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 چکیده 

شود  بازار باعث می  هایمتیدر ق  یساختار   یهاوقوع شکست چراکه    کنند  ریرا متفاوت تفس  مالی  در دوره بحران فعالان بازار ممکن است اطلاعات

و   یمطالعه بررس  نیهدف انشان دهند. لذا    یخود رفتار نامتقارن  معاملاتی  یهای، در برابر استراتژواکنش به روند بازارو    احساسات  لیبه دل  هاآن  که

باشد.  در طول بحران، قبل و بعد از وقوع بحران نزول اساسی شاخص بورس اوراق بهادار می   ،نوسانات بازده  پایداریحجم معاملات در    ریتأث  سهیمقا

دوره   3ی متفاوت قیمت  ها و در رژیم  شدهیینتعابتدا نقاط شکست ساختاری    1400  مهرماهالی    1399  ماهینفرورد از  روزانه    یهابر اساس دادهلذا  

  یت در واریانس که عل  حاکی از آن است  قبل و بعد از بحراندر    ،داریمعنهای  وقفه اکثر    دادنشان  متقابل    یتابع همبستگشناسایی گردید.    مختلف

ناسازگار    یانشانه   ی،حجم معاملات گذشته و بازده فعل  استانداردشدهمجذور    هاییماندهباق ینب  و  بوده  یبازده فعل  بر حجم معاملات گذشته    مربوط به 

از بحران، هر دو    قبل.  کندیدر معاملات عمل م  یزیگر نومعامله  یتاز ماه  یاشواهد متقاعدکننده  عنوانبه که    وجود دارد  های همبستگاین    یبرا

  نشان  را  مدتکوتاهدر    یمنف  یهمبستگ  ینو همچن  مثبت  یهمبستگ  بلندمدت  نسبتاً  ی بازه زمان  یکدر    ینوسانات حجم معاملات گذشته و بازده فعل

 ای ینانه بدبباور    چراکهاست    یزیحضور معامله گران نو  دهندهنشان  یناکه    شدمشاهده ن  ی نوسان  یز اثر سرر  یچبحران، ه  یهابر اساس دادهدهند.  می

در دوره پس از بحران، هر دو نوسانات حجم    کنند.  یانب  یمنطق  یبا روش  یباور خود را در مورد بازده آت  توانندی نم  نسبت به این موضوع دارند که

  مثبت دارند. یهمبستگ کوتاه یبازه زمان یکدر  یمعاملات گذشته و بازده فعل

 حجم معامله، بازده سهام، علیت گرنجر، علیت در میانگین، علیت در واریانس  کلمات کلیدی:

 JEL :G01 ،G17 یبندطبقه
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Heterogeneity of Noise Shareholder Behavior Based on The Price-Volume 

Relationship During The Crisis, Before and after that 
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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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 مقدمه  -1

خود مشغول کرده چگونگی و علت ارتباط حجم معاملات و  بیش از هر چیزی ذهن محققان را به  آنچهدر مورد ارتباط حجم معاملات و بازده سهام، 
معاملات و قیمت سهام  روابط بین حجم  که  رندیگی مو بررسی قرار    موردبحثیی  های مالی مدلهادر بازار  .باشدیمبهادار    بازده سهام در بورس اوراق

 . به همین کنندیم  ینیبشیپ  مدتکوتاهمعاملات    در  دشدهیقاطلاعات، اندازه بازار و شروط    را با توجه به میزان ورود اطلاعات به بازار، چگونگی انتشار
را نسبت به بازارهای مالی و تشخیص )تمایز(    هادیدگاه  ی مختلف،هاجهت روشن شدن نحوه ارتباط حجم معاملات و بازده سهام از طریق آزمون

 (.   1385)نجار زاده و همکاران،  کندی مساختار بازار شفاف  ی متفاوت در موردهافرضیه
ی مربوط به حجم معاملات و قیمت سهام جهت  هاترکیبی از داده ، که از1واقعه نگر  در مطالعاتآگاهی از نحوه ارتباط حجم معاملات و قیمت سهام 

 ی یهاتشخیص چنین آزمون   نوسانات قیمت و میزان معاملات باعث افزایش قدرت  زمانهمحائز اهمیت است. تعیین    ،کنندی متفاسیر خود استفاده  
شدت توافق   یتغییرات حجم معاملات به معن  یول  ، جدید توسط بازار است  اخبار  یگذارارزش از نحوه   متأثرتغییرات قیمت    هاشود. در سایر آزمون می

به توزیع مشترک نوسانات    ینتایج آن بستگ  اعتبار  تهیه یک آزمون و  درهرصورتمبادله گران در مورد کیفیت اطلاعات جدید است.    توافق  یا عدم
  نقشی   3یبازسفته ی  هاقیمت   یمربوط به توزیع تجربرابطه حجم معاملات و قیمت سهام در مباحث    (. 1987،  2کارپوف)  قیمت و حجم معاملات دارد

، نرخ بازده در مقایسه با توزیع  شودیم   یریگنمونه همچون روزانه   معینی  یی در فواصل زمان هادر یک دوره مشخص از داده   کهی هنگامدارد.    ی اساس
تواند به آن علت باشد  می  باشد و همنامحدود    با واریانس  یبازدهتواند به علت فرضیه توزیع نرخ  می  دارد. این موضوع هم  تردهیکش  نرمال، توزیعی

 (.4ها )فرضیه ترکیب توزیع  مختلف است یهامتفاوت با واریانس  یهاتوزیع حاصل شدههیته که آمار 

تغییرات قیمت، حجم معاملات  دارد.   بازارهای آتی  مطالعات یبرا  یتبعات مهمهمچنین    هاو کیفیت رابطه حجم معاملات و تغییر قیمت   یچگونگ
  کند یمقیمت عمل    کنندهتیتثب  یک عامل  عنوانبه  یبازسفته این نظریه است که آیا    رندهیدربرگ  درواقعو    دهدیمقرار    قراردادهای آتی را تحت تأثیر

  تغییر،  و از طریق این  دهدی مآتی حجم معاملات را تحت تأثیر قرار  یقراردادهاکالا در  . زمان تحویلزندیمی آینده را بر هم هایا اینکه ثبات قیمت 
 (.1987، کارپوف) کرد خواهند رییتغنیز  هااحتمالاً قیمت

  ن یرفتار بازار است. ا  شدهشناخته  یهااز مشخصه  یکی  که  6دهدمی  نشان  را  5دم چاق  عیتوز  متیق  رییتغ  کی،  یدر طول دوره بحران مالاز طرفی  
فرصت در    یبالا  یهانه یبازار است. در مواجهه با اطلاعات ناهمگن و هز  ییکاراباشد که احتمالاً نشانه عدم    متیق  رییاز تغ  ی ممکن است ناش  عیتوز
شود می   امر باعث   نیا (.1998،  7)ترسویستا   را نشان دهد  یمختلف  یهاوقفهممکن است    د ی، واکنش فعالان بازار در برابر ورود اطلاعات جدبحران   یط

و    لاتحجم معام  نیب  اطلاعات نامتقارن کمک کند. جدا از آن، ممکن است ارتباط  انیناهموار باشد و به وقوع جر  هاآن   نیکه انتشار اطلاعات در ب
 . برود  نیشود، از بمی نویزی هاالیاز سر ی کیکه  ییدرجا دیاطلاعات جد

ول بحران، قبل و بعد از وقوع بحران  طدر  ،نوسانات بازده  پایداریحجم معاملات در  ریتأث سهیو مقا یمطالعه بررس  نیفوق، هدف ا اتیتوجه به ادببا 
بازار ممکن است  فعالان    سهام است،   یکه مربوط به بازارها  یمختلف  طیشرا  لی، به دلیتئور  ازلحاظباشد.  می  نزول اساسی شاخص بورس اوراق بهادار

احساسات، واکنش    لیبه دل  هاآنشود که  می   بازار باعث  متیدر ق  یساختار  یهاکنند. وقوع شکست  ریمتفاوت تفس  یاطلاعات را در دوره بحران مال
؛  1975،  8اپس داشته باشند )  یخود رفتار نامتقارن  معاملاتی  یهای ، در برابر استراتژمدتکوتاهفروش    یهاتیمختلف فعال  یهانه یبه روند بازار و هز
 ی بازار در بازارها ینگیعدم نقد  لیبه دل  نیهمچن  هاآن ، رفتار نامتقارن  نی(. علاوه بر ا2014،  10و لاو  گو؛  1987،  کارپوف؛  1981،  9جنیفر و همکاران 

لذا    (. 1990،  همکاران  و  11وته گنبزرگ شود )  متیق  ر ییاز معاملات منجر به تغ  یشود مقدار کممی   نوظهور است که باعث   یزارهابالغ مانند با  ریغ  یمال
در  و  دهد  می   قرار  ریتأثتحت  بازار را    یهامتیسرعت حجم معاملات قپژوهشی مبنی بر اینکه    خل در این خصوص،    بر اساس مطالعات صورت گرفته
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، در  نخست  :است  ریز  یهاموجود بر اساس جنبه  اتیمطالعه کمک به ادب  نی. هدف ابارز است  کاملاً،  پاسخ دهد  دیبحران، به اطلاعات جد  شرایط
انتقال    لیوتحله یتجز و  نیب   اطلاعاتروند  بحرانهادر طول دورهبورس تهران  بازار    زیمتما  یهای ژگیبازده و حجم معاملات،  نظر   ی مختلف  در 

مربع   یهاماندهیباق  ی. جدا از آن، از توابع همبستگردیگمی   قرار   یموردبررسو حجم    متیق  رات ییتغ  نیب  ایپو  ی های ، همبستگدوم .است  شدهگرفته
  توان بهره برد، می  ی اقتصاد  یهابحران از حجم معاملات گذشته در بازار در    ایآ  نکهیا  شیآزما  ی( برا2001)  1توسط هونگ  شدهساخته   استانداردشده

از حجم معاملات به بازده وجود داشته باشد و از نوسانات    انسیوار  یآورد. اگر وابستگ  به دستبازده    یدر مورد حرکت بعد  یشتریتوان اطلاعات بمی
 3، انگل 1989،  2بازار در نظر گرفته خواهد شد )راس  راطلاعات و انتشار اطلاعات د  یریگاندازه  یپروکس  عنوانبهبازده بکاهد، حجم معاملات    پایدار

 (. 2005، 5ی ؛ بهار و حمور1996، 4؛ اندرسن 1990همکاران،  و
با توجه به کاهش ارزش پول  باشد. می 1399شاخص بورس سال  ی نزول اساس داد ی، روپژوهش حاضردر  شدهگرفتهدر نظر  یدادرولازم به ذکر است 

  د یجد  یهایگذاراقتصاد کشور ارزش  یاز پلِن کل  متأثر  هیبازار سرما  یارزها فضا  ریدر مقابل سا  الیارزش ر  دی ارز و افت شد  متیق  شیو افزا  یمل
  ه یکه در بازار خودرو، مسکن، طلا، سکه و ارز در حال وقوع بود به بازار سرما ییروندها .به خود گرفت یصعود یها را آغاز کرد و روندسهام شرکت

  ، یتورم  طیدارا بودن تجربه شرا  لیدولتمردان به دل  گرید  ی. از سومیتقاضا بود  شیبا افزا  زمانهمشاهد رشد سهام،    زیبازار ن  نیکرد و در ا  تیسرا  زین
مسکن و خودرو، مردم را به سمت    متیآور قاز رشد سرسام  یریشگیهمچون ارز، طلا و سکه و پ  یبازسفته   یاز حضور مردم در بازارها  یریجلوگ  یبرا

طرف    از   .ابدیبهبود    ز ین  هیبازار سرما  یادیبن  ط یکنند تا شرا  تیهدا  هیخود را به سمت بازار سرما  ینگیبورس دعوت کردند و از مردم خواستند تا نقد
؛ ها مثبت بودشرکت  نیدر سهام ا  یگذارهیسرما  اندازچشمخوب و    اریبس  صادرات محور  یهاشرکت  خصوصبهها  و آمار فروش شرکت  دیتول  گرید

