
www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 

61 

  اوراق بهادارمجله مهندسی مالی و مدیریت 

  1392 زمستان/  هفدهمشماره 

  

ی و همزمان بازده سهام، حجم معاملات و نوسان بازده بورس علّارتباط بررسی 

 چندگانههاي  کاربردي از مدل: اوراق بهادار تهران

 VAR-GRJ-GARCH  وGRJ-GARCH-DCC  

 
  1منصور کاشی

  2رضا روشن

  3محمد دنیائی

       چکیده

علی و همزمان بازده سهام، حجم معاملات و نوسان بازده با استفاده از ارتباط پژوهش حاضر به بررسی 

ارتباط براي تخمین . پرداخته است GRJ-GARCH-DCCو  VAR-GRJ-GARCH گانههاي چند مدل

اي استفاده شد که بر  اي از رویه دو مرحله همزمان بازده سهام و حجم معاملات، به جاي رویه یک مرحله

در . آید، غلبه خواهد کرد پیش می GARCHهاي چندگانه  مشکلات عددي معین که اغلب در تخمین مدل

شواهدي از علیت مثبت حجم ، )نه بطور استاندارد( VARابتدا و براي پاسخ به فرضیه اول، با استفاده از مدل 

 به ترتیب موید این مطلب است کهبررسی فرضیه هاي دوم و سوم . آشکار گردیدمعاملات به بازده سهام 

. مثبت از نوسان بازده به حجم معاملات وجود دارد یعلیتعلیت دو طرفه بین بازده سهام و حجم معاملات و 

در باشد،  در مدل دو متغیره واریانس شرطی می VARکه با کاربرد پسماندهاي مدل نتیجه فرضیه چهارم 

در بررسی وجود  .شته به نوسان بازده داردذعلیتی مثبت از حجم معاملات گ معنادارينشان از ، %10سطح 

، ضریب AR(1)-MGRJ-GARCH(1,1)-DCCارتباط همزمان بین بازده و حجم معاملات، نتایج مدل 

رابطه (هاي تحقیق در مورد فرضیه ششم  یافته. دهد نشان می% 1همبستگی مثبت و معنادار را در سطح 

، نشان )سازي در بورس اوراق بهادار است همزمان بازده سهام و حجم معاملات تابع تلاطمات خصوصی

هاي  سازي در دوره هاي مورد بررسی که مطابق داده دهد که به ترتیب با افزایش یا کاهش خصوصی می

حجم معاملات افزایش یا کاهش پیدا  -سازي است، ارتباط همزمان بازده سهام  انتشار یافته سازمان خصوصی

، در نهایت. کند و حتی در اکثر دوره ها، ارتباط همزمان این دو متغیر از معناداري لازم برخوردار نیست نمی

  .کنند از وجود توزیع هاي غیر نرمال در بازار اوراق بهادار تهران حمایت می        ًها قویا  یافته

، MGRJ-GARCHبازده سهام، حجم معاملات، نوسان بازده، ارتباط علی و همزمان،  :هاي کلیدي واژه

VAR ،DCC.  
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  مقدمه -1

بندرت بازده سهام و حجم معاملات را به عنوان یک  و نظري پیشین مطالعات تجربیدر بررسی 

که، تخمین جزئی سیستم این نوع  اند؛ درصورتی سیستم مشترك مورد تجزیه و تحلیل قرار داده

شود و از سوي دیگر،  متغیرها، پویایی واقعی را پنهان و منجر به تخمین اریب و ناکارامد در بازار می

اي به جاي  ي دو مرحله ن متغیرها، استفاده از تخمین رویهبراي تخمین روابط همزمان و علی بی

 GARCHهاي چندگانه  که اغلب در تخمین مدل 1اي، بر مشکلات عددي معین یک مرحله

(MGARCH)
2

بازده سهام، حجم معاملات و نوسان  بر این مبنا، .آید، غلبه خواهد کرد پیش می 

؛ شوند و ارتباط آنها غیر قابل اجتناب است یین میو همزمان توسط پویایی هاي بازار تع            ًبازده متفقا 

ي مشترك بازده سهام، نوسان بازده و حجم معاملات، باعث بهبود در فهم  به طوریکه، مطالعه

   .شود بازارهاي مالی می

ها براي تخمین رفتار پویایی بازده  یک سیستم دو متغیره از معادله مطالعه حاضردر از این رو، 

بررسی  این پژوهش،هدف از انجام بعبارتی، . دگیر مورد استفاده قرار می ،لاتسهام و حجم معام

همچنین بررسی روند  علی و همزمان بازده سهام، حجم معاملات و نوسان بازده وارتباط 

قانون اساسی در بورس اوراق بهادار در جهت ارتباط همزمان بین بازده  44سازي در اصل  خصوصی

عاملی در سازي  روند خصوصیدر راستاي نیل به این امر و از آنجایی که  .باشد و حجم معاملات می

بالطبع، تغییر ساختار مالکیت از  است و گسترش مالکیت خصوصی و گسترش مالکیت فرديجهت 

ی بر رفتار قیمت، نقد شوندگی و حجم معاملات اتتاثیر ،نظر وجود سهامداران حقوقی و حقیقی

ن و جهت این تاثیر می تواند اهمیت بسزایی به منظور درك بهتر بررسی میزا ،سهام خواهد داشت

براي ... و ) ردتر در سطح شرکت          ُدر تحلیل خ ( حرکات قیمت سهام، انتخاب پرتفوي مناسب

  . کند سهامداران بخصوص سهامدارن حقیقی فراهم می

سازي در نوسان پذیري قیمت و تغییرات حجم  بررسی نقش روند خصوصی ،بر همین مبنا

ي ارتباط همزمان  در حوزه ،این روندباشد که در تحقیق حاضر،  میمعاملات داراي سودمندي بالایی 

 این تحقیق سوال و مسئله رو، این از. شده استبین بازده شاخص کل و حجم معاملات بررسی 

وجود آیا ارتباط علی و همزمان بین متغیرهاي بازده سهام، حجم معاملات و نوسان بازده : که است

 بورس در سازي خصوصی تلاطمات تابع معاملات، حجم و سهام بازده همزمان دارد؟ و آیا رابطه

  است؟  بهادار تهران اوراق
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  پژوهشمروري بر پیشینه مبانی نظري و  -2

                                    ً                                               بررسی هاي تجربی بازارهاي سهام، عمدتا  بر قیمت هاي سهام و رفتار آنها در طول دوره هاي 

اطلاعات قابل دسترس شرکت ها یا بازارها و قیمت سهام، انتظارات سرمایه . زمانی تمرکز دارند

یه بطوریکه تعبیر و تفسیر مختلف سرما. کند گذاران را از عملکرد آینده شرکت یا بازار منعکس می

، جهت قیمت ها را مشخص خواهد کرد؛ از )اخبار خوب و بد(گذاران نسبت به اطلاعات جدید 

ي اطلاعات  سوي دیگر، همراه با قیمت ها، حجم معاملات و تغییرات حجم معاملات، مجموعه

بر خلاف قیمت هاي سهام، به روز شدن انتظارات سرمایه . دهد                               مربوط  موجود  بازار را انعکاس می

همیشه منجر به افزایش حجم معاملات خواهد شد که ) دید مثبت یا منفی نسبت به بازار(ن گذارا

بر این اساس و براي درك بهتر . دهد در مجموع عکس العمل سرمایه گذاران را به اخبار نشان می

و ) تغییرات قیمت(ارتباط همزمان و علی بین بازده  به بررسیمطالعات زیادي بازارهاي سرمایه، 

، جنینگس )1976( 4، کوپلند)1975( 3هاي اپس که در میان آنها، مدل پرداخته اندمعاملات  حجم

بازده را توضیح  -، همبستگی مثبتی بین حجم معاملات)1988( 6کارپوفو  )1981( 5و همکارن

می توان به  ،از عمده مقالاتی که به رابطه مثبت این دو متغیر دست یافتند همچنین،. دادند

که  درحالی ؛اشاره کرد) 1988( 9جاین و جو و )1986( 8، ریچاردسون و همکاران)1987( 7هریس

ي مثبت بین  ، شواهدي از رابطه)1998( 11و کوساجیل و شاچمورو )1987( 10مطالعات کارپوف

  . نکردند مشاهدهدر بازار آتی را بازده و حجم معاملات 

حجم معاملات مورد انتظار دست  -به رابطه منفی بین بازده ) 2005( 12آمیهود و همکاران

اما در ارتباط علی . یافتند که آن را می توان بر اساس نتایج وجود ریسک نقدینگی بهینه تفسیر کرد

 14، وانگ)1993( 13     ِ کامپب لمانند بررسی هاي بین بازده و حجم معاملات، مطالعات بسیاري 

معاملات به عنوان اطلاعات که از حجم است صورت گرفته ) 1994( 15و بلوم و همکاران )1994(

از مطالعات همگرا در این زمینه می  .مربوط در جهت پیش بینی بازده سهام آتی، استفاده کردند

در این . اشاره نمود) 2001( 17و گروایس و دیگران) 2000( 16لی و اسوامیناتهانبه تحقیق توان 

از  ،بازده و حجم معاملاتي دیگر، براي ارتباط همزمان و علی بین نوسان  و در حوزه بچارچو

نام برد که با می توان ) 2006( 19و گرلاچ و همکاران) 1990( 18مطالعات لامورکوس و لاستراپس

کاربرد چارچوپ پویاي مدرن به ارتباط همزمان و مثبت بین حجم معاملات و نوسان شرطی در 

ارتباط  ،DJIAه بر با تحقیق گسترد) 2006( 20داررانت ،در مقابل. بازده سهام امریکا پی برند

   .نکرد مشاهدههمزمانی را بین حجم معاملات و نوسان بازده 

از لحاظ تئوریکال و با توجه به ادبیات موجود، اجماعی در مورد ارتباط بین حجم معاملات و 

 ;MHD(21 )Clark, 1973( فرضیه ترکیب توزیع ها - 1: نوسان بازده وجود دارد که به سه دسته
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Epps and Epps, 1976; Tauchen and Pitts, 1983( 22هاي اختلاف عقیده مدل -2؛ )Harris and 

Raviv, 1993; Shalen, 1993; Kandel and Pearson, 1995 ( هاي اطلاعاتی نامتقارن مدل -3و- 

و بر اساس فرضیه  هطبقه بندي شد ،)Campbell et al., 1993 and Wang, 1994( 23نامتجانس

 ,Copeland, 1976; Jennings et al., 1981; Smirlock and Starks( 24ورود متوالی اطلاعات

 ،مثال عنوان هب. بین حجم معاملات و نوسان بازده را توضیح داد                     ِمی توان ارتباط پویاي  ،)1985

وجود یک رابطه علی بین حجم معاملات و نوسان در سطح ) 1988( 25اسمیرلوك و استراکس

هاي بین روزي پنج  با کاربرد داده ،)2003( 26ررات و همکاراندر همین راستا دا ؛شرکت را یافتند

  . دست یافتند شواهدي از رابطه علی بین نوسان و حجم معاملاتبه  ،DJIAسهام  30اي براي  دقیقه

نیز با بررسی ارتباط همزمان و علی بین حجم معاملات و بازده  )2012( 27نگ و همکارانآچو

هنگ هنگ، ژاپن، (کشور آسیایی  10سهام و ارتباط علی بین حجم معاملات و بازده سهام در بین 

، به وجود ارتباط همزمان بین بازده )کره، سنگاپور، تایوان، چین، اندونزي، مالزي، فیلیپین، تایوان

همچنین ارتباط علی بازده سهام و حجم معاملات معنادار در بین همه  سهام و حجم معاملات و

همچنین، علیت دو طرفه مثبت بین بازده سهام و حجم معاملات در تایوان و . کشورها دست یافتند

چین و علیت دو طرفه مثبت بین حجم معاملات و نوسان بازده در ژاپن، کره، سنگاپور و تایوان به 

که، آنها به وجود ارتباط همزمان مثبتی بین حجم معاملات و نوسان بازده در ضمن این. اثبات رسید

  . هنگ هنگ، سنگاپور، چین، اندونزي و تایلند پی بردند

 بررسی حجم معاملات و نوسان بازده بهبه ) 1385( زیودار و نجارزاده، داخلی تحقیقات       در ب عد

 که هنگامی بازده نوسانات که دهد می نشان نهاهاي آ یافته. داختندپرها  توزیع ترکیب فرضیه استناد

در رود و  نمی بین از، دشو می گرفته نظر در اطلاعات ورود براي جایگزینی عنوان به معاملات حجم

 به همین نتیجه در مورد فرضیهنیز ) 1390( آلودري و دیگران .شود رد می MHDفرضیه  ه،نتیج

MHD  ارتباط بررسی آنها به همچنین. دست یافتند 1390تا مهر سال  1379ابتداي در بازه زمانی 

نتایج  برداري پرداختند که خود رگرسیون هاي مدل از استفاده حجم معاملات و نوسان با بین پویا

  .نیست معاملات حجم گرنجر علت ،بازده است ولی سهام بازده گرنجر علت معاملات حجم ،داد نشان

  

  پژوهش شناسی روش -3

 سهام، بازده همزمان و علی بررسی به زیرا است؛ کاربردي پژوهشی هدف، نظر از حاضر پژوهش

 روش و اجرا جنبه از همچنین،. پردازد تهران می بهادار اوراق بورس بازده نوسان و معاملات حجم

آماري براي  هاي داده. باشد می) مقطعی نوع از( پیمایشی - توصیفی تحقیقی ها، داده گردآوري

 روزانه معاملات حجم و کل شاخص متغیرهاي هاي حاضر، شامل داده مطالعه تحلیل فرضیات در
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دوره هاي زمانی مختلف  و 15/12/1391 تا 06/01/1384 زمانی دوره در تهران بهادار اوراق

 باشد که از می 1390- 15/12/1391، 1389، 1388، 1387، 1386، 1384-1385هاي  سال

  . گردید استخراج آوردنوین ره افزار نرم

 آنها پردازش ضرورت و ها داده وسیع حجم به توجه با پژوهش، هاي داده تحلیل و تجزیه براي

 از آماري استنباط و تحلیل و تجزیه و تحقیق مدل پارامترهاي توصیفی، آمارهاي برآورد براي

. گردید استفاده Eviews، Oxmetric/G@rch افزارهاي نرم تحت اقتصادسنجی جاري هاي تکنیک

  :شود زیر پرداخته میبه بررسی فرضیات  ،سازي ابتدا بدون توجه به روند خصوصی که، صورت بدین

 .رابطه علی بین حجم معاملات و بازده وجود دارد )1

 .رابطه علی بین بازده و حجم معاملات وجود دارد )2

 .رابطه علی بین نوسان بازده و حجم معاملات وجود دارد )3

 .نوسان بازده وجود داردرابطه علی بین حجم معاملات گذشته و  )4

 .ارتباط همزمان بین بازده و حجم معاملات وجود دارد )5

  :گردد نیز مورد توجه قرار گرفته و بصورت زیر مطرح می سازي نقش روند خصوصی ،در ادامه

سازي در بورس اوراق  رابطه همزمان بازده سهام و حجم معاملات تابع تلاطمات خصوصی )6

 .بهادار است

در  شود؛ تحقیق به دو بخش تقسیم بندي می ،ذکر شده و براي استنباط بهترفرضیه هاي طبق 

براي بررسی ارتباط علی بین حجم معاملات و بازده و همچنین  ،)چهارمفرضیات اول تا (بخش اول 

معادلات میانگین شرطی بازده سهام و حجم معاملات  ،ارتباط علی بین حجم معاملات و بازده سهام

براي (شده تعیین براي آزمون فرضیات اول تا سوم  28)VAR(ر خودرگرسیون به عنوان یک بردا

 ،مربع باقیمانده هاي وقفه دار شده بازده سهام ،سنجش ارتباط علی نوسان بازده به حجم معاملات

در  و )شود میبرده به عنوان متغیر مستقل در درون معادله میانگین شرطی حجم معاملات به کار 

استفاده  GRJ-GARCH از مدل دو متغیره ،VARی هاي نوسان بازده مدل براي پویایادامه، 

براي آزمون درون یک سیستم  ،بطوریکه نوسانات بازده و حجم معاملات بطور متقابل گردد؛ می

براي سنجش ارتباط علی حجم معاملات گذشته به  ،در این قسمت( شود تلفیق میفرضیه چهارم 

ار شده در درون معادله واریانس شرطی نوسان بازده، مورد حجم معاملات وقفه د ،بازده سهام

  ). گیرد میبررسی قرار 

به بررسی ارتباط همزمان بازده سهام و حجم  ،)فرضیه هاي پنجم و ششم(در بخش دوم 

با در نظر گرفتن امکان اینکه متغیر حجم معاملات بدین صورت که، . شود میپرداخته معاملات 

این گردد؛  ارتباط همزمان بازده سهام و حجم معاملات بررسی می ،ستندداراي همبستگی سریالی ه
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بخش با تعیین وجود خودهمبستگی سریالی متغیر حجم معاملات قابل بررسی است و در صورت 

در قالب معادله  ،ي همزمان حجم معاملات و بازده وجود خودهمبستگی سریالی متغیر مذکور، رابطه

واریانس شرطی فرضیه سوم اما با حذف متغیره حجم معاملات گذشته که به عنوان متغیر مستقل 

تا به استنباطی بدون اریب در مورد  گیرد اضافه شده است، انجام میچهارم  براي سنجش فرضیه

با استفاده از  نیزرابطه همزمان حجم معاملات و بازده  .فتارتباط همزمان این دو متغیر دست یا

همبستگی در طول زمان و همچنین همبستگی امکان  کهاست انجام قابل  DCCمدل قابل انعطاف 

این . دهد می )به استناد فرضیه همبستگی ثابت در طول زمان(در واریانس و کواریانس شرطی را 

دگی از پیچی ؛ ضمن اینکهرا خواهد داشت GARCHهاي تک متغیر نوع  انعطاف مدل ،نوع مدل

  . دارد29BEKK هاي خانواده  مانند مدل GARCHهاي سنتی چندگانه  کمتري نسبت به مدل

  

  آن  اجراي ي نحوه و پژوهش هاي مدل -4

براي بررسی ارتباط علی بین حجم معاملات و بازده سهام، بازده سهام و حجم معاملات و 

میانگین شرطی با مدل دو جریان میان حجم معاملات و نوسان بازده وقفه دار شده، معادلات 

  :شدندمدل سازي  ،متغیره زیر
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 1طول وقفه در معادله . دنباش می t حجم معاملات در زمان tVو  tبازده سهام در زمان  tRکه 

و خطاهاي مربع وقفه دار شده از معادله بازده میانگین در  گردیدهانتخاب  AICبر اساس معیار  2 و

با در نظر گرفتن مطالعات لامورکس و . اند به عنوان مقیاسی از نوسان به کار گرفته شده 2معادله 

آیا  :دهد که ي این مورد را می این ساختار اجازه ،)1994( 30و جونز و همکاران) 1990(لاستراپس 

همچنین مشخصات معادلات  31شود یا خیر؟ ه باعث حجم معاملات مینوسان بازده وقفه دار شد

که تعیین ارتباط  آزموناما مبناي  ،باشد نمی VARیک شکل استاندارد از  2و  1میانگین شرطی 

 ،1در معادله  ،مثاله عنوان ب). Granger, 1969( باشد می 32همان آزمون علیت گرنجر ،علی است

R, ضریب b  ارتباط علی میان حجم معاملات وقفه دار و بازده سهام جاري را می سنجد و رد شدن

یعنی ؛ علیت گرنجر بازده سهام نیست ،حجم معاملات(فرضیه صفر 
, 0R b   بواسطه همهbها(، 

پیرو  ،همچنین .شود ي علیتی است که از حجم معاملات به بازده سهام روانه می نشان دهنده

R,آیا جمع ضرایب  :، تحقیق حاضر به بررسی اینکه)2000( 33چوریدا و اسوامیناتهان b  در معادله
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یا اثر ( 34بلکه نشان ،بنابراین نه فقط علیت گرنجر .، می پردازدبزرگ تر از صفر است یا خیر؟ 1

ارتباط علی بین بازده سهام وقفه دار و  ،2 در معادله. گرددآزمون می  نیزعلیت گرنجر ) 35خالص

به طور مشابه  ،حجم معاملات جاري و جریان میان نوسان بازده وقفه دار شده و حجم معاملات

  .شود میآزمون  1معادله 

دومین گشتاور بازده و حجم معاملات و ارتباط همزمان و علی  يبراي مدل سازي پویایی ها

 GARCHبه ترتیب از مدل دو متغیره  ،لات وقفه دار شدهمیان نوسان بازده جاري و حجم معام

توسط که  GJR-GARCHو از خصوصیات مدل ) 2002( 37انگل 36)DCC(همبستگی شرطی پویا 

 GJR-GARCH خصوصیات مدل. شود مطرح شد، استفاده می 1993در سال  38گلوستن و دیگران

به عبارت  شد؛تفاوت قائل  ،شیندهد که بین نوسانات شوك هاي منفی و مثبت پی میرا امکان این 

براي بازده و حجم  GJR-GARCHفرایند . گردداثر نامتقارن واریانس شرطی لحاظ می  ،بهتر

 :39شود معاملات به صورت زیر تعریف می

     

     

2 22 2
, , , , , , 1 , 1 ,

1 1 1

2 22 2
, , , , , , 1 , 1

1 1

, 3
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2که 
,R t  2و

,V t  واریانس شرطی بازده سهام و حجم معاملات در زمانt  هستند و متغیرهاي

,دامی  1R tS 
  و, 1V tS 

  اگر گیرند میارزش یک را: 
, 1 0R t    و

, 1 0V t  در غیر این صورت ؛، 

هاي قابل  مدل ،GARCHهاي نوع  باید توجه داشت مدل. شوند میدر نظر گرفته صفر این مقادیر 

را بر  GARCHو  ARCHاثرات مختلف  کند که این امکان را فراهم میانعطاف تري هستند که 

و  3معادلات در  Vو  Rاثر نامتقارن اخبار منفی توسط . بازده سهام و حجم معاملات را داشت

0Rبراي مثال اگر . اند ارائه شده 4  شوك بازده منفی اثر بزرگتري بر واریانس بازده سهام  ،باشد

Vپارامتر. از شوك بازده مثبت خواهد داشت به طور مشابه می تواند تعبیر و  4ي  در معادله  

حجم  ،ي علی بین حجم معاملات و نوسان بازده راي جستجوي رابطهب ،به علاوه. تفسیر شود

R,بنابراین پارامتر . دشو وارد می 3معاملات وقفه دار شده در معادله  l تواند براي آزمون اثر  می

  .حجم معاملات وقفه دار شده بر نوسان جاري مورد استفاده قرار گیرد

  

  )MGARCH-DCC(همبستگی شرطی پویا GARCH مدل چندگانه 

  :به شرح زیر تعریف شد 2002توسط انگل در سال  DCCمدل 
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5

6

t t t

t t t t

y

H D R D

   


  

 که ....t it nty y y   1یک بردارn ،است ,...,t it nt     1بردارn باشد و  خطاها می

 ( ) ,....,t it it      1بردارn  میانگین شرطیty  است که می تواند به صورت یک فرایند

ARMA در نظر گرفته شود:  

       

 
1

,
1

7

8

i it it i t

n

it i ji j t
j

L y L 

   


   

 
  

  :است ذیل، به شرح تعریف دیگر عبارات ریاضی معادلات بالا .عملگر وقفه است Lکه 
1/ 2 1/ 2( ... )t iit nntD diag h h   در آن یک ماتریس قطري جذر واریانس شرطی است کهiith  هر

تک متغیره را می تواند در بر گیرد و  )GRJ-GARCHدر پژوهش حاضر مدل ( GARCHنوع مدل 

tR  یک ماتریس 1

2

n n
t

 
 
 

باشد که حاوي همبستگی شرطی در طول زمان  معین مثبت می 

واریانس  - نیز مثبت باشد، ماتریس کواریانس iith، مادامی که واریانس شرطی tRاست و علاوه بر 

  :شود به صورت زیر تعریف می tRعبارت . مثبت خواهد بود tHشرطی 

 1/ 2 1/ 2 1/ 2 1/ 2

11, , 11, ,( ... ) ( ... ) 9t t nn t t t nn tR diag q q Q diag q q     

که  ,t ij tQ q  کواریانس  –ماتریسبهn nو نیمه معین مثبت متقارن اشاره دارد که  ، معین

  :به صورت زیر تعریف شده است

   1 1 11 10t t t tQ Q u u Q     
      

  و 

 
 1

, , ,
1

1
11

1
s

ij t ij i t s j t s
s

q u u
 

  





 


 
 


  

که  1 2 ...t t t ntu u u u  1ر ابردn  باقیمانده هاي استاندارد شده است وQ 

n کواریانس) همبستگی(ماتریس n شرطی  غیرtu 40آید ي اول بدست می که از تخمین مرحله. 

i,شرطی بین  ضریب همبستگی غیر ij، 11در معادله  tu و ,j tu لازم به ذکر . دهد را نمایش می

ij,است که امید ریاضی غیر شرطی  tq  برابر باij شود  می
, ,( )i j i jq در حالی واریانس آن  ؛

1ijبرابر با   ضریب همبستگی  .خواهد شدDCC )عبارت است از) که ضریب معین مثبتی است:  

 ,

,

, ,

12
ij t

ij t

ii t jj t

q

q q
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13
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t t t

t t t t ij iit jjt

y

H D R D h h

  



 

 

i,به ترتیب برابر با  12که امید ریاضی غیر شرطی صورت و مخرج کسر معادله  j  و یک است

و تا زمانی که  1, 0, 0       کند  باشد، مدل، ویژگی بازگشت به میانگین را احراز می

)Engle, 2002.(  

در طول زمان داراي نوسانات است یا یا همبستگی شرطی آ :در ادامه براي چک کردن اینکه

مورد  DCCو با مدل  شود استفاده می) 1990(  42     ب لرسلو 41)CCC(همبستگی شرطی ثابت  ،خیر؟

  :شود به صورت زیر تعریف می CCCمدل . گیرد مقایسه قرار می

  

 
که 

    و
tD  اما  ؛اند مشخص شده 6و  5در توضیحات معادلات ijR   یک ماتریس معین

,1مثبت متقارن در ازاء  1, 2,...ii i i n    به عبارت بهتر ؛باشد می ،R  حاوي ماتریسی

  . باشد ثابت می) ij(است که شامل همبستگی هاي شرطی 

 
  

 
2 2

15
it jtt

ijij

it jtt t

u u
R

u u
 



 

  

 گیرد که هبستگی ها شرطی در طول زمان ثابت هستند فرض می CCCمدل  ،به عبارت دیگر

 ,ij t ij  تغییرات زمانی در، بطوریکه 
tH بندرت توسط واریانس شرطی براي هر یک از عناصر

 براي هر واریانس شرطی در CCCمدل اصلی  .دهد در طول زمان، رخ می tداخل 
tD  با در بر

  :دشو چنین بیان می GARCH(1,1)داشتن خصوصیات 

 2
, 1 , 1 1,2,..., 16iit i i i t ii th h t n          

 که حاوي DCCمدل  خلافاین مدل بر   1 4

2

n n  است، شامل تعداد پارامتر ( 5)

2

n n  

  .43باشد GARCH(1,1)هاي مدل  باشد، البته اگر واریانس شرطی تحت ویژگی تعداد پارامتر می

  

 GARCH چندگانه تخمین مدل

توسط تخمین زن شبه ماکزیمم راست  پژوهش حاضردر  GARCHچندگانه هاي  ي مدل همه

و از روند تخمین دو  44مورد سنجش قرار گرفته Student-tتحت توزیع چندگانه  (QML) نمایی

در  ،DCCمدل    ِاي  براي تخمین دو مرحله. دشو اي استفاده می اي به جاي تخمین یک مرحله مرحله

و سپس پسماندهاي تخمین  شدهي اول تخمین زده  تک متغیره در مرحله GARCHهاي  ابتدا مدل

به مرحله دوم منتقل ، براي تخمین پارامترهاي همبستگی هاي پویا ،ي مرحله اول زده شده
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) پارامترهاي میانگین ،در اولین مرحله. شوند می ) و واریانس ( ) اکزیمم کردن تابع توسط م

 :شوند میزیر تخمین زده  Student-tشبه راست نمایی بر اساس توزیع 

 

1

2

1 1 1 2
( , , ) lo g log log log( )
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45قرار گیرد 0 و 5/0 پارامتر درجه آزادي است و باید در حد فاصل معکوس که 

(0 0 / 5)  . ضرایب همبستگی در دومین مرحله توسط ماکزیمم کردن تابع زیر تخمین زده

  :خواهد شد

   1
2

2

1 1
ˆ ˆ, | , log log 1 18

2 2 1 2

T

t t t t
t
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L R u R u

 
   

 




    
       

    
  

ˆ نشان دهنده ضرایب همبستگی است و که
tu باقیمانده هاي استاندارد شده از مرحله اول  

ي تخمین برابر  ، دومین مرحلهCCCبراي مدل ) 1990( پیرو مطالعه بلرسلو. باشند می) 17معادله (

  : است، بطوریکه )15همان معادله (ي ماتریس همبستگی نمونه  با پسماندهاي استاندارد شده

  
 

2 2

ˆ ˆ
ˆ 19

ˆ ˆ

it jtt
ij

it jtt t

u u
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  .باشند ثابت می CCCبا توجه به این امر که در طول زمان، همبستگی ها در مدل 

  

 ها و نتایج پژوهش یافته -5

  زمانی مختلف هاي دوره آماري هاي ویژگی

هاي متغیر هاي شاخص کل و حجم  براي آزمون فرضیه اول تا پنجم از داده ،در این مطالعه

گیرد،  را در بر می 15/12/1391تا  06/01/1384معاملات روزانه اوراق بهادار تهران که دوره زمانی 

هاي شاخص کل و حجم معاملات روزانه در دوره  فرضیه ششم از داده براي آزمون. گردیداستفاده 

 1390-15/12/1391، 1389، 1388، 1387، 1386، 1384-1385هاي  هاي زمانی مختلف سال

   .46گرفتمورد بررسی قرار ) شش دوره(

 ي دیگر سازي از طریق بورس اوراق بهادار نسبت به پنج دوره ي اول میزان خصوصی در دوره

تا اینکه در ؛ )249937(این مقدار افزایش می یابد  1386و در سال  47)26154(کم است بسیار 

سازي به  میزان خصوصی 1389و  1388هاي  در سال .درس می 2256 ي سوم این مقدار به دوره

باشد که جهت تغییرات آنها شبیه دوره هاي دوم و سوم  می 55436و  321998ترتیب برابر با 

سازي محسوس  ي ششم نسبت به دوره قبل افزایش در امر خصوصی در دورهنهایت، در . خواهد بود
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 براي محاسبه بازده شاخص کل. کند را نمایان می 402994بوده است و مقدار  tR ، از لگاریتم

ام لگاریتم تعداد کل سه ،)2000( 49لو و وانگ ي طبق گفته و 48دشو درصد تغییرات استفاده می

در نظر ) روند زدایی نشده( مبادله شده در روز معاملاتی را به عنوان مقیاس حجم معاملاتی خام

نگ و آو چو) 2000( ، لو و وانگ)1992( 50پیرو مطالعات گالانت و همکاران. شود فته میگر

) درجه دوم( نمایی چنینشواهدي معنادار از وجود روندهاي زمانی خطی و هم ،)2012(همکاران 

براي دستیابی به ایستایی باید عمل                                                 ًسري هاي زمانی حجم معاملات یافت شده است و متعاقبا در 

  . نمودروند زدایی را در این نوع سري ها اعمال 

غیر ( روند ایستایی حجم معاملات توسط اعمال رگرسیون بر تابع قطعی ،در پژوهش حاضر

چنانکه تابع روندهاي . آید می، بدست "روند زمانی نمایی و خطی"و  "روند زمانی خطی") احتمالی

زمانی نمایی و یا خطی از معناداري لازم در نتایج رگرسیون برخوردار باشند، پسماندهاي رگرسیون 

در تجزیه و تحلیل مقدماتی متغیرها  .51شود ده میبه عنوان حجم معاملات روندزدایی شده به کار بر

که بیشترین و کمترین داده شده نشان  1ماره جدول شدر و در ابتدا، بازده روزانه شاخص کل 

شترین و یمتوسط بازدهی به ترتیب متعلق به دوره هاي پنجم و سوم بوده است و همچنین ب

کشیدگی اضافی و  ،طی دوره هاي مختلف. باشد کمترین نوسان مربوط به دوره هاي ششم و اول می

دوره هاي سوم، پنجم و ششم فرض  ،براي مثال. دهد از خود نمایش میرا چولگی حالات مختلفی 

با استفاده از (همچنین نرمال بودن . شود رد می) چولگی برابر با صفر است(صفر آزمون چولگی 

آماره  ،LM ARCHبا آزمون . اند ها بجز در دوره هاي دوم و پنجم رد شده داده) Jarque-Beraآماره 

ARCH(5) معادله میانگین بازده روزانه شاخص  دهد که وقفه هاي توان دوم پسماندهاي نشان می

  . بستگی دارد) جز دوره هاي دوم و سوم(کل به ارزش هاي گذشته 

در مقایسه . دهد ي از تجزیه و تحلیل حجم معاملات را ارائه میا خلاصه 1قسمت دوم جدول 

ره ها انحراف استاندارد حجم معاملات با بازده سهام، حجم معاملات نوسانات پایین تري در همه دو

چولگی و کشیدگی برابر ( دارد و کشیدگی اضافی و چولگی مثبت و در اکثر دوره ها فرض صفر آنها

از سوي دیگر فرض نرمال در تمام دوره ها به اثبات . مورد پذیرش واقع شده است) با صفر هستند

ر معنادار است که وجود دومین گشتاور د %5حجم معاملات در سطح  LM ARCHآزمون . رسد می

 ،LMبا جمع بندي نتایج آزمون ). جز دوره سوم(کند  طول نوسانات زمانی این متغیر را اثبات می

داشتن ساختارهاي وابستگی که در گشتاورهاي اول  براي در بر GARCH هاي نوع استفاده از مدل

آزمون  ،بعلاوه. رسد منطقی بنظر می ،و دوم بازده شاخص کل و حجم معاملات وجود دارند

خودهمبستگی مرتبه اول و پنجم براي بازده سهام و حجم معاملات در دوره هاي مختلف در سطح 

نتایج مشاهده شده حاکی از این است که فرایندهاي . نیز ارائه شده است %5معناداري 
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 خودهمبستگی مرتبه اول      ًخصوصا (بستگی در بین متغیرها مخوده
1( ) (باشد و فرض  می قوي

   .52شده است رددر اکثر دوره ها  ،)عدم وجود خودهمبستگی(صفر این آزمون 

  

  هاي آماري دوره هاي مختلف زمانی ویژگی: 1جدول شماره 

: قسمت اول

 بازده سهام

  کل دوره

1391-1384  

  دوره اول

1385 -1384 

  دوره دوم

1386 

  دوره سوم

1387 

  دوره چهارم

1388 

  دوره پنجم

1389 

  دوره ششم

1391-1390 

 470 242 241 235 240 477 1910 تعداد مشاهدات

 0.093991 0.25348 0.18818  -0.10036 0.010462 -0.044268 0.05832 میانگین

 0.7608 0.65281 0.60185 0.67781 0.42201 0.39635 0.61287 انحراف معیار

 *-0.33898 *-0.07228 2.4619 *-0.3398 -1.0823 -2.3082 0.22511 چولگی

 *1.1683 1.1002 *21.331 *27.057 6.7312 *17.217 *10.464 کشیدگی اضافی

J-B 8729.3* 6315.0* 499.95 7172.6* 4692.6* 12.057 17.867* 

1 
0.401860* 0.366953* 0.150858* 0.377791* 0.540693* 0.343121* 0.349960* 

5 
0.135920* 0.0689809 0.115065 0.131695* 0.110318 0.137811* 0.0220281 

ARCH )5( 14.072** 7.6445** 0.32895 0.35283 4.2739** 6.6558** 9.0355** 

: قسمت دوم

 حجم معاملات

  کل دوره

1391-1384 

  دوره اول

1385-1384 

  دوره دوم

1386 

  دوره سوم

1387 

  دوره چهارم

1388 

  دوره پنجم

1389 

  دوره ششم

1391-1390 

 471 243 242 236 241 478 1911 تعداد مشاهدات

 5.5382 5.4029 4.8811 4.1398 3.9726 3.7462 4.6194 میانگین

 0.59377 0.82489 0.97296 0.9811 0.76224 0.73635 1.0898 انحراف معیار

 0.99881 1.9958 1.4199 *0.59516 0.91688 0.87674 0.34895 چولگی

 *1.1096 5.1480 4.1062 *0.69868 2.2735 0.94532 *0.36673 کشیدگی اضافی

J-B 49.466 78.870 85.314 18.653 244.06 415.51 51.129 

1 
0.640176* 0.263877* 0.128577* 0.393337* 0.339312* 0.271716* 0.131981* 

5 
0.561644* 0.170830* 0.0511234 0.243826* 0.168174* 0.102713 0.221114* 

ARCH(5) 313.75** 10.700**  0.48350 8.0940** 7.7660** 4.1278** 3.8903**  

: توضیحات
1 5 و باشند ي خودهمبستگی مرتبه اول و پنجم می به ترتیب نشان دهنده.  

ARCH(5)  دو ضریب لاگرانژ -یخنماینگر آماره )LM(53  براي آزمون اثراتARCH باشد می 5وقفه  يدر ازا.  
  .باشند می% 10و  %5در سطح معناداري فرض صفر آزمون ها معناداري رد ي  به ترتیب نشان دهنده *و  **
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 )نتایج معادلات میانگین شرطی( نتیجه فرضیات اول تا سوم

را به ترتیب براي  VAR-GRJ-GARCHو  VARهاي دو متغیره  مدل تخمین ،2جدول شماره 

حجم معاملات و نوسان بازده و همچنین ضریب بدست آمده همبستگی همزمان  بازده شاخص کل،

)هاي  آماره. دهد ی، نشان مDCCبازده سهام و حجم معاملات را توسط مدل  )W B   و

( )W C  به ترتیب آزمون هاي والد بکار گرفته شده براي آزمون فرض صفر 
, 0R b   بواسطه

ها و bهمه 
, 0v c   بواسطه همهcدو به ترتیب با -آماره آزمون والد پیرو توزیع خی. باشند ها می

، )یا اثر خالص(براي شناخت نشان علیت . اند مفروض شده Cو  Bدرجه آزادي توسط ساختار وقفه 

)1 هاي آماره )W   1و( )W  براي  ،ي آزمون والد هستند هاي بکار گرفته شده که آزمون

اینکه  ، مبنی برآزمون فرض صفر
, 0R b   و

, 0V b  هر دو آزمون . گردد آزمون می ،باشند می

باشند، با توجه به اینکه هر گاه طول وقفه حجم معاملات  دو با یک درجه آزادي می- پیرو توزیع خی

) هاي هو بازده سهام برابر با یک باشند، پس آمار )W B   و( )W C  هاي به ترتیب با آماره 

1( )W   1و( )W  برابر خواهند شد .  

) B(و حجم معاملات  )A( دهد که ساختار وقفه براي بازده سهام نشان می 2از جدول  1بخش 

)2با در نظر گرفتن علیت گرنجر، آماره  .54خواهد بود 2بطوریکه برابر با  ،باشند کوتاه می )W  

 %1 را در سطح معناداري ،اینکه حجم معاملات علت گرنجر بازده سهام نیستمبنی بر فرض صفر 

)1کند و آماره  رد می )W   اینکه مجموع ضرایب مبنی بر فرض صفر
,R b  برابر با صفر است را

ي علیت مثبت از حجم معاملات به بازده  رد کرده است که نشان دهنده% 1نیز در سطح معناداري 

ن می توانند حجم معاملات را براي پیش اکه سرمایه گذار استمعنا  دانبمفهوم این . باشد سهام می

  . ندبینی آینده حرکات بازده سهام، بکار بر

 2برابر با ) C( ساختار وقفه براي بازده سهام نیز حاکی از این است که 2از جدول  2 بخش

آماره . خواهد بود 1برابر با ) D(ساختار وقفه انتخاب شده براي حجم معاملات  ،در حالیکه ؛باشد می

آزمون علیت گرنجر،  2W  فرض صفر اینکه بازده سهام علیت گرنجري حجم معاملات        ً، قویا

 آماره ،علاوهب. کند رد می% 1نیست را در سطح معناداري  1W   نیز فرض صفر اثر جمعی صفر

ها پیشنهاد  یافته. رد کرده است% 1در سطح معناداري  بازده بازار وقفه دار را بر حجم معاملات را

که  بدین معنا. شود لیت مثبت معناداري از بازده سهام بر حجم معاملات روانه میدهد که ع می

سرمایه گذاران در این بازار می توانند استنباط کنند که بعد از اینکه بازار روند صعودي را پیش 

با توجه به نتایج ذکر شده، . درجه نقدینگی توسط حجم معاملات افزایش خواهد یافت ،گیرد

  . می توان مشاهده کردلیت دو طرفه بین بازده سهام و حجم معاملات را شواهدي از ع
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اثر مربع پسماندهاي بازده وقفه دار را بر حجم معاملات  نیز 2از جدول  2 آخرین قسمت بخش

V,کند که توسط  گزارش می e نتایج از رد آزمون. اندازه گیري شده است  W E  ) که وقفه

بالطبع برابر با آماره  واست  1آن مساوي با  1W  با فرض % 10در سطح معناداري ) خواهد شد

ضمن . کند باشد، حمایت می صفر اینکه مربع پسماندهاي بازده علت گرنجر حجم معاملات نمی

V,مجموع ضرایب  اینکه، e د و نباش مثبت می 1W   فرض
, 0V e

e

   را براي بازار اوارق

بر این . کنند نتایج، علیت مثبت نوسان بازده به حجم معاملات را تایید می. کند بهادار تهران رد می

دهند که نوسان بازده و بازده گذشته ممکن است حاوي اطلاعات  ها پیشنهاد می یافته اساس،

  . باشد 55مفیدي براي آربیتراژ

  

 )نتایج معادلات واریانس شرطی(نتیجه فرضیه چهارم 

طبق . دهد را نشان می 4و  3نتایج تخمین واریانس شرطی معادلات  ،2از جدول  4و  3 بخش

هم سو با مطالعات . یافت شد GARCHو  ARCHاثرات  ،زده روزانه سهامبراي با ،آنچه معمول است

علاوه بر پدیده خوشه اي در بازده، در  ،)2008( 57و چن و دایگلر) 1998( 56جاکوبس و اونوچی

بازده متوسط پایداري  ،در ادامه. نیز مشاهده شد GARCHو  ARCHحجم معاملات هم اثرات 

R,یعنی مجموع پارامترهاي ( نوسان بازده سهام n  و,R o(، از مجموع پارامترهاي  بالاتر,V p  و

,V q از حجم معاملات را پایداري بیشتري  ،است که ساختار نوسان در بازدها معن دینباشد که ب می

  .دهد مینشان 

و  3بخش . دهد را ارائه می) شوك هاي منفی( نتایج اثر نامتقارن اخبار بد ،2همچنین جدول 

متقارن، انتظار ناتحت فرض صفر وجود اثر . دهند نشان میرا  Vو  Rوردهاي پارامترهاي آبر ،4

در حالی نتایج بدست آمده وجود اثر . شوندمثبت و معنادار  Vو  Rکه پارامترهاي  می رود

منحنی اثر اخبار براي نوسان بازده  بطوریکه. کند نامتقارن در بازده سهام و حجم معاملات را رد می

ي نسبت به برابرفی اثر پذیري شوك هاي من ،به عبارت بهتر. باشد و حجم معاملات متقارن می

توسط  ،اثر حجم معاملات گذشته بر نوسانات بازار سهام ،در نهایت. شوك هاي مثبت خواهند داشت

R,معیار  l 1,دهد که پارامتر  نشان می 2از جدول  3بخش . گرفت مورد بررسی قرارR  مثبت و در

علیت مثبت حجم معاملات گذشته به نوسانات  حاکی ازمعنادار هستند که  %5سطح معناداري 

  .باشد بازده می
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  و تخمین ضریب همبستگی VAR-GRJ-GARCH  و VARهاي دو متغیره  تخمین مدل: 2جدول شماره 

ارتباط علی بازده سهام و حجم معاملات و همچنین ارتباط علی حجم  ،پیرو دو مدل دو متغیره تخمین زده شده ذیل

  :بررسی شده است 15/12/1391تا  06/01/1384ي  معاملات و نوسان بازده سهام از دوره
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تعداد کل وقفه ها در معادله بالا توسط معیار . باشند می tبه ترتیب بازده سهام و حجم معاملات در زمان  tVو  tRکه 

AIC هاي آزمون والد  آماره. انجام گرفته است( )W B   و( )W C  دو با درجه آزداي - پیرو توزیع خیB  وC 

,ن فرض صفر خواهند بود که براي آزمو 0R b 
,ها و bبواسطه همه   0v c 

. اند ها بکار گرفته شدهcبواسطه همه  

1W آماره آزمون والد  درجه آزادي براي آزمون فرض صفر 1دو با -با توزیع خی , 0R b   و, 0V b   به کار

  .اند گرفته شده

 معادله میانگین شرطی بازده سهام: 2 از جدول 1بخش 

,0R  
,1

1
R

  
,2

2
R

 
2( )W  1( )W  

0.200329- 

)0.05615( 

]0.0004[ 

0.388223  

)0.02112( 

]0.0000[ 

0.0510727  

)0.01188( 

]0.0000[ 

29.37542 

]0.0000[ 

26.45701 

]0.0000[ 

  معادله میانگین شرطی حجم معاملات: 2 از جدول 2بخش 

,0V 
,2

2
V

 
,1

1
V

 
,1

1
V

 
2( )W  1( )W   1W 

 
1.73340 

)0.08408( 

]0.0000[ 

0.146744 

)0.03152( 

]0.0000[ 

0.62061  

)0.01788( 

]0.0000[ 

0.03994 

)0.0170( 

]0.0194[ 

12.00473 

]0.0005[ 

9.425613 

]0.0022[ 

3.419427 

]0.0646[ 

 معادله واریانس شرطی بازده سهام: 2 از جدول 3بخش 

R ,1R
 ,1R

 R
 

,1
1

R
 

0.028309-  

)0.043481( 

]0.5151[ 

0.413109  

)0.15683(  

]0.0085[ 

0.417054  

)0.12434( 

]0.0008[ 

0.135130  

)0.15170( 

]0.3732[ 

0.024812  

)0.014095( 

]0.0785[ 

 معادله واریانس شرطی حجم معاملات: 2 از جدول 4بخش 

V ,1V
 ,1V V

 
,1

1
V
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0.526648  

)0.19691( 

]0.0075[ 

0.261249  

)0.069470( 

]0.0002[ 

0.446119  

)0.26348( 

]0.0906[ 

0.294298-  

)0.065255( 

]0.0000[ 

0.051698-  

)0.024172( 

]0.0326[ 

 DCC با استفاده از مدل  تخمین ضریب همبستگی همزمان بین بازده سهام و حجم معاملات: 2 از جدول 5بخش 

RetunVol 0.040676                    )0.032398(                      ]0.2095[ 

 0.019577                    )0.0080704(                    ]0.0154[ 

 0.951658                    )0.022817(                      ]0.0000[ 

df 4.440292                    )0.19812(                        ]0.0000[ 

  .باشد می Student-tي درجه آزادي توزیع چند متغیره  نشان دهنده df: توضیحات

 .باشند می) P-Value(ولیو  -به ترتیب نشان دهنده خطاهاي استاندارد و پی []و () 

 

  ارتباط همزمان بازده سهام و حجم معاملات: ششم ض پنجم وونتایج فر

براي مقایسه همزمان بین بازده سهام و حجم معاملات در بازه ي زمانی  ،در این بخش

در جهت آزمون فرض اینکه  ،و همچنین در بازه هاي زمانی مختلف 15/12/1391تا  06/01/1384

از مدل دو  سازي است، حجم معاملات تابعی از تلاطمات خصوصی -بازده سهام  ارتباط همزمان

که واریانس  نموددر ابتدا به این مورد باید توجه . استفاده شده است GRJ-GARCH-DCCمتغیره 

بنابراین براي دوري از هر گونه اریب،  ؛باشد تابعی از حجم معاملات وقفه دار می 3شرطی در معادله 

شده ورد آ، بر3با حذف حجم معاملات از معادله  GRJ-GARCHبراي فرضیه پنجم و ششم، مدل 

 .58است

که توسط روش دو  Student-tبا توزیع چند متغیره  را DCCو  CCC مدل هايورد آبر 3جدول 

با . دهد گزارش می 15/12/1391تا  06/01/1384در دوره زمانی اي سنجیده شده است را  مرحله

 در سطح معناداري ،مقدار ضریب همبستگی ،بازده سهام و حجم معاملاتارتباط همزمان بررسی 

اثر مثبتی بر  ،ین معنا که اخبار جدید رسیده از حجم معاملات یا بازدهدب .59مثبت و معنادار شد 1%

از هر  ،در طول زمان ثابت است یا خیر؟براي چک کردن اینکه آیا همبستگی  ،بعلاوه. دیگري دارد

نتایج تخمین . گردیداستفاده  GRJ-GARCH-CCCو  GRJ-GARCH-DCCهاي چندگانه  دو مدل

AR(1)در ازاء فیلتر میانگین شرطی با فرایند  DCCو  CCCهاي  مدل
ارائه شده  3در جدول  60

  . است

ي این مورد است که همبستگی بازده سهام و حجم معاملات در  دهنده نشان 1شکل شماره 

در شکل (خواهد بود  DCCکه بالطبع تاییدي بر کاربرد صحیح مدل  ؛باشد طول زمان ثابت نمی

خط قرمز و آبی به ترتیب بر همبستگی بازده سهام و حجم معاملات تخمین زده توسط  1شماره 
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 61دو آماره تشخیصی تسی انطور که،هم). مونه اشاره دارنددر طول زمان ن DCCو  CCCهاي  مدل

 %5فرض صفر همبستگی شرطی ثابت را در سطح معناداري ) 2001( 62و انگل و شپارد) 2000(

 AICشود، بر اساس معیارهاي  مشاهده می 3 در ضمن، آنچه از جدول. رد کرده اند CCC براي مدل

همچنین . عملکرد جزئی بهتري را ارائه داده است CCCهمراه با ارزش لگاریتم راست نمایی، مدل 

باشند، پدیده بازگشت  هستند، کوچکتر از یک می DCCکه پارامترهاي  و با توجه به جمع 

 63در آخر با بررسی آزمون هاي تشخیصی چند متغیره هاسکینگ. شود به میانگین در مدل دیده می

  . گردد رد می 20فرض صفر عدم همبستگی سریالی تا وقفه ) 1981( 64و لی و مکلود) 1980(

  

  15/12/1391تا  06/01/1384زمانی  در بازه ي DCCو  CCCمدل هاي ورد آبر: 3جدول شماره 

  تک متغیره GJR-GARCHتخمین  - مرحله اول: 3 بخش اول از جدول

 حجم معاملات بازده سهام متغیرها

AR(1) 

0.400493  

)0.064785(  

]0.0000[ 

0.992709  

)0.0040634( 

]0.0000[ 

1 

0.020023  

)0.049947( 

]0.6885[ 

0.146348  

)0.036859( 

]0.0001[ 

1 

0.987284  

)0.034182( 

]0.0000[ 

0.938745  

)0.017444( 

]0.0000[ 

 

0.010523-  

)0.018049( 

]0.5599[ 

0.164199- 

)0.037884( 

]0.0000[ 

  تخمین همبستگی و آزمون هاي تشخیصی -مرحله دوم: 3بخش دوم از جدول 

  ها مدل

  ضرایب

تخمین همبستگی و آزمون هاي 

  DCCتشخیصی چندگانه مدل 

تخمین همبستگی و آزمون هاي 

  CCCتشخیصی چندگانه مدل 

RetunVol 

0.067818  

)0.027463(  

]0.0136[ 

0.057359 

)0.019425( 

]0.0032[ 

 

0.014030 

)0.0068901( 

]0.0419[ 

 --------------- 
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0.949184 

)0.024950( 

]0.0000[ 

 --------------- 

df 

3.399069  

)0.10582( 

]0.0000[ 

3.399481 

)0.10592( 

]0.0000[ 

Log-likelihood 3534.334- 3535.89-  

AIC 3.713438 3.704598 

H(20) 
524.736 

]0.0000000[ 

522.732 

]0.0000000[ 

H2(20) 
158.522  

]0.0000002[ 

158.812 

]0.0000002[ 

Li-McLeod(20) 
524.043  

]0.0000000[ 

522.039 

]0.0000000[ 

Li-McLeod2(20) 
158.545  

]0.0000002[ 

158.836 

]0.0000002[ 

E-S Test(5)  ------------- 
15.1989  

]0.0187651[ 

LMC  ------------- 
81.0898 

]0.0000000[ 

براي آزمون ) 2001(و انگل و شپارد ) 2000(به ترتیب آزمون هاي تسی  LMCو  E-Sمعیارهاي : توضیحات

به  Li-McLeod2(20) و H(20) ،H2(20) ،Li-McLeod(20). باشند فرض صفر همبستگی شرطی ثابت می

  .هستند) 1981(و لی و مکلود ) 1980(هاسکینگ   65باکس -هاي چندگانه آماره لجانگ ترتیب روش

df :ي درجه آزادي توزیع چند متغیره  نشان دهندهStudent-t باشد می.  

  .باشند می) P-Value(ولیو  -به ترتیب نشان دهنده خطاهاي استاندارد و پی []و () 

 
  )DCC , CCC( همبستگی بازده سهام و حجم معاملات -1شکل شماره 

1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391

-0.10

-0.05

0.00

0.05

0.10

0.15

1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391

CORR_RETUN_Lvolume CORR_RETUN_Lvolume 
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) 1384 -1385سال(اولین دