ینوقوع چن

از   قبلدر دوره  یاز بحران، هر دو نوسانات حجم معاملات گذشته و بازده فعل قبلاست که  نکته حائز اهمیت این

،  13  یرهایدر تأخ  ی منف  یهمبستگ  ینو همچن  20و    19،  18،   14،  10،  9  یرهایدر تأخ  یمثبت  یبحران همبستگ

 
1 Market sense 
2 Sanders 
3 Bhar and Hamori 
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انبالاتر نشان می   یرهای مثبت در تأخ  یهایهمبستگ  ینا  یشتردهند. بان می نش  17و    16   یسک ر  تقالدهد که 

  یزی دارای دهد که معامله گران نونشان می  یافته   ینشده است. ااطلاعات از حجم معاملات به بازده نسبتا  بزرگ

پاسخ به    یبرا   یردوره اخ  یمعاملاتانتظارات بازده، از حجم  و جهت تحقق    هستند  یبا حافظه طولان  یبازخورد

  کنند.بازار استفاده می   نوساناتحجم معاملات در مورد    یاطلاعات  یمحتوا 

  ی که حرکت صعود  یزمانهستند    یدخر  یهایتکه در موقع  یزیمعامله گران نونکته حائز اهمیت این است که  

کنندگان بازار  درواقع، مشارکت  ستند.ه یحافظه کوتاه یشود، دارامی یلحرکت راکد تبد یکمعاملات به  قیمت

که باور کنند    شودی باعث مامر    ینباشد و ا  یمنطق  یتراژگرانکمتر از انتظارات آرب  یندهآ  هاییمت ق  دارندانتظار  

منتشر    یشتریاخبار بد ب  یراز  داشته باشد،خود را به همراه    یجنتا  ینبدتر  بحراندر طول    یمعاملات  هایی استراتژ 

دهنده حضور معامله گران  نشان  ین. اشودیمشاهده نم ینوسان یزاثر سرر یچ، هبحران  یهااساس داده . بر شوندمی

کنند. با    یانب  ی منطق  یبا روش  یباور خود را در مورد بازده آت  توانندیدارند که نم  ایینانه است که باور بدب  یزینو

طور کامل توسط اطلاعات  انتظارات به   یراتیها به تغآن   سخپا  ی،نزول  یهایسکدر برابر ر  فروش  یتحفظ موقع

 بگذارد.   یربر نوسانات بازار تأث  تواندیها نمآن  یرفتار معاملاتلذا  .  شودینم  یهتوج

 

 گيری يجه نتبحث و 

به  قبل از بحران، بحران و پس از بحران    یهادر دوره   بورس اوراق بهادار تهرانو حجم در    یمترابطه قمطالعه    ینا

  1400  ماهین الی فرورد  1399  فروردیناز  روزانه   یهااساس داده   این  بررا بررسی نمود.    GARCH-ARMAروش  

های متفاوت قیمت شاخص بورس  دوره نمونه به سه زیر دوره قبل از بحران، در طول بحران و بعد از بحران در رژیم

توجه  نوسانات قابل   یزهایاولا ، سرردهد  نشان می گرنجر    یانسدر وار  یتعل  سیم گردید. تحلیلاوراق بهادار تهران تق

ها  یهمبستگ  یعلامت ناسازگار برا   یکبا   ی از حجم معاملات گذشته تا بازده فعل  بحرانقبل و بعد از    یهادر دوره

از بحران، هر دو    قبل  دوما  کند.می   یبانیپشت  یزیگر نومعامله   یتقاضا  یتشواهد از ماه  یندهد. درواقع، ارخ می 

فعل بازده  و  معاملات گذشته  زمان  یکدر    ینوسانات حجم    ین و همچن  مثبت  یبلندمدت همبستگ  نسبتا   یبازه 

از حجم معاملات تا بازده توسط    ینوسان  یزهایسرر  ینوجود چن  دهند.نشان می  را  مدتدر کوتاه   یمنف  یهمبستگ

اطلاعات واکنش    یدشود که نسبت به ورود جدبا حافظه کوتاه نسبت داده می  مثبتبازخورد    یزگران نو  معامله

دهنده  نشان   یناشد که  مشاهده ن   ینوسان  یزاثر سرر  یچبحران، ه  یهابر اساس داده سوما    دهند.نشان می   ازحدیشب

باور خود را در    توانندینم  وضوع دارند کهنسبت به این م  ایینانهاست چراکه باور بدب  یزیحضور معامله گران نو

در دوره پس از بحران، هر دو نوسانات حجم معاملات گذشته  چهارما  کنند. یانب یمنطق یبا روش یمورد بازده آت

گران  که معامله  دهدینشان مها  یافتهدرمجموع،    مثبت دارند.  ی همبستگ  کوتاه  یبازه زمان  یکدر    ی و بازده فعل

از    یهادر دوره   یزینو از دمعامله   ی»ناهمگون  یهاز فرض  بحران،قبل و بعد  بازه زمان   یهمبستگ  یدگاهگران«   یو 

دهد حجم معاملات  ( که نشان می 2010)  یبو راج  یپت  یهایافتهبا    ی پژوهش حاضرهایافته.  کندی م  یبانیپشت

  یزی رسد معامله گران نواست. اگرچه به نظر می   مخالفدهد،  اهش می تداوم نوسانات بازده را ک  یتوجهطور قابل به

به فعالان  کاهند،  حجم معاملات می ی از کارایی  پس از بحران مال  یمتیق  یهادر انتقال اطلاعات و انعکاس شوک 
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مطالعه علاوه بر استفاده محققان و    ینا  یجنتا  کنند.  یهتک  بیشتر  بلندمدت  به رفتارهایشود که  می   یشنهاد بازار پ

پردازان مالی، میتواند توسط نهاد نظارتی بورس اوراق بهادار تهران نیز به منظور شناخت عوامل مؤثر بر    یهنظر

  یری شناخت عوامل مؤثر بر رابطه میان حجم معاملات سهام و نوسان پذ  بازده، مورد توجه قرار گیرد.  یرینوسان پذ

ابقای قوانین خاص معاملاتی حاکم بر بورس اوراق بهادار تهران از جمله حد نوسان قیمت    یا  یلعدبه ت  اندبازده میتو

 . یدنما  یانیو حجم مبنا توسط مقام ناظر کمک شا
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(، بررسی رابطه بین حجم معاملات و تغییر قیمت  1392، احمد، آقاجائی، حسنعلی، فدوی، مصطفی )احمد پور
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Abstract 
During the crisis, market participants may interpret financial information differently because the 

occurrence of structural failures in market prices causes them to show asymmetric behavior towards 

their trading strategies due to their emotions and reaction to the market trend. Therefore, the purpose of 

this study is to investigate and compare the effect of trading volume on the stability of return volatility, 

during the crisis, before and after the strictly bearish of the TSE index. Based on daily data from April 

2020 to April 2021, structural break points were first determined and in different price regimes, 3 

different periods were identified. The Cross-Correlation-Function  showed that most of the significant 

lag orders, before and after the crisis, indicate that the causality in the variance is related to the previous 

trading volume on the current return and between the residuals squared standard past trading volume 

and current return. There are inconsistent signs of these correlations that serve as convincing evidence 

of the noise traders nature. before the crisis, both volatilities in past trading volume and current returns 

showed a positive correlation as well as a negative correlation in the short run. Based on the crisis data, 

no spillover volatility effect was observed, which indicates the presence of noise traders because they 

have a pessimistic belief that they can not express their belief about future returns in a logical way. In 

the post-crisis period, both volatilities in past trading volume and current returns are positively 

correlated in a short period of time. 
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