شارپ،   یهمواره رشدها  یمال  یدر بازارها  تجربه کند.  مردادماهشارپ را تا    یقرار گرفت و توانست رشد  موردتوجهبازار سهام از چند جهت    نیبنابرا
رشد   نیدر ا  یو استراحت  میپُرشتاب مواجه   چنینین ا  یبا رشد  یدر بازار  یاست. وقت  ریقاعده ناگز  یکیناو    آوردیخود م  یرا از پ  قیعم  یهازشیر

که    یا، در دوره99روند شاخص در سال  .  افتدیاتفاق ب  زادسقوط آ  زیکه در اصلاح ن  دیآیخطر به وجود م  نیا  رود،یبالا نم  پلهپلهو بازار    دهدیرُخ نم
بورس آغاز شد  یروند نزول 99مرداد  مهیعبور کرد. از ن ونیلی، از کانال دو مماههشش  یباًتقردوره رشد   کیپس از  شد،ی م دهیبورس نام ییدوره طلا

  هزار عبور کرد.   200و    میلیونیکاز کانال    ، یلدوره نزو  کیگذاشت و بعد از    پشت سررا    ی حرکات نوسان  کی،  99ها نزول در زمستان  و بعد از مدت 
 ییهازموجیبه ر لیبلند سهام تبد یها. درواقع موج شودی م یمثبت و منف دائماً با تشکیل سقف ها و کف های متعدد،، روند سهام ریاخ ماه  یط گرچه

  80  از  شده و در کمتر  یبازار بورس تهران وارد فاز نزول  1399سال    مردادماه  19  خی تار  درمنجر شد    یادشدهدلایل    دارند.  یشده که دوره عمر کوتاه
  رفتار   یبررس  ینقاط شکست برا  عنوانبه   خیتار  نیانتخاب ا  یبرا  ییقابل اتکا  ینظر  لیالبته دلا  .ثبت کنددرصد نزول را    27به    کینزد  ،یروز کار

نزول  ،  میبنام  ینزول اساس  اینزول را نقطه شکست    کی  نکهیا  یو همکاران برا  نوسینمونه سالاس  عنوانبه در بورس تهران وجود دارد    گذارانیهسرما
 را در نظر گرفتند.شاخص  توجهقابل و  دارادامه

دارند،    یآت  یبا استفاده از قراردادها  در بورس کالا  متیق  ی ابیبه ارز ازیکه ن  بورس اوراق بهادار و بازار بورس کالا فعالان بازار  یبرا  لذا مطالعه حاضر
احتمال را   نیا  یارابطه   نی، چننیدهد. علاوه بر امی  لیتشک  هاآن   یمعاملات  یهایاستراتژ  یرا برا  یو حجم اطلاعات مهم  متیاز رابطه ق  یآگاه

ارتباط داشته باشد و باعث کاهش دوام نوسانات بازده   مدتکوتاه  یدر بازه زمان  یکند که نوسانات حجم معاملات گذشته با نوسانات بازده فعلمی  جادیا
 شود.می  اطلاعات مربوط انیجر  زانیبه م یکاهش ماندگار نیشود. ا
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( توسعه داده شد. در  1981)  2نگهامیاستارکس و فل  نگ،ی( ارائه و توسط جن1976مدل توسط کوپلند )  نیا  :1اول( فرضیه ورود متوالی اطلاعات  

 ن ی بنابرا؛  اندشده  رضاز مبادلات بلندمدت ف  ترنهیپرهز   ،مدتکوتاهمبادلات    نی. همچناندشدهمیتقس  نیو بدب  نیبخوش  دودستهمدل مبادله گران به    نیا
زمانی که مبادله    یطورکلبه نشان دادند که    هاآنکمتر حساس هستند.    متیق  راتیینسبت به تغ  کنندیم  مدتکوتاه   دوفروشیخرکه    یگذارانهیسرما

متفاوت    یهاالعملعکس است که    نیمدل فرض بر ا   نیهستند. در ا  نیبخوشهستند حجم معاملات کمتر از زمانی است که مبادله گران    نیگران بدب
 .  باشدیمی ناقص هاسری تعادل کی از  یمبادله گران به اطلاعات، بخش

  هامتیق  عینشأت گرفته از توز  هامتیحجم معاملات و نوسان ق  نیمثبت ب  یاز توجیهات وجود همبستگ  یکی :  3هادوم( فرضیه ترکیب توزيع 

اینکه در    لیبه دلو حجم معاملات   مت ینشان دادند که نوسانات ق فرضیه  این   طبق (  1976)  5( و اپس و اپس 1973)  4است. کلارک   یبازسفته در اثر 
نهفته   و  متغیر مشترک  دارند    باهمیک  ا  یهمبستگ  دیبا  الزاماًارتباط  باشند.  داشته  باشد.   زانیم  تواندی ممتغیر    نیمثبت  بازار  به  اطلاعات  انتقال 

منظور به   عیتوز  بیترک  هیفرض  نیهمچن.  دهندی منشان    تیحساس  دیاطلاعات جد  به  زمانهم  صورتبه معاملات    حجمهمو    متیهم ق  گریدعبارتبه 
 .رودی به کار م کند،ی م تیاز آن تبع یرینوسان پذ ریآرچ که متغ ندیفرآ حیتشر

باشد.  می   نشأت گرفته از اطلاعات محرمانه  نظرهااختلاف   بر اساس این تئوری :  6بر اساس انتظارات عقلايی    هادارايی  یگذارمت یقسوم(  

 :دانندمی  مبادلات را بین مبادله گران زیر یطورکلبه هامدل نیا

 7مبادله گران مطلع از اطلاعات محرمانه −

 8نا مطلعگران  مبادله −

 9نویزی مبادله گران  −
اطلاعاتی و غیر اطلاعاتی مبادلات   لیبه دلا  گذارانهیسرماتوسعه داد که طبق آن    یاگونه به ( در یک مدل تعادلی، مبادلات سهام را  1994)  10وانگ  

عدم   شیبا افزا  یهمبستگ  نیمثبت دارد و ا  یارابطه  متیق  راتییبا قدر مطلق تغ  شهی حجم معاملات همبر مبنای نظر وی،  .  دهندیمانجام    یاعاقلانه 
 .یابدمی  ش یتقارن اطلاعات افزا

 هاآن   ریو تفس  لیدر تحل  کنیرسد؛ لمی   مبادله گران اطلاعات مشترکی به دستشان(  1993)  12و یو راو  سیبه نظر هر:  11ده یچهارم( اختلاف عق

موضوع   ن یدو نوع ریسک طبیعی وجود دارد و با توجه به ا  ایشانپندارند. به اعتقاد  می   خود را معتبر  لیتحل  هاآنهر یک از    کهیطوربه تفاوت دارند  
موضوع    نیدارند و هم  نظراختلاف اخبار    تیبودن اطلاعات سازگاری دارند اما در دامنه اهم  توجهقابل در    دودسته  نیمبادله گر وجود دارد. ا  دودسته   زین

 شود. می و حجم معاملات هامتیقدر مطلق تغییر ق نیباعث ارتباط مثبت ب تیدرنها

  ح ی لازم جهت توض   ییاز توانا  هیفرض  نیدهد، اتوزیع ارائه می   بیترک  هیکه فرض  یمناسب  حیتوض  رغمیعل  :پنجم( فرضیه اطلاعات نامتقارن

شود؛  می   ک ی. درواقع حجم معاملات سهام به دو جزء تعداد دفعات معاملات و اندازه معاملات تفکستیحجم معاملات برخوردار ن  دهندهل یتشک  یاجزا
 ک یکدام  ریتحت تأث  شتریرابطه ب  نی نموده و مشخص نمود که ا  یبررس  شدهانیرا با توجه به دو عامل ب  یریپذ  ن توان رابطه حجم و نوسامی  نیبنابرا

اطلاعات نامتقارن   یهامشتمل بر مدل  یتئور  نیتمرکز کرده است. ا  متی حجم معاملات و ق  یاجزا  انیاطلاعات نامتقارن بر رابطه م  هیاست. فرض
مدل  یرقابت نامت  یهاو  رقابت  ی هامدل  در  .باشدمی   کیاستراتژ  قارناطلاعات  نامتقارن  ترج  یاطلاعات  آگاه  گران  مقاد  دهندیم  حیمعامله    ر یکه 

 ان یاز رابطه مثبت م  یمطالعات حاک  نیا  جیدر بردارد. نتا  یشتریب  یاطلاعات  یاندازه معاملات محتوا  رونیو ازا  ندیاز سهام را معامله نما  یتربزرگ
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بزرگ خود را به معاملات    تمنظور پنهان نمودن اطلاعات خود در بازار، معاملامعامله گران آگاه ممکن است به   . است  یریپذ  سان اندازه معاملات و نو
 .کرده و سپس انجام دهند میتقس یترکوچک

توانند  هر دو مؤلفه، معاملات می   با  .است: تعداد معاملات و اندازه معاملات   شدهل یحجم معاملات از دو مؤلفه تشک  بر اساس مطالعات صورت گرفته 
داشته    یمنف  ایمثبت    ی همبستگ  ،متیق  رات ییتواند با تغ، حجم معاملات می جه یانجام شوند. درنت  ی معاملات اطلاعات  ای  ی نگیبر اساس معاملات نقد

  گران یو د  4ورنتهل( و  2000)  3(، چان و فونگ 1999)  2(، خو و وو1994)  1مطالعات وانگ  بر اساسباشد و منجر به رابطه نامتقارن نوسانات و حجم شود.  
  ک ی را تحر  مت یق  راتییمقدار متعاقباً تغ  نیکنند. امعامله میمبادلات مالی،    را در   یادیاحتمالاً حجم ز  یرقابت  ی(، معامله گران آگاه در بازارها2002)

حجم و    نیرابطه مثبت ب  حیتوض  یرا برا  ینگیبر نقد  یمبتن  معامله  هی( فرض1994مثبت داشته باشند. وانگ )  یکند تا با حجم معاملات همبستگمی
آگاه    گذارانه ی، سرمایو  هی. طبق فرض5دهد ناهمگن ارائه می   گذارهیبا مدل سرما  ی اطلاعات  ریو غ  یاطلاعات  یها زه یانگ  یبرا  متیمطلق ق  راتییتغ

  6ی معاملات یانجام استراتژ  جهت شانیاطلاعات خصوص پوشش رفتار نامتقارن معامله گران در .دارند ی قیمتمطلق بالا تغییرات در   معاملهبه  لیتما
 ساختگیسهام    یدر بازارها  یارابطه  نیکنند که چنمی  دیی( تأ2015و همکاران )  7و ی، لحالنیکند. باا  جادینوسانات و حجم رابطه مثبت ا  نیتواند بمی
 شود.می ایجاد معاملهبر اطلاعات با اندازه  یمبتن معامله یجابه 

  ش یتوانند با افزامطلع می   معامله گراناظهار داشتند که    (2011)  10لوهیچی  ( و2010و همکاران )  9جیوت ،  ( 1994همکاران )  و  8استیکل برعکس،  
  ن ی داد. ا  م از معاملات به چند عدد کوچک انجا  یادیتعداد ز  میتوان با تقسکار را می   نی. اپوشش دهندخود را    یتعداد معاملات خود، اطلاعات خصوص

و    رهیچند متغ  لیوتحلهیاز تجز  (1994استیکل و همکاران )،  نزدکشود. در مورد سهام  می  یهر دو سر  یمنف  یمنجر به همبستگ  یتجارت اطلاعات
شواهد از    نیکند. اروز بعد کمک می   یبرا  متیق  بزرگ   راتییحجم در روز گذشته به تغ  فیضع  راتییکه تغ  افتندیها درکنند. آناستفاده می   یکیگراف

در   دیبا  گذارانهیبدان معناست که سرما  ن یکند و امی  یبانیبر اطلاعات پشت  یمبتن  معاملاتی  هیبازده و حجم معاملات از فرض  نیب  یمنف  یهمبستگ
  ر یکه تأث  ندافتیدر  ،(2003و همکاران )  11موسی نفت خام،    ی محتاط باشند. در بازار آت  فیحجم ضع  لیسهام روزانه به دل  متیبزرگ ق  راتییتغ  ریتفس
 کند.هر دو مجموعه کمک می نیب یقو یخوب به رابطه منف یاخبار بد نسبت به خبرها دتریشد

