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Abstract  
This study investigates the effects of Algorithmic Trading (AT) and trend 

and cyclical volatility on daily stock price returns for 15 listed companies 

from May 9, 2020, to June 9, 2024. Unit root tests indicated that 12 return 

series were stationary, for which ARMA models were estimated, while the 

remaining three series followed a random walk. Conditional variance as a 

measure of volatility was obtained using GARCH(1,1) for stationary series 

and IGARCH(1,1) for the random walk series, with volatility subsequently 

decomposed into trend and cyclical components via the Cristiano-

Fitzgerald band-pass filter. Using a PMG-ARDL model, and after 

confirming cross-sectional dependence and long-run co-integration among 

variables, the results reveal that AT has a negative and statistically 

insignificant long-run effect on returns but a negative and significant short-

run effect. Total and trend volatility positively and significantly influence 

returns in both the long and short run, whereas cyclical volatility negatively 

affects returns in the long run but is insignificant in the short run, 

suggesting that persistent increases in cyclical volatility are associated with 

declining stock prices. 
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1. Introduction 

In stock market trading, which often occurs in highly volatile environments, risk 

reduction is a primary concern for traders. To address this, automated risk-minimization 

features are regularly integrated into trading algorithms and continue to evolve (Aven, 

2016). Algorithmic traders benefit from faster execution and lower monitoring costs, 

enabling them to incorporate information into prices quickly and accelerate the price 

discovery process. However, the short-term information captured through rapid price 

discovery may not always reflect the fundamental value of assets (O’Hara, 2015). In 

high-frequency trading environments, stock prices can become highly sensitive to short-

term volatility, including liquidity shocks and inventory constraints, raising the question 

of how algorithmic trading affects stock prices during periods of persistent or cyclical 

volatility. 

 

2. Literature Review 

Volatility is dynamic, varying over time, and its relationship with stock returns remains 

ambiguous. To better understand volatility dynamics across short- and long-term 

horizons, Guo et al. (2014) propose decomposing volatility into a stable long-run (trend) 

component and a less stable short-run (cyclical) component. Fama and Macbeth (1973) 

found that long-run conditional volatility is positively related to stock returns, whereas 

short-run conditional volatility is negatively correlated with returns. This suggests that 

long-term investors primarily focus on permanent (trend) volatility, while short-term 

investors consider both short- and long-run fluctuations when making trading decisions. 

 

3. Methodology 

This paper evaluates the effects of Algorithmic Trading (AT) and volatility on stock 

price returns through a two-step approach. In the first step, the volatility of daily returns 

for 15 selected stocks is measured and decomposed into trend and cyclical components. 

Unit root tests determine whether returns are stationary, with stationary series modeled 

using optimal ARMA specifications via the Box-Jenkins methodology and non-

stationary series modeled as random walks within the GARCH framework. ARCH 

effects are tested to identify series suitable for volatility modeling, with GARCH(1,1) 

applied to stationary series and IGARCH to non-stationary series. Conditional variance 

(total volatility) is then decomposed into trend and cyclical components using the 

Christiano-Fitzgerald band-pass filter, following a unit root check on the variance 

series. In the second step, the effects of AT and different volatility components (total, 

trend, and cyclical) on stock returns are analyzed using the Pooled Mean Group 

Autoregressive Distributed Lag (PMG-ARDL) model. This involves cross-sectional 

dependence testing, unit root testing, and the Kao cointegration test to confirm long-run 

relationships, after which the short- and long-term effects of AT and volatility are 

estimated, providing a comprehensive understanding of their influence on stock price 

dynamics. 

 

4. Analysis and Discussion 

In this section, the volatility of stock price returns (conditional variance) first was 

decomposed into two components using a band-pass filter. Additionally, the logarithm 

of the ratio of AT value to the total daily trading volume of each company serves as an 

index of AT. The effects of AT, as well as total, trend, and cyclical volatility, on the 
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daily returns of stocks from 15 listed companies were estimated using the PMG-ARDL 

approach. One of the challenges in estimating the ARDL model is determining the 

optimal lag length, for which we utilized the Schwarz criterion. The optimal models 

identified are ARDL(1,1,1), determined after evaluating 64 different model 

specifications.  
In these models, the significance of the error correction term coefficient is paramount, 

as it confirms the presence of cointegration and indicates a long-run relationship among 

the variables. The coefficient is significant in both models, affirming that cointegration 

exists. Specifically, the error correction coefficient is approximately 0.75, suggesting 

that around 75% of the imbalance error is corrected in each period, allowing the short-

run value to converge towards its equilibrium and long-run value. The findings reveal 

that in all three models, AT exerts a significant and negative impact on the daily returns 

of stock prices in the long run. However, due to the high standard error of the 

coefficients, this effect is not statistically significant. Conversely, the influence of AT 

on price returns in the short run is both negative and significant at the 1% significance 

level. Given the error correction coefficient of approximately 75%, it can be concluded 

that the negative effect of AT on stock price returns is primarily observed within the 

same trading day. This suggests that AT can significantly affect stock prices on a daily 

basis, potentially leading to losses for traders who are unable to adjust their trades in 

response to these price fluctuations. Furthermore, AT can induce considerable volatility 

in the affected stocks, often resulting in a decline in share prices. These findings align 

with the research of Zhang (2010), Scholtus et al. (2014), and Boehmer et al. (2020), 

which demonstrated that AT tends to increase volatility while reducing price returns. 

Additionally, the results indicate that total and trend volatility exert a positive and 

significant effect on stock price returns in both the long-run and short-run models at the 

1% significance level. Given that trend volatility constitutes a major component of 

overall volatility, it is expected that the effects of both types would be similar. In 

essence, these trend volatilities represent long-run risks, which are influenced by 

macroeconomic conditions, general market dynamics, company profitability, and 

dividend distributions. Consequently, it is anticipated that price returns will rise 

alongside increasing long-run risks, particularly in bull markets. In scenarios where 

short-run or cyclical volatility is minimal, investors often exhibit less concern regarding 

long-run or trend volatility. 
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 چکیده  
روزانه قیمت سهام  بازده    های روندی و سیکلی برمعاملات الگوریتمی، تلاطم   مقاله آثار   نی ادر  

ارزیابی گردید.    1403  ماه  خرداد   20تا    1399  ماه   اردیبهشت  20نماد بورسی در دوره    15در  

 ARMAنمادی که در سطح ایستا بودند، مدل    12ابتدا آزمون ریشه واحد انجام گرفت و برای 

انجام آزمون آرچ برآورد شدند که در تمامی آنها   براینماد دیگر مدل گام تصادفی    3و برای  

این   برای  داشت.  آرچ وجود  گارچ  12اثر  مدل  برای  1و1)   نماد  و  گارچ    3(  مدل  دیگر  نماد 

برآورد و سپس واریانس شرطی به1و1انباشته)هم  عنوان شاخص تلاطم استخراج گردید. در  ( 

این   واریانس شرطی  میان  15ادامه  فیلتر  از  استفاده  با  و سیکلی  روندی  دو جزء  به    گذرنماد 

شد.  CF)تزجرالدیف-انویستی کر تجزیه  معامدر(  اثر  تلاطم نهایت  و  الگوریتمی  کل،  لات  های 

تا   1401  ماه  خرداد  20نماد بورسی در دوره    15روزانه قیمت سهام  بازده    روندی و سیکلی بر 

وقفه   1403  ماه  خرداد  20 با  خودتوضیحی  مدل  قالب  میاندر  گسترده  گروهی  های 

د. پیش از برآورد مدل، ابتدا آزمون وابستگی مقطعی انجام  ش(  برآورد  PMG-ARDLتلفیقی)

(  CIPSگرفت که مشخص شد وابستگی مقطعی وجود دارد و سپس آزمون ریشه واحد پسران)

انباشتگی کائو نیز رابطه  انجام یافت که نتایج نشان داد متغیرها در سطح ایستا هستند. آزمون هم 

برآورد شدند.  های بهینه مشخص و سپس د. بنابراین ابتدا مدل بلندمدت میان متغیرها را تایید کر

کوتاه در  و  غیرمعنادار  و  منفی  اثر  بلندمدت  در  الگوریتمی  معاملات  داد  نشان  اثر  نتایج  مدت 

بازده قیمت دارد. هم  منفی و بر  اثر مثبت و معنادار بر چنین تلاطم معنادار  های کل و روندی 

های سیکلی در مدت داشتند. در مقابل تلاطم های بلندمدت و هم کوتاهبازده قیمت هم در مدل 

معنادار و در مدل کوتاه منفی و  اثر  بلندمدت  بازده قیمت داشت.  مدل  بر  اثر غیرمعنادار  مدت 

 یابد.  های سیکلی و ماندگاری آنها، قیمت سهام کاهش می توان نتیجه گرفت با افزایش تلاطم می
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 مقدمه    .1

و تحولات    هالیاقتصاد و جامعه، همراه با تحل  یهااز حوزه  ی اریدر بس  یسازو داده  شدن  یتالی جیتوجه دسرعت قابل

. کندی تمام مراحل چرخه عمر را فراهم م  یامکان خودکارساز  ی از لحاظ نظر  ،یو هوش مصنوع  نیماش  یریادگ یدر  

و    هاریسک  ا،یمزا تواندیم  هاتمیآن با الگور  ینیگزیانعقاد قرارداد و جا  ندیدخالت انسان در فرآ  میحذف مستق  ایکاهش  

از    هات یقطععدم  باشد.  داشته  همراه  به  اتوماس  کی را  هز  دینو   یقرارداد  ونی سو،    جادیا   ،ییکارا  شی افزا   نه،ی کاهش 

  ها یورااستفاده از فن   گر،ید  ی. از سو (2020،  1)ژو و همکارانرا دارد  شتریو ارزش ب  دیجد  یبهتر، بازارها  یقراردادها

که    ییهاالشچ  قراردادها  یبرا دارد  همراه  به  رفتن  می را  بین  از  سنتتوان  نقش   یمشاغل  تا   ی تخصص  یهاو  گرفته 

شفاف   ی فن  یخطاها عدم  دربر  ت یو  نیزکه    ردیگ یمرا  موضوع  مسئولیت   های ریسک  این  همراه  مانند  به  پذیری 

همکاران -دارد)اشمیت و  الگوریتمی .  (2022،  2کیسن  زمینه (AT)3معاملات  اولین  هوش  جزء  فناوری  ظهور  های 

صورت فیزیکی و دستی انجام های سنتی و بهقبل از آن، معاملات به روش  زیرامصنوعی در بازارهای مالی هستند؛  

نیاز به تحولات اساسی و فناورانه در این بازار احساس    شد. با افزایش حجم و تعداد معاملات در بازارهای مالی،می

  سکیر  ه،یمعاملات در عرض چند ثان  یهانرخ   یتصاعد  شیافزا  لیو پتانس  هیبازار سرما  یا یپو   ت یبا توجه به ماه  شد.

ن معاملات  با  همکاران شودیم   دیتشد  زیمرتبط  و  بنابرا(2023،  4)آیتکین  استراتژ   ن،ی.  از  در    یهایاستفاده  مناسب 

  یها . روششودیم   یاتیهوشمند مدرن، ح  یهاکیخودکار و استفاده از تکن  یندهایاستفاده از فرآ  ،یتمیمعاملات الگور

بررس  یسنت شامل  تحل  هیتجز  ،یدست  یکه  دست  لیو  سفارش  دادن  قرار  تصم  شود،یم  یو  اشتباهات    ی ریگ م یمستعد 

بنابرا پ  ن،یهستند.  پ  یامروز  هایفناوری  ی ها شرفت یبا  مال  یهایدگیچیو  معاملات  و  بازارها  در  امکان    ،یموجود 

عوامل  از آنجا که   .(2024،  5وورن )کوگلنبرگ و فنارد انسان وجود د  میمعاملات بدون دخالت مستق  نیا  یخودکارساز

  ی عوامل خارج  ری تحت تأث  ی که همگ  بودنیو تصادف  ی اچرخه  راتییروندها، تغ  مانند  یمال  یبازارها  یدگ یچیمؤثر بر پ

کلانمانند   غ  یاقتصاد  متغیرهای  رفتار  دارند  یانسان  ینی بشیپ  رقابلیو  می  ،قرار  مجاب  را  از کارگزاران  که    کنند 

 (.2016، 6کنند)دش و دش  استفاده  یبازار مال یدادهایرو ینیب شیپ برای یمعاملات یهاتمیالگور

، گرانمعاملهه  ین مسئل مهمتر شود،  ی انجام م  متلاطم  اریبس  طیمح  کیدر  سهام اغلب  بازار    در از آنجا که معاملات 

اغلب در    سکیخودکار ر  یساز حداقل  یهایژگ یو  سک،یر  ت ی ریمدموضوع    ت ی. با توجه به اهمریسک است کاهش  

بهشده   هیتعب  یمعاملات  یهاتمیالگور و  تکااند  حال  در  مداوم  و    لیدلبه(.  2016،  7آون  هستند)  ملطور  بالاتر  سرعت 

ارزان  معاملهنظارت  م  ،الگوریتمیگران  تر  قیآنها  در  را  اطلاعات  به سرعت  کردهها  مت یتوانند  روند کشف   لحاظ  و 

تسر  مت یق ا  عیرا  با  کوتاهنیکنند.  اطلاعات  طر  یمدتحال،  از  ق  ندیفرآ  کی  قی که  مدسریع  مت یکشف  قرار    تر  نظر 

  ، بالا  هایفرکانسدر حضور    (.2015،  8خوانی نداشته باشد)اوهارا همها  ییدارا  یادینارزش ب   با  ممکن است   گیرند،می

است    هاسهام  ی هامت یق برابر  ممکن  سیکلی( مدتکوتاه  هایتلاطم در  نقد  )یل  شوک  محدود  ینگیمانند    ی هات ی و 
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کالاموجود  باشندحساس  ی  که .  تر  است  این  مهم  پرسش  در حضور تمیالگور  معاملات  حال    ا ی  یدائم  هایتلاطم   ی 

ها  تلاطم   نکته حائز اهمیت این است که   .؟خواهند داشت   سهام  یهامت یق  )تلاطم سیکلی( چه اثری برگذرا  یزهاینو 

اما  ریزمان متغ  در بازده سهام    هاتلاطم   یی ایپو   هستند،  با  آن  در    هاتلاطم   یی ایپو   ارزیابی   ی. براشفاف نیست و رابطه 

  دارتر یپا  شود، جزء، تلاطم دو جزء تفکیک می(2014)1و همکاران   رویکرد گئو طبق  ،  مدتو بلند  مدتکوتاه  ی هاافق

یا سیکلی  مدت  کوتاه  تلاطمعنوان  بهکه پایداری کمتری دارد    گریدجزء  شود و  یم  دهینامیا روندی  بلندمدت    که تلاطم 

سهم وجود  و بازده    شرطیبلندمدت    هایتلاطم   نی ب  مثبت رابطه    نشان دادند(  1973)2بثشود. فاما و مکیم  شناخته

در کهدارد  شرطکوتاه  هایتلاطم  ن یب  حالی  بازده    ی مدت  برقرارو  منفی  که کربیان    چنینتوان  میاست.    رابطه    د 

هر دو  مدت  تاهگذاران کو هیکه سرما  یحالدهند، دریم   ت ی ( اهمروندی  ای )  یدائم  هایتلاطم گذاران بلندمدت به  هیسرما

کوتاهنوع   بلندمدت    مدتتلاطم  مدو  قرار  را  ماهیم  نظر  واقع  در  با    هاتلاطم  ت ی دهند.  بلندمدت   هایتلاطم در 

سود   یها شوک   ت یمتفاوت است. اهم   زیرابطه ریسک و بازده ن  یآن برا  یامدهایپ  نی و همچن  بودهمدت متفاوت  کوتاه

توضتقسیمی   در  مو    ریسک   حیسهام  نشان  برا  دهدیبازده  سو   تغییراتبلندمدت،    گذارهیسرما  کی  یکه  های ددر 

  ن، یبر ادارند. علاوه  یترنقش مهم   مت ی ق  یها، شوک مدتکه در کوتاه  یحالریسک است، در  یسهام منبع اصل  تقسیمی

آنجا شوک   ییاز  افق  یهاکه  در  ب  تریطولان  یهاگذرا  نمیو    روندی م  نیاز  تقسیمی  ،مانندباقی  سود  تغییر   بنابراین 

تواند روی  این موضوع حتی می.  است بلندمدت    گذارهیسرما  کی  ک یستماتی س  ریسکجبران    نییدر تع  اصلی  ینگران

 . (2024، 3ژانگ و همکارانمدتی نیز اثرگذار باشد)گذاران کوتاهتصمیمات سرمایه

تااوان یمکه این کااار را  شودیانجام م یزمان یهایروندها در سر  ایبهتر الگوها    مشاهده  یمعمولا برا  4یهموارساز

 یساار  کیاا   نییپااا  یهابالا و هم فرکانس  یهاهم فرکانس  5«گذرمیان  لتریف»اعمال کرد.    یزمان  یسر  لتریبا استفاده از ف

 یلترهااای(. ف2011 ،6یومااایو گ  لسااونی)نداردنگااه می  میانهباند در    کیها را در  کند و فقط فرکانسیرا حذف م  یزمان

 یهایکااردن ساار لتریف ن،یکنند. بنابرا  جادیا  یادورهحداقل شبه  ای  یاصورت دورهرا به  زینو   یدارند حت  لیگذر تمامیان

 یعناا ی  ؛شااوندیاز آنهااا حفاا  م  یحذف شده و برخ  معیناعداد موج    ایها  است که فرکانس  یاگونهبه  ییفضا  ای  یزمان

 گااذرمیان لتااریفگیااری از بهرهمقالااه  نیاا اهاادف  .گاارید یها و حااذف برخاا فرکانس  یبرخ  سازیبرجسته  یبرا  یروش

های شاارکت   تلاطاام قیماات سااهام  یاچرخااه  یو استخراج روند و اجزا  یموارسازه  یبرا(  CF)7تزجرالدیف-انو یستیکر

شااود. مدت)جزء سیکلی( تجزیااه میبا این کار، متغیر تلاطم به دو بخش بلندمدت)جزء روندی( و کوتاه  است   بورسی

در ادامه اثر این دو نوع تلاطم باار . شوندبراساس این روش، متغیرها در دو حالت ناایستا)گام تصادفی( و ایستا فیلتر می

باادین د.  شااو میبرآورد    (ARDL-PMG)8گروهی تلفیقیهای گسترده میانروش خودتوضیحی با وقفهبازدهی قیمت با  

تلاطاام  1403خاارداد  20تااا  1399اردیبهشت  20شرکت بورسی در دوره   15های روزانه  منظور ابتدا با استفاده از داده

هااای روناادی و ساایکلی  باار بااازده روزانااه معاملات الگوریتمی و تلاطمآثار  گردد. سپس  ها استخراج میبرای شرکت 

 شود.  قیمت برآورد می
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شااود. بخااش صورت زیر سازماندهی شده است. در بخش مرور مختصری بر ادبیات تحقیق ارائااه میادامه مقاله به

شود. در بخااش پایااانی نیااز ها اختصاص دارد. در بخش چهارم به نتایج تجربی پرداخته میسوم به روش تحقیق و داده

 د.   شو میبندی بیان جمع

 

 ادبیات  مرور .  2
پ  نظر معامله  و    هایفناور  شرفت یبه  برای  قابلیت  فرکانسافزایش  بازارها  ار یبس  یهادر  به    یمال   یبالاتر،  معاملات  و 

و نقش بحث    یتمیمعاملات الگور   غلبهبا توجه به    (.  2015؛ اوهارا،  2013،  1)کریلنکو و لواندکرده  ر ییتغ  یاساس  شکل

  ا یاست که آ  نیا  انیو دانشگاه  استگذارانی س  ،یمورد توجه فعالان بازار مال  یسهام، سوال اصل  یآن در بازارها  زیبرانگ

  .؟شوند  نظارت و ساماندهی یشتریبا شدت ب دیبا یتمیمعاملات الگور

دارد که به نوبه  دلالت    بازده قیمت سهامبر    از طریق نقدشوندگی  یتمیمعاملات الگوربرخی مطالعات بر اثرگذاری  

ارزش شرکت   بر  میگذارد.  یم   ریتأثنیز  خود  رخ  کانال  دو  از  موضوع  نظرنخست   دهد؛این  مطالعات  هم  هم   ی،  و 

داده  ییدارا   یگذارمتیق  یتجرب ق  نقدشوندگیاند که  نشان  بازار  مندلسون  هود یشود. آمیم   یمتگذاریتوسط  (  1986)2و 

بازده مورد انتظار رابطه   و نشان دادند که   سازی کردندها را مدلییو فروش بر بازده دارا  دیخر   شنهادات یاسپرد پ  آثار

نقدشوندگ   یمثبت اوهارا)  یبا عدم  م2003دارد.  استدلال  مدل ی(  که   ادلهمب  یهانهیهز  د یبا  ییدارا  یگذارمتیق  یهاکند 

دربر  نقدشوندگی آچاررندیگ را  پدرسن   ای.  ق  کی(  2005)3و  را   نقدشوندگیبر  یمبتن  یاهیسرما  ییدارا  یگذارمتیمدل 

شود. یممنجر  کمتر    یبه بازده همزمان بالاتر و بازده مورد انتظار آت  نقدشوندگی  شیاستخراج کردند و نشان دادند افزا 

نگاه، نیبنابرا این  نقدشوندگی  از  افزایش  با  الگوریتمی  افز  شتریب  معاملات  شرکت    مت یق  شیابه  ارزش  و  سهام 

که  .  (2010،  4)سادکا شودمیمنجر این است  ، 5است)ادمانز و همکارانعملکرد شرکت    بر  نقدشوندگی  آثارکانال دوم 

اثر    ،ینهاد  ت یکانال مالک  قیبهتر از طر  ت یحاکم  لی به دل  نقدشوندگی  دادند( نشان  2015)6همکاران چیونگ و  .  (2013

بر   و  مثبت  سهام  دارد.  بازده  همکارانهمارزش شرکت  و  فانگ  داشتند(  2009)7چنین  بر یم  نقدشوندگی  بیان  تواند 

توان گفت  بنابراین می  مثبت بگذارد.  ریبازار تأث  یهامت یق  یاطلاعات  یمحتوا  شیافزا  ق یعملکرد و ارزش شرکت از طر

 گذارد. معاملات الگوریتمی با افزایش نقدشوندگی بر بازده قیمت سهام اثر می

بر   یتمیمعاملات الگور  ریتأث  یاست. شواهد تجرب  ی روی تلاطم قیمت سهامتمیمعاملات الگور  آثاراز    گرید  یکی

 یک   در  ها راتلاطم   ،معاملات با فرکانس بالا  نشان داد(  2011)8است. بروگارد   البته با نتایج متفاوتمحدود و    تلاطم، 

وروز   کوتاه  کاری  مدر  کاهش  دریمدت  همکاران 2010)9ژانگکه    یحالدهد،  و  شولتوس  و  2014)10(،  بومر  و   )

های تلاطمکرد    ی نیبشی( پ1987)12مرتون   د.ندهیم  ش یرا افزا  هاتلاطم   ی تمیمعاملات الگور  افتندیدر  (2020)11همکاران

 
1 Kirilenko and Lo 
2 Amihud and Mendelson 
3 Acharya and Pedersen 
4 Sadka 
5 Edmans et al 
6 Cheung et al 
7 Fang et al 
8 Brogaard 
9 Zhang 
10 Scholtus et al 
11 Boehmer et al 
12 Merton 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


      

 
 

 ... و خودتوضیحی با  گذرمعاملات الگوریتمی، تلاطم روندی و سیکلی و بازده سهام: رویکرد فیلتر میانالهه رضازاده و همکاران. 
90 

 .109تا  83های صفحه ،1404تابستان  ،70شماره  ،19دوره 

 مدلسازی اقتصادی 

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 
انتظار مرتبط است،  به  نامتعارف بازده مورد  با    ی کمترپرتفوی  تنوع    یدارا  گذارانهیکه سرما  یزمانآن هم  طور مثبت 

  جه ینتد و درنشو یم  منجر  کمتر  هیسرما  نهیهز  ایکمتر و بازده مورد انتظار    سکیکمتر به ر  های نامتعارفتلاطم هستند.  

