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 چکيده

  ن ی متقابل ب  یوقفه همبستگ  نی م  kجهت سنجش    نیانگی م  یگرنجر در الگوها   تیعل  لیتحل  یمطالعه به بررس  ینا

روزانه    یهاداده ر اساس  بدین منظور ب .  پرداخته استبحران    در دوره   استاندارد بازده و حجم معاملات  یهامانده یباق

  ن یرابطه ب  یبررس  سپس بهو    شدهنییتع  یابتدا نقاط شکست ساختار   1400الی مهرماه    1399  ماهن یاز فرورد

 GARCH-ARMA  یشاخص بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگو  متیق  راتییحجم معاملات روزانه و تغ

پرداخته شد.    دوره  ریهر ز  یبازده و حجم معاملات برا   نیب  نی انگیدر م  تی عل  یبررسپرداخته شد. در نهایت به  

داد   نشان  به   هامتیق  کهی هنگامنتایج  بحران  دوره  مدر  تما  ابد،یی شدت کاهش  بازار  از حجم   لیفعالان  دارند 

  ی که حرکت صعود   یزمانهمچنین نتایج نشان داد    استفاده کنند.  ی بازده فعل  ینیبش یپ  یمعاملات گذشته برا

  ن ی است.  ا  داریمعن  20تا    2  ریاز تأخ  هایکه همبستگ  شودی ه بعد از بحران وجود دارد، مشاهده مدر دور  متیق

.  دهد یطور نامتقارن پس از دوره بحران رخ مبه  یهر دو سر  نیب  نیانگیم-در -تیکه عل  دهدیمشاهدات نشان م

متقابل    ی ، درجه همبستگاولا  ،کندیم  یبان یگران پشتمعامله   یناهمگون  هیاز دو منظر از فرض  یرفتار نامتقارن  نیچن

از بعد از بحران است.    تریوقفه قبل از بحران قو  نیدر بالاتر  یاستانداردشده هر دو سر  یهامانده یباق  نیب  داریمعن

  جیاز نتا  .شودیم  تری مرتبط شود، پس از بحران طولان  یفعل  زدهکه حجم معاملات گذشته با با  ی، بازه زمانا دوم

  ژه یبه و یرفتار یها دهی که با سقوط بازار سهام و بروز پد یسهام در مقطع مت یق ی نیب شیتوان در پ  یم قیتحق

 استفاده کرد.   میبازار  مواجه هست  یاحساسات منف

 .حجم معامله، بازده سهام، علیت گرنجر، علیت در میانگین  های كليدی:واژه 

 1402/ 07/05تاریخ پذیرش:        1402/ 04/ 28تاریخ دریافت: 

mailto:mnfazel2@gmail.com
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 مقدمه   -1

  ی ها   یوجود دارد. دسته اول تئور   یحجم معاملات و نوسانات بازده دو دسته تئور   نیارتباط ب  نییدر مورد تب

ها اطلاعات را به    یتئور  نیا  .2اطلاعات   یورود متوال  هیو فرض1 ها  عیتوز  بی ترک  هیهستند، مانند فرض  یاطلاعات

  ی شوند. دسته دوم تئور   یبازده و حجم معاملات را سبب م  راتییکه تغ  رندی گ  یدر نظر م  یمحرک  یرو ی عنوان ن

گذاران    هیسرما  دیاختلاف نظر هستند که ارتباط حجم و بازده را به اختلاف در باورها و عقا  ای  دیعقا  یپراکندگ  یها

 (.  1394)حاتمی،    3کنند   یو چرا معامله م  یکسان  دارد که چه  نیبه ا  یرابطه بستگ  نیا  یعنیسازند،    یبازار مرتبط م

داشته باشد و منجربه    یمنف  ایمثبت    یهمبستگ  ،متیق  راتییتواند با تغ  یحجم معاملات ممطالعات نشان می دهد  

(  2000)6( ، چان و فونگ  1999)5(، خو و وو  1994)  4مطالعات وانگ   بر اساسرابطه نامتقارن نوسانات و حجم شود.  

معامله  مبادلات مالی،    را در   یادیاحتمالاً حجم ز  یرقابت  ی(، معامله گران آگاه در بازارها2002)  گرانیو د7  ورنتهلو  

مثبت داشته باشند.    یکند تا با حجم معاملات همبستگ  یم  کیرا تحر  متیق  راتییمقدار متعاقباً تغ  نیکنند. ا  یم

  مت یمطلق ق  راتییحجم و تغ  نیرابطه مثبت ب  حیتوض  یرا برا  ینگیبر نقد  یمبتن  معامله  هی( فرض1994وانگ )

  هی، سرمایو  ه یدهد. طبق فرض  یگذار ناهمگن ارائه م  هیبا مدل سرما  یاطلاعات  ریو غ  یاطلاعات  یها  زهیانگ  یبرا 

 . دارند  ی قیمتمطلق بالا تغییرات  در    معاملهبه    لیگذاران آگاه تما

  ن ی تواند ب  یم  یمعاملات  یانجام استراتژ  جهت  شان  یاطلاعات خصوص  پوششرفتار نامتقارن معامله گران در  

  ی رابطه ا  نیکنند که چن  یم  دیی( تأ2015و همکاران )8  وی حال ، ل  نیکند. با ا  جادینوسانات و حجم رابطه مثبت ا

   شود.  یم  ایجاد  معاملهبر اطلاعات با اندازه    یمبتن  معامله  یا به ج  ساختگیسهام    یدر بازارها 

اظهار داشتند که    (2011)11لوهیچی    ( و2010و همکاران )10جیوت ،  ( 1994و همکاران )9استیکل برعکس، 

کار را    نی. اپوشش دهندخود را   یتعداد معاملات خود ، اطلاعات خصوص  شی توانند با افزا  یمطلع م  معامله گران

 یمنجر به همبستگ  یتجارت اطلاعات  نید. ادا  ماز معاملات به چند عدد کوچک انجا  یادیتعداد ز  م یتوان با تقس  یم

حجم در روز گذشته به    فیضع  راتییکه تغ  افتندیدر  (1994و همکاران )12استیکل  شود.    یم  یهر دو سر   یمنف

بازده و حجم   نیب   یمنف  ی شواهد از همبستگ  ن یکند. ا  ی کمک م  در بازار نزدک  روز بعد  یبرا  مت یق  بزرگ  راتییتغ

در   دی گذاران با هیبدان معناست که سرما نیکند و ا یم یبانیبر اطلاعات پشت یمبتن معاملاتی هیمعاملات از فرض
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(، بررسی رابطه بین بازده سهام و حجم معاملات در بخش  1394پیشنهاد می شود جهت مطالعه دقیق تر تئوری ها به پژوهش "حاتمی، فرشاد ) 3

 اهواز" مراجعه شود.بانکی، پایان نامه جهت دریافت مدرک کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه شهید چمران 
4 Wang 
5 Xu & Wu 
6 Chan & Fon 
7 Llorente, Michaely, Saar, Wang 
8 Liu et al 
9 Stickel and Verrecchia 
10 Giot 
11 Louhichi  
12 Stickel 
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و  1موسی  نفت خام،    یمحتاط باشند. در بازار آت  فیحجم ضع  لیسهام روزانه به دل  متیبزرگ ق  راتییتغ  ریتفس

هر دو    نیب  یقو   یخوب به رابطه منف  ی اخبار بد نسبت به خبرها  دتریشد  ریکه تأث  ندافتیدر  ،(2003همکاران )

 کند.   یمجموعه کمک م

 در  بالا  رمنتظرهیکه گردش غ  افتندی( در2003)2  ورسیو است  ی متحده ، کانل  الاتیسهام ا  یدر شاخص ها

شود.    یم  1962تا    2000  یسالها  یط  یسهام متوال  یدر بازده هفتگ  یحجم معاملات منجربه حرکت قابل توجه

سهام معکوس خواهد شد. در بورس    یمتوال   یهفتگ  یهامنتظره کم داشت، بازده   ریهفته گذشته گردش غ  یوقت

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

تغییرات قیمت متاثر از نحوه  بنابراین    کند.  یم  جادیا  قوی  5  متیقمعکوس    جهیشود، در نت  یم  ییبه حجم بالا

مبادله    توافق  شدت توافق یا عدم  یتغییرات حجم معاملات به معن  یول  ،جدید توسط بازار است   اخبار  یگذار   ارزش

 (.  1987،  6کارپوف )  گران در مورد کیفیت اطلاعات جدید است

، واکنش فعالان بازار در برابر ورود    بحران  یفرصت در ط  یبالا  یها  نهیدر مواجهه با اطلاعات ناهمگن و هزلذا  

شود که انتشار    یامر باعث م  نیا (.1998،  7)ترسویستا   را نشان دهد  یمختلف  وقفه های ممکن است    دیاطلاعات جد

  اطلاعات نامتقارن کمک کند. جدا از آن ، ممکن است ارتباط  انیآنها ناهموار باشد و به وقوع جر نی اطلاعات در ب

 . برود  نیشود، از ب  یم  نویزیها    الیاز سر  یکیکه    ییدر جا  دیو اطلاعات جد  لاتحجم معام  نیب

توان    یم  نیبازده سهام دانست؛ بنابرا  جادیا  ندیبازار در فرا  یاطلاعات  انیجر  ندهینمامی توان  معامله را    حجم

  رات ییتغ  جادیدر حجم معامله باعث ا  راتییاطلاعات و بروز تعادلات واسطه، تغ  یورود متوال  جهیاذعان کرد در نت

بازده سهام م نت  شود؛  یدر  برقرار م  نیب   جهیدر  ا  یآنها رابطـه علـى  موضوع نقش مهم عدم تقارن    ــنیشود. 