 ی توجه حجم معاملات منجر به حرکت قابل  در  بالا رمنتظرهیکه گردش غ افتندی( در2003) 12ورس یو است ی، کانلمتحده الاتیسهام ا یهادر شاخص 
سهام    ی متوال  یهفتگ  یهاکم داشت، بازده  رمنتظرهیهفته گذشته گردش غ  ی شود. وقتمی   1962تا    2000  یسالها یط یسهام متوال یدر بازده هفتگ 

گر ناآگاه منجر معامله  کی  عملکردکه    افتی( در2005)  14، گبکا 2000-1996دوره نمونه    ی در ط  13معکوس خواهد شد. در بورس اوراق بهادار ورشو
 کند.می جادیا قوی 15متیمعکوس ق جه یشود، درنتمی  ییبه حجم بالا

ادب  بحران   نیب  یارتباط  نیچن  ی بررس )می   جادیا  ر یز  اتیتوسط  وانگ  اول،  و  1994شود.  )لورنته  (  همکاران  داشت2002و  اظهار  توانا  ند(    یی که 
 ای آ  این ابهام وجود دارد که،  یرفتار مالی  دگاه یباشد. از د  ریها متغآن  یمال یهاییدارا  یابی تواند ازنظر مرور زمان در ارزآگاه و ناآگاه می  گذارانهیسرما

و بدون    یراحتتوانند به می   گذارانه ی( اظهار داشت که سرما2009)  16دوم، بالیا خیر.    بحران دارند   ر یبحران و غ  یهاها اطلاعات ناهمگن در دوره آن
نامتقارن    یشود رفتارهاباعث می   نیدهند. ا  صیتشخ  ندهیرا در آ  رمنتظرهیغ  عی، وقا17بحران مالی جهانی  یی ازها، بر اساس درس ینیبش یتوجه به پ
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( اظهار داشتند که اطلاعات  2010)  1نیو کر  ستونی. سوم، اایجاد شودخود بر اساس انتظاراتشان از سقوط بازار    یمعاملات  یهای استراتژ  یدر اجرا
  د یمعاملات در سطح خرد در دوره بحران، با  ییبهبود کارا  ی ، برارون ی. ازادی گنجان  متیدر ق  بحراندر طول    عیطور کامل و سربه   توان ی را نم  یخصوص
با فرض سرعت ثابت درج اطلاعات   2کارا بازار    هیدهنده نقض فرضنشان  نی نوبه خود، اداشت. به   ازیموقع بودن اطلاعات نو به  تیفی، کتیکم  شیبه افزا

کند تا  می   تیاطلاعات را تقو بحران( اظهار داشتند که 2010)  نیو کر  ستونیافتد. چهارم، اها است که عمدتاً توسط اثرات بحران اتفاق می متیدر ق
در مورد   یگرید  دیشواهد مف  چیدرواقع ه  رایشود زمی   تلقی  تیعنوان حکاها بهآن  یها، گفتهحالنیها گنجانده نشود. باامتیسرعت کاملاً در قبه 

 .دهدی بازار ارائه نم ییکارا

 پیشینه پژوهش  -3

 بلندمدتو    مدتکوتاهوجود روابط    ی بررسبه    "نیکو  تیروند و حجم در بازار ب  نیرابطه ب  "( در پژوهش خود تحت عنوان  2021همکاران )  و  3زتلا 

اعمال   نیکو  تیروزانه ب  یهارا بر داده  یبردار  یخطا  حیمدل تصح  هاآن.  پرداختند  یو نزول  یارز صعود  یو حجم در بازارها  روندک یقدرت    نیب
 هاآن  شد.  نییتع  یو نزول یروند صعود یهاشاخص حرکت جهت محاسبه شد و دوره  نیانگی، ملدریوا تمیاز الگور یرویو پ هامت یق بر اساس.  نمودند

  رات ییروندها به تغ،  رونیازاوجود ندارد.    یو صعود  یروند و حجم در هر دو بازار نزول  کیقدرت    نیب  بلندمدترابطه    چیه  به این نتیجه رسیدند که
 . دارد جودحجم و روند و نیب بلندمدترابطه   کی، وجودنیباا. دهندی نمحجم واکنش نشان 

حجم معاملات  اظهار داشتند که    "و حجم  متیق  یهمبستگ  یگذاراسیمق  یهای ژگیو  "(، در پژوهش خود تحت عنوان  2020اردلانکیا و همکاران )
فراکتال    یهای ژگیدر مورد و  هاآن و حجم معاملات وجود دارد.    متیق  نی ب  ی اطلاعات متقابل و همبستگ  نیکند، بنابرامی   د ییمتناظر آن را تأ  متیق
)حجم   یگذاره یسرمااندازه  ریتأث یبررس یکنند. برامی  ترجمه امختلف چگونه اطلاعات ر یها اسیدر مق یکه ساختارها کنندمی صحبتارتباط  نیا

 ج ی. نتانمودند  لیرا تحل  هاآنو حجم معاملات    متی ، قMF-DXA، با استفاده از روش  یزمان  اسی)سود / ضرر( و اثرات مق  یگذارمتیقمعاملات(،  
نوظهور،   ی، در بازارهاحالن یباادارند.  یرابطه منف گر یکدیبا  یتوجه قابل  طوربه و حجم  متی، قافتهیتوسعه  یاز آن است که با توجه به بازارها یحاک

 و حجم دارد.   متی در جفت شدن ق یسهم کمتر متیق

موجود در شاخص  یهااز شرکت  یا نمونه   یبررس قی از طر یریحجم سهام و نوسان پذ دهندهلیتشکرابطه عوامل  ی( با بررس2015) 4و دامن میاسل

  ی فیو رابطه ضع  یریحجم معاملات سهام و عامل مستمر نوسان پذ  انیکه رابطه مثبت و معنادار م  افتندی، درسیبورس اوراق بهادار پار  یشاخص اصل
 .وجود دارد یرینوسان پذ یهشحجم معاملات سهام و عامل ج انیم

 انسیدر معادله وار  شدهمعاملهبا ورود حجم سهام    یرینشان دادند که تداوم نوسان پذ  کایآمر  بازاری  هابا استفاده از داده(  1990)  5لامورکس و لستراپ

  یو بازار آت(  2009،  7و نجند   الزوبی)  ی، عربستان سعود(2000همکاران،    و  6ن یکره )پ  یموضوع در بازارها  نی ا.  ابدیمی  مدل گارچ کاهش  یشرط

با همان عواملمی  مطالعات نشان  نیا  جینتا.  انددشده ییتأ(  2010  ،8بیو رج  ی)پات ا  یدهند که حجم  را  اثرات مدل آرچ   یکنند، راهبرمی   جادیکه 

 .دهدمی  را نشان یریحجم و نوسان پذ انیرابطه معنادار و مثبت م کی عیتوز بیترک هیفرض ،یطورکلبه . شودمی

اظهار نمودند    "سهام  ینقد شوندگمعامله گران آگاه بر    یرعادیغ  معاملات  ریتأث  بررسی"موضوع  ( رد پژوهش خود با  1398سید نژاد فهیم و همکاران )
بین معاملات   و    یرعادیغکه  آگاه  رابطه    ی نقد شوندگمعامله گران  این موضوع    یداریمعنسهام  ندارد.  ناهمگن    دهندهنشان  تواندی موجود  رفتار 
سهام باشد که نتیجه آن نارضایتی سهامداران    ینقد شوندگبازار سرمایه، در رابطه با    یهابازار گردان یکی از قدرتمندترین    عنوانبه سهامداران حقوقی  

 خواهد بود.  هاشرکتخرد برخی از  

و   افتهیتوسعه  یمال  یبازارها  یاننوسان م  یزبر انتقال تکانه و سرر  یمال  یهابحران اثر    "(، در پژوهش خود تحت عنوان  1398امام وردی و همکاران )

موجود در نوسانات   یساختار ییراتابتدا تغ  ی،مال یدر بازارها یمال یهابحران ییجهت شناسا، روزانه صورتبه  2003-2017 یدوره زمان یط "یرانا
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به   رهی؛ سپس با استفاده از مدل گارچ چند متغنمودند  ییشناسا  زادرون  طوربه   یتکرار  یمجموع مربعات تجمع  شدهاصلاح  یتمرا با استفاده از الگور
حاصل از    یج. نتاندپرداخت  یرانا  یهو نوظهور به بازار سرما  افتهیتوسعه   یمال  ینوسان از بازارها  یز بر انتقال تکانه و سرر  ی مبن  یقتحق  یهفرض  ی بررس

و   هادهد که انتقال تکانه می   بابا، انگل، کرافت و کرونر نشان  یقطر  یحتصر  بدر قال  رهیدومتغ  افتهیمیتعم  یشرط   یانسوار  یکاربرد روش ناهمسان
 باشد. می طرفهکی صورتبه  یراننوظهور و ا ،افتهیتوسعه یهاکشوربورس در  یبازارها  یاننوسانات م یزسرر

اطلاعات بر بازده سهام و   عدم تقارناثر    یمدل احتمال مبادله آگاهانه در بررس  یافتره"(، در پژوهش خود تحت عنوان  1396همکاران )زمانیان و  

. پرداختندموضوع    ینا  ی( به بررس PINبا استفاده از مدل احتمال مبادله آگاهانه )  "منتخب بورس اوراق بهادار تهران  یهاحجم معاملات در شرکت
 یز آن بر تلاطم بازده سهام ن  جهیدرنتنشان داد که عدم تقارن اطلاعات در کل بر بازده سهام اثر مثبت دارد که    ایشان  از مطالعه  آمدهدست به  یجنتا

هستند( بر نرخ رشد حجم معاملات اثرگذار است؛ که    PIN  یریگاندازه  یارهاید )که از معیاحتمال وقوع خبر خوب و جد  یاثرگذار است. از طرف
  ی منف  یتلاطم حجم معاملات بر عدم تقارن اطلاعات اثر  ینکه ا  تیدرنهامثبت داشته است.    یآن عدم تقارن اطلاعات بر حجم معاملات اثر  جهیدرنت
 دارد.