، شوند  های نامتعارفتلاطم   ی سبب کاهشتمی. اگر معاملات الگوریافت د  نخواه  افزایشسهام و ارزش شرکت    مت یق

می افزایش  بنابراین  داشت  انتظار  الگورتوان  و   ید با  یتمیمعاملات  سهام  اف  قیمت  را  شرکت  د.  نده  شیزاارزش 

و و  ئ حال، گ نیکند. با ایم  دییو بازده مورد انتظار را تا  های نامتعارفتلاطم  نیرابطه مثبت ب  یطور تجرب( به2009)1فو

همکاران2014همکاران) و  پارک  و  نشان  2020)2(  شناسا  دادند(  مثبت  فو   شدهییرابطه    تورش   لیدلبه  (2009)توسط 

نامتعارفتلاطم از    ویدر برآورد    نگرندهیآ   تیکه ماه  بیان داشتند (2015)3استامباو و همکاران   ت،ینهااست. در  های 

بر    یتمیدارد. چه معاملات الگور  یسهام بستگ  یگذارمتیق  یو بازده مورد انتظار به خطا  های نامتعارفتلاطم   نیرابطه ب

  ی گرید  جنبه  گذارد.  ریتأث  سهام  مت ی، بر قتلاطمبر    اثرگذاری   قیتواند از طریبگذارد، م  یمنف  ای مثبت    ریتأثهای  تلاطم 

بازده،    ع یآن بر توز  اثرگذارد،    ریارزش شرکت تأثبازده سهام و  ممکن است بر    یتمی آن معاملات الگور  قی که از طر

ادب  ی چولگ  ژه یوبه است.  م  ییدارا   یگذارمتیق  اتیبازده  چولگینشان  که  م  یگذارمت یق  ی، دهد  است.  و    تونیشده 

ترج  عقلائیمدل    کی (  2007)4نک یورک  نشان    کرده  یمعرف  یچولگ  ی برا  مگنناه  ح یاز    نامتعارف   یچولگ  دادندو 

و ارزش    (مثبت  یسهام با چولگ   )یعنیدهندیم   حیرا ترج  لاتاریسهام    ،گذارانهیاز سرما  یشده است. برخ  یگذارمتیق

انتظار کمتر و ق  اب  شتر یب  یچولگ  ن،یقائل هستند. بنابرا  هاسهامنوع    نیا  یبرا  یبالاتر سهام )و    یفعل  مت ی بازده مورد 

بالاتر به  تبطمر  ارزش شرکت(  که  تجرباست،  است   دییتأ  یطور  همکاران شده  و  همکاران 2010،  5)بویر  و  کنراد  ، 6؛ 

 ی تمیمعاملات الگورتوان انتظار داشت  بنابراین میدهد،    شیرا افزا  نامتعارف  یچولگ  یتمیاگر معاملات الگور(.  2013

 د.  شو ارزش شرکت  بازدهی سهام و  شیاافز سبب  شتریب

ایران   به    زیادی  مقاله در  مربوط  مطالعه  تنها  ندارد؛  وجود  الگوریتمی  معاملات  حسندرباره  و    آبادیعسکری 

هایی که تقاضای معاملات الگوریتمی بیشتری  د در روزهای صعودی بازار، سهامننشان دااست. آنها    (1404همکاران)

دارند، دارای بازده غیرعادی سهام کمتری هستند و از نوسانات قیمت کمتری برخوردار هستند. نتایج در مورد روزهای 

شوند، نوسانات نزولی بیشتری را در  هایی که بیشتر توسط معاملات الگوریتمی معامله مینزولی بازار نشان داد سهام

می نشان  خود  از  بازار  نزولی  پرداختهچنین  همدهند.  روزهای  سهام  بازده  و  تلاطم  موضوع  به  مختلفی   اند.مقالات 

حاکمیت شرکتی و اندازه بانک و  نشان دادند  1392-1401های بورسی و در دوره ( در بانک1404موسوی و همکاران)

بانک سهام  بازده  بر  سرمایه  منتخب  کفایت  اسماعیل  مثبت   اثرهای  باقری)دارند.  شریف  و  مقدم  در  1403پور   )15  

های بازده و تلاطم موجود در شبکه لزوماً با یکدیگر برابر نیستند؛  شوک دریافتند    1388-1403صنعت بورسی در دروه  

به  اتمیزان ریسک سیستم  چنینهم نسبت  بین صنایع  پیچیده  تنگاتنگ و  ارتباطات  بیانگر  انتقال تلاطم،  از  یک حاصل 

بازده است  در دوره    30در    (1402)و همکاران  بلوکات جب ر  .انتقال  بورسی  بزرگ  از طریق  و    1390-1398شرکت 

های رفتاری  گذاران سوگیریبا توجه به رفتارهای هیجانی میان سرمایهبیان داشتند با افزایش تلاطم و   HAR-RV مدل

یاف دارد.  افزایش  سهام  بازده  بر  منفی  اثر  و  همکاران  ایمظفرنته  بهرهب  (1400)و  مارکوف  ا  ترکیبی  روش  از  گیری 
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رکود   رژیم رونق وه  و قیمت سهام در ایران ب نرخ ارز تلاطم  به این نتیجه رسیدند که رابطه بینگارچ  و    سوئیچینگ

بوده  وابست اقتصادی سرایت ه  همچنین  است و  متفاوت  رژیم  دو  این  در  نیز  آنها  بین  با روش    (1399)یداراب   .پذیری 

برای   دوره    118غربالگری  در  بورسی  ریسک    1390-1396شرکت  و  سهام  بازده  بین  که  رسید  نتیجه  این  به 

دارد. وجود  معنادار  رابطه  خاور  غیرسیستماتیک  می  دهقان  تعمیم  ( 1398)یلیرجل یو  گشتاورهای  روش  برای  با  یافته 

 (1397)یو صفر  ها یحاج  های بورسی دریافتند میان ریسک سیستماتیک و بازده سهام رابطه منفی وجود دارد.شرکت 

نشان دادند ریسک سیتماتیک سهام با چولگی مثبت اثر مثبت و با چولگی   1387-1392شرکت بورسی در دوره  98در 

های بورسی با استفاده از مدل گارچ و در در شرکت   (1397)و همکاران  کوسخنمنفی اثر منفی بر بازده سهام دارد. نی

  ( 1396)اینیو صدر  دولو ها رابطه منفی میان ریسک و بازده وجود دارد.  دریافتند در بیشتر شرکت   1380-1394دوره  

 دریافتند ریسک بر بازده مورد انتظار اثر مثبت دارد.   1381-1392شرکت بورسی در دوره  101برای 

 

 ها . روش تحقیق و داده3
 آزمون ریشه واحد بدون شکست ساختاری .3-1

فولر  و  فرض  1981و1979)  1دیکی  پیش  دادند.  پیشنهاد  واحد  ریشه  وجود  آزمون  برای  را  اعتمادی  قابل  فرآیند   )

(. 2008های دیکی فولر آن است که جملات خطا مستقل از یکدیگر بوده و دارای واریانس ثابت باشند)اندرس،  آزمون

 3( و همیلتون1990)  2ها مشخص نیست، لازم است از فرآیند دولادو و همکاران اما از آنجا که فرآیند واقعی تولید داده

( برای آزمون برقراری  3∅و    1    ،∅2∅)   F( سه آماره  1981د. دیکی و فولر )کر( برای آزمون ریشه واحد استفاده  1994)

 اند که به قرار زیر است؛ هکردقیود خطی و یا معناداری جمعی ضرایب پیشنهاد 

(1 ) ∅𝑖 =

[𝑆𝑆𝑅(مقيد) − 𝑆𝑆𝑅(غيرمقيد)]

𝑟

𝑆𝑆𝑅(غيرمقيد)

(𝑇 − 𝐾)

 

مجذورات خطاها،    SSRکه   مجموع  قیود،  rبیانگر  و     Tتعداد  مشاهدات  نامقید   Kتعداد  مدل  پارامترهای  تعداد 

معادله غیرمقید فرضیه صفر   در  γ است.  = 𝑎0 = آماره    0 )1∅با  معادله  در  γ ( فرضیه صفر  1،  = 𝑎0 = 𝑎2 = با   0

γو فرضیه   2∅آماره  = 𝑎2 =  آزمون خواهد شد.   3∅با آماره    0

 

 زا. آزمون ریشه واحد  با شکست ساختاری درون2-3

این نکتااه را در   ید( خاطر نشان کرد تغییر ساختاری و ریشه واحد بسیار به هم مرتبط هستند و محققان با1989)4پرون

های ریشه واحد متعارف به سمت پذیرش فرضیه صفر ریشه واحد تورش خواهنااد داشاات، نظر داشته باشند که آزمون

ها تغییر ساختاری رخ داده باشد. وی معتقد است متغیرهای اقتصادی عمدتاً فرآیندهای روند پایایی هسااتند اگر در داده

اند؛ یعنی میانگین آنها تنها در نقطه وقوع شوک با تغییاار ناگهااانی مواجااه شااده اساات. که با تغییر ساختاری همراه شده

( وارد ADFیافتااه )هااای دیکاای فااولر تعمیمزا را در آزمون( شکست ساختاری برون1989برای حل این مشکل پرون )

 
1 Dickey and Fuller 
2 Dolado et al 
3 Hamilton 
4 Perron 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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فولر متغیرهای مجااازی وی برای آزمون فرضیه ریشه واحد در شرایط شکست ساختاری در معادله غیرمقید دیکیکرد.  