به آن توجه داشت    دیکه با  یکند. نکته ا   یرا مشخص م  هیمتفاوت در بازار سرما  یو وجود منابع اطلاعات  یاطلاعات

  ی اطلاعات در بازارها  انیتفاوت در نحوه جر.  متفاوت است  یزمان  یهااس یتفاوت در وجود روابط و نوع آن در مق

)عباسی و    قرار دهد  ریتحت تأث  تواندیاوراق بهادار را م   یابیارزش  ندیاست که فرا  تیبا اهم  ینوظهور به اندازه ا

 (. 1395همکاران،  

بازار    زیمتما  یها   یژگیبازده و حجم معاملات، و  نیب  اطلاعاتروند انتقال    لیو تحل  هیدر تجز  مطالعه حاضر

را مد نظر قرار    و حجم  متیق  راتییتغ  ن یب  ایپو  یها  یهمبستگهای مختلف بحران و  در طول دوره بورس تهران  

  ی و مالی اقتصاد   یشاخص ها   یدر مدل ساز   یخط  یکردهایاستفاده از رومی دهد و بر این موضوع تاکید دارد که  

)الف( وجود    ؛وجود دارد  برای اثبات این ادعا  ل یدو دل.  (1996)استوک و واتسون ،    معمولا با اشکال رو به روست

 
1 Moosa 
2 Connolly and Stivers 
3 Warsaw Stock Exchange 
4 Gebka 
5 price reversals 
6 Karpoff 
7 Tersvirta 
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و   سیلی)ف شود یم منجر یمال یسر  کیدر  یرخطیبه رفتار غ کلانو اقتصاد  شاخص متیق نیب ایپو یهمبستگ

 (.  2014)بکمن و سوداژ ،    رندیگ  یم  دهیرا ناد  قیمت ها  نامتقارن  توزیع  ی،خط  یکردها ی( و )ب( رو2011همکاران ،  

 ی خط   یمدل ها  در  یدار یبه ناپا  لیاقتصاد کلان تما  یزمان  یسر  یاز داده ها  ی، بخش قابل توجه  ل یدلا  ن یبه هم

  ی تواند برا  یاست م  افتهیتوسعه  (  1996و همکاران )2چنگ  که توسط   1تابع همبستگی متقابل  کردیرولذا    دارد.

  : دارد  تیسه مز  کردی رواین  استفاده از  .  استفاده شودبازده و حجم معاملات    یدو سر   یخط  ریغ  تیگرفتن اثر عل

. دوم، نسبت به مفروضات توزیع  ستین  رهایمتغ  نیدرون و ب  ییایپو  یهمزمان برا  یاز شامل مدل س  کهنیا  اول،

  ی م  صیتر تشخ یطولان وقفه هایدر  یسر یادیرا در تعداد ز معنی دار یرخطیغ تیاست. سوم، اثرات عل پایدار

 . لذا وجود این خلا در تحقیق های پیشین کاملا محرز است.  دهد
 

 پيشينه پژوهش 

موجود در شاخص نزدک و استفاده از    ی روزانه در شرکتها   ی( با استفاده از داده ها1994)3  پسونیجونز، کاول و ل

تعداد دفعات    انیرابطه مثبت م  لیبه دل  یر یحجم و نوسان پذ  انیکه رابطه م  ابندی  یروش حداقل مربعات در م

 . است  یری معاملات و نوسان پذ
(  2007)6باروچ  و ، بک(2000چان و فونگ )، (1999)5ژوو وو ، (1997)4کفر و اوهارا   ،یسلیمانند آنچه که ا

از سهام را    یبزرگتر  ریکه مقاد  دهندیم  حیکرده اند، معامله گران آگاه ترج  انیب(  2010)7  امایو تاکا  فیلیو اوزسو

از رابطه    یمطالعات حاک  نیا  جیدر بر دارد. نتا  یشتریب  یاطلاعات  یرو اندازه معاملات محتوا  نیو از ا  ندیمعامله نما

 . است  یریپذ  ساناندازه معاملات و نو  انیمثبت م
ورود اطلاعات به بازار    انیبا شدت جر  متیق  راتییحجم و تغ   ریهر دو متغ(  2006)8مطالعه لى و وو    طبق

به  دهند؛ یسهام به طور همزمان نسبت به انتشار اطلاعات عکس العمل نشان م متیدارند و حجم و ق یهمبستگ

 ی باشند، صورت م  یم  دیجد  طلاعاتاز ورود ا  یکه ناش  یمعاملات  یتوال  قیاز طر  متیق لیتعد  ندیفرآ  گریعبارت د

کند،   یم ت یاز آن تبع یر ینوسان پذ ری آرچ که متغ ندیفرآ حیر تشربه منظو  عیتوز ب یترک هیفرض  نی؛ همچنردیگ

 رود.    یبه کار م

به    "نیکو  تیروند و حجم در بازار ب  نیرابطه ب  "( در پژوهش خود تحت عنوان  2021و همکاران )9زتلا  

.  پرداختند   یو نزول  یارز صعود   یروند و حجم در بازارها   کیقدرت    نیوجود روابط کوتاه مدت و بلند مدت ب  یبررس

 چی ه  نمودند و به این نتیجه رسیدند کهاعمال    نیکو  تیروزانه ب  یرا بر داده ها  یبردار  یخطا  حیمدل تصحآن ها  

 
1 Cross Correlation Function (CCF) 
2 Cheung (1996) 
3 Jones, Kaul, Lipson 
4 Easley, Kiefer and O’Hara 
5 Xua&Wu 
6 Back & Baruch 
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9 Szetela 
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رو ، روندها به    نیوجود ندارد. از ا  یو صعود  یروند و حجم در هر دو بازار نزول  ک یقدرت    نیب  یرابطه بلند مدت

 دهند.    یحجم واکنش نشان نم  راتییغت

و  متیق یهمبستگ یگذار  اسیمق ی ها  یژگیو  "(، در پژوهش خود تحت عنوان 2020اردلانکیا و همکاران )

 یاطلاعات متقابل و همبستگ   نیکند ، بنابرا  یم  دییمتناظر آن را تأ  متیحجم معاملات قاظهار داشتند که    "حجم

  نگ ی، کوپلافتهیتوسعه    یاز آن است که با توجه به بازارها   یحاک  جیو حجم معاملات وجود دارد. نتا  متیق  نیب

  مت ینوظهور ، ق  یحال ، در بازارها   نی دارند. با ا  یرابطه منف  گریکدیبا    یو حجم به طور قابل توجه  متیق  یها

، حجم و    افتهیتوسعه    یبا بازارها   سهینوظهور در مقا  یو حجم دارد. در بازارها   متیدر جفت شدن ق  یسهم کمتر

 معاملات مستقل تر هستند.   متیق

  "و حجم معاملات  متیق  راتییتغ  ن یب  ایرابطه پو  "(، در پژوهش خود تحت عنوان  2023و همکاران )1آلوارس  

مقاله    نیکند. ا  یم  یبر اساس موجک ها معرف  یچند بعد  یزمان  یها   یسر  لی و تحل  فیتوص  یرا برا   یدیروش جد

  ی رها یبه عنوان متغ  تو حجم معاملا  یی بازار سهام را با گنجاندن بازده دارا  یدر مورد شبکه ها   ی قبل  قاتیتحق

و ساختار بازار سهام    ییایپو  یبررس  یروش برا   نیدهد. ا  یم  میتعم  یمال  های بازار  در حوزه  مطالعه  یبرا  یاصل

رفتار   یساز مدل  یو حجم معاملات برا ییبا در نظر گرفتن بازده دارای کرونا ریدر طول دوره همه گ 100-نزدک

بخش  یهایی دارا که  استفاده    یمختلف  هستند،  شاخص  استاز  اشده  شرکت   نی .  از  خوشه  چهار  را  مطالعه  ها 

  ک ی. ساختار شبکه  داشته استمشترک دارند، مطابقت    یقتصاد ا  یهات یکه فعال  ییهاکه با شرکت نمود    ییشناسا

در طول دوره بر هر خوشه با    یاصل  یکلان اقتصاد  یدادهایدهد که رو  یرا نشان م  رهایمتغ  نیب  یرخطی رابطه غ

به شدت در   ط یمح کیمجدد ثروت در  عیو توز سکیبازده و ر یدر الگوها  رییگذارد. تغ  یم ریتأث یشدت متفاوت

  د ی لزوماً با  ،یستمیس  یهاها و شوک حباب  ظهوراز    یریجلوگ  یهستند که برا   ینوظهور  یهاده ی پد  ر،ییحال تغ

 . رندیقرار گ  ل یو تحل  هیبه دقت مورد تجز  یعموم  یهااست یتوسط س

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

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

ارتباط  آن ها  نتایج تحقیق  بررسی نمودند.    VAR  کردیبا رو  ی راو روابط علدادند  قرار    یمورد بررس  OLSساده  

تایید کرده و نیز یک ارتباط بازخوردی )دو طرفه( بین حجم معاملات    همزمان بین حجم معاملات و بازده سهام را

 کند.  یم  و بازده سهام را تایید
به بررسی رابطه میان حجم معاملات و بازده سهام با استفاده از مدل خودرگرسیون  (  1390و همکاران )2آلودری  

سهام بورس اوراق بهادار تهران و حجم ماهانه  برداری پرداخته اند. محققان برای انجام پژوهش از بازده شاخص کل  

استفاده نموده اند. نتایج این پژوهش نشان می دهد در روابط همزمان میان    1390تا    1379  معاملات بین سالهای

حجم معاملات و بازده سهام همبستگی مثبت و معناداری وجود ندارد. یافته های آنها منجر به رد فرضیه ترکیب  

 . وراق بهادار تهران شده استتوزیع در بورس ا 

 
1 Alvarez 
2 Aludari 
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شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق    53با استفاده از داده های مربوط به معاملات روزانه  (  1391)1ازنایی  

، رابطه مثبت حجم معاملات سهام و تعداد دفعات معاملات با نوسان پذیری را ثابت  1390بهادار تهران در سال  

   .می کند

در تحقیق خود به بررسی رابطه میان حجم معاملات و نوسان پذیری  (  1395)  اسلامی بیدگلی و همکاران

  1386تا    1385شرکت بورسی طی سال های    441پرداخته است. داده های تحقیق شامل حجم و قیمت روزانه  

  است. نتایج یافته های این پژوهش نشان میدهد رابطه حجم معاملات و نوسان پذیری تنها متأثر از متوسط اندازه 

 . معاملات است

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

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

نشان داد   ایشان  آمده از مطالعهدست به یج. نتاپرداختندموضوع   ینا ی( به بررسPINمدل احتمال مبادله آگاهانه )

اثرگذار است.    یزآن بر تلاطم بازده سهام ن  جهیکه عدم تقارن اطلاعات در کل بر بازده سهام اثر مثبت دارد که درنت

جم معاملات  هستند( بر نرخ رشد ح  PIN  یریگاندازه  یارهاید )که از معیاحتمال وقوع خبر خوب و جد  یاز طرف

تلاطم   ینکها  تیمثبت داشته است. درنها  یآن عدم تقارن اطلاعات بر حجم معاملات اثر   جهیاثرگذار است؛ که درنت

 دارد.   یمنف  یحجم معاملات بر عدم تقارن اطلاعات اثر

( همکاران  و  عنوان  1397مدرس  تحت  خود  پژوهش  در  معاملات،    ریتأث  "(،  حجم  بر  شناور  سهام  اعلام 

سهام  یریپذنوسان  بازده  که    "و  دادند  بنشان  م  نیکه   شرکت   زانیاعلام  شناور  معاملات،  سهام  حجم  و  ها 

  ی ر یپذمعاملات، نوسان  زانیتر از مبزرگ  یهاشرکت  یوجود نداشته ول داریو بازده سهام رابطه معن یریپذنوسان 

  ان موضوع نش  نیاند. ادر بورس اوراق بهادار تهران برخوردار بوده   یترشیسهام ب  یبازده  زانیم  نیبازده و همچن

 و بازده سهام نداشته است.   یر یپذبر حجم معاملات، نوسان   یریکه اعلام سهام آزاد شناور تأث  دهدیم

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

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

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

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

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

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

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

 باشد. می  طرفهکیصورت  به  یراننوظهور و ا  ،افتهیتوسعه

( همکاران  و  عنوان  1401میرزاده  تحت  خود  پژوهش  در  ناهمگرا  ریتاث  "(،  بر  معاملات    مت یق  ییحجم 

  د یشدن به سررس کیکه در طول زمان و با نزدبه این نتیجه رسیدند که  "رانیا یدر بورس کالا یآت یقراردادها

ها به سمت همگرا شدن    متیکاسته شده و ق  یآت   متیو ق  ینقد  مت یاز اختلاف ق  ،ی سکه بهار آزاد  یقرارداد آت

 
1 Aznaei 



 و همکاران  محمد حسن صالح... /   نیمتقابل ب ي وقفه همبستگ نیم  kجهت سنجش  نیانگیم  يگرنجر در الگوها ت یعل   لیتحل  

 1403 پائیز / 51پیاپي   / 13دوره  519

 جینتا   نیروند. همچن  ینم  شیپ  ییها به سمت همگرا  متیزعفران ق  یدر مورد قراردادها   یدر حرکت هستند؛ ول

حجم معاملات، اختلاف    راتییو زعفران، با تغ  یسکه بهار آزاد  یقرارداد آت  دیسررس  تانشان داد، که در طول زمان  

حجم   م یمستق  ریاز تاث  یبدست آمده حاک  ج یاست که نتا  افته ی  رییمورد نظر تغ  یی دارا  یآت   متیو ق  ینقد  متیق

 است.   هیپا  ییهر دو دارا  متیق  ییبر ناهمگرا  ،یو آت  یمعاملات نقد 

بر اساس ادبیات موجود و پیشینه با توجه به پیشینه پژوهش های مطرح شده می توان به این مهم دست یافت که  

 ش حاضر بدین شرح مطرح گردید: مطرح شده، فرضیه پژوه

 

 پرسش پژوهش  

در مورد    یشتر یاطلاعات ب  توانی از حجم معاملات گذشته در بازار م  یاقتصاد  یهادر بحران   ایآ −

   ؟بازده به دست آورد  یحرکت بعد 

استاندارد    یها   ماندهیباق  نیمتقابل ب  یهمبستگ  ،وقفه  نیم  k  با توجه به  ن یانگیم  یالگوهاآیا در   −

 ت وجود دارد؟بازده و حجم معاملا

 

 روش پژوهش 

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

شاخص کل بورس  در این پژوهش از داده های روزانه    .گردد  محسوب میهمبستگی    بوده و از نظر نوع،  یداد یرو

  ی آور  فن  تیریها و اطلاعات موجود در شرکت مد  از دادهاوراق بهادار تهران استفاده شده است و اطلاعات آن  

پایگاه داده اکسل ثبت گردید.  1  تهران  بورس در نظر گرفته شده در  یداد  روو سامانه بورس ویو استخراج و در 

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

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

 ل انجام كار و روش تجزیه تحليل داده ها مراح

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

 مراحل زیر باید بررسی گردد:    کرد،  یبازده بهره بردار   یدر مورد حرکت بعد   یاطلاعات اضاف

 بحرانتعیین نقاط شکست ساختاری و   (1

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

   GARCH-ARMA الگوی 

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

 استاندارد بازده و حجم معاملات  

 
 

 
1 Tsetmc.ir 
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 و بحران  ینقاط شکست ساختار  يينتع (1

بزرگ حساس است. در واقع    یدادهایبا حرکت حجم معاملات نسبت به رو  یسهحرکت بازده در مقا  ی، به طور کل

را همراه خواهد  تداوم نوسانات  بیش از حد    ینتخم  یساختار  یمشخصات مدل بدون در نظر گرفتن شکست ها

و    در طول بحران،  بحراندر دوره قبل از    یهر دوره فرع  یمدت زمان برا  (.1990،  1)لامورکس و لاستراپس   داشت

 : شده است  یانب  1در جدول    بحرانپس از  

 
 : زمان زیر دوره ها1شماره جدول 

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

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

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

 GARCH-ARMAالگوی سری زمانی تک متغيره  (2

برآورد    قیتوان از طر  یرا مموضوع    نیدر بازده و حجم معاملات است. ا  یالیسر  یقدم کنترل هرگونه وابستگ  نیاول

  نی انگیآن انجام داد. م2  جزء وقفهبر اساس    یهر دو سر  یشرط  انسیو وار  یشرط  نیانگیدر م  رهیتک متغ  یها  مدل

فرا  ی،سر   کی  یشرط عنوان  م3متحرک    نیانگی م  ونیخودرگرس  ندیبه  ز  یمشخص  از    ینسب  یشینما  رایشود 

  ند یفرا  کیبه عنوان    ی،سر  کی  یشرط انسیحال ، وار  نیکند. در هم  یفراهم م  یسر   کیخود را در    یهمبستگ

GARCH  یم  یمدل ساز  ( (. در این مطالعه توابع خود همبستگی )1986،  4بولرسلو شودACF و خود همبستگی )

( به عنوان ابزارهای مطالعاتی برای شناسایی رفتار سری زمانی موقعیت روزانه شاخص بورس اوراق  PACFجزئی )

بهادار تهران مورد استفاده قرار میگیرند و امکان بررسی وابستگی داده های روزانه سری زمانی موقعیت را فراهم 

 :  ارائه شده استهای زیر    شود توسط معادله   یدر نمونه برآورد م  یهر سر   یکه برا   یمدلمی نمایند.  

𝑅𝑡 = 𝛼0 +∑𝛼𝑖𝑅𝑡−𝑖

𝑃1

𝑖=1

+∑𝑏𝑖

𝑃2

𝑖=1

𝜀𝑅,𝑡−𝑖  + 𝜀𝑅,𝑡    ,           𝑁(0, 𝜎𝑅,𝑡
2   معادله  1   (

𝜎𝑅,𝑡
2 = 𝑤 +∑𝛼𝑖𝜀

2
𝑅,𝑡−𝑖

𝑃3

𝑖=1

+∑𝛽𝑖

𝑃4

𝑖=1

𝜎2𝑅,𝑡−𝑖  معادله  2                         

𝑉𝑡 = 𝛼0 +∑𝛼𝑖𝑉𝑡−𝑖

𝑃5

𝑖=1

+∑𝑏𝑖

𝑃6

𝑖=1

𝜀𝑉,𝑡−𝑖  + 𝜀𝑉,𝑡    ,           𝑁(0, 𝜎𝑉,𝑡
2   معادله  3    (

𝜎𝑉,𝑡
2 = 𝑤 +∑𝛼𝑖𝜀

2
𝑉,𝑡−𝑖

𝑃7

𝑖=1

+∑𝛽𝑖

𝑃8

𝑖=1

𝜎2𝑉,𝑡−𝑖   معادله  4                         

 که در رابطه فوق:  

 
1 Lamoureux and Lastrapes 
2 lagged terms 
3Autoregressive–moving-average model )ARMA ( 
4 Bollerslev 
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  𝑅𝑡  شاخص بورس اوراق بهادار  روزانه    یبازده 

  𝜎𝑅,𝑡
 tواریانس شرطی بازده در روز    2

  𝜀𝑅,𝑡  ستین   ینیب  شیاطلاعات موجود تا دوره قبل قابل پ  هیاست که براساس کل  رمنتظرهیبازده روزانه غ  کی 

  𝑉𝑡  حجم معاملات در روز    ی عیطب  تمیلگارt   است 

   𝜎𝑉,𝑡
  tحجم معاملات در روز    یشرط  انسیوار2

 𝜀𝑉,𝑡 ستین   ینیب  شیاطلاعات موجود تا دوره قبل قابل پ  هیروزانه که براساس کل  رمنتظرهیحجم معاملات غ 

ی را  شرط  انسی مثبت بودن وارپارامترهای تخمین باید شرایط زیر را داشته باشد تا    4و    2بر اساس معادله های  

𝛼𝑖و    w>0تضمین نماید:   > 𝛽𝑖و    0 > ، ثابت بودن    یشرط  انسیشوک ها به وار  مقاومتمقدار    نییتع  یبرا.  0

0:  است  مورد انتظار  ریز  طینوسانات ثابت با شرا < (∑ 𝛼𝑖
𝑃3
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖)

𝑃4
𝑖=1 < 0و    1 < (∑ 𝛼𝑖

𝑃7
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖

𝑃8
𝑖=1 ) < 1  .

 .  محدود است  GARCHمدل    کی  یبرا   غیرشرطی  انسیکه واراین محدودیت نشان می دهد که  
 

   نيانگ ي م  یگرنجر در الگوها ی علّ ليتحل (3

و   Rtمجموعه اطلاعات زیر برای سری های  ثابت است. یهر دو سر  نیانگیگرنجر در میت عل شی مرحله دوم آزما

Vt    تعریف می گردد:    7تا    5به صورت معادله های 

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

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

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

 

  𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1نسبت  به    نیانگیروزانه در م  بازدهروزانه گرنجر باعث    لاتحجم معامیک  دهد که    ی( نشان م8معادله )

  ن ی انگیروزانه گرنجر باعث حجم معاملات روزانه در م یبازدهنشان می دهد که  9می شود. بصورت مشابه معادله 

 می شود.    𝐼𝑅,𝑉,𝑡−1  نسبت به

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

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

 

  ( 11)  -(  10)های  همانطور که در معادله    یهر دو سر  یاستاندارد شده برا   مقادیر( ،  4)  -(  1بر اساس معادله )

 :  کند  یرویپ  کسانیمستقل و    عیاز توز  دینشان داده شده است با

 ε𝑡 =
𝑅𝑡 − 𝜇𝑅,𝑡

√𝜎 𝑅,𝑡
2
 معادله  10                                         

ξ𝑡 =
𝑉𝑡 − 𝜇𝑉,𝑡

√𝜎 𝑉,𝑡
2
    معادله  11                                           
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𝜎 𝑅,𝑡میانگین روزانه حجم معاملات؛  𝜇𝑉,𝑡میانگین روزانه بازده؛  𝜇𝑅,𝑡که در روابط فوق 
واریانس شرطی بازده در   2

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

ن  ξ𝑡و ε𝑡 از آنجا که برا   نیتخم  ξ𝑡  و  ε𝑡 ،    ستیقابل مشاهده  مین وقفه نمونه    Kمحاسبه    یزده شده 

که در رابطه شود    یاستاندارد شده بازده و حجم معاملات استفاده م  یمانده ها  ن یمتقابل ب  یهممبستگ

 این موضوع نشان داده شده است:    12

𝑟𝜉𝜀(𝑘) =
𝐶𝜉𝜀(𝑘)

√𝐶𝜀𝜀(0)𝐶𝜉𝜉(0)

 رابطه  12             

 

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

 

𝐶𝜉𝜀(𝑘) =

{
 
 

 
 
𝑇−1 ∑  ε�̂� ξ𝑡−�̂�    , 𝑘 ≥ 0

𝑇

𝑡=𝑘+1

𝑇−1 ∑  ε𝑡+�̂�  ξ�̂�   , 𝑘 < 0

𝑇

𝑡=−𝑘+1

 

 

 𝐶𝜀𝜀(0)    واریانس نمونه باقیمانده استاندارد برای بازده روزانه و𝐶𝜉𝜀(0)    واریانس نمونه باقیمانده استاندارد برای

 حجم معامله روزانه است. 

-یتعل  یاآ  ینکها  یبررس  یشود. برا  ی( محاسبه م13آزمون با استفاده از معادله )  ه(، مقدار آمار 12بر اساس معادله )

اگر    یمرا رد کن  یانگینم-در-یتصفر عدم وجود عل  یهفرض  یمتوان  یوجود دارد، م  یهر دو سر  ینب  یانگینم-رد

 باشد.   یشتردو ب  یکا  یعتوز  یمقدار آماره آزمون از مقدار بحران

𝑆1 = 𝑇 [∑(𝑟 𝜉𝜀 ̂ (𝑘))
2

𝑘

𝑖=1

]
𝐿
→  𝜒2(𝑘)  معادله  13                  

 

بر انحراف استاندارد    یمو تقس k  یانگینآماره آزمون با کم کردن م  ینبزرگ است، ا  k  یکه درجه آزاد  یهنگام

(2𝑘)
به  𝑆1نسخه استاندارد شده    یجه،در نت  (.2001،  1)هونگ شود    یم  یل نرمال استاندارد تبد  یعتوز  یکبه    1/2

 : شود  ینوشته م  14  صورت معادله

𝑀1 =
𝑆1 − 𝑘

√2𝑘

𝐿
→  𝑁(0,1)                                        14  معادله  

 

شود. اگر آمار    یم  یسهنرمال استاندارد مقا  یعتوز  ییدنباله بالا  ی( با مقدار بحران14آزمون بر اساس معادله )  هآمار 

 . یمرا رد کن  یانگیندر م  یتصفر عدم عل  یهفرض  توانیمینرمال باشد، م  یعتوز  یآزمون بزرگتر از مقدار بحران

 
1 Hong 



 و همکاران  محمد حسن صالح... /   نیمتقابل ب ي وقفه همبستگ نیم  kجهت سنجش  نیانگیم  يگرنجر در الگوها ت یعل   لیتحل  

 1403 پائیز / 51پیاپي   / 13دوره  523

 یافته های پژوهش 

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

 شکل قابل توجه است:   یندر ا  مشاهدهاند. دو  شده   یمترس  2و شکل    1در شکل  1400الی فروردین ماه  

رد و سبز جدا  که با رنگ های آبی، ز  شده است  ییشناسا  یساختار  ییراتنشان دادن تغ  یبرا   یدوره فرع  سه،  اولا  

   شده است.

ی،  روند نزول  یناست. در طول ا  یافتهبه شدت کاهش    1400خرداد    3الی    1399مرداد    19دوره    در  یمتق  یاً،ثان

 ح.  کند  یماه را تجربه م  ده  یباًتقر  بحران

دوره بحران    عنوانشود و به    یفوق العاده محسوب م  یدادرو  یک  اشاره شده  یها در بازه زمان  یمتق  یرکت نزول

 شود.  یم  یتلق

 
 1400ماه  مهرالی  1399 فروردین یتمی،لگار ياسدر مق شاخص بورس اوراق بهادارروزانه  بازده :2شکل 

 

 
 1400ماه  مهر الی  1399 فروردین یتمی،لگار ياسدر مق شاخص بورس اوراق بهادارروزانه  يمتق :1شکل 
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و حجم معاملات مربوطه را از    (روزانه)  شاخص بورس اوراق بهادار تهرانبازده مجذور  به ترتیب    3و شکل    2شکل  

شده  استفاده  بازده  نوسانات    جهت نمایشبازده مجذور  از  دهد.    ینشان م1400ماه    فروردینالی    1399  فروردین

را    ینسب  یدشدانحراف    یک، حرکت مجذور بازده  می شود. همانطور که مشاهده  (1389است )تهرانی و همکاران،

دوره    یانبازده به وضوح تا پامربعات  کم در    یدشد  اتدهد. پس از آن، انحراف  یکل دوره نمونه نشان می  در ابتدا 

    شود.  ینمونه مشاهده م

 

 
 1400الی مهر ماه  1399فروردین  ،یتمیلگار  اسيحجم معاملات روزانه در مق :3شکل 

 

 
 1400الی مهر ماه  1399فروردین  ،یتمیلگار اسي: مجذور بازده روزانه در مق2شکل 
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  ی ها   یتمستعد فعال  یشتردوره نمونه ب  یدر ابتدا   یادیز  ییراتحرکت آن با تغ  ،اساس حرکت حجم معاملات  بر

ه ای را  معامل  ینکند، چن  یم  یداادامه پ  یباور که حرکت صعود   ینبازار با ا  مشارکت کنندگاناست.    یسفته باز

  بهتری  یج و نتا یرندبگ یشیاز معامله گران آگاه در بازار پ نویزیکه معامله گران  شود یو باعث م دهند یم انجام

  رای ب  ییبالا  یسکرا جبران کنند، ممکن است ر  نویزیمعامله گران آگاه بتوانند معاملات    ینکها  ی. برا بدست آورند

  یش را افزا  یزیگران نوآنها و معامله   ینجبران متعاقباً اندازه تراکنش ب  ین. ااتخاذ کنند  خود  یها   یتحفظ موقع

دوره    یانتا پا  1400ماهه آخر سال    چهارشود، از    یمشاهده م  3. حجم معاملات همانطور که در شکل  دهدیم

 کمتری روبرو بوده است.   ییراتنمونه با تغ

 

 تجزیه تحليل اوليه 

) -یکیواحد د  یشهر  آزمون ها ف  (ADFفولر  ) -یلیپسو  از دو مدل رگرسPPپرون  استفاده  با  انجام    یکمک  یون( 

جمله ثابت همراه با  یک از  یگرکه مدل د یشده است، در حال یل جمله ثابت تشک یک. مدل اول فقط از شوندیم

که در    همانطور  خلاصه شده است.  2واحد در جدول    یشهر  آزمون های  یجشده است. نتا  یلتشک  یروند قطع  یک

  می   را ارائه ٪ 1در سطح  یهر دو سر یواحد برا  یشه صفر ر یه رد فرض یج حاصله، نتامی شودهمه موارد مشاهده 

 دهند.  ینشان م  ی رازمان  یسر   یستاییا  یاست هر دو سر   یمعن  یندهد، که به ا

 
 : نتایج آزمون ریشه واحد 2جدول شماره 

 Augmented Dickey-Fuller (ADF)آماره 

 طول وقفه بهينه t P-Valueآماره   

 قبل از بحران 
 3.3425 ** (0.0163 ) 2- ( Rبازده )

 6.7228 - (0.000 ) 0 *** ( V) حجم

 

 بحران 
 9.2567 - (0.000 ) 1 *** ( Rبازده )

 3.4650- (0.0512 ) 3 ** ( V) حجم

 

 بعد از بحران 
 3.899 - (0.0032 ) 2*** ( Rبازده )

 3.1417- (0.0275 ) 0 ** ( V) حجم

فرض  می دهد  ( است. ***، ** و * نشان 1991)1  ینونبر اساس مک یبحران   یرمقاد  ، ADFتست  یبرا

  ی زمان  یسر یستاییبه ا  ی و را شود  یرد م %10و  %5، %1در سطوح  یبواحد به ترت یشه صفر وجود ر 

 داد. یمخواه

 

 
1 Mackinnon 
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 آمار توصيفی داده ها  

  یمانده باق  یخود همبستگ  یبرا  Ljung-Boxآزمون    یدگی،کش  ی،چولگ  یار،انحراف مع  یانگین،م  3جدول  در ادامه  

  یونرگرس  خود  یشرط  ناهمسانیآزمون ضرب کننده لاگرانژ    ین( و همچنQ2)  یها   یماندهباقمربعات  ( و  Qها )

(ARCH-LM برا )اثرات    ی تعیین وجودARCH  دهد.   یرا نشان م 

 
 : آمار توصيفی 3جدول شماره 

 ميانه ميانگين  سری زمانی دوره 
انحراف  

 معيار 
 مشاهدات  ARCH-LM كشيدگی  چولگی

 قبل از بحران 
 0.015 0.020 0.021 0.122- 3.988 **6.47 80 ( Rبازده )

 22.85 22.87 0.366 0.004- 2.912 ***19.96 80 ( V) حجم

 بحران 
 0.003- 0.002- 0.032 0.124- 3.64 ***18.114 193 ( Rبازده )

 22.43 22.52 0.741 0.794- 3.323 **32.951 193 ( V) حجم

 بعد از بحران 
 0.003 0.004 0.012 0.51- 3.545 ***18.824 80 ( Rبازده )

 22.57 22.59 0.302 0.317- 2.927 **32.18 80 ( V) حجم

 

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

شود که حرکت    یمتعاقباً باعث مموضوع    ین. امی انجامدبازده    یسر  یانسدر وار  یدبه انحرافات شد  شاخص بورس

 باشد. بحران    یرثبات تر از دوره غ  یب  یکمبحران    در طول دوره  بازده

وجود    بحران و قبل از آناز    بعد  با دوره   یسهدر مقا  بحران  در دورهچشمگیر    یارحجم معاملات، انحراف مع  یبرا 

با حرکت حجم معاملات مطابق    یافته  ین. ایابد  یدوره نمونه کاهش م  یانآن تا پا  یارانحراف مع  ین،دارد. علاوه بر ا

را در اندازه    یزنو  یزاندر نوسانات حجم، م  ییراتهش تغرود کا  یانتظار م  یب،ترت  ینمطابقت دارد. به هم  2-2شکل  

بازده و حجم معاملات در    ینب  یامر ممکن است بر وابستگ  ینا  یجهدهد، در نت  ییراطلاعات تغ  یاننرخ جر  یریگ

 بگذارد.   یرتأث  بحران  طی

این    یج. براساس نتای دهدرا مورد آزمون قرار م  ARCHبر نبود اثرات    یصفر مبن   یهفرضARCH-LM   آزمون

است و    یشرط  یانسوار  یناهمسان  یدارا   ی و حجمبازده  هر دو سریصفر رد شده و    یه، فرض3در جدول    آزمون

 همبستگی با توجه به وجود خود یافته یننوسانات استفاده نمود. ا یساز مدل  یبرا  ARCH های از مدل ی توانم

دهد که استفاده از    ینشان م  3شواهد موجود در جدول   بود.  بینی یشقابل پ  یزن  یسر  ر دوباقیمانده ه  در مجذور

از استحکام   یناناطم یبرا  یهر دو سر ی( براGARCH)  یافته یم تعم  یخودبازگشت یشرط ناهمسانی یمدل ساز

 . نیاز است  یریگ  یجهنت
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 بحران و بعد از بحران تعيين وقفه ها مربوط به بازده در دوره های قبل از بحران، 

 

 
 ی بازده )دوره قبل از بحران(  خود همبستگ: 4شکل

 

 
 بازده )دوره قبل از بحران( جزئی  ی: خود همبستگ5شکل 

 

 
    بازده )دوره  بحران(  ی: خود همبستگ6شکل 
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 بازده )بحران(  یجزئ ی: خود همبستگ7شکل 

 

 
 ی بازده )دوره  بعد از بحران(  خود همبستگ: 8شکل 

 

 
 بازده )دوره  بعد از بحران(  یجزئ ی: خود همبستگ9شکل 
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 قبل از بحران، بحران و بعد از بحران   یوقفه ها مربوط به حجم در دوره ها نييتع

 
   حجم )دوره قبل از بحران(  ی: خود همبستگ10شکل 

 

 
 حجم )دوره قبل از بحران(  یجزئ ی: خود همبستگ11شکل 

 

 
    حجم )دوره بحران(  ی: خود همبستگ12شکل 
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 حجم )دوره بحران(  یجزئ ی: خود همبستگ13شکل 

 

 
   حجم )دوره بعد از بحران(  ی: خود همبستگ14شکل 

 

 
 حجم )دوره بعد از بحران(  یجزئ ی: خود همبستگ15شکل 
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از  تست  ینا یاجرا  ی. برا شده استاجرا  20و  15و  10، 5 یرهایبا تاخ Q، Ljung-Box تست پژوهش حاضردر 

  20  مرتبهتا    یصفر عدم وجود خودهمبستگ  یهفرض  یدو برا  یکا   هآمار  Q (20)  .شده است استفاده  پایتون    نرم افزار

تا مرتبه   یصفر عدم وجود خودهمبستگ  یهفرض  ایدو بر  یکا  هآمار   2Q (20).  را نشان می دهدها    یماندهباق  یبرا 

  یید تا  2Q(20)و    Q(20)  یبرا   Box-Ljungآزمون    هآمار  .)نوسانات( را نشان می دهدمجذور    یها   یماندهباق  یبرا  20

 ARCHو دارای اثرات    دهند  یرا نشان م  یخود همبستگ  وقفه  20موارد تا    یشتردر ب  یکند که هر دو سر  یم

 .  هستند

 

   قبل از بحران، بحران و بعد از بحران  :يرهتک متغ یزمان ی سر یهامدل  ينتخم

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

 یح توض  ARMA(3,0)بازده روزانه توسط    شرطی  یانگین، مبحران. قبل از  است  شدهزده  ینتخم  یشرط  یانسو وار

مداده  است.  روزانه    شرطی  یانگینشده  معاملات  فرآ  نیزحجم    .است  شدهداده   یحتوض  ARMA(1,0)  یندهای با 

نشان    یناست. ا  بحرانحجم معاملات قبل از    یدگیتر از کشبازده بزرگ   کشیدگیطور که قبلاً بحث شد،  همان

  ی فتن مقدارها با در نظر گر،  3بر اساس جدول    بزرگ است.  یهاتحت سلطه وقوع موج   توزیع بازدهدهد که  می

بازده روزانه    یرا ب  قبل از بحرانلذا مدل انتخابی    .شود  یدابرآورد مدل دست پ  ینبه بهترسعی شد    qو    pمختلف  

از   است  برای    ARMA(3,0)-GARCH(1,1)عبارت  روزانهو  معاملات  از    حجم  است  -ARMA(1,0)عبارت 

GARCH(1,1)  .  یارمع  بر مبنایانتخاب مدل  log-likelihood  یجه پارامترها درنتداکثر رساندن آن بوده است.  و به ح  

اند.  شده زده ینتخم log-likelihoodبه حداکثر رساندن تابع  یبرا  یعدد یهایک طور مشترک با استفاده از تکنبه

 : شده استخلاصه  4ها در جدول  مدل   ینا  یبرآوردها 

 
 بحران  دوره قبل از ARMA-GARCHبرآورد مدل  یجنتا: 4جدول شماره 

 (V) حجم ( Rبازده ) ضرایب

 ( 𝛼0)  مبدأ عرض از 
5- 10  × 5.91 

(0.0005 ) 

*** 1.2072 

(0.1306 ) 

AR (1) (𝛼1) 
0.0060- 

(0.0373 ) 

**** 0.8406 

(0.0175 ) 

AR (2) (𝛼2) 
0.0271- 

(0.0325 ) 
- 

AR (3) (𝛼3) 
*0.0609 

(0.0318 ) 
- 

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

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

GARCH (1) (𝛽1) (0.0182 )*** 0.9037 (0.07 )***0.9165 
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 (V) حجم ( Rبازده ) ضرایب

Log-likelihood 3060.891 602.14- 

 1.3982 -5.426 شوارتز  یارمع

Q(20) ]0.154[ 28.063 ]0.612[15.784 

(20)2Q ]0.812[15.052 ]0.812[15.087 

ARCH-LM ]0.1383[ 2.1972 ]0.5586[ 0.3421 

  % 10و  % 5، %1در سطوح  یباند. ***، ** و * به ترت شدهزده ینتخم  4الی   1ی هاها بر اساس معادلهمدل ین ا

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

 

نوسانات    یر، تأثGARCH  جزء شوک گذشته( و )  یر، تأثARCH  جزء )  𝛼1یب  توجه است که ضرقابل   4در جدول  

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

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

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

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

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

    است.  ناهمسانیو    یهمبستگ

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

ARMA(3,2)    وARMA(2,0)    فرآ  یبرا .  است  شدهداده توضیح روزانه،  معاملات  متغ  یندهایحجم  که   یره تک 

ا  یشرط  یانگینم در  را  از  دهندیم  یحتوضها  دوره   ینآن  و  در    ARMA(2,0)  یندفرآ  عبارتند    یند فرآبحران 

ARMA(4,0)  دهند ینشان م  یشرط  یانگینآمده از معادله مدستبه های  یمانده مجذور باقدوره بعد از بحران.    در  

  یندر ا  یهر دو سر  یبرا   یشرط  یانسوار  یعتوز  یصتشخ  ی. برا دهندی را نشان م  ARCH  یندفرآ  یکه هر دو سر

، مدل  4بر اساس جدول است.  شدهاستفاده  و حجم بازده یشرط یانسوار یساز مدل  ینرمال برا یعتوز از ،هادوره 

-ARMA(2,0)و مدل    ARMA(2,2)-GARCH(1,1)مدل    بازده روزانه عبارت است از  یبحران برا   دوره  یانتخاب

GARCH(1,1) بازده روزانه عبارت است از مدل   یبحران برا بعد از دوره  یحجم معاملات روزانه. مدل انتخاب  یبرا

ARMA(2,0)-GARCH(1,1)  بازده روزانه و مدل    یبراARMA(4,0)   برآورد شده    تایجحجم معاملات روزانه. ن  یبرا

 : شده استخلاصه  4-4ها در جدول  مدل   ینا  یبرا 
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 بحران و بعد از بحران دوره  ARMA-GARCHبرآورد مدل  یجنتا: 5جدول شماره 

 ضرایب
 بعد از بحران  بحران 

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

  مبدأ عرض از 

(𝛼0 ) 

0.007- 

(0.005 ) 

*** 2.69 

(0.82 ) 

*0.002 

(0.0006 ) 

***2.40 

(0.40 ) 

AR (1) (𝛼1) 
***0.45 - 

(0.09 ) 

*** 0.41 

(0.09 ) 

*0.08- 

(0.045 ) 

***0.38 

(0.05 ) 

AR (2) (𝛼2) 
***0.79 - 

(0.07 ) 

***0.30 

(0.07 ) 

*0.075 

(0.045 ) 

***0.1065 

(0.0349 ) 

AR (3) (𝛼3) 
0.0353- 

(0.0811 ) 
- - 

**0.15 

(0.05 ) 

AR (4) (𝛼4) - - - 
**0.16 

(0.03 ) 

MA (1) (𝑏1) 

**0.53 

(0.031 ) 
- - - 

MA (2) (𝑏2) 

**0.76 

(0.01 ) 
- - - 

  مبدأ عرض از 

(w ) 

5- 10  × 1.14 

(5-  10  × 1.62 ) 

** 0.0201 

(0.0107 ) 

*6- 10  × 2.34 

(6 - 10  × 1.31 ) 
- 

ARCH (1) (𝛼1) 

*0.09 

(0.05 ) 

**0.3 

(0.13 ) 

**0.03 

(0.01 ) 
- 

GARCH (1) 

(𝛽1) 

***0.90 

(0.06 ) 

***0.60 

(0.15 ) 

***0.95 

(0.01 ) 
- 

Log-likelihood 356.2938 47.1877- 1455.323 76.2024- 

 0.3298 -5.1298 0.7448 -3.9912 شوارتز  یارمع

Q(20) ]0.000[ 47.301 ]0.031[33.38 ]0.179[25.624 ]0.631[17.338 

(20)2Q ]0.558[18.45 ]0.316[22.45 ]0.146[26.625 ]0.819[14.223 

ARCH-LM ]0.115[ 2.4856 ]0.432[ 0.6163 ]0.5578[0.3435 ]0.8807[0.0225 

  % 10و  % 5، %1در سطوح  یباند. ***، ** و * به ترت شدهزده ینتخم  4الی   1ی هاها بر اساس معادلهمدل ین ا

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

 

،  GARCHشوک گذشته( و )جزء    ری، تأثARCH)جزء    بیشده است، تمام ضرانشان داده   5طور که در جدول  همان

هستند.   داریمعن یبازده ازنظر آمار  یبرآورد شده برا یشرط انسینوسانات مشروط گذشته( در معادلات وار ریتأث
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وجود دارد. هر دو    یهر دو سر  یشرط  انسیمثبت در وار  یالیسر  یکه همبستگ  دهدینشان م  هالیوتحلهیتجز

حجم   یبازده ثابت است. برا  یتداوم نوسان برا   دهد یهستند که نشان م  کی   کینزد  باًیمجموع تقر  یدارا  بیضر

توجه است. مشخصات مدل  قابل  داریبا نوسانات پا  GARCHو    ARCHهر دو عبارت    بیمعاملات در بحران، ضرا

است. بر اساس    شدهی بررس  ARCH-LMو    Ljung-Boxتست    یآمارها   قیاز طر  انبحران و بعد از بحر   یبرا  یانتخاب

  هی مربع استانداردشده و فرض  یهامانده ی باق  یبرا   20تا مرتبه    یصفر عدم وجود خودهمبستگ  هیهر دو آزمون، فرض

انس  یو وار  یشرط  نیانگیم  حیها در توضمدل   نیکه ا  دهدی نشان م  نیرد نشدند. ا  ARCHصفر عدم وجود اثر  

تحل  یکاف  یشرط همبستگ  یبعد  لیهستند.  ب  یمحاسبه  و حجم   یهامانده یباق  نیمتقابل  بازده  استانداردشده 

در هر    ریتأخ  20تا    یاستانداردشده هر دو سر   یهامانده یمجذور باق  نیمتقابل ب  یهمبستگ  نیمعاملات و همچن

 . دوره است  ریز

 

 بحران، در طول بحران و بعد از بحران   : قبل ازيانگينگرنجر در م  يتعل یبرا   یتجرب یجنتا

  ی ها   یماندهمتقابل باق  یدوره، همبستگ  یرهر ز  یبازده و حجم معاملات برا   ین ب  یانگیندر م  یتعل  یبررس  یبرا 

ارائه    6آزمون در جدول    همتقابل و آمار  یشود. همبستگ  یمحاسبه م  یرتاخ  20تا    1Mاستاندارد شده و آمار آزمون  

 شده است. 
 يانگين در م يتآزمون عل: 6جدول 

 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 0.398-  0.053 0.078 0.023 -  0.160-  0.087 -  0.045 -  0.069-  0.062-  V(-k) 
 
→ R 
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(1.99)  
The result 

is 

significant 

at p < .05. 

(1.92)  
The result 

is 

significant 

at p < .05. 

(0.12 )  (0.68)  (1.01- )  (0.85 )  (0.62)  (0.85- )  (0.98- )  (0.02- )  

0.067 

(0.29 )  

0.033 -  

(0.74 )  

0.606 

(0.26)  

0.147 -  

(0.67)  

0.087 -  

(1.18 )  

0.107 

(0.27 )  

0.056 

(0.07- )  

0.104 -  

(0.85 )  

0.010 -  

(0.87 )  

0.036-  

(0.29 )  
R

 
→ 

V(+k) 

20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 k 

0.759 

(1.280 )  

0.008 -  

(1.4 )  
The result 

is 

significant 

at p < .10. 

0.108 -  

(1.43 )  
The result 

is 

significant 

at p < .10. 

0.060 

(0.17 )  

0.074 -  

(0.9 )  

0.159 

(1.5)  
The result 

is 

significant 

at p < .10. 

0.078 

(1.12 )  

0.049 -  

(1.26)  

0.047 -  

(0.078 )  

0.040-  

(1.37)  
The result 

is 

significant 

at p < .10. 

V(-k) 
 
→ R 

0.102 -  

(0.067)  

0.078 -  

(0.061)  

0.05 -  

(0.124- )  

0.087 -  

(0.758- )  

0.128 

(0.354 )  

0.004 

(0.156- )  

0.147 -  

(0.987- )  

0.09 -  

(0.582 )  

0.083 -  

(0.357 )  

0.075 -  

(0.159 )  
R

 
→ 

V(+k) 

 از بحران  بعد دوره

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 k 

0.089-  

(1.469)  
The result 

is 

significant 

at p < .10. 

0.032 

(1.5)  
The result 

is 

significant 

at p < .05. 

0.068 

(1.70)  
The result 

is 

significant 

at p < .05. 

0.09-  

(1.646 )  
The result 

is 

significant 

at p < .05. 

0.089-  

(1.66 )  
The result 

is 

significant 

at p < .05. 

0.126 

(1.95)  
The result 

is 

significant 

at p < .05. 

0.052 

(2.57)  
The result 

is 

significant 

at p < .01. 

0.07-  

(3.65)  
The result 

is 

significant 

at p < .01. 

0.089-  

(3.73)  
The result 

is 

significant 

at p < .01. 

0.059 

(0.87 )  
V(-k) 
 
→ R 

0.828 -  

(1.08 )  

0.107 

(1.281 )  

0.107 

(0.78- )  

0.127 

(0.18- )  

0.175 

(1.07 )  

0.096 

(0.40 )  

0.027 

(0.34- )  

0.04 

(0.18 )  

0.03 

(0.17 )  

0.06-  

(0.10- )  
R

 
→ 

V(+k) 

20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 k 

0.702 -  

(1.76)  

The result 

is 

significant 

at p < .05. 

0.465 

(1.78 )  

The result 

is 

significant 

at p < .05. 

0.018 -  

(1.57)  

The result 

is 

significant 

at p < .10. 

0.891 

(3.3)  

The result 

is 

significant 

at p < .01. 

0.056 

(3.24)  

The result 

is 

significant 

at p < .01. 

0.098 

(2.05)  
The result 

is 

significant 

at p < .05. 

0.008 -  

(2.03)  
The result 

is 

significant 

at p < .05. 

0.017 

(1.95)  
The result 

is 

significant 

at p < .05. 

0.068 

(1.80 )  
The result 

is 

significant 

at p < .05. 

0.067-  

(1.84 )  
The result 

is 

significant 

at p < .05. 

V(-k) 
 
→ R 

0.074 

(1.87 )  
The result 

is 

significant 

at p < .05. 

0.09 -  

(1.9 )  
The result 

is 

significant 

at p < .05. 

0.07 

(1.69)  
The result 

is 

significant 

at p < .05. 

0.036-  

(2.3 )  
The result 

is 

significant 

at p < .01. 

0.059 -  

(2.38 )  
The result 

is 

significant 

at p < .01. 

0.07 

(2.43 )  
The result 

is 

significant 

at p < .01. 

0.085 

(0.53 )  

0.047 -  

(0.47 )  

0.087 

(1.01 )  

0.041 

(0.80 )  
R

 
→ 

V(+k) 

معادله از  شده )محاسبه دهدیاستانداردشده بازده و حجم معاملات را نشان م هاییمانده باق ین ب  متقابل یهمبستگمین وقفه  kجدول  ینا

(12.)) k آماره آزمون  دهنده نشاندهد. اعداد داخل پرانتز شماره وقفه را نشان می𝑀1 ((.14معادله )محاسبه شده از )باشد می  V(-k) 
 
→ R 

R کهی درحال دهد. نشان می 𝐼𝑅,𝑉همبستگی متقابل برای اثر وقفه حجم معامله روزانه گذشته بر بازده روزانه جاری در میانگین با توجه به  
 
→ 

V(+k)   همبستگی متقابل برای اثر وقفه بازده روزانه جاری بر حجم معامله روزانه آینده در میانگین با توجه به𝐼𝑅,𝑉 دهد. اگر آماره را نشان می

 از مقدار بحرانی دنباله بالایی توزیع نرمال باشد، فرضیه صفر عدم علیت در میانگین رد خواهد شد. تربزرگ آزمون 
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  6جدول  مطابق با    وجود دارد،  این زیر دورهبه سمت بالا در    یمتیحرکت قشد  مشاهده  دوره قبل از بحران    یبرا 

دار    یدرصد معن   10ها در سطح    یهمبستگ  یندارند. ا  در این زیر دوره وجود  مثبت  ی همبستگ  11تا    6  وقفهاز  

دارند حجم معاملات خود را بر    یلتما  ندردارا    رشد بازاردهد شرکت کنندگان بازار که انتظار    یکه نشان م  هستند

دارند    یلفعالان بازار تما  یابد،  یبه شدت کاهش م  بحراندر دوره    ها  یمتکه ق  هنگامی  دهند.  یشاساس بازده افزا

متقابل    یتوان با همبستگ  یرا مموضوع    یناستفاده کنند. ا  ی بازده فعل  ینیب   یشپ  یاز حجم معاملات گذشته برا 

  18،  15،  11،  10،  9  یها  قفهدر و  یاستاندارد شده حجم معاملات گذشته و بازده فعل  یها  اندهیمباق  ینب  معنی دار

شود که    یوجود دارد، مشاهده مدوره بعد از بحران    در  یمتق  یحرکت صعود  درست زمانیکهنشان داد.    19و  

 است.   معنی دار  20تا    2  یرها از تاخ  یهمبستگ

رخ    بحرانبه طور نامتقارن پس از دوره    یهر دو سر  ینب  یانگینم-در-یتدهد که عل  یمشاهدات نشان م  ینا  

چن  یم نامتقارن  یندهد.  فرض  یرفتار  از  منظر  دو  پشتمعامله  ی»ناهمگون  یهاز  درجه  کندیم  یبانیگران«  اول،   :

  تر ی قو بحرانقبل از  یرتأخ ینبالاتر در یاستاندارد شده هر دو سر هاییمانده باق ین ب داریمتقابل معن یهمبستگ

  تری طولان  بحرانمرتبط شود، پس از    یکه حجم معاملات گذشته با بازده فعل   یاست. دوم، بازه زمان  بحراناز بعد از  

دارند پس از وخامت    یلتما  فعالان بازار سرمایهاست که    ینا  یافته  یناز ا  یتحما  یبرا  یشهود   یح. توضشودیم

از دست دادن اعتماد آنها به عملکرد    یلبه دل  ینرفتار کنند. ا  یزگر  یسکر  سرمایه گذار  به عنوان  یاقتصاد   یطشرا

 یحناشناخته ترج   یسکشناخته شده را به بازده بالاتر با ر  یسکآنها بازده کم با ر   یناست، بنابرا  بحرانبازار پس از  

  ی تر  یطولان  مانجم معاملات با مدت زح  ینیب  یششود که آنها از بازده در پ  یامر باعث م  ینا  یجه دهند. در نت  یم

 استفاده کنند.

 

 مقایسه با برون داده و شبيه سازی مدل پيشنهادی 

  10/07/1397  یدر بازه زمان  1397روزانه مربوط به بحران سال    یاز داده ها پیشنهادی،  مدل    یساز   یهجهت شب

   استفاده شده است.  روز قبل و بعد از آن  50و    28/11/1397  یال

 

 
  یال 10/07/1397 یدر بازه زمان یتمیلگار اسيبازده روزانه شاخص بورس اوراق بهادار در مق: 16شکل 

28/11/1397 
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 28/11/1397 یال 1397/ 10/07 یدر بازه زمانی تمیلگار اسيحجم معاملات روزانه در مق: 17شکل 

 

انتخاب مدل  اساس  برا  دوره  یبر  روزانه    یبحران  مدل    ARMA(2,2)-GARCH(1,1)بازده  -ARMA(2,0)و 

GARCH(1,1)   تخمین زده شد. لذا    1397سری های زمانی مربوط به بحران سال   حجم معاملات روزانه  یبرا

  یه شب  یجرا بر نتا  GARCHمدل    یپارامترها   یرو تاث  یفراخوانبرای سری بازده    ()simulate_GARCHدوباره تابع  

 گردید.    یساز  یهشب  GARCH(1,1)  یزمان  یطور خاص، دو سر  شد و بهبررسی  شده    یساز 

 

 
 GARCH-ARMA: مرحله اول شبيه سازی بر اساس مدل 18شکل 

 

 
 GARCH-ARMAبر اساس مدل  یساز هيشب دوممرحله : 19شکل 
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را شاخص    یمتحرکت بازده/ق  تواند شوک هاییم  یباًتقردوم    پیشنهادیمدل    ی،واقع  هاییمتبا ق  یسهدر مقا

  یش پمدل    ینبکشد و بنابرا  یرروزانه را به تصو  یمتبازده/ق  یتواند نوسانات بالا   یحال، نم  ینکند. با ا  بینییش پ

 .  دده  یرا ارائه م  یواقع  یمتسطح نسبتاً ثابت نسبت به بازده/ق  یک  ینیب

 

 بحث و نتيجه گيری 

  نیمتقابل ب   یوقفه همبستگ  نیم  kجهت سنجش    نی انگیم  یگرنجر در الگوها  تیعل  لیمطالعه تحل  یناهدف  

بازده و حجم معاملات در شرا  یهامانده یباق لذا    بحران  طیاستاندارد  اساس داده ها  بوده است.  از روزانه    یبر 

عد از بحران  دوره نمونه به سه زیر دوره قبل از بحران، در طول بحران و ب  1400ماه    فروردینالی    1399  فروردین

-در-تیکه عل  دادمشاهدات نشان  در رژیم های متفاوت قیمت شاخص بورس اوراق بهادار تهران تقسیم گردید.  

  ن یاز ا  تیحما  یبرا   یشهود  ح یدهد. توض  یبه طور نامتقارن پس از دوره بحران رخ م  یهر دو سر  نیب  نیانگیم

  سکیگذار ر  هیبه عنوان سرما  یاداقتص  طیدارند پس از وخامت شرا  ل یتما  هی است که فعالان بازار سرما  نیا  افتهی

آنها بازده کم    نیاز دست دادن اعتماد آنها به عملکرد بازار پس از بحران است، بنابرا  لیبه دل  نیرفتار کنند. ا  زیگر

شود که    یامر باعث م  نیا  جهیدهند. در نت  یم  حیترجناشناخته    سکیشناخته شده را به بازده بالاتر با ر  سکیبا ر

توان    یم  حاضر  قیتحق  جیاز نتا  استفاده کنند.  یتر   یحجم معاملات با مدت زمان طولان  ینیب  شیپ  رآنها از بازده د

 یاحساسات منف  ژهیبه و  یرفتار  یها  دهی بازار سهام و بروز پد  قوطکه با س  یسهام در مقطع  مت یق  ی نیب  شیدر پ

بازار سهام    یها   رساختیتواند به درک بهتر ز  یپژوهش حاضر م  جینتاهمچنین  استفاده کرد.    میبازار  مواجه هست

توسعه   یبا بازارها  سهیدر مقا رانیکه بازار سهام ا ییوجود از آنجا نینوظهور کمک کند. با ا یبه خصوص بازارها 

 باشد.   یلازم م  شتریب  یقیتطب  یتجرب  یو کوچک است، پژوهش ها  فیضع  افتهی
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Abstract 

This study investigates the analysis of Granger causality in mean patterns to measure the 

number of lags of the cross-correlation between the standard-residuals of returns and the 

volume of transactions during the crisis period. For this purpose, based on daily data from 

April 2020 to April 2021, structural breakpoints were first determined and then the 

relationship between the volume of daily transactions and price changes of the Tehran Stock 

Exchange was investigated using the GARCH-ARMA model. Finally, the causality was 

investigated in the average between returns and volume of transactions for each sub-period. 

The results showed when the prices fall sharply during the crisis period, market participants 

tend to use the volume of past transactions to predict current returns. Also, the results showed 

when there is an upward price movement in the post-crisis period, it is observed the 

correlations are significant from lag 2 to 20. These observations suggest causality-in-the-

mean between both series occurs asymmetrically after the crisis period. Such asymmetric 

behavior supports the trader heterogeneity hypothesis from two perspectives, firstly, the 

degree of significant cross-correlation between the standardized residuals of both series is 

stronger in the highest interval before the crisis than after the crisis. Second, the time frame 

for past trading volume to correlate with current returns becomes longer after the crisis. The 

results of the research can be used to predict stock prices at a time when we are facing the 

fall of the stock market and the emergence of behavioral phenomena, especially negative 

market sentiments. 

keywords: Trading volume, Stock returns, Granger Causality, Average Causality 



 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