در بورس اوراق بهادار   یو بازده نقد  یمت آشوب در شاخص ق  یند فرآ  ییدهپد  یمطالعه"(، در پژوهش خود تحت عنوان  1394نمازی و همکاران )

. شودی فرض م  ینیبشیپرقابلیغها  آن  ییرتغ  یجهو در نت  یتصادف  یشتربازار سهام ب  هاییمتمانند ق  یچیدهپ  یزمان  هایی سراظهار داشتند    "تهران
  لذا داشته باشند.    بینییشپ  یتقابل  جهیدرنتبوده و    یبه عبارت بهتر آشوب  یا  ینمع   یایپو یرخطیغ  یندیحاصل فرآ  هایسر  یناحتمال دارد ا  کهیدرحال

است.    ینمع  یا  یآشوب  یندیگرفته از فرآنشأت  یا  کندیم  یرویپ  یگام تصادف  یندشاخص از فرآ  یاآ  بررسی نمودند که  1380-1392  یدوره زمان  یبرا
حاصل    هاییافته است.    شدهاستفاده  ی بردار  ونیخود رگرسو    یتابع خودهمبستگ  اس،یدی واحد، ب  یشهر  یهابه هدف فوق از آزمون  یابیدست   یبرا

 .کندی را تجربه م ینو مع یآشوب یندیفرآ ی، و بازده نقد یمتاست که شاخص ق ینا گریانفوق ب یهااز آزمون 

در   شدهرفتهیپذ  یهاسهام در شرکت  متیق  رییحجم معاملات و تغ  نیرابطه ب  ی بررس  "پژوهش خود تحت عنوان    در  (،1392و همکاران )  احمد پور

که حجم    ییها دهد و پژوهشمی  قرار  یموردبررسرا    متیو صحت ق  یداریمسئله پا  درواقع حجم مبادلات    اظهار داشتند  "بورس اوراق بهادار تهران
 ن یب یهمبستگ نییتع یهااساس، آزمون  نی. بر ادهندی نمقرار  موردتوجهرا  متیمسأله صحت ق درواقع، رندیگینمدر نظر  متی مبادلات را در کنار ق

  ج ی. نتاشد  صنعت پر معامله بورس تهران انجام  3شرکت حاضر در    70شامل    پژوهشی  مربوط به نمونه آمار  یهادادهیروپژوهش بر    یرهایمتغ
سهام روزانه با    متیق  رییو تغ  شدهمعاملهپژوهش نشان داده است که در ساختار معاملات بازار روابط وجود دارد و تعداد دفعات معامله و تعداد سهام  

و تعداد دفعات    شدهمعامله  امسهام از تعداد سه   متیق  رییتغ  نیبنابرا؛  وجود دارد  زیروز ن  کی  یارتباط در فاصله زمان  نیرابطه مثبت دارند. ا  گریکدی
 کند. می  تیتبع ینزول ای یصعود روندک یاز  یمتوال یروزها یسهام ط  متیق رییتغ نکهیضمن ا رد،یگمی  سرچشمه زیروز قبل ن شدهمعامله

پژوهشی را انجام    "بررسی رابطه تجربی بین حجم معاملات و بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران"(، با موضوع  1385نجار زاده و همکاران )
  VAR  کرد یبا رو  ی را و روابط عل  قراردادند  یموردبررس  OLSساده    ون یبا استفاده از رگرس  متیق  راتییحجم معاملات و تغ  نیارتباط بدادند و  

( بین حجم  دوطرفهکرده و نیز یک ارتباط بازخوردی )  د یتائ  بین حجم معاملات و بازده سهام را  زمانهمارتباط    هاآن نتایج تحقیق  بررسی نمودند.  
 کند.می  دیتائمعاملات و بازده سهام را 

ی و اقتصاد  یهاشاخص   یسازمدلدر    یخط  یکردهایاستفاده از روکه    افتیدست توان به این مهم  می  شدهمطرحی  هابا توجه به پیشینه پژوهش 
  شاخص   متیق نیب ایپو یوجود دارد: )الف( وجود همبستگ برای اثبات این ادعا لیدو دل ( 1996)استوک و واتسون،  روستروبه با اشکال  معمولاً مالی

را   هاقیمت نامتقارن توزیع ی،خط یکردها ی( و )ب( رو2011و همکاران،  سیل ی)ف شودمی منجر  یمال یسر کی در  یرخطیبه رفتار غ کلانو اقتصاد  
 یهادر مدل  یداریبه ناپا  لیاقتصاد کلان تما  یزمان  یسر  یهااز داده   یتوجه قابل، بخش  لیدلا  نی(. به هم2014)بکمن و سوداژ،    رندیگمی  دهیناد
هر دو   یرخطیغ  تیگرفتن اثر عل  یتواند برا می  است  افتهیتوسعه (  1996همکاران )  و  2چنگ توسط    که  1تابع همبستگی متقابل  کردیرولذا    دارد.  یخط
 رهایمتغ  ن یدرون و ب  ییایپو  یبرا  زمانهم  یسازمدلشامل   کهن یا  اول،  :دارد  تیسه مزمتقابل   یتابع همبستگ  کرد یاستفاده از رو. استفاده شود  یسر

 ص یتشخ  تریطولان  یهاوقفهدر    یسر  ی ادیرا در تعداد ز   داریمعن  یرخطیغ  تیاست. سوم، اثرات عل  پایدار. دوم، نسبت به مفروضات توزیع  ستین
شود که به می  ( مشاهده1398محرز است. چنانچه در تحقیق سید نژاد فهیم و همکاران )  کاملاًی پیشین  هادر تحقیق   خل. لذا وجود این  دهدمی
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خورد. می   (، نیز به چشم1392است. همچنین این موضوع در پژوهش احمدپور و همکاران )  شدهپرداختهبا روش رگرسیون خطی    مسئلهبررسی این  
 OLS(، ارتباط بین حجم معاملات و تغییرات قیمت با استفاده از رگرسیون ساده  1385لازم به ذکر است که در پژوهش نجار زاده و همکاران )

است. لذا پژوهش حاضر هم از جنبه آماری و هم از جنبه    قرارگرفته   یموردبررس   VARتنها روابط علی با رویکرد  است و    قرارگرفته  یموردبررس
پژوهش با  بحران  قالب  در  اقتصادی  نابهنگام  است.هارخدادهای  تفاوت  دارای  زمینه  این  در  گرفته  پیشینه   ی صورت  و  موجود  ادبیات  اساس  بر 

 :مطرح گردید، فرضیه پژوهش حاضر بدین شرح شدهمطرح

،  1399روز قبل و بعد از رویداد نزول اساسی شاخص بورس سال    80ناپایدار حجم معاملات گذشته به بازده فعلی،  نوسانات    وجود فرضیه پژوهش:  
 دهد. می  گر نویزی در بازار را نشانماهیت معامله

 روش پژوهش -4

مبنا  بر  ماه  قاتی تحق  یبندطبقه   یپژوهش حاضر  روش،  اساس  ترت  تیبر  به  و    ی دادیرو  و پس  یکاربرد  فی،یتوص  ب یو جهت    نوع،   ازنظربوده 
و   هااز دادهاست و اطلاعات آن    شدهاستفادهشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  ی روزانه  هادر این پژوهش از داده  .گرددمی  محسوبهمبستگی  

نوین استخراج    افزارنرم   و  1تهران  بورس  یآورفن  تیریاطلاعات موجود در شرکت مد در نظر یداد  رواکسل ثبت گردید.    و در پایگاه دادهرهاورد 
لذا دوره زمانی پژوهش را روزهای معاملاتی    ، باشدمی   1399نزول اساسی شاخص بورس اوراق بهادار تهران در سال  حاضر،    پژوهش در    شدهگرفته

 دهد. می  تشکیل 1400مهر سال  6الی  1399 ماهینفرورد 23

 هامراحل انجام کار و روش تجزيه تحلیل داده  4-1
 ی در مورد حرکت بعد  یبه دست آوردن اطلاعات اضاف  ی توان برامی   بورس اوراق بهادار تهراناز حجم معاملات گذشته در بازار    ایآ  نکه یا  ی بررس  یبرا

 مراحل زیر باید بررسی گردد: کرد، یبرداربهرهبازده 
 تعیین نقاط شکست ساختاری و بحران .1

 GARCH-ARMA روزانه و تغییرات قیمت شاخص بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگویبررسی رابطه بین حجم معاملات  .2

 ی استاندارد بازده و حجم معاملاتهامین وقفه همبستگی متقابل بین باقیمانده kجهت سنجش  نیانگیم یالگوهاتحلیل علیت گرنجر در  .3

 استاندارد بازده و حجم معاملات   یهاماندهیباقمجذور    نیمتقابل ب  یوقفه همبستگ  نیم k جهت سنجشواریانس    یگرنجر در الگوها  تیعل  لیتحل .4

 و بحران  ینقاط شکست ساختار یینتع 1-1-4

مشخصات مدل بدون در نظر گرفتن    درواقع بزرگ حساس است.    یدادهایبا حرکت حجم معاملات نسبت به رو  یسهحرکت بازده در مقا  ،یطورکلبه 

کاذب   نمایشاز    یریجلوگ  ی برا  (.1990،  2)لامورکس و لاستراپس   را همراه خواهد داشتتداوم نوسانات    ازحدیش ب  ینتخم  یساختار  یهاشکست 

 طور به   بحران از دوره    دو بع  بحران   طول، در  از بحران  قبلی  هابا بررسی دوره تا    کندی تلاش م  پژوهش   ینا  ی،هر دو سر  یانس در وار  یقو  یارتداوم بس

،  بحراندر دوره قبل از  ی هر دوره فرع یبرا  زمانمدت. شود یا خیرمی  دستخوش تغییربحران   ینا طول در  یمتق-رابطه حجم یاکه آ مجزا رصد کند

 : است شدهیان ب 1در جدول  بحرانو پس از  در طول بحران 

 ها زمان زیر دوره-1جدول 

 18/05/1399 23/01/1399 )معاملاتی( قبل از بحران روز  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 یریتمنبع: شرکت مد
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 GARCH-ARMAالگوی سری زمانی تک متغیره   2-1-4

  ن یانگیدر م  رهیتک متغ  یهابرآورد مدل  ق یتوان از طرمی   راموضوع    نیدر بازده و حجم معاملات است. ا  یالیسر  یقدم کنترل هرگونه وابستگ  نیاول
 2متحرک   نیانگیم  ونیخود رگرس  ندیفرا  عنوانبه   ی،سر  کی  یشرط  نیانگیانجام داد. م  آن  1جزء وقفه بر اساس    یهر دو سر  یشرط  انسیو وار  یشرط

 ند یفرا  کی  عنوانبه   ی،سر  کی  یشرط انسیحال، وار  نیکند. در هممی  فراهم  یسر  کیخود را در   یاز همبستگ  ینسب  یشینما  رایشود زمی  مشخص
GARCH  می  یسازمدل( توابع  1986،  3بولرسلوشود  مطالعه  این  در  برای   عنوانبه جزئی    یخودهمبستگو    یخودهمبستگ(.  مطالعاتی  ابزارهای 

ی روزانه هاو امکان بررسی وابستگی داده  رندیگیمقرار    مورداستفادهشناسایی رفتار سری زمانی موقعیت روزانه شاخص بورس اوراق بهادار تهران  
 : است شدهارائه ی زیر هاشود توسط معادلهمی در نمونه برآورد یهر سر یکه برا یمدلنمایند. می  سری زمانی موقعیت را فراهم
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 که در رابطه فوق: 

𝑅𝑡 شاخص بورس اوراق بهادار  روزانه  یبازده 

𝜎𝑅,𝑡
 tواریانس شرطی بازده در روز  2

𝜀𝑅,𝑡 ست ین ینیبشیپاطلاعات موجود تا دوره قبل قابل  هیکل بر اساساست که  رمنتظرهیبازده روزانه غ کی 

𝑉𝑡 حجم معاملات در روز  یعیطب تمیلگارt  است 

 𝜎𝑉,𝑡
  tحجم معاملات در روز  یشرط انسیوار2

 𝜀𝑉,𝑡 ست ین ینیبشیپاطلاعات موجود تا دوره قبل قابل  هیکل بر اساسروزانه که  رمنتظرهیحجم معاملات غ 

𝛼𝑖و    w>0ی را تضمین نماید:  شرط  انس یمثبت بودن وارپارامترهای تخمین باید شرایط زیر را داشته باشد تا    4و    2ی  هابر اساس معادله > 0 

𝛽𝑖و   > وار  هاشوک  مقاومتمقدار    نییتع  یبرا.  0 شرا  یشرط  انسیبه  با  ثابت  نوسانات  بودن  ثبت  انتظار  ریز  طی ،  0:  است  مورد  <

(∑ 𝛼𝑖
𝑃3
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖)

𝑃4
𝑖=1 < 0و    1 < (∑ 𝛼𝑖

𝑃7
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖

𝑃8
𝑖=1 ) <   ی برا  غیرشرطی  انسیوار  که دهد  می   . این محدودیت نشان1

 .  محدود است GARCHمدل  کی
 

 ی شرط انس يو وار نیانگیم   یگرنجر در الگوها یعلّ لیتحل 3-1-4

و    Rtی  هامجموعه اطلاعات زیر برای سری  ثابت است.  یهر دو سر  انسیدر وار  گرنجر  تیو عل  نیانگیگرنجر در میت  عل  شیمرحله دوم آزما 
Vt  گردد:می تعریف 7تا  5ی هامعادله صورتبه 

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

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

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

مشابه معادله   صورتبهشود.  می  𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1به    نسبت  نیانگیروزانه در م  بازدهروزانه گرنجر باعث    لاتحجم معامیک  دهد که  می  ( نشان8معادله )

 شود.  می 𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1  نسبت به نیانگی روزانه گرنجر باعث حجم معاملات روزانه در م یبازدهدهد که می  نشان 9

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

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

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



  ع یاز توز  دیاست با  شدهدادهنشان    (11)  -(  10)ی  هاکه در معادله  طورهمان  یهر دو سر  یبرا  استانداردشده  مقادیر(،  4)  -(  1بر اساس معادله )
 :کند یرویپ کسانیمستقل و 

 ε𝑡 =
𝑅𝑡−𝜇𝑅,𝑡

√𝜎 𝑅,𝑡2
                             10معادله                                

ξ𝑡 =
𝑉𝑡−𝜇𝑉,𝑡

√𝜎 𝑉,𝑡2
                              11معادله                                 

𝜎 𝑅,𝑡میانگین روزانه حجم معاملات؛    𝜇𝑉,𝑡میانگین روزانه بازده؛    𝜇𝑅,𝑡که در روابط فوق  
𝜎 𝑉,𝑡؛ و    tواریانس شرطی بازده در روز    2

واریانس   2
 باشد.  می  tشرطی حجم معاملات در روز  

 استانداردشده   یهامانده  نیمتقابل ب  یهمبستگمین وقفه نمونه    Kمحاسبه    یبرا  شدهزده  نیتخم  ξ𝑡  و  ε𝑡 ،    ستین  مشاهدهقابل  ξ𝑡وε𝑡 ازآنجاکه
 است:   شدهدادهاین موضوع نشان   12که در رابطه شود می  بازده و حجم معاملات استفاده

𝑟𝜉𝜀(𝑘) =
𝐶𝜉𝜀(𝑘)

√𝐶𝜀𝜀(0)𝐶𝜉𝜉(0)
                                  12معادله            

 از رابطه زیر است:   آمدهدست به مین وقفه نمونه همبستگی متقابل 𝐶𝜉𝜀(𝑘) kکه در رابطه فوق 

𝐶𝜉𝜀(𝑘) =

{
 
 

 
 𝑇−1 ∑  ε𝑡̂ ξ𝑡−𝑘̂   , 𝑘 ≥ 0

𝑇

𝑡=𝑘+1

𝑇−1 ∑  ε𝑡+𝑘̂ ξ𝑡̂   , 𝑘 < 0

𝑇

𝑡=−𝑘+1

 

 𝐶𝜀𝜀(0)   واریانس نمونه باقیمانده استاندارد برای بازده روزانه و𝐶𝜉𝜀(0)  .واریانس نمونه باقیمانده استاندارد برای حجم معامله روزانه است 

وجود   یهر دو سر ینب یانگینم-در-یتعل یاآ ینکها یبررس  یشود. برامی  ( محاسبه13آزمون با استفاده از معادله ) ه(، مقدار آمار12بر اساس معادله )

 باشد.  یشتردو ب یکا یعتوز ی اگر مقدار آماره آزمون از مقدار بحران یمرا رد کن یانگینم-در-یتصفر عدم وجود عل یهفرض یمتوانمی دارد،

𝑆1 = 𝑇 [∑ (𝑟 𝜉𝜀  ̂ (𝑘))
2

𝑘
𝑖=1 ]

𝐿
→  𝜒2(𝑘)                 13معادله  

نرمال استاندارد    یعتوز  یکبه    1/2(2𝑘)انحراف استاندارد   برمیتقسو   k یانگینآماره آزمون با کم کردن م  ین بزرگ است، ا  k  یدرجه آزاد  کهیهنگام

 :شودمی  نوشته 14 معادله صورتبه𝑆1  استانداردشدهنسخه  ،جهیدرنت (.2001، 1)هونگ شود می یلتبد

𝑀1 =
𝑆1−𝑘

√2𝑘

𝐿
→  𝑁(0,1)                          14معادله                 

  یع توز  یاز مقدار بحران  تربزرگشود. اگر آمار آزمون  می  یسهنرمال استاندارد مقا  یعتوز  ییدنباله بالا  ی( با مقدار بحران14آزمون بر اساس معادله )  هآمار

  ی بازده و حجم معاملات، حرکت هر دو سر   ینب  یوابستگ  یبررس   ی برادر ادامه    .یمرا رد کن  یانگیندر م  یتصفر عدم عل  یهفرض  توانیمی نرمال باشد، م

 یریت در مد  یکه نقش مهم  یزن)علیت در واریانس(    3مرتبه دوم   ممانمتمرکز است، بلکه حرکت در  علیت در میانگین(  )  2مرتبه اول    ممانبر    تنهانه 

شود.  می  𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1با توجه به   یانسوار  ردهد که حجم معاملات روزانه باعث بازده روزانه دمی  ( نشان15)معادله  متمرکز است.    کنند،یم  یباز  یسکر

 شود. می 𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1حجم معاملات روزانه با توجه به   یجاددهد که بازده روزانه باعث امی ( نشان16)  معادله کهیدرحال

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

2
|𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1]           15معادله  

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

  ییراتتغ  یناطلاعات ب   یافتدر   یتوان از آن برامی  که  شودمی  نوسان شناخته  یزسرر   یا  یانسدر وار  یتعل  یتعامل در وابستگ  عنوانبه  ینهمچنممان مرتبه دوم  

 (.2001)هونگ،   و حجم معاملات استفاده کرد یمتق



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

2
|𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1]               16معادله  

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

 شود: می  نوشته یرز صورتبه(( 4)-( 1از معادله ) آمدهدستبه مربوطه ) یهای سر یبرا استانداردشده

𝑢𝑡 =
(𝑅𝑡−𝜇𝑅,𝑡)

2

𝜎2𝑅,𝑡
            17معادله                                  

𝑤𝑡 =
(𝑉𝑡−𝜇𝑉,𝑡)

2

𝜎2𝑉,𝑡
            18معادله                                  

 ی هایماندهباق  یننمونه ب  یهمبستگ  وقفه  ینام-kمحاسبه   یبرا،  شدهزده  ینتخم  𝑤𝑡و   𝑢𝑡  از  مشاهده هستند،  رقابلیغجزء    𝑤𝑡و   𝑢𝑡  کهییازآنجا

 (:19معادله ̂شود )می بازده و حجم معاملات استفاده استانداردشدهمربع 

𝑟𝑢𝑤̂(𝑘) =
𝐶𝑢𝑤(𝑘)

√𝐶𝑢𝑢(0)𝐶𝑤𝑤(0)
                        19معادله              

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

𝐶𝑢𝑤(𝑘) =

{
 
 

 
 𝑇−1 ∑  u𝑡̂  w𝑡−𝑘̂   , 𝑘 ≥ 0

𝑇

𝑡=𝑘+1

𝑇−1 ∑  u𝑡+𝑘̂ w𝑡̂    , 𝑘 < 0

𝑇

𝑡=−𝑘+1

 

 𝐶𝑢𝑢(0)    باقیمانده استاندارد برای بازده روزانه و  مجذور  واریانس نمونه𝐶𝑤𝑤(0)    باقیمانده استاندارد برای حجم معامله مجذور  واریانس نمونه

  ی هر دو سر  ین ب  یانس در وار  یتوجود عل  یبررس  ی است برا  یهر دو سر  ین ب  یانس وار  ی مرتبه دوم که مربوط به وابستگ  ممانحرکت در    روزانه است.

عدم وجود   فرص  یهفرض  توانیمی، پس مدو باشد  یکا  یعتوز  یاز مقدار بحران  تربزرگ(  20شود. اگر مقدار آماره آزمون بر اساس معادله )می  استفاده

 . یمرا رد کن واریانسعلیت در 

𝑆2 = 𝑇 [∑ (𝑟 𝑢𝑣  ̂ (𝑘))
2𝑘

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

ا  k  یدرجه آزاد  کهیهنگام نرمال    یع توز  یک به    1/2(2𝑘)بر انحراف استاندارد    یمو تقس k یانگینآماره آزمون با کم کردن م  ین بزرگ است، 

 :شودمی  نوشته  21 معادله صورتبه 𝑆2   استانداردشدهنسخه   ،جهیدرنت (.2001، 1)هونگ شود می  یلاستاندارد تبد

𝑀2 =
𝑆2−𝑘

√2𝑘

𝐿
→  𝑁(0,1)                              21معادله           

  یاز مقدار بحران تربزرگ آزمون  هشود. اگر آمارمی  یسهنرمال استاندارد مقا  یعتوز ییدنباله بالا ی( با مقدار بحران21آزمون بر اساس معادله ) هآمار

 .یمرا رد کن واریانس در  یتصفر عدم عل  یهفرض توانیمی نرمال باشد، م یعتوز

 ی پژوهش هايافته  -5

در شکل   1400 ماهینفروردالی  1399 فروردیناز و بازده روزانه  هایمتق ی،احتمال یساختار یهااز شکست یبصر یشینما  جهت به تصویر کشیدن

  شده ییشناسا  یساختار  ییراتنشان دادن تغ  یبرا  یدوره فرع  سه،  اولاًاست:    توجهقابلشکل    یندر ا  مشاهده. دو  اندشدهیم ترس  2-1و شکل    1-1

  ین است. در طول ا یافتهکاهش شدتبه 1400خرداد  3الی  1399مرداد  19دوره  در یمتق یاً،ثان است. جداشدهی آبی، زرد و سبز هاکه با رنگ  است

  عنوانبه شود و  می  محسوب  العادهفوق  یدادرو  یک  شدهاشاره   ی در بازه زمان  هایمتق  ی حرکت نزول.  کندمی   ماه را تجربه  هد  یباًتقر  بحران   ،یروند نزول

 شود.  می  یدوره بحران تلق

 
1 Hong 



 
 ی پژوهشگر( ها)منبع: یافته 1400 مهرماهالی  1399 فروردین  یتمی،لگار یاسدر مق شاخص بورس اوراق بهادارروزانه   یمتق :1-1شکل 

 
 ی پژوهشگر( ها)منبع: یافته1400 مهرماهالی  1399 فروردین  یتمی،لگار یاسدر مق شاخص بورس اوراق بهادارروزانه   بازده  :2-1شکل 

ترتیب    2-2و شکل    1-2شکل   تهرانبازده مجذور  به  بهادار  اوراق  بورس  را    (روزانه)  شاخص  الی   1399  فروردیناز  و حجم معاملات مربوطه 

 که مشاهده  طورهمان .  (1389)تهرانی و همکاران،  است   شدهاستفادهبازده  نوسانات    جهت نمایشبازده مجذور  از  دهد.  می  نشان  1400  ماهینفرورد

ابتدا  ینسب  یدانحراف شد  یکبازده  ، حرکت مجذور  شودمی بازده مربعات  کم در    ید شد  ات، انحرافازآنپس دهد.  می   کل دوره نمونه نشانی  را در 

 شود. می دوره نمونه مشاهده یانتا پا وضوحبه 

 



 
 ی پژوهشگر(ها)منبع: یافته 1400 مهرماهالی  1399 ، فروردینیتمیلگار یاسروزانه در مق: مجذور بازده 1-2شکل   

بازار  کنندگانمشارکتاست.  یبازسفته یهایتمستعد فعال یشتردوره نمونه ب یدر ابتدا یادیز ییرات حرکت آن با تغ ، اساس حرکت حجم معاملات بر

از معامله گران آگاه در بازار    نویزیکه معامله گران    شودمی   و باعث  دهندمی  را انجام  یامعامله  ینکند، چنمی   یداادامه پ  یباور که حرکت صعود  ینبا ا

  رای ب  ییبالا  یسکرا جبران کنند، ممکن است ر  نویزیمعامله گران آگاه بتوانند معاملات    ینکها  ی. براآورند  به دست   بهتری  یجو نتا  یرندبگ  یشیپ

که   طورهمان. حجم معاملات دهدیم  یشرا افزا یزیگران نوو معامله هاآن ینجبران متعاقباً اندازه تراکنش ب ین. ااتخاذ کنند خود یهایت حفظ موقع

 .کمتری روبرو بوده است ییراتدوره نمونه با تغ یانتا پا 1400آخر سال  چهارماههشود، از می مشاهده 2-2در شکل 

 
 ی پژوهشگر(ها )منبع: یافته 1400 مهرماهالی  1399 ، فروردینیتمیلگار یاسحجم معاملات روزانه در مق: 2-2شکل 

 

 



 واحد  يشهآزمون ر يجنتا 5-1

  شده یلتشکجمله ثابت    یک. مدل اول فقط از  شدندانجام    یکمک  یونبا استفاده از دو مدل رگرس  2پرون -یلیپسو ف1فولر -یکیواحد د  یشهر  یهاآزمون

  ی واحد برا   یشهصفر ر  یهرد فرض  بیانگر  حاصل شده  یجاست. نتا  شدهیلتشک  یقطع  روندیکجمله ثابت همراه با    یکاز    یگرمدل د  کهیدرحالاست،  

  دهند.می  نشان  ی رازمان یسر یستاییا یاست هر دو سر یمعن ینکه به ا می باشد ٪1در سطح  یهر دو سر

 هاآمار توصیفی داده  5-2

  یهایماندهباقمربعات  ( و  Q)  هایماندهباق  یخودهمبستگ  یبرا  Ljung-Boxآزمون    یدگی،کش  ی،چولگ  یار،انحراف مع  یانگین،م  2جدول  در ادامه  

(Q2و همچن )یونرگرس  خود  یشرط  ناهمسانیآزمون ضرب کننده لاگرانژ    ین  (ARCH-LMبرا )اثرات    ی تعیین وجودARCH   را نشان  

 دهد.می

 آمار توصیفی -2جدول 

 مشاهدات  ARCH-LM کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  میانه میانگین  

 قبل از بحران 
 0.015 0.020 0.021 0.122 - 3.988  **406. 80 ( Rبازده )

 22.85 22.87 0.366 0.004 - 2.912  ***5019. 80 (V) حجم

 بحران 
 0.003 - 0.002 - 0.032 0.124 - 3.64  ***10618. 193 ( Rبازده )

 22.43 22.52 0.741 0.794 - 3.323  **9832. 193 (V) حجم

 بعد از بحران 
 0.003 0.004 0.012 0.51 - 3.545  ***8118. 80 ( Rبازده )

 22.57 22.59 0.302 0.317 - 2.927  **2032. 80 (V) حجم

 است.  شدهارائهبازده به درصد و حجم در مقایسه لگاریتمی  هستند. %10و  %5، % 1در سطوح  یبصفر به ترت یهرد فرض  دهندهنشان***، ** و * 

 ی پژوهشگر هامنبع: یافته

به انحرافات    نزول اساسی شاخص بورس دهد که وقوع بحران  می  نشانموضوع    ینن انحراف استاندارد است. ایبالاتر  ی، بازده دارابحران   در طول

  یر از دوره غ  ترثباتیب  یکمبحران    در طول دوره  بازده شود که حرکت  می  متعاقباً باعثموضوع    ین. اانجامدمی  بازده  یسر  یانسدر وار  یدشد

  ین، وجود دارد. علاوه بر ا و قبل از آن بحراناز  بعد دورهبا  یسهدر مقا بحران در دوره چشمگیر یارحجم معاملات، انحراف مع یبرا باشد.بحران  

 انتظار یب، ترت ینمطابقت دارد. به هم 2-2مطابق شکل با حرکت حجم معاملات  یافته  ین. ایابدمی دوره نمونه کاهش یانآن تا پا یارانحراف مع

  یامر ممکن است بر وابستگ   ینا  یجه درنتدهد،    ییراطلاعات تغ  یاننرخ جر  یریگاندازه را در    یزنو  یزاندر نوسانات حجم، م  ییراترود کاهش تغمی

که مشخص   طورهمان.  دهدیرخ م  قبل از بحران و بعد از بحراندر    قیمت  یحرکت صعود  بگذارد.  یرتأث  بحران  طیبازده و حجم معاملات در    ینب

از آن،   ی. جدارا منجر خواهد شد بلندمدت یا  مدتکوتاهدر طول زمان در  بازار سرمایهفعالان سود  یشبه افزا یلبازار تما ی درروند یناست، چن

با    و بعد از بحران  قبل از بحراندر    یسر  ینتعجب، ا  باکمالمثبت باشد.    یانگینمثبت با م  چولگی  هادوره  ایندر    یانتظار داشت که بازده  یدبا

  بازار بارزتر شده است   در  3چپ   ریسک دنباله رویداد  دهد که  می  نشان  یناست. ا  یمنف  چولگی  ی دارااست،    یر مثبتیدامق  هاآن   یانگینماینکه  

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

انتقال    ینهاد  گذارانیهسرماممانعت    ،سمت چپ  دنباله  یسکر  3 بازار    همهآناز  به  نقد    یدوفروشخر  یهاشکاف  یابد،یکاهش م  ینگینقد  ،یجهدرنت.  استپول 

  که به نظر  یمال  یا  یاقتصاد  ید بحران شد   یک معمولاً توسط  یداد  رو  ینا  .شودیدشوارتر م گذاران بزرگ  یهسرما  ی معاملات مطلوب برا  یو اجرا  شوندیتر مگسترده

داشته باشد.   ی بر بازده پرتفو  یمخرب  یجتواند نتا می و  ما دارد ی بر پرتفو ی منف یردنباله چپ تأث یدادهای رو  شود.می کند، آغاز می فوران  یرمنتظرهغ طور بهرسد می

  یسکفراتر رفته و ر  دارد از انحراف استان  گذارییهسرما  ینکهتر احتمال ا چاق  یها دم  دارد.  یترچاق  ی هادمو   یست  نرمال ن   یع توزدنباله چپ    وقوع ریسک  هنگام

 .(2022)سان  و همکاران،  شودیدم چپ شناخته م یسک ر  عنوانبهبه سمت نزول باشد،   یکه وقت دهدیم یش کند، افزا   یجادا یشتریب 



بورس اوراق بهادار در بازار    1399  مردادماههمراه است که در    موازی  یبازارها  یرکه با کاهش عملکرد بالقوه در سا  (2022همکاران،    و  1)سان

 شروع شد.  تهران

  ی منف  چولگی  یدوره دارا  ایندر    یکه بازده  دهدی نشان م  یجدهد. نتامی   نشانرا    بحران در    یروند نزول  یک  شاخص   یمتقچنانچه مشخص است  

ی  هاسهام شرکت برند و  می   یبالا پ  یاربس  یان فعالان بازار به احتمال ز  ی، منف  یانگین با م  ی منف  چولگی ، با توجه به  لذا است.    ی منف  یانگین با م

  دنباله  ی سر ینا دهدی که نشان م نموده است  یجادرا ا 3بالاتر از  کشیدگی، دوره بحران فروشند. بازده در می بازار یینپای هاقیمت را در  مختلف

در  کنندگانشرکت همهآنافتد که در می اتفاق ی بازار یناست که در چن یزی همان چ  یناو  دهدیم نمایشرا  یعاد یعاز توز یترینسنگ نسبتاً

در  حجم معاملات روزانه،    یبرا  است.  منتشرشدهنسبتاً کوتاه    زمانمدتدر طول    یشتریاخبار بد ب  یرادارند ز  یکسانیانتظار    یجه نت  ینمورد بدتر

در آن  درجه لپتوکورتوزدهد. می نشان را 2یکورتیک پلات یعتوز ،دهد که حجم معاملاتمی نشان 3کمتر از کشیدگی  دوره بحران و بعد از بحران 

معامله گران   یگنالس یبا دقت بالا یشهبازار هم یتفعال یشدهد که افزامی نشان  ین. ایابدمی یشافزا یشترب  یمنف ی همراه با چولگزمان بحران 

 .یستآگاه همراه ن

  ی تست برا  ین، ااساساً.  است  قرارگرفته  مورداستفاده  Ljung-Boxبه نام    ARMAمدل    هاییافته  یابیارز  یمهم برا  آزمون  یکدر ادامه  

قرار    مورداستفادهدارد  را  بودن    یتصادف  یراز غ  یدرجه خاص  یک  یا  کندیرا دنبال م  یتصادف  یالگو  یک  یزمان  یسر  ماندهی باق  ینکها  یینتع

 زیر است:  صورتبه در آن  هافرضیه .گیردیم

H0است.  یخودهمبستگمدل فاقد و  است یتصادف یالگو یک یدارا یمانده: باق 

H1است.  یخودهمبستگو مدل دارای  کندینم یرویپ یتصادف یالگو یکاز  یمانده: باق 

پژوهش  ، در  روین ازاکاملا دلخواه باشد.    تواندی م  Ljung-Box  یبرا   یرهاتأخاز    یتعداد مشخص  یینتع  یروش برا  ینتوجه است که ا  شایان

 Q .است شدهاستفادهپایتون  افزارنرم از  تست  ینا یاجرا ی. برااست اجراشده 20و  15و  10، 5 یرهایتأخبا  Q، Ljung-Box تست حاضر

  ای بردو    یکا  هآمار  2Q (20).  دهدمی   را نشان  هایماندهباق یبرا  20 مرتبه تا   یصفر عدم وجود خودهمبستگ  یهفرض  یبرادو    یکا   هآمار  (20)

  ی برا  Ljung-Boxآزمون    هآمار  .دهدمی   )نوسانات( را نشان مجذور    یهایماندهباق  یبرا  20تا مرتبه    یصفر عدم وجود خودهمبستگ  یهفرض

)Q(20    و)(202Q  و دارای اثرات    دهندمی   را نشان  یخودهمبستگ  وقفه  20موارد تا    یشتردر ب  یکند که هر دو سرمی   یدتائARCH  هستند. 

  یناناطم  یونیخود رگرس  یشرط  یانسوار  یناهمسان  یا  ARCHاز وجود اثرات    ایستبمی  ARCH  یهاقبل از استفاده از مدللازم به ذکر است  

ا3شودمی  است، استفاده  F  یعتوز  یکه دارا  LM-ARCHمنظور از آزمون    ین حاصل کرد. بد بر نبود اثرات   یصفر مبن  یهفرض  نآزمو  ین. 

ARCH   ی دارا  (و حجم  یبازده)  هر دو سریصفر رد شده و    یه، فرض2آزمون در جدول    ینا  یجنتا  بر اساس.  دهدمی  را مورد آزمون قرار  

  یخودهمبستگبا توجه به وجود    یافته  یننوسانات استفاده نمود. ا  یسازمدل  یبرا  ARCH  یهااز مدل  توانمی   است و  یشرط  یانسوار  یناهمسان

که  ییهادهد دورهیکه نشان م  مطابقت دارد  بصری نیز  ازنظر  2-1با شکل  موضوع    ینا بود.  بینییشپقابل    یزن  یسر  باقیمانده هر دو  در مجذور

. شواهد موجود در شودیم  یدهمختلف د   یهادوره  یرکه در ز  طورهمانباشند،    یداردارند که پا   یلاغلب تما  شوند،یمشخص م  یادبا نوسانات ز

از    یناناطم جهت  یهر دو سر  ی( براGARCH)  یافتهیمتعم  یخود بازگشت  ی شرط  ناهمسانی  یسازمدلدهد که استفاده از می   نشان  2جدول  

 . نیاز است گیرییجه نتاستحکام  

 

 

 
1 Sun 
2 platykurtic 

3 LM-ARCH صفر عدم اثر   یه فرض یبرا یون خود رگرس  یشرط ی کننده لاگرانژ ناهمگون مخفف آماره آزمون ضربARCH  است.  هایماندهباق ی برا 



 قبل از بحران، بحران و بعد از بحران :یرهتک متغ یزمان یسر یهامدل ینتخم 5-3

 شده زده  ینتخم  یشرط  یانسو وار  ی شرط  یانگیندر م  یزمان  ییراتتغ  یجادا  منظوربهدوره  زیر  بازده و حجم معاملات در هر    یبرا  یرهتک متغ   یهامدل

 یندهایبا فرآ  نیزحجم معاملات روزانه    شرطی   یانگین. ماست  شدهداده  یح توض  AR(3)توسط  بازده روزانه    شرطی   یانگین ، مبحران. قبل از  است

AR(1)  نشان   یناست. ا  بحران حجم معاملات قبل از    یدگیاز کش  تربزرگبازده    کشیدگیکه قبلاً بحث شد،    طورهمان  . است  شدهداده  یحتوض  

 ین به بهترسعی شد    qو    pمختلف    یگرفتن مقدارهابا در نظر  ،  3جدول  بر اساس    بزرگ است.   یهاتحت سلطه وقوع موج  توزیع بازدهدهد که  می

حجم معاملات  و برای    AR(3)-GARCH(1,1)عبارت است از  بازده روزانه    یراب  قبل از بحرانمدل انتخابی  لذا    .شود  یدابرآورد مدل دست پ

  یجه درنت. بوده است  و به حداکثر رساندن آن log-likelihood یارمع بر مبنایانتخاب مدل  . AR(1)-GARCH(1,1)عبارت است از   روزانه

 ها مدل  ینا  ی. برآوردهااندشدهزده  ینتخم  log-likelihoodبه حداکثر رساندن تابع    یبرا  یعدد  یهایکمشترک با استفاده از تکن  طوربه  پارامترها

 : است شدهخلاصه 3جدول در 

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

 (V) حجم ( Rبازده ) ضرایب 

 (𝛼0)  مبدأعرض از 
5- 10 × 19.5 

(0.0005 ) 

 *** 72201. 
(0.1306 ) 

AR (1) (𝛼1) 
0.0060 - 

(0.0373 ) 

 ****  6400.8 
(0.0175 ) 

AR (2) (𝛼2) 
0.0271 - 

(0.0325 ) 
- 

AR (3) (𝛼3) 
 *9600.0 
(0.0318 ) 

- 

 6- 10  × 8.5 (0.0112 ) ** 430.0 *** ( 6- 10 × 2.1)  ( w) مبدأعرض از 

ARCH (1) (𝛼1) (0.0106  ) ***  2800.0 (500.02 )***3750.0   

GARCH (1) (𝛽1) (280.01 ) ***  37900. (70.0  ) ***65190. 

Log-likelihood 3060.891 602.14 - 

 1.3982 - 5.426 شوارتز  یارمع

ARCH-LM ]0.1[  ]0.6[ 

  داری یمعن  %10و    %5،  % 1در سطوح    یب . ***، ** و * به ترتاندشدهزده  ینتخم  4الی    1ی  هابر اساس معادله  هامدل  ینا 

 است.    نشان داده شدهدر ] [  P-Value وپرانتز استاندارد در  ی. خطاهادهندیرا نشان م یآمار

 ی پژوهشگر هامنبع: یافته

هر دو    ی گذشته( برا  ی نوسانات شرط  یر تأث،  GARCH  جزءشوک گذشته( و )  یر تأث،  ARCH  جزء)  𝛼1  یبضراست که    توجهقابل   3جدول  در  

  نات ، نوسابحراناست. قبل از   یهر دو سر یدهنده ثبات نوسانات برانشان)نزدیک به یک(  هاآن ضرایبمعنادار هستند. مجموع  یآمار ازنظر یسر

ب مربع    یهایماندهباق  یبرا  یهمبستگخود  تست  یبرا  Ljung-Boxمشخصات مدل، از آماره    ازنظراز نوسانات حجم معاملات است.    یشتربازده 

. هر دو  است شدهاستفاده  یسر یکموجود در  ARCHاثرات  یشآزما جهت ، ARCH-LMآماره  از. است شدهاستفاده 20 وقفهتا  استانداردشده

     است. ناهمسانیو   یمشکلات همبستگ فاقدها آن استانداردشده هاییماندهدر باق یرهتک متغ ینتخم یجکه نتا دهندیآزمون نشان م هرآما

توضیح    AR(2)و    ARMA(3,2)بحران و دوره بعد از بحران به ترتیب با  مشروط بازده روزانه در    یانگین، مبحران و بعد از    بحران  طول  در

 AR(2)  یندفرآ  عبارتند از   دهندیم  یحتوضها  دوره  ین آن را در ا  ی شرط  یانگینکه م  یرهتک متغ  یندهایحجم معاملات روزانه، فرآ  یبرا  است.   شدهداده



 یندفرآ  ی که هر دو سر  دهندی نشان م  ی شرط  یانگیناز معادله م  آمدهدست بهی  هایماندهمجذور باق.  دوره بعد از بحران  در  AR(4)  یندفرآو    بحران در  

ARCH  ی شرط  یانسوار  یساز مدل  ینرمال برا  یعتوز  از  ،هادوره  یندر ا  یهر دو سر  یبرا  یشرط  یانسوار  یعتوز  یصتشخ  یبرا.  دهندیرا نشان م  

حجم  بازده اساس    .است  شدهاستفاده  و  انتخاب4جدول  بر  مدل  برا  دوره  ی ،  از  یبحران  است  عبارت  روزانه  -ARMA(3,2)مدل    بازده 

GARCH(1,1)    و مدلAR(2)-GARCH(1,1)  بازده روزانه عبارت    یبحران برابعد از  دوره    یمدل انتخابحجم معاملات روزانه.    یبرا

در   هامدل  ینا  یبرآورد شده برا  تایجحجم معاملات روزانه. ن  یبرا  AR(4)بازده روزانه و مدل    یبرا  AR(2)-GARCH(1,1)مدل  است از  

 : است شدهخلاصه 4جدول 

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

 ضرایب 
 بعد از بحران  بحران 

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

 (𝛼0)  مبدأعرض از 
0.007 - 

(0.005 ) 

 *** 69.2 
(0.82 ) 

 *0020. 
(0.0006 ) 

 ***402. 
(0.40 ) 

AR (1) (𝛼1) 
 ***450. - 
(0.09 ) 

 *** 410. 
(0.09 ) 

 *080. - 
(0.045 ) 

 ***380. 
(0.05 ) 

AR (2) (𝛼2) 
 ***790. - 
(0.07 ) 

 ***300. 
(0.07 ) 

 *0750. 
(0.045 ) 

 ***6500.1 
(0.0349 ) 

AR (3) (𝛼3) 
0.0353 - 

(0.0811 ) 
- 

-  **510. 
(0.05 ) 

AR (4) (𝛼4) - - 
-  **160. 

(0.03 ) 

MA (1) (𝑏1) 
 **530. 

(0.031 ) 
- - - 

MA (2) (𝑏2) 
 **670.    
(0.01 ) 

- - - 

 ( w) مبدأعرض از 
 5- 10 × 14.1 

(5- 10 × 1.62 ) 

 ** 02010. 
(0.0107 ) 

 *6- 10  × 2.34 

(6- 10 × 1.31 ) 
- 

ARCH (1) (𝛼1) 
 *090. 
(0.05 ) 

 **30. 
(0.13 ) 

 **030. 
(0.01 ) 

- 

GARCH (1) (𝛽1) 
** *900. 
(0.06 ) 

 ***600. 
(0.15 ) 

 ***950. 
(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[ 

 یآمار  دارییمعن   %10و    %5،  %1در سطوح    یباند. ***، ** و * به ترتشدهزده  ینتخم  4الی    1ی  هاها بر اساس معادلهمدل   ینا 

 نشان داده شده است.  در ] [  P-Value پرانتز واستاندارد در  ی. خطاهادهندیرا نشان م

 ی پژوهشگر هامنبع: یافته

نوسانات مشروط گذشته(   یرتأث،  GARCH  جزءشوک گذشته( و )  یرتأث،  ARCH  جزء)  یباست، تمام ضرا  شدهدادهنشان    4جدول  که در    طورهمان

مثبت در    یالیسر  یدهد که همبستگمی  نشان  هاوتحلیلیهتجزهستند.    داریمعن  یآمار  ازنظربازده    یبرآورد شده برا  یشرط  یانسدر معادلات وار

بازده ثابت است.    یتداوم نوسان برا دهدیهستند که نشان م  نزدیک یک یباًتقرمجموع    یدارا  یبوجود دارد. هر دو ضر  یهر دو سر  طی شر  یانسوار

  ی برا  ی مشخصات مدل انتخاب  است.  توجهقابل  یداربا نوسانات پا  GARCHو    ARCHهر دو عبارت    یبضرا  ، بحرانحجم معاملات در    یبرا



صفر عدم وجود    یه. بر اساس هر دو آزمون، فرضاست   شدهی بررس  ARCH-LMو    Ljung-Boxتست    یآمارها  یق از طر  بحرانو بعد از    بحران 

  هامدل  یندهد که امی   نشان  ینرد نشدند. ا  ARCHصفر عدم وجود اثر    یهو فرض  استانداردشدهمربع    یهایماندهباق  یبرا  20تا مرتبه    یخودهمبستگ

بازده و حجم    استانداردشده  یهایماندهباق  ینمتقابل ب  یمحاسبه همبستگ  یبعد  یلهستند. تحل  یکاف  یشرط  یانس و وار  یشرط  یانگینم  یحدر توض

 دوره است. زیر در هر  یر تأخ 20تا   یهر دو سر استانداردشده یهایماندهباقمجذور  ینمتقابل ب یهمبستگ ینمعاملات و همچن

 بحران، در طول بحران و بعد از بحران   : قبل ازيانسگرنجر در وار  یتو عل  یانگینگرنجر در م   یتعل  یبرا  یتجرب  يجنتا  5-4

  20تا  1Mو آمار آزمون  استانداردشده یهایماندهمتقابل باق یدوره، همبستگ یرهر ز یبازده و حجم معاملات برا  ینب یانگیندر م یتعل یبررس یبرا

   است. شدهارائه  5جدول آزمون در  همتقابل و آمار یشود. همبستگمی  محاسبه یرتأخ

از   5جدول  مطابق با    وجود دارد،  این زیر دورهبه سمت بالا در    یمتیحرکت قشد  مشاهده  دوره قبل از بحران    یبرا،  5بر اساس یافته های جدول  

کنندگان دهد شرکتکه نشان می  هستند  داریدرصد معن  10ها در سطح  یهمبستگ  یندارند. ا  در این زیر دوره وجود  مثبت  یهمبستگ  11تا    6  وقفه

شدت کاهش به   بحراندر دوره  هایمتق کهی هنگام دهند. یش دارند حجم معاملات خود را بر اساس بازده افزا یلتما رند دارا  رشد بازار بازار که انتظار 

تما  یابد،می بازار  برا  یلفعالان  از حجم معاملات گذشته  ا  یبازده فعل  بینییش پ  یدارند  با همبستگرا میموضوع    یناستفاده کنند.  متقابل   یتوان 

که حرکت   یزماندرست  نشان داد.    19و    18،  15،  11،  10،  9  یهاقفهدر و  یاستانداردشده حجم معاملات گذشته و بازده فعل   یهایماندهباق  ینب  داریمعن

دهد که مشاهدات نشان می  ینا    است.  داریمعن  20تا    2  یرها از تأخی شود که همبستگوجود دارد، مشاهده میدوره بعد از بحران    در  یمتق  یصعود

گران«  معامله  ی»ناهمگون  یهاز دو منظر از فرض  یرفتار نامتقارن  یندهد. چنرخ می  بحرانطور نامتقارن پس از دوره  به  یهر دو سر  ینب  یانگینم-در-یتعل

از بعد از   تریقو بحران قبل از   وقفه  ینبالاتر در یاستانداردشده هر دو سر هاییماندهباق ینب داری متقابل معن ی: اول، درجه همبستگکندیم یبانیپشت

از    یتحما  یبرا  یشهود یح. توضشودیم  تری طولان   بحران مرتبط شود، پس از   یکه حجم معاملات گذشته با بازده فعل  ی است. دوم، بازه زمان  بحران 

از    یلبه دل ینرفتار کنند. ا  یزگر  یسکر  گذاریه سرما  عنوان به   یاقتصاد  یطدارند پس از وخامت شرا  یلتما  فعالان بازار سرمایهاست که    ینا  یافته  ینا

  یح ناشناخته ترج  یسکشده را به بازده بالاتر با رشناخته   یسکها بازده کم با رآن   یناست، بنابرا  بحران ها به عملکرد بازار پس از  دست دادن اعتماد آن 

 استفاده کنند. تریی زمان طولانحجم معاملات با مدت بینییش ها از بازده در پشود که آنامر باعث می  ینا یجهدهند. درنتمی

تا   2Mآزمون    همربع استانداردشده و آمار  یماندهمتقابل باق  یدوره، همبستگ  یرهر ز  یبازده و حجم معاملات برا  ینب  یانسدر وار  یتعل  یبررس  یبرا

 . شده استارائه  6آزمون در جدول  هو آمار ی. همبستگاست  شدهمحاسبه  یرتأخ 20

 



 یانگین در م یتآزمون 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) 

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 



 ی پژوهشگر هامنبع: یافته

 

 

 

 

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) 

دهد. اعداد شماره وقفه را نشان می k ((.12معادله )از   شده)محاسبه دهدیاستانداردشده بازده و حجم معاملات را نشان م هاییماندهباق ینب متقابل یهمبستگمین وقفه  kجدول  ینا 

 V(-k)   ((.14معادله )محاسبه شده از  )باشد  می  𝑀1آماره آزمون   دهندهنشانداخل پرانتز  
 
→ R   همبستگی متقابل برای اثر وقفه حجم معامله روزانه گذشته بر بازده روزانه جاری در

R  کهیدرحالدهد.  نشان می   𝐼𝑅,𝑉میانگین با توجه به  
 
→ V(+k)    همبستگی متقابل برای اثر وقفه بازده روزانه جاری بر حجم معامله روزانه آینده در میانگین با توجه به𝐼𝑅,𝑉    را

 از مقدار بحرانی دنباله بالایی توزیع نرمال باشد، فرضیه صفر عدم علیت در میانگین رد خواهد شد.  تربزرگدهد. اگر آماره آزمون نشان می



 ی پژوهشگر هامنبع: یافته

 واریانس  در  یتآزمون عل-6جدول 

   قبل از بحران دوره

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 

significa

nt at p < 

.01. 

0.12 -  

(7.08 )  
The result 

is 

significan

t at p < 

.01. 

0.065 -  

(9.71 )  
The result 

is 
significant 

at p < .01. 

0.089 

(1.45 )  
The 

result is 

significa

nt at p < 

.10. 

0.06 

(1.39 )  

The 
result is 

significa

nt at p < 

.10. 

0.012 -  

(9.42 )  
The 

result is 

significa

nt 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 -  
(1.23 )  

0.032 
(0.93 )  

0.004 -  
(0.75 )  

0.06 -  
(0.63 )  

0.063 

(9.01 )  
The result 

is 
significant 

at p < .01. 

0.049 

(6.90 )  
The 

result is 

significan

t at p < 
.01. 

0.036 

(5.6 )  
The 

result is 

significan

t at p < 
.01. 

0.084 
(1.06 )  

0.069 -  
(0.78 )  

0.06 -  
(0.05 )  

V(-k) 
 
→ R 

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) 

دهد. شماره وقفه را نشان می  k  ((.19معادله )از    شده)محاسبه  دهدیاستانداردشده بازده و حجم معاملات را نشان م  هاییماندهباقمربع    ینب  متقابل  یهمبستگمین وقفه    kجدول    ینا 

 V(-k)  ((.21معادله )از   شده)محاسبهباشد می 𝑀2آماره آزمون   دهندهنشاناعداد داخل پرانتز 
 
→ R  همبستگی متقابل برای اثر وقفه حجم معامله روزانه گذشته بر بازده روزانه جاری

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

 از مقدار بحرانی دنباله بالایی توزیع نرمال باشد، فرضیه صفر عدم علیت در واریانس رد خواهد شد.  تربزرگدهد. اگر آماره آزمون را نشان می



حجم معاملات   مربوط به   واریانسیت در  دهد که علمی  نشان  هازیر دورهدر    ،داریمعن  هایوقفه است، اکثر    شدهدادهنشان    6جدول  که در    طورهمان

حجم معاملات گذشته و بازده   استانداردشدهمجذور    هاییماندهباق  ینمتقابل ب  هایی در همبستگ  ییراتتغ  بررسیافتد. با  می  اتفاق  یبازده فعل  برگذشته  

در معاملات عمل   یزیگر نومعامله  یتقاضا  یتاز ماه  یاشواهد متقاعدکننده  عنوان به که    شد  یداپ  هایهمبستگاین    یناسازگار برا  یانشانه   ی،فعل

  یتصادف  طوربه را    خود  هاییتموقع  یادی،معاملات بن  یجادارند به   یلتماو خرد    ینهاد  یرغسهامداران  دارد که    ین دلالت بر ا  ی، شواهد  ین. چنکندیم

  ندارد.   یارتباط یادیکه با اطلاعات بن ی دارد. حس ی بستگ 1بازار  یگراز حس هاآن  یمتیبازار به انتظارات ق یتدر انتخاب موقع هاآن . واکنش دارندنگه 

 یتوجه قابلمختلف    یها، دوره بحراندر طول و بعد از    شدهارائه نتایج    درواقع  ( درست است.1996)همکاران    و  2سندرز   یبر اساس ادعا  یواکنش  چنین

( 2005)  3بهار و هامونی  بامطالعه  ینا  ،ی نوعبه.  کندی م  یتگران« حمامعامله  ی»ناهمگون  یهکه از فرضکند  یارائه م   یزیگران نورا با سطح معامله 

آت  بازدهاز    ی ناش  یتدهد علمی نشان    ها آن  یهایافته   چراکه متفاوت است،   بازار    نویزی معامله گران    یه از فرض  یمیملا   طوربه نفت    یبه حجم در 

قبل از    یها را در داده  یشیافزا  یروند کلها  یمتق  اگرچه  افتد.می   اتفاق  15و    9،  3  یرهایتأخثابت در    یبا بازه زمان  یتعل  ینا  یراکند ز می  یبانیپشت

نکته حائز اهمیت  .  بردیرا بالا م  یمتاست که قیزی  گران نووجود معامله  یلبه دل  تریینمرتبه پا  یرهایتأخدر    ییتعل  ینوقوع چن  دهند،ینشان م  بحران

،   14،  10،  9  یرهایتأخدر    یمثبت  یاز بحران همبستگ   قبلدر دوره    یاز بحران، هر دو نوسانات حجم معاملات گذشته و بازده فعل  قبلاست که    این

  بالاتر نشان   یرهایتأخمثبت در    یهایهمبستگ  ینا  یشتردهند. بمی   نشان  17و    16،  13  یرهایتأخدر    یمنف  یهمبستگ  ینو همچن  20و    19،  18

 ی بازخورد  یزی دارایدهد که معامله گران نومی  نشان  یافته  یناست. ا  شدهبزرگاطلاعات از حجم معاملات به بازده نسبتاً    یسکر  تقالدهد که انمی

 نوسانات حجم معاملات در مورد    یاطلاعات  یپاسخ به محتوا  یبرا  یردوره اخ  یمعاملاتانتظارات بازده، از حجم  و جهت تحقق    هستند  یبا حافظه طولان

  کنند.می بازار استفاده

حرکت راکد   یکمعاملات به    قیمت  یکه حرکت صعود  یزمانهستند    یدخر  یهایتکه در موقع  یزیمعامله گران نونکته حائز اهمیت این است که  

  باشد  یمنطق یتراژگران کمتر از انتظارات آرب  یندهآ هاییمت ق دارندکنندگان بازار انتظار ، مشارکتدرواقع هستند.  یحافظه کوتاه یشود، دارامی یلتبد

منتشر   یشتریاخبار بد ب یراز داشته باشد، خود را به همراه  یجنتا  ینبدتر  بحراندر طول   یمعاملات هایی که باور کنند استراتژ شودی باعث مامر  ینو ا

  ای ینانه بدباست که باور    ییزحضور معامله گران نو  دهندهنشان   ین. اشودیمشاهده نم  ینوسان  یزاثر سرر  یچ، هبحران  یها. بر اساس دادهشوندمی

به    هاآن   سخپا  ی،نزول  یهایسکدر برابر ر  فروش  یتکنند. با حفظ موقع  یان ب  یمنطق   یبا روش  یباور خود را در مورد بازده آت  توانند ی نمدارند که  

 بگذارد.  یربر نوسانات بازار تأث تواند ینم هاآن  یرفتار معاملاتلذا . شودی نم یهکامل توسط اطلاعات توج طوربه انتظارات   ییراتتغ
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  GARCH-ARMAبه روش قبل از بحران، بحران و پس از بحران   یهادر دوره بورس اوراق بهادار تهرانو حجم در  یمترابطه قمطالعه  ینا

دوره نمونه به سه زیر دوره قبل از بحران، در طول بحران و   1400  ماهینفروردالی    1399  فروردیناز  روزانه    یها اساس داده   این  بر .  نمودبررسی  را  

رژیم از بحران در  تقسیم گردید.هابعد  تهران  بهادار  اوراق  بورس  متفاوت قیمت شاخص  ،  اولاًدهد  می   نشانگرنجر    یانسدر وار  یتعل  تحلیل  ی 

  رخ  هایهمبستگ یعلامت ناسازگار برا یکبا  یاز حجم معاملات گذشته تا بازده فعل بحرانقبل و بعد از  یهادر دوره توجهقابل نوسانات  یزهایسرر

از بحران، هر دو نوسانات حجم معاملات گذشته و بازده   قبل  دوما  کند.می  یبانیپشت  ی یزنو  گرمعامله  یتقاضا  یتشواهد از ماه  ین ، ادرواقعدهد.  می

  ی نوسان یزهایسرر ینوجود چن دهند.می  نشان را  مدتکوتاهدر  ی منف یهمبستگ ینو همچن مثبت یهمبستگ بلندمدت نسبتاً  یبازه زمان یکدر  یفعل

 ازحد یش باطلاعات واکنش    یدشود که نسبت به ورود جدمی  با حافظه کوتاه نسبت داده  مثبتبازخورد    یزاز حجم معاملات تا بازده توسط معامله گران نو

باور   چراکهاست  یزیحضور معامله گران نو دهندهنشان ین اشد که مشاهده ن ینوسان یزاثر سرر یچبحران، ه یها بر اساس دادهسوما  دهند.می نشان
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در دوره پس از بحران، هر دو  چهارما    کنند.  یان ب  ی منطق  یبا روش  یباور خود را در مورد بازده آت توانندی نم  نسبت به این موضوع دارند که  ایینانه بدب

  ی یز گران نوکه معامله دهدینشان م هایافته، درمجموع مثبت دارند.  یهمبستگ کوتاه ی بازه زمان  یکدر  ینوسانات حجم معاملات گذشته و بازده فعل

با   ی پژوهش حاضرهایافته. کندیم یبانیپشت  یو بازه زمان یهمبستگ یدگاهگران« از دمعامله ی»ناهمگون یهاز فرض  بحران،قبل و بعد از   یهادر دوره

اگرچه به  است.    مخالفدهد،  می  تداوم نوسانات بازده را کاهش  یتوجه قابل  طوربهدهد حجم معاملات  می  ( که نشان2010)  یبو راج  یپت  یهایافته

به فعالان کاهند،  می  حجم معاملاتاز کارایی    یپس از بحران مال  یمتیق  یهادر انتقال اطلاعات و انعکاس شوک  ییزرسد معامله گران نومی  نظر

پردازان مالی، میتواند توسط    یهمطالعه علاوه بر استفاده محققان و نظر  ینا  یجنتا  کنند.  یهتک  بیشتر  بلندمدت  به رفتارهای شود که  می  یشنهادبازار پ

شناخت عوامل مؤثر بر رابطه    بازده، مورد توجه قرار گیرد.  یرینهاد نظارتی بورس اوراق بهادار تهران نیز به منظور شناخت عوامل مؤثر بر نوسان پذ

ابقای قوانین خاص معاملاتی حاکم بر بورس اوراق بهادار تهران از جمله حد    یا  یلبه تعد  اندبازده میتو  یریمیان حجم معاملات سهام و نوسان پذ

 .یدنما  یانینوسان قیمت و حجم مبنا توسط مقام ناظر کمک شا
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