 ؛ کرد( را وارد 𝐷𝑃) 2ای( و تکانه𝐷𝐿) 1سطح

(2 ) 𝑦𝑡 = 𝑎0 + 𝜃1 𝐷𝐿 + 𝜃2 𝐷𝑃 + 𝑎1 𝑦𝑡−1 + 𝑎2𝑡 + ∑ 𝛽𝑖
𝑘
𝑖=2  ∆𝑦𝑡−𝑖+1 + 𝜀𝑡    

 شوند؛ (، متغیرهای مجازی به شکل زیر تعریف می𝑇𝐵اگر زمان شکست معلوم باشد ) 

{
𝐷𝑃 = 𝑡   اگر    1 = 𝑇𝐵 + 1

𝐷𝑃 =      ساير زمانها            0
 {

𝐷𝐿 = 𝑡       اگر    1 > 𝑇𝐵        

𝐷𝐿 = 𝑡   اگر     0 ≤ 𝑇𝐵           
 

𝑎1  است   لازم  واحد  ریشه  فرآیند  یک   در  ایدوره  یک  شوک   وقوع  فرضیه  برای = 𝜃2و    1 ≠ باشد. در مقابل    0

𝑎1  بایدای در فرآیند روندپایا که اثر همیشگی به همراه داشته است  برای فرضیه وقوع تغییر یک دوره < 1    ،𝑎2 ≠ 0  

𝜃1و   ≠  (. اما مهمترین مشکل این روش تعیین زمان وقوع شکست است. بدین منظور1989برقرار باشد )پرون،     0

زا و از  طور درون( زمان شکست را به1998و پرون ) ( و فوگلسانگ1997( و در ادامه پرون )1992) 3زیووت و اندروز

 ها تعیین کردند. داده

 

 های گارچگیری تلاطم با مدل. اندازه3-3

اندازه مدل برای  از  رویکرد،  این  در  تلاطم  )  گیری  می1و1گارچ  گرفته  بهره  مدل  در  شود.  (  به این  شرطی  واریانس 

 ؛ ( به شکل زیر است 1و1) گارچ و واریانس . معادله متوسطاست  وابستهمقادیر گذشته خود 

(3 ) 𝜎𝑡
2= w + α 𝜖𝑡−1

2  + β 𝜎𝑡−1
2  

𝜖𝑡−1، جمله ثابت  Wکه 
𝜎𝑡−1جمله آرچ و  2

تااوان نشااان داد نوسااانات امااروز تااابعی از می گارچ اساات.عبارت   2

اثر خبرهای قدیمی یااا  βهای( اخیر یا جدید و )شوک  اثر خبرهای   αدیروز و توان دوم خطای دیروز است. اتنوسان

α اگر.  سازندگذشته )نوسانات پایدار( را منعکس می + β <  هاشااوک ضااعیف اساات و اثاار  مانای    قیمت سهامباشد   1

α اگر  ، اماموقتی خواهد بود + β =  هاوک کنااد و اثاار شاا و از گام تصادفی تبعیاات می  مانا نیست    قیمت سهام  ،باشد 1

( استفاده خواهد شد IGARCH)4انباشتهگارچ همهایی که مانا نیستند از مدل بدین منظور برای سری  خواهد بود.  میدائ

α   اگرتا محدودیت  + β =  (. 2008)اندرس،  شوداعمال  1

 

 یزمان یهایسر هی و تجز  سازیلتریف. 4-3

-باکسااتر  لتااریگااذر اساات کااه براساااس همااان اصااول فمیان  لتااریف  کیاا (  CF)تزجرالدیف-انو یستیکر  یتصادف  گام  لتریف

کننااد. بااا یفرکااانس فرمولااه م دامنهرا در  یو هموارساز  یزدایمشکل روند  لترهایف  نی( ساخته شده است. اBK)5نگیک 

 لتااریباشااد. هاار دو ف قیاا روش دق کیتواند یفرکانس م سازیلتریف  ،مدتیطولان  ای  و  وستهیپ  یزمان  یسر  کیتوجه به  

BK    وCF  کیاا است که    یاضیروش ر  کی  یزمان  یهایسر  هیشوند. تجزیم  کیل نزدئادیا  نامحدودگذر  میان  لتریبه ف 

 
1 Level Dummy  
2 Pulse Dummy 
3 Zivot and Andrews 
4 Integrated GARCH 
5 Baxter and King (BK) 
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. (2014،  1)نائو بر الگو است یمبتن  کیتکن  کی  یزمان  یسر  هیکند. تجزیم  لیمختلف تبد  یزمان  یسر  نیرا به چند  یسر

 ر،گااذمیان  یلترهای. با استفاده از فقاعدهیو ب  یاچرخه  ،یروند، فصل  :عبارتند از  یزمان  یسر  یهاداده  یچهار جزء اصل

ماننااد. یم یباااق سااازیهیاا و تجز سازیلتریف ندیدر فرآاز آنها  یو برخ گردیدهحذف  یاعداد موج  ای  معین  یهافرکانس

صااورت یااک سااری زمااانی بااه هسااتند. اجاازای سااری نیبهبود تخماا  برای سازیهیو هم تجز  سازیلتریهم ف  ن،یبنابرا

{𝑧𝑡}𝑡=1
𝑇 د؛صورت زیر تجزیه کرتوان بهرا می 

(4) 𝑧𝑡 = 𝑦𝑡 + 𝑦̅      ,      𝑦𝑡 = 𝐵(𝐿)𝑧𝑡 

2)در نوسااان اساات  𝜌𝑢و  𝜌𝑖 نیباا   𝑦𝑡.  است   𝑧𝑡جزء جداشده از سری    𝑦𝑡که   < 𝜌𝑖 < 𝜌𝑢 <  𝑦𝑡 . جاازء(∞

طااول   یدارا   𝑧𝑡یهاااکااه داده  حااالیدر  اساات؛قاادرت    فواصاال دارایموجااود در    یهاتنها در فرکانسشود  فرض می

 شود؛صورت زیر تعریف میعملگر وقفه است و به 𝐵(𝐿). همچنین هستند نامحدود

(5 ) 𝐵(𝐿) = ∑ 𝐵𝑗𝐿𝑗

∞

𝑗=−∞

    ;     𝐿𝐾𝑧𝑡 = 𝑧𝑡−𝑘     

 ؛هستندصورت زیر  ئال بهگذر ایدهای فیلتر میانوزن

(6 ) 𝐵𝑗 =
sin(𝑗𝑏) − sin (ja)

𝜋𝑗
        

𝑎که در آن   = 2𝜋 𝜌𝑢⁄    و𝑏 = 2𝜋 𝜌𝑖⁄    نیگزیجا لتریاز فل گذر ایدئاانمی لترینمونه محدود به ف  ب یتقر.  است 

 ؛کندیاستفاده م

(7 ) 𝑦𝑡 = 𝐵̂(𝐿)𝑧𝑡 = ∑ 𝐵̂𝑡,𝑗

∞

𝑗=−∞

𝑧𝑡+𝑗 

𝐵̂𝑡,𝑗پاسخ   𝐵̂𝑡,𝑗که  = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛{(𝑦𝑡 − 𝑦̂𝑡)2}  است  . 

 

 (BK) کینگ-فیلتر باکستر

بااه   ،کندی میروندزدایها را  داده  لتریف  نیشده است. ا  ارائه  یدوره تناوب چرخه تجار  بررسی  یبرا  کینگ-باکستر  لتریف

 یروناادها یحاااو ایاا ، هسااتندکمتاار  ایاز مرتبه دو انباشته همکه  کندیم استخراجرا    ایستا  یزمان  یهایمعنا که سر  نیا

 یدیاا جد هاییساار  ،هایساار  کی  رویگذر خود  میان  لتری(. آنها با اعمال ف1999  نگ،یهستند)باکستر و ک   یقطع  یزمان

 ب یاا تقر  کیاا   کینااگ-باکستر  لتری. فندستین  یتر از نوسانات چرخه تجارنییپا  اینوسانات بالاتر    یکنند که دارایم  دیتول

 ؛است   ریمتحرک ز  نیانگیم هایل با وزنئادیگذر امیان  لتریبه ف ودداده محد

(8 ) 𝑦𝑡 = 𝐵̂(𝐿)𝑧𝑡 = ∑ 𝐵̂𝑡,𝑗

∞

𝑗=−∞

𝑧𝑡+𝑗 = 𝐵̂0𝑧𝑡 + ∑ 𝐵̂𝑡

𝑛

𝑗=1

(𝑧𝑡−𝑗 + 𝑧𝑡+𝑗), 𝐵̂𝑗 = 𝐵𝑗 −
1

2𝑛 − 1
∑ 𝐵̂𝑗

𝑛

𝑗=−𝑛

  

 

 (CF) تزجرالد یف-انویستی کر لتریف

 نیانگیاا عنااوان متوانااد بااهیم نیاست و بنابرا نگیک -باکستر لتریفیافته حالت گسترش (،CF) تزجرالدیف انو یستیکر  لتریف 

 انو یسااتیکر  لتاارینامتقارن اساات. ف  یکل سر  نیو همچن  t  درخصوص  CF  لتریحال، فنیشود. با ا  دهید  زین  یمتحرک وزن

 
1 Nau 
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فیلتر   رایباند گذر ب  ب یتقر  یاستراتژ  نیچند  ازرا با استفاده    یزمان  هاییو روند سر  یاچرخه  اجزای(،  CF)تزجرالدیف

 سازد؛یموجود در معادله را حداقل م  یمربعات خطا نیانگیکند و میل محاسبه مئادیگذر امیان

(9 ) 𝐵̂𝑡,𝑗 = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛{(𝑦𝑡 − 𝑦̂𝑡)2}     

𝜃اگر   = (𝜃1, 𝜃2, …  صورت زیر باشد؛ها بهشود که سریصورت فرض میین، در ا1باشد (

  (10 ) 𝑧̂𝑡 = 𝜇 + 1𝑟𝑜𝑜𝑡  𝑧̂𝑡−1 +  𝜃1𝜀𝑡−1 + 𝜃2𝜀𝑡−2 + ⋯  

𝑟𝑜𝑜𝑡برابر یک خواهد بود اگر گزینه 1𝑟𝑜𝑜𝑡چنین یک نوفه سفید است. هم  𝜀که در آن،    = صاافر  انتخاب شود و 1

𝑟𝑜𝑜𝑡خواهد بود اگر گزینه = ، یعناای درساات باشاادمشااهود باشااد  یزمااان یهااایدر سر 2»رانش«اگر د. شو انتخاب  0

 ؛دیآیدست مبه صورت زیربهشده رانش های تعدیلیسر

(11 ) 𝑧̂𝑡 = 𝑧𝑡 − 𝑡 (
𝑧𝑇 − 𝑧1

𝑇 − 1
) ,      𝑡 = 0, 1, 2, … , 𝑇 − 1 

 یک سری بدون رانش است.   𝑧̂𝑡که  

 

 (PMG-ARDLگروهی تلفیقی )های گسترده میان. مدل خودتوضیحی با وقفه5-3

متغیاار عنااوان  بااهرا  مسااتقل    یرهااایوابسته و متغ  ریمتغ، وقفه  (ARDL)3های گستردهخودتوضیحی با وقفه  یهامدلدر  

بااه  ARDL یهااسااتاندارد ماادل ونیرگرس نیتخم ،یدافرانآثار پانل با  تصریح مدل. در شوندیموارد معادله   توضیحی

 رود کااهتورش زمانی از بین می نیاست. ا همراه  مشکلبا  خطا    جملهو    رگرسورها  نیب  یاز همبستگ  یناش  تورش  لیدل

 برآوردگرهااایمشااکل،    نیا  رفع  یطع اصلاح کرد. برااتعداد مق  شیبا افزاآن را  توان  یو نم  باشد  ادیتعداد مشاهدات ز

یی ربنایمفروضات ز  نیبزرگ، ا  یهادر مجموعه داده  (.1991،  4باندو    شدند )آرلانو   معرفی  GMM  پویایپانل    یهاداده

بااا  نیگزیجاااروش  کیاا ، حالاات  نی. در اصحیح نخواهد بوداغلب نامناسب هستند و برآوردگر   ایپو   GMM  در روش

ماادل  یانباشتگهم فرممدل  نی(. ا1999، 6ت یو اسم نیپسران، شاست)( PMG)5گروهی تلفیقیمیانگین برآوردگر  عنوان

 ب ی، ضااراهاعاارض از مباادا در تصااریح ماادل پاناال، کااه آیاادوجود میاین امکان بهو    ردیگ یخود مرا به  ARDLساده  

 د؛شو صورت زیر تصریح میتواند بهکند. مدل میتغییر  مقاطع مختلف نیر بگی دانباشتهم  عباراتمدت و کوتاه

(12 ) ∆ 𝑦𝑖,𝑡 = 𝜑𝑖  𝐸𝐶𝑖 ,𝑡 + ∑ ∆ 𝑋𝑖,𝑡−𝑗
′

𝑞−1

𝑗=0

𝛽𝑖,𝑗 +  ∑ 𝜃𝑖,𝑗  ∆ 𝑦𝑖,𝑡−𝑗
′

𝑝−1

𝑗=0

+ 𝜀𝑖,𝑡   ,   𝐸𝐶𝑖 ,𝑡 = 𝑦𝑖,𝑡−1 − 𝑋𝑖,𝑡
′  𝛾 

 نیدارند. همچن  یکسانی  هایوقفهدر هر مقطع تعداد    ورهاوابسته و هم رگرس  ریاست هم متغ  نیفرض بر ا  در اینجا

فاارض   نیاا ا  نیتخماا   یدر هر مقطع دارند، اما باارا  یکسانی  هایوقفهتعداد    ها،ورکه رگرس  شودیسهولت فرض م  یبرا

   𝜃𝑖,𝑗و  𝛽𝑖,𝑗ضاارایب بلندماادت،    𝛾مدل تصااحیح خطااا،    𝐸𝐶𝑖 ,𝑡 ضرایب تعدیل،    𝜑𝑖در این مدل،    .ست ین  ازیمورد ن  حتما

 گیرد. نمایی انجام می. برآورد این مدل با استفاده حداکثر تابع درست جمله خطاست  𝜀𝑖,𝑡مدت و  ضرایب کوتاه

 
 (. 2006وی، )استافر و شام  است 1برابر  𝜃 فرضشیپطور به R افزارنرم در  1

2 Drift 
3 Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
4 Arellano and Bond 
5 Pooled Mean Group (PMG) 
6 Pesaran, Shin and Smith (PSS) 
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 های توصیفیها و آماره. داده6-3

بازده قیمت، نیاز به ارزش معاملات الگوریتمی برای دستیابی به هدف اصلی تحقیق یعنی اثر معاملات الگوریتمی بر  

و طی مراجعه  از  بعد  منظور  بدین  به  داشتیم.  بنا  قانونی،  مراحل  از  اطلاعات  یک سری  تنها  بود،  محرمانه  که  دلایلی 

  1399/ 2/ 20صورت روزانه و از تاریخ  نماد بورسی در اختیار ما قرار گرفت. دوره زمانی نیز به  15معاملات الگوریتمی  
اند)که دلیل آن . نکته بعدی این است که این نمادها در تمامی روزها معاملات الگوریتمی نداشتهاست   1403/ 3/ 20تا  

پایانی،   قیمت  ابتدا  گرفته شد.  بهره  بهادار  اوراق  بورس  از سایت  اطلاعات  به سایر  برای دستیابی  بود(.  هم محرمانه 

ها تعدیل شدند تا طور ارزش معاملات روزانه این نمادها استخراج گردید. سپس قیمت درصد تغییرات قیمت و همین

سرمایه  آثار همینافزایش  و  قیمت ها  از  ادامه  در  برود.  بین  از  سودها  تقسیم  سایر  طور  انجام  برای  شده  تعدیل  های 

 د. شمراحل کار استفاده 
 

 روزانه قیمت، درصد بازده . آمار توصیفی 1جدول 

 چولگی کشیدگی  مشاهدات
انحراف  

 استاندارد 
 شرکت  میانگین  میانه حداکثر  حداقل 

 بترانس  02/0 -01/0 9/16 -2/8 9/2 29/0 8/3 1015

 پکرمان  1/0 00/0 7/6 -2/9 6/2 02/0 8/2 1030

 تاصیکو  2/0 00/0 7/9 -3/5 1/2 39/0 2/4 1045

 جم  2/0 -02/0 1/9 -1/5 8/1 52/0 8/5 1031

 حفاری  06/0 -05/0 4/20 -3/21 03/3 1/0 8/6 994

 خبهمن  14/0 00/0 0/20 -2/7 02/3 37/0 4/4 1006

 دعبید  13/0 -13/0 1/6 -1/5 8/1 67/0 6/4 1004

 رمپنا  04/0 -16/0 4/14 -9/7 7/2 26/0 01/4 1000

 سفارس  16/0 -03/0 7/9 -0/8 6/2 17/0 2/3 1055

 شپنا  17/0 -11/0 3/17 -0/9 8/2 35/0 2/4 1019

 فخوز 07/0 -12/0 7/9 -7/8 4/2 3/0 6/3 1049

 مبین  13/0 00/0 8/5 -7/5 9/1 2/0 5/4 1023

 وبملت  11/0 -03/0 1/10 -9/22 7/2 -5/0 2/9 987

 وساپا  07/0 -16/0 2/12 -3/7 2/3 13/0 6/2 1047

 وغدیر  18/0 00/0 3/17 -0/7 5/2 5/0 2/5 1040

 وزن شاخص هم 12/0 06/0 4/4 -5/4 2/1 11/0 3/4 1092

 های تحقیقیافته منبع:
 

این  آماره قیمت  روزانه  بازده  توصیفی  است.    1در جدول    شرکت   15های  این  بازده  نیانگیم آمده  تمامی    15ی 

بیشترین    درصد متعلق به بترانس و  0/ 02شرکت در دوره مورد بررسی مثبت است. کمترین میانگین بازدهی روزانه با  
باشد  یک از نمادها مثبت نمی. میانه بازدهی در هیچاست جم درصد مربوط به نمادهای تاصیکو و   0/ 2بازدهی روزانه با 

تاصیکو، پکرمان،  نمادهای  بازدهی  میانه  تنها  می  و  بیان  که  است  صفر  وغدیر  و  مبین  مورد  خبهمن،  دوره  در  دارد 
بوده برابر  نمادها  این  در  منفی  و  مثبت  بازدهی  روزهای  در    چنینهماند.  بررسی،  بازدهی  منفی    10میانه  دیگر  نماد 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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باشد و بیانگر آن است تعداد روزهای با بازده منفی بیشتر از تعداد روزهای با بازده مثبت هستند. کمترین پراکندگی  می

می  را  نوسان  بیشترین  مقابل  در  است،  و جم  دعبید  نماد  دو  به  مربوط  نوسان  وساپایا  نمادهای  در  و توان  حفاری   ،

هم کرد.  ملاحظه  اینخبهمن  تمام  وبملت    هابازدهی  چنین  نماد  هستند  چولگی  یدارابجز  که  مثبت  م؛   دهد ینشان 

نشان    هااین سریمثبت    یچولگ  عبارت دیگر، مقداربه  .اندبودهبزرگ    یمنف  یهااز بازده  شتر یمثبت بزرگ ب  یهابازده

از اخبار بد واکنش   شتری نسبت به اخبار خوب بنماد    14قیمت سهام این    اینکه  و  داشته  یشتریدهد بازار نوسانات بیم

این دو  سهام  دارد  دارند که بیان می  3نماد، دو نماد پکرمان و وساپا کشیدگی کمتر از    15در میان این  .  انددادهنشان  
معمولا سهام در این حالت  ، زیرا  نیز وجود دارددهد، اما احتمال بازدهی بالاتر  سطح بالایی از ریسک را نشان می  نماد

تغییرات شدید قیمت  است و این یعنی    3نماد، کشیدگی بیشتر از    13در سایر    .دهدتغییرات قیمت زیادی را نشان می
است. در دوره مورد بررسی، شاخص  متوسط  سطح  کمتر از  ها  ریسک در این شرکت   داده ودر گذشته به ندرت رخ  

میانگین  هم  روزانهوزن  هم  0/ 12  بازدهی  و  است  کرده  ثبت  را  تعداد درصد  یعنی  که  است  مثبت  نیز  آن  میانه  چنین 

 روزهایی که بازار مثبت بوده بیشتر از روزهای منفی است. 
 

 . نتایج تجربی  4
شود که هر  معاملات الگوریتمی و تلاطم بر بازده قیمت سهام، دو مرحله کلی دنبال می   آثاردر این مقاله برای ارزیابی  

گیری و سپس به دو جزء تلاطم روندی کدام چند زیر بخش دارند. در مرحله نخست، تلاطم بازده قیمت سهام اندازه
گیرد. نماد بورسی انجام می  15شود. بدین منظور ابتدا آزمون ریشه واحد روی بازدهی قیمت برای  و سیکلی تجزیه می

میانگین مدل گارچ مشخص می آزمون ریشه که معادله  نتایج  با کمک  اگر متغیر دارای ریشه واحد بود،  شو سپس  د. 

از   استفاده  با  بود(،  نبود)ایستا  واحد  ریشه  دارای  متغیر  اگر  اما  استفاده خواهد شد.  گارچ  مدل  در  تصادفی  گام  مدل 

باکس ب -روش  مدل  از    ARMAهینه  جنکینز،  بعد  متغیرها  تمامی  برای  بخش  این  در  خواهد شد.  متغیر مشخص  هر 

گیرد و آنهایی که اثر آرچ دارند در بخش بعدی مدل گارچ برای آنها  آرچ انجام می آثارمشخص شدن نوع مدل، آزمون 
گیری واریانس شرطی)تلاطم  شوند. بخش بعدی به اندازهشود و آنهایی که اثر آرچ ندارند کنار گذاشته می برآورد می

( و آنهایی  IGARCH)  انباشتهکل( اختصاص دارد. بدین منظور آنهایی که مدل گام تصادفی دارند، از روش گارچ هم 

شود. در بخش بعد واریانس شرطی یا  ( برای برآورد واریانس شرطی استفاده می1و1که ایستا بودند، از روش گارچ)

با کمک فیلتر میان قیمت  بازده  به دو جزء تلاطم روندی و سیکلی    (،CF)تزجرالدیف  انویست یکرگذر  همان تلاطم کل 

گیرد تا نوع فیلتر با یا بدون گام ار آزمون ریشه واحد روی واریانس شرطی کل انجام میک گردد. پیش از اینتجزیه می

تصادفی مشخص گردد. بعد از تجزیه واریانس شرطی، سراغ مرحله دوم یعنی ارزیابی اثرات معاملات الگوریتمی و 

تلاطم وقفه  انواع  با  روش خودتوضیحی  از  استفاده  با  سهام  قیمت  بازده  میانبر  گسترده  تلفیقی)های  -PMGگروهی 

ARDLمعاملات ( می قیمت،  بازدهی روزانه  یعنی  متغیرهای مدل  برای  مقطعی  وابستگی  آزمون  ابتدا  اینجا  در  رویم. 

گیرد و براساس نتایج نوع آزمون ریشه واحد مشخص  الگوریتمی، تلاطم کل، تلاطم روندی و تلاطم سیکلی انجام می

تا وجود رابطه بلندمدت میان متغیرها بررسی   شودمیانباشتگی کائو انجام د، آزمون همشود. بعد از آزمون ریشه واحمی
 شوند.  برآورد و تحلیل می آثارهای بهینه مشخص و سپس گردد. در صورت وجود رابطه بلندمدت، ابتدا مدل 

 

 . آزمون ریشه واحد با و بدون شکست ساختاری1-4
( برای آزمون وجود ریشه واحد بدون شکست ساختاری استفاده شد. اما از آنجا 1981و1979از آزمون دیکی و فولر)

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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داده تولید  واقعی  فرآیند  نیست،  که  مشخص  آزمون  بایدها  انجام  از    در  منظور  بدین  شود.  احتیاط  واحد  ریشه 

بر این  ریشه واحد بهره گرفته شد. علاوه  ( برای آزمون وجود1994( و همیلتون)1990شناسی دولادو و همکاران)روش
های دیکی فولر ممکن نیست. اما از آنجا که زمان ها شکست ساختاری وجود داشته باشد، استفاده از آزموناگر در داده

داده در  ساختاری  شکست  آزمونوقوع  از  نیست،  مشخص  سهام  پرون)های  درونزای  و  1997های  و  (  فوگلسانگ 

دهد از  نشان می  2( برای بررسی وجود شکست ساختاری و ریشه واحد استفاده شده است. نتایج جدول  1998پرون)
کنند. در نماد، سه نماد بترانس، دعبید و مبین دارای ریشه واحد بوده و بنابراین از مدل گام تصادفی تبعیت می  15میان  

نماد مدل بهینه    12نماد دیگر ریشه واحد نداشند و یا به عبارتی ایستا بودند. بنابراین لازم است برای این    12مقابل  

ARMA  جنکینز تعیین شود. -رویکرد باکس با 
 

 آزمون فرضیه گام تصادفی و شکست ساختاری درونزا برای بازده روزانه قیمت سهام .2جدول 

 استنتاج 

 با شکست ساختاری درونزا  ADFآزمون 
𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝛼𝑦𝑡−1 + 𝜃1𝐷𝑡(𝑇𝐵) + 𝜃2𝐷𝑈𝑡(𝑇𝐵)

+ ∑ 𝑐𝑖∆

𝑘

𝑖=1

𝑦𝑡−𝑖 + 𝑈𝑡 

 بدون شکست ساختاری  ADFآزمون 

وقفه 
 بهینه

 ( ADFگام تصادفی )آماره  شرکت

آماره  
ADF 

𝜽𝟐 𝜽𝟏 
زمان شکست  

(𝑻𝑩 ) 
 خالص

با عرض 
 از مبداء

 با روند و 
 عرض از مبداء

 بترانس  3 -91/1 -97/1 02/0 1400/ 17/12 0001/0*** 01/0** -75/4 گام تصادفی

 پکرمان  3 -37/1 -06/1 76/0 1400/ 25/10 0001/0*** 02/0** -1/5** ایستا

 تاصیکو  9 -95/2 -87/1 32/1 16/9/1401 000/0*** 02/0*** -3/6*** ایستا

 جم  2 -3/3** -5/2* 3/1 1399/ 17/01 006/0 02/0* -8/4* ایستا

 حفاری  15 -9/1 -9/1 15/0 1401/ 04/08 001/0*** 01/0*** -1/5** ایستا

 خبهمن  6 -4/5*** -5/5*** 6/0 1399/ 20/01 002/0 02/0 -1/6*** ایستا

 دعبید  9 -6/1 -98/0 97/0 1399/ 25/04 -004/0*** -02/0*** -4/3 گام تصادفی

 رمپنا  2 -3/3** 3/3** 22/0 1401/ 25/11 00/0 02/0*** -1/6*** ایستا

 سفارس  1 -4/2 -5/1 3/1 1401/ 25/11 00/0 02/0*** -9/4* ایستا

 شپنا  3 -8/3** -8/3*** 92/0 1399/ 15/05 -001/0*** -04/0*** -3/5** ایستا

 فخوز 3 -1/4*** -3/4*** 49/0 1401/ 12/11 -00/0 01/0*** -0/5* ایستا

 مبین  7 -5/2 -3/2 99/0 1400/ 26/03 00/0** 01/0*** -1/4 گام تصادفی

 وبملت  3 -1/2 -9/1 93/0 1401/ 08/11 00/0 03/0*** -5/5** ایستا

 وساپا  4 -6/2 -7/2* 17/0 1400/ 18/12 00/0*** 02/0*** -6/5** ایستا

 وغدیر  15 -8/3** -5/2* 16/1 1400/ 23/03 00/0*** 01/0*** -3/5** ایستا

( و آزمون شکست ساختاری به دست آمده است. زمان شکست ساختاری به صورت 1981( دیکی و فولر )𝑖∅های وجود اجزای معین)نتایج براساس آزمون 
،  -1/5،  -7/5به ترتیب عبارتند از    %10،  %5،  %1درآزمون با شکست ساختاری در سطح    ADFها محاسبه شده است. مقادیر بحرانی آماره  درونزا و از داده 

 درصد  5و   1به ترتیب معنادار در سطح **و  *؛  -8/4

 های تحقیقیافته منبع:

 
نمادی که دارای ریشه واحد نبودند ارائه گردیده است. لازم به ذکر است    12نتایج تعیین مدل بهینه    3در جدول  

( استفاده شده است. بعد از مشخص شدن SIC( و شوارتز)AICبرای تعیین وقفه بهینه از معیارهای اطلاعاتی آکائیک) 
آماره  مدل  با کمک  ابتدا  نتایج نشان داد    Qها  انجام گرفت که  آزمون همبستگی سریالی میان پسماندها  لیانگ باکس، 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


      

 
 

 ... و خودتوضیحی با  گذرمعاملات الگوریتمی، تلاطم روندی و سیکلی و بازده سهام: رویکرد فیلتر میانالهه رضازاده و همکاران. 
98 

 .109تا  83های صفحه ،1404تابستان  ،70شماره  ،19دوره 

 مدلسازی اقتصادی 

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 
تمامی  برای  آرچ  اثر  آزمون  سپس  ندارد.  وجود  سریالی  همبستگی  یعنی  این  و  هستند  سفید  نوفه  پسماندها  تمامی 

 متغیرها انجام گرفت.  

 

 آرچ، متغیر وابسته: بازده روزانه قیمت سهام  آثارانتخاب مدل و آزمون  نتایج .3جدول 

 نوع مدل  شرکت 
معیار آکائیک و  

 شوارتز 

 Qآماره 

 باکس  -لیانگ 
آزمون  Fآماره 

ARCH-LM 

وضعیت  

 پسماندها 

 بترانس 
گام تصادفی با عرض از  

 مبداء
- - 

1/23 

(00/0) 
- 

 ARMA (3,3) پکرمان 
 -56/4آکائیک: 

 -54/4شوارتز: 
Q(16)=11.8(0.76) 

Q(24)=16.6(0.87) 
7/27 

(00/0) 
 نوفه سفید 

 ARMA (6,3) تاصیکو 
 -03/5آکائیک: 

 -98/4شوارتز: 
Q(16)=8.9(0.25) 

Q(24)=24.2(0.1) 
5/25 

(00/0) 
 نوفه سفید 

 ARMA (6,6) جم 
 -34/5آکائیک: 

 -27/5شوارتز: 
Q(16)=20.4(0.14) 

Q(24)=34.1(0.1) 

8/52 

(00/0) 
 نوفه سفید 

 ARMA (10,7) حفاری 
 -24/4آکائیک: 

 -15/4شوارتز: 
Q(24)=11.9(0.17) 

Q(36)=18.0(0.12) 
1/7 

(00/0) 
 نوفه سفید 

 ARMA (5,3) خبهمن 
 -24/4آکائیک: 

 -19/4شوارتز: 
Q(16)=17.9(0.22) 

Q(24)=27.1(0.41) 

6/7 

(00/0) 
 سفید نوفه 

 دعبید 
گام تصادفی با عرض از  

 مبداء
- - 

7/416 

(00/0) 
- 

 ARMA (4,4) رمپنا 
 -55/4آکائیک: 

 -50/4شوارتز: 
Q(16)=9.1(0.33) 

Q(24)=16.8(0.40) 
1/11 

(00/0) 
 نوفه سفید 

 ARMA (4,2) سفارس 
 -57/4آکائیک: 

 -53/4شوارتز: 
Q(16)=7.4(0.68) 

Q(24)=13.8(0.74) 
1/39 

(00/0) 
 نوفه سفید 

 ARMA (7,3) شپنا 
 -43/4آکائیک: 

 -37/4شوارتز: 
Q(16)=5.9(0.43) 

Q(24)=13.9(0.45) 
7/91 

(00/0) 
 نوفه سفید 

 ARMA (6,2) فخوز
 -71/4آکائیک: 

 -66/4شوارتز: 
Q(16)=11.0(0.2) 

Q(24)=16.7(0.41) 
9/37 

(00/0) 
 نوفه سفید 

 مبین 
گام تصادفی با عرض از  

 مبداء
- - 

9/183 

(00/0) 
- 

 ARMA (5,5) وبملت 
 -44/4آکائیک: 

 -38/4شوارتز: 
Q(16)=3.3(0.77) 

Q(24)=16.8(0.27) 
3/6 

(00/0) 
 نوفه سفید 

 ARMA (7,7) وساپا 
 -14/4آکائیک: 

 -07/4شوارتز: 
Q(16)=3.4(0.18) 

Q(24)=12.3(0.26) 
1/3 

(00/0) 
 نوفه سفید 

 ARMA (10,11) وغدیر 
 -73/4آکائیک: 

 -62/4شوارتز: 
Q(16)=17.2(0.1) 

Q(24)=30.2(0.12) 
6/10 

(00/0) 
 نوفه سفید 

 های تحقیقیافته منبع:
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در سطح  ها ی همه سر ی برا  ARCH نبود آثار فرضیه صفر یعنی  نماد  15نشان داد در تمامی  ARCH-LMآزمون نتایج 

در بازده   ARCHاثر  معنای  ید کرد و این بهها تایاین سری نسبتا زیاد را در  نوسانات  توان  در واقع می .  شود می رد    درصد   1

  شود. انباشته برای این نمادها برآورد می هم   ( و مدل گارچ 1و1)  در ادامه مدل گارچ   است.نماد    15قیمت سهام این  

برا  گارچخانواده    یها، کاربرد مدلهایدر سر  ARCH  آثاروجود   د ییزمان تأ  در  رینوسانات متغ  گیریاندازه  یرا 

   .گزارش شده است  (1و1انباشته)( و گارچ هم1و1) گارچ یهامدل جی نتا (4) جدولدر . کندیم

 

 انباشته؛ متغیر وابسته: بازده روزانه قیمت سهام  های گارچ و گارچ همنتایج مدل  .4جدول 

 حفاری  جم  تاصیکو  پکرمان  بترانس  ( 1و1معادله واریانس گارچ )

𝑤 - [2/3 ]*00/0 [9/8 ]*00/0 [1/10 ]*00/0 [9/1] **00 /0 

𝛼 [9/9]*07/0 [8/4]*08/0 [2/8]*17/0 [1/7]*28/0 [1/3]*02/0 

𝛽 [2/127]*93 /0 [5/38]*88/0 [5/44]*79/0 [2/21]*66/0 [6/79] **96/0 

ARCH-LM {1} (17/0 )6/1 (7/0 )13/0 (8/0 )04/0 (55/0 )35/0 (75/0 )1/0 

LB-Q {24} (2/0 )1/82 (4/0 )7/18 (3/0 )4/17 (2/0 )3/24 (3/0 )1/24 

 -5/4* -37/7* -7/6* -97/4* -7/3** واریانش شرطی  ADFآماره 

 شپنا  سفارس  رمپنا  دعبید خبهمن  (1و1معادله واریانس گارچ )

𝑤 [1/3] *00/0 - [3/5] *00/0 [7/4] *00/0 [6/3 ]*00/0 

𝛼 [9/4]*08/0 [1/20]*03/0 [01/6]*08/0 [3/6]*05/0 [0/7]*16/0 

𝛽 [9/37]*88/0 [4/669]*97 /0 [9/56]*89/0 [1/123]*94 /0 [3/21]*78/0 

ARCH-LM {1} (93/0 )01/0 (15/0 )5/1 (51/0 )44/0 (21/0 )6/1 (7/0 )15/0 

LB-Q {24} (2/0 )8/29 (3/0 )9/299 (27/0 )9/18 (6/0 )4/16 (17/0 )9/18 

 -5/9* -5/3** -3/5* -9/2** -1/6* واریانش شرطی  ADFآماره 

 وغدیر  وساپا  وبملت  مبین  فخوز (1و1معادله واریانس گارچ )

𝑤 [6/2 ]*00/0 - [2/4 ]*00/0 [0/2 ]**00 /0 [0/3 ]**00 /0 

𝛼 [4/6]*04/0 [2/19]*02/0 [6/7]*23/0 [01/4]*1/0 [7/4]*04/0 

𝛽 [5/138]*96 /0 [2/829]*98 /0 [1/21]*74/0 [8/28]*87/0 [9/101]*95 /0 

ARCH-LM {1} (2/0 )2/1 (15/0 )5/1 (8/0 )08/0 (2/0 )4/1 (3/0 )96/0 

LB-Q {24} (5/0 )2/15 (3/0 )4/212 (18/0 )7/18 (23/0 )7/20 (3/0 )0/14 

 -9/2 -9/5* -7/10* -3/1 -4/2 واریانش شرطی  ADFآماره 

 درصد 5و  1به ترتیب معنادار در سطح  **و  *هستند. اعداد داخل پرانتز سطح احتمال هستند.  Zاعداد داخل کروشه آماره 

 های تحقیقیافته منبع:

 

می نشان  در  𝛽) یشرط  انسیوار  ب یضردهد  نتایج  مدل (  در سطح  مثبت    هاتمامی  معنادار    1و  که  درصد  است 

ر مثبت  رابطه  بر  دارد.    سک یدلالت  بازده  دیگر، ضریب به و  شرطی  مثبت   عبارت  بر  واریانس  تاییدی   یهامدل  مهر 

مستق  بوده  ییدارا  یگذارمت یق ارتباط  اضاف  شرطیانتظارات    نیب  میکه  وار  یبازده  را    شرطی  یهاانسیو  نمایان آنها 

 د ندهیپشت سر گذاشتند، که نشان م  ت ی را با موفق  یصیتشخ  هایآزمون  ی گارچهاهمه مدل(.  1980،  1)مرتون  دکنمی

 
1 Merton 
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  گارچ نوع    یهافوق، مدل  نتایج براساس    .نیز وجود ندارد  یهمبستگخودو مشکل    بوده   ARCH  آثاراز    یها عارمدل 

با نوسانات  یم بازده قیمت سهامتوانند به طور مناسب  نتایج مدل   سازگار شوند.  موجود در  از  های گارچ،  با استفاده 

سری تمام  برای  کل  تلاطم  یا  شرطی  میانواریانس  فیلتر  از  استفاده  با  سپس  گردید.  برآورد    انویست یکرگذر  ها 

کار آزمون ریشه واحد روی  تلاطم کل به دو جزء تلاطم روندی و سیکلی تجزیه گردید. پیش از این  (،CF)تزجرالدیف

 ا یا بدون گام تصادفی مشخص شود. واریانس شرطی کل انجام گرفت تا نوع فیلتر ب 

 

 معاملات الگوریتمی و تلاطم بر بازده قیمت سهام  آثاربرآورد 

گذر به های قبلی مشخص شده، تلاطم بازده قیمت سهام)واریانس شرطی( با استفاده از فیلتر میانطور که بخشهمان

ارزش معاملات روزانه هر شرکت   چنین از لگاریتم نسبت ارزش معاملات الگوریتمی به کل دو بخش ....تجزیه شد. هم

  ی ها ونیاز رگرس  اجتناب  یبراها، ابتدا  شود. پیش از برآورد مدل عنوان شاخص معاملات الگوریتمی بهره گرفته میبه

 رویکرد نخست.  وجود داردواحد    شهیر  گیرد. دو نوع رویکرد برای آزمونآزمون ریشه واحد متغیرها انجام می کاذب،  

استقلال  یمبتن فرض  که    مقاطعبر  بهآزمون  ی آمار  یهاعیتوز  دهدیمرا  امکان    ایناست،  را  و    کرده   جادیا  یراحتها 

. بنابراین که  است بر وابستگی مقاطع  رویکرد دوم نیز مبتنی .  ددست آوررا به  یمجانب  مهین  ای   ینرمال مجانب  یهاعیزتو 

ارزیابی   متغیرها  مقطعی  وابستگی  باید  آزمون ریشه واحد،  انجام  از  وابستگی    یهاآزمون  جی نتا(.  5)جدول    شودقبل 

  گردیده که این یعنی رد    گریکدیمستقل بودن مقاطع از  صفر یعنی    هیفرض برای تمامی متغیرها،  د  ندهی نشان ممقطعی  

 دارند. یمقطع یهمبستگ رهیمتغ

 

 نتایج آزمون وابستگی مقطعی .5جدول 

 آزمون 
بازده روزانه  

 قیمت 

معاملات 

 الگوریتمی

 تلاطم 

 کل 

 تلاطم 

 روندی 

 تلاطم 

 سیکلی

LM 1/252* 8/6587* 3/6073* 3/165* 8/151* پاگان -بریوش 

LM 2/10* 4/447* 8/411* 16/4* 23/3* پسران 

LM 1/10* 3/447* 8/411* 14/4* 21/3* شدهتورش تصحیح 

CD  88/0 4/58* 6/55* 71/3* 12/2** پسران 

 وابستگی  وابستگی  وابستگی  وابستگی  وابستگی  استنتاج 

 درصد    فرضیه صفر: استقلال مقاطع  5و    1معنادار در سطح ترتیب به   **و  *

 های تحقیقیافته منبع:

 

( ارائه شده است.  6ها در جدول)نتایج آزمون.  گردد( استفاده میCIPSبا توجه به وابستگی مقاطع از آزمون پسران)

هرچند  تمامی متغیرها در سطح دارای ریشه واحد نبوده و انباشته از مرتبه صفر هستند.   د  ندهینشان م  هاآزمون  جینتا

برآورد مرتبه صفر هستند و  از  انباشته  متغیرها  که  داد  نشان  آزمون ریشه واحد  با  مدل  نتایج  بدون مشکل هستند؛  ها 

 . گرنجر است -بر روش انگل شد که مبتنیاستفاده  رهایمتغ نیب  یانباشتگرابطه هم  یبررس   یبرا کائو ، از آزمون حالاین
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 نتایج آزمون ریشه واحد پسران  .6جدول 

 آزمون 
بازده روزانه  

 قیمت 
معاملات 

 الگوریتمی
 تلاطم 

 کل 
 تلاطم 

 روندی 
 تلاطم 

 سیکلی

 ( CIPSپسران )
 -3/12* -3/3* -8/3* -7/11* -9/11* جزء ثابت 

 -4/12* -4/3* -9/3* -5/12* -7/11* جزء ثابت و روند 
 ( CIPSپسران )

 شدهکوتاه
 -2/6* -3/3* -7/3* -9/5* -2/6* جزء ثابت 

 -4/6* -4/3* -8/3* -1/6* -4/6* جزء ثابت و روند 
 I (0) I (0) I (0) I (0) I (0) استنتاج 

 درصد     فرضیه صفر: وجود ریشه واحد  1معنادار در سطح  *

 های تحقیقیافته منبع:

 

جدول)همآزمون    جینتا در  کائو  می  (7انباشتگی  مدل،  داردبیان  دو  هر  بیانگر  هیفرض  در  که  رابطه    نبود  صفر 

   شود که دال بر رابطه بلندمدت میان متغیرها است.یدرصد رد م 1 یدارادر سطح معنست، میان متغیرها  یانباشتگهم 

 

 روزانه قیمت سهام انباشتگی؛ متغیر وابسته: بازدهی نتایج آزمون هم  .7جدول 

 آزمون
 1مدل 

 اثرات تلاطم کل

 2مدل 

 اثرات تلاطم روندی

 3مدل 

 اثرات تلاطم سیکلی

 مقدار احتمال  آماره مقدار احتمال  آماره مقدار احتمال  آماره 

 00/0 -5/11* 00/0 -6/11* 00/0 -7/11* کائو

 بله  بله  بله  رابطه بلندمدت 

 انباشتگی درصد؛            فرضیه صفر: عدم هم 1معنادار در سطح   *

 های تحقیقیافته منبع:

 

شرکت بورسی    15بازده قیمت کل، روندی و سیکلی بر بازده روزانه سهام     معاملات الگوریتمی و تلاطم   آثارحال  

بوده برخوردار  الگوریتمی  معاملات  از  دوره  که  در  روش   1403  ماه  خرداد  20تا    1401  ماه  خرداد  20اند  با 

وقفه با  میانخودتوضیحی  گسترده  تلفیقی)های  میPanel-ARDLگروهی  برآورد  مدل  (  برآورد  هنگام   ARDLگردد. 

می استفاده  شوارتز  معیار  از  منظور  بدین  که  است  بهینه  وقفه  تعیین  مسائل  از  مدلیکی  بهشود.  بهینه  صورت  های 

ARDL(1,1,1)    ارزیابی  هستند از  بعد  و  هستند  معیار شوارتز  مقدار  کمترین  دارای  ب  64که  آمدههمدل  در دست  اند. 

( بلندمدت و تصحیح خطا )8جدول  نتایج مدل   )ECMالگوریتمی و تلاطم معاملات  قیمت  (  بازده روزانه  بر    15ها 

 شرکت بورسی آورده شده است.  
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 ها بر بازده روزانه قیمت سهاممعاملات الگوریتمی و تلاطم آثاربرآورد  .8جدول 

 متغیرها 
 : اثر تلاطم کل 1مدل 

ARDL (1,1,1) 
 : اثر تلاطم روندی 2مدل 

ARDL (1,1,1) 
 : اثر تلاطم سیکلی3مدل 

ARDL (1,1,1) 

 مدت کوتاهمدل  مدل بلندمدت  مدت مدل کوتاه مدل بلندمدت  مدت مدل کوتاه مدل بلندمدت 

  عرض از مبداء
*001/0- 

(0004/0) 
 

*002/0- 

(0005/0) 
 

002/0 

(002/0) 

 معاملات الگوریتمی 
0001/0- 

(0001/0) 

*0001/0- 

(00005/0) 

0001/0- 

(0001/0) 

*0001/0- 

(00006/0) 

0001/0- 

(0001/0) 

*0001/0- 

(00005/0) 

 تلاطم کل 
*41/4 

(54/1) 

*1/27 

(8/8) 
    

   روندی تلاطم 
*6/6 

(54/1) 

*9/56 

(2/15) 
  

     تلاطم سیکلی 
*43/57- 

(54/1) 

4/6 

(7/22) 

  ضریب تصحیح خطا 
*76/0- 

(027/0) 
 

*77/0- 

(022/0) 
 

*74/0- 

(028/0) 

 64  64  64  تعداد مدل تخمینی 

 -96/4  -95/4  -95/4  معیار آکائیک 

 -87/4  -87/4  -86/4  معیار شوارتز 

 4635  4635  4635  مشاهدات تعداد 

 درصد؛ اعداد داخل پرانتز خطای استاندارد هستند  5و  1به ترتیب معنادار در سطح   **و   *

 های مقاله  یافته منبع:

 

واقع بیانگر  دهد و درنباشتگی را نیز نشان میاست که هم چه مهم است ضریب جمله تصحیح خطاها آندر این مدل 

انباشتگی میان متغیرها تایید  بلندمدت است. از آنجا که این ضریب در هر دو مدل معنادار است، بنابراین همتایید رابطه  

خطای  درصد    75  در هر دوره حدوددهد  است که نشان می  0/ 75ها حدود  شود. ضریب تصحیح خطا در این مدل می

 ند. ک مدت به سمت مقدار تعادلی و بلندمدت خود میل میو مقدار کوتاه اصلاح شدهتعادل عدم 

ده روزانه قیمت سهام  در هر سه مدل معاملات الگوریتمی در بلندمدت اثر معنادار و منفی بر باز دهدنتایج نشان می

دلیل خطای استاندارد بالای ضرایب، از نظر آماری معنادار نیست. در مقابل اثر معاملات الگوریتمی بر بازده  دارد اما به

کوتاه در  معنای  قیمت  در سطح  و  منفی  مدل   1مدت  تصحیح خطای  به ضریب  توجه  با  است.  معنادار  که  درصد  ها 

زده قیمت سهام اثر  توان بیان داشت اثر معاملات الگوریتمی تنها در همان روز کاری بر بادرصد است، می  75حدود  

در دارد.  الگوریتمی  واقع  منفی  معاملاتی  معاملات  روز  یک  اثر  می در  قیمت قابلتواند  بر  سهامها توجهی  بازار   ی  در 

د. یستنطبیق معاملات خود در پاسخ به تغییرات قیمتی مذکور نتکه قادر به    گردیدهگرانی  گذاشته و موجب زیان معامله

های مورد نظر شده و به دنبال آن  توانند نواسانات زیاد در سهاممعاملات الگوریتمی میدر برخی مواقع  بر این  علاوه

روبرو   کاهش  با  سهم  مقالات  شوقیمت  نتایج  با  یافته  این  همکاران)2010)ژانگد.  و  شولتوس  و  2014(،  بومر  و   )

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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داده و سبب کاهش بازده قیمت    شیرا افزا  هاتلاطم   یتمیمعاملات الگور  همسو است که نشان دادند  (2020)همکاران

 د.  شو می

درصد بر بازده   1های کل و روندی اثر مثبت و معنادار در سطح معنای  چنین نتایج حکایت از آن دارد که تلاطمهم

واقع چااون تلاطاام روناادی بخااش غالااب تلاطاام را مدت دارند. درلندمدت و هم کوتاههای بقیمت سهام هم در مدل

هااای روناادی بیااانگر عبارت دیگر این تلاطمود که اثر این دو مشابه باشد. بهدهد بنابراین انتظار هم بر این بتشکیل می

، یکی شاارایط اقتصاااد کاالان و هستندهای بلندمدت عمدتا تحت تاثیر دو موضوع های بلندمدت هستند. ریسکریسک

باشااد. بنااابراین ها میچنین میزان سود تقساایمی شاارکت و دیگری وضعیت سودسازی شرکت و هموضعیت کلی بازار  

بازدهی قیمت نیز افزایش یابد. خصوص در بازارهای صعودی،  ههای بلندمدت بار داشت با افزایش ریسکتوان انتظمی

هااای گذاران اغلااب بااه تلاطممدت یا سیکلی چندانی وجود نداشته باشد، ساارمایههای کوتاهعبارت دیگر، اگر تلاطمبه

های سیکلی در مدل بلندمدت اثر منفی و معنادار بر بازده قیماات دهند. در مقابل تلاطمبلندمدت یا روندی اهمیتی نمی

های ساایکلی در ایاان نمادهااا باارای ماادت توان بیان داشت اگر تلاطممدت اثر معنادار ندارد. میدارد، اما در مدل کوتاه

یمت سهام با کاهش همراه باشااد. د قشو میگران وضعیت مطلوبی تلقی نشده و سبب  طولانی باقی بماند، از دید معامله

 منفاایها و اخبااار  شااوک ساات کااه  ماادت هسااتند و ایاان باادان معناوتاههای ک های سیکلی بیانگر ریسکواقع تلاطمدر

اثر منفی بر   لندمدت،بدر    منفیاخبار یا اطلاعات    و با تداوم،  دادهمدت افزایش  در کوتاه  ها راتلاطم  تواندمیمدت  کوتاه

ماادت های کوتاهتااوان بیااان داشاات ریسااکنظر به نتایج مید.  شو قیمت سهام گذاشته و سبب کاهش بازدهی سهام می

کنااد و ایاان گذاران سخت میبینی بازار را برای سرمایهبیشتر با نوسانات شدید قیمتی همراه هستند و این موضوع پیش

در ایاان  های خیلی شدید همراه است، ریسک بیشتر با بازدهی کمتر همراه اساات.بدان معناست که وقتی بازار با تلاطم

بااالاتر بااا   یهاااانسیباعث شود که وار  تواندمی  یاهرم مال  رییتغ  بیان نمودند(  1982)یستی( و کر1976)1بلکخصوص  

 یبازارهااادر  نوسااانات کاام    -بااازده بااالا  بساایاری باار ایاان باورنااد وضااعیت .  باشااد  همااراه  ترپااایین  یمتوسط بااازده

، 2کوردیدهااد)ماهو و مااکرخ می ی(خرساا در بازارهااای نزولی) ادیاا نوسانات ز -بازده کموضعیت و    ی(گاوصعودی)

 ماااه بازار سهام تهران بجز از آبان  1403تا    1401(. در دوره بررسی یعنی  2007،  4؛ چن2002،  3؛  آنگ و بکائرت2000

ها در آن ها عمدتا یا در وضعیت ساید بوده و یا نزولی بوده است و تلاطم، در سایر زمان1402  ماه  تا اردیبهشت   1401

 به شدت رخ داده است.  

 

 بندی . جمع5

تلاطم   آثارمقاله    نیادر   و  الگوریتمی  بر معاملات  سیکلی  و  روندی  کل،  سهام  بازده    های  قیمت  شرکت    15روزانه 

( ارزیابی گردید. در PMG-ARDLگروهی تلفیقی)های گسترده میانخودتوضیحی با وقفهبورس تهران در قالب مدل  

  1403 ماه خرداد  20تا  1399 ماه اردیبهشت  20در دوره شرکت  15های بازده روزانه این مرحله نخست با استفاده داده

برای این منظور، ابتدا آزمون ریشه واحد با و بدون شکست ساختاری انجام گرفت  واریانس شرطی استخراج گردید.  

 
1 Black 
2 Maheu and McCurdy 
3 Ang and Bekaert 
4 Chen 
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نماد دارای    3عبارتی انباشته از مرتبه صفر بودند و  نماد در سطح ایستا هستند و یا به  12که نتایج نشان داد بازده قیمت  

نمادی که   12برای    ARMAکنند. در ادامه برای انتخاب نوع مدل  ریشه واحد بوده و از فرآیند گام تصادفی تبعیت می

ها، آزمون آرچ انجام  جنکینز بهره گرفته شد و بعد از برآورد مدل این شرکت -بازده قیمت ایستا بود، از روش باکس

مدل  این  تمامی  در  گردید  مشخص  که  این  گرفت  برای  ادامه  در  بنابراین  دارد.  وجود  آرچ  اثر  مدل    12ها  نماد 

( برآورد و سپس واریانس شرطی به عنوان شاخص تلاطم 1و1انباشته)نماد دیگر مدل گارچ هم   3( و برای  1و1گارچ)

جزء دو  به  واریانس شرطی  تجزیه  مقاله  مهم  بخش  گردید.  از   استخراج  کار  این  انجام  برای  بود.  سیکلی  و  روندی 

 یو استخراج روند و اجزا  یموارسازه  یبرا(  CF)تزجرالدیف -انو ی ستیکر  گذررویکرد فیلتر متغیر در زمان نامتقارن میان

نماد استفاده گردید. براساس این روش، متغیرها در دو حالت ناایستا)گام تصادفی(   15این    تلاطم قیمت سهام  سیکلی

ایستا فیلتر شدند پایانی مقاله  و  نهایت در بخش  الگوریتمی و تلاطماثر  . در  بر معاملات    های کل، روندی و سیکلی 

سهام  بازده   قیمت  دوره    15روزانه  در  تهران  بورس  مدل    1403خرداد    20تا    1401خرداد    20شرکت  قالب  در 

(  برآورد گردید. پیش از برآورد مدل، ابتدا آزمون PMG-ARDLگروهی تلفیقی)های گسترده میانخودتوضیحی با وقفه

الگوریتمی، تلاطم کل، تلاطم روندی و   مقطعی برای متغیرهای مدل یعنی بازدهی روزانه قیمت، معاملات  وابستگی 

واحد  ریشه  آزمون  از  بنابراین  و  دارد  وجود  مقطعی  وابستگی  داد  نشان  نتایج  که  گرفت  انجام  سیکلی  تلاطم 

( استفاده گردید که مشخص شد همه متغیرها در سطح ایستا هستند. بعد از آزمون ریشه واحد، آزمون  CIPSپسران)

انباشتگی کائو انجام گرفت که نشان داد میان متغیرها رابطه بلندمدت وجود دارد. با توجه به رابطه بلندمدت، ابتدا  هم 

 برآورد و تحلیل شدند.   آثارهای بهینه مشخص و سپس مدل 

نتایج نشان داد معاملات الگوریتمی در بلندمدت اثر معنادار و منفی بر بازده قیمت دارد اما معنادار نیست. در مقابل 

ها چنااین یافتااهدرصد معنادار است. هم  1طح معنای  مدت منفی و در ساثر معاملات الگوریتمی بر بازده قیمت در کوتاه

های درصااد باار بااازده قیماات هاام در ماادل  1های کل و روندی اثر مثبت و معنادار در سطح معنای  بیان داشت تلاطم

های سیکلی در مدل بلندمدت اثر منفی و معنااادار باار بااازده قیماات مدت داشتند. در مقابل تلاطمبلندمدت و هم کوتاه

های سیکلی و ماندگاری آنها ساابب افزایش تلاطمتوان بیان داشت اگرار ندارد. میمدت اثر معناددارد، اما در مدل کوتاه

های سیکلی، نوسااانات شاادید قیمت سهام با کاهش همراه باشد. نتایج حکایت از آن داشتند که افزایش تلاطم  شودمی

مدت بیشتر های کوتاهسازد، بنابراین ریسکگذاران دشوار میبینی بازار را برای سرمایهقیمتی به همراه دارند و این پیش

 در دوره مورد بررسی با بازدهی کمتر همراه بوده است.

بازار سااهام  یگذارهیساختار سرما رسد لازمنظر میبه. ابتدا،  شودارائه می  یاستیس  توصیهدو    مقاله،  جینتابا توجه به  

 ریتاااخ لیاا . بااه دلحقوقی است گذاران هیسرما و  حقیقیگذاران هیسرمادو گروه متشکل از    تهرانشود. بازار سهام    نهیبه

هااا در دسترساای بااه اطلاعااات نهااانی بخصااوص ارزش حقیقی  برای  ت یمحدودمهم وجود    اطلاعاتبرخی    انتشار  در

گذاران هیساارما  معاملاتدر    ی و احساسیعقلایریرفتار غ  چنین دانش ناکافی آنها،املات الگوریتمی در هر نماد و هممع

. های بازار دامن بزناادتواند به افزایش تلاطمشود و این میوار میگیری رفتار تودهو گاها منجر شکل است  جیراحقیقی  

 گذارانهیمناسااب نساابت ساارما شیافاازا ،بازار باثبااات ایجاد یکو  عقلانی یگذارهیساختار سرما  جیترو  یبرا  ن،یبنابرا

نهادهااای ماارتبط ماننااد   قیاا از طر  یعلماا درساات و    یگذارهیبه سرما  حقیقی  گذارانهیسرما  ت یهداچنین  همو    حقوقی

و ثبااات   ییکااارا  افاازایش  یمقررات براتدوین و بهبود  دوم،    است.  یضرور  یمحتاطانه و منطق  یاوهیبه ش  هاکارگزاری
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نیست)ضااعیف، تهران از کااارایی برخااوردار  بازار سهام    انددادهنشان    یمطالعات تجرببیشتر  است.    یبازار سهام ضرور

 دیاا مربوطااه با  ینهادهااابرای این منظااور،  .  رسدنظر میبه  یبازار سهام ضرور  ییبهبود کارا  ن،یبنابراقوی و قوی(.  نیمه

بازار تااا حااد امکااان  ت یو شفاف ییبازار را بهبود بخشند تا از عدالت، کارا  یهاسمیت کرده و مکانیمقررات خود را تقو 

توسااعه   یها و ارتقااااساات یس  یو اثربخش  تداومعملکرد باثبات بازار سهام، حف     یبرا  ت،ینها. دردشو حاصل    نانیاطم

 است.  یضرور یمال  یبازارها داریتوسعه پا  قیاز طر یکلان اقتصاد داریپا
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 این مقاله حامی مالی ندارد.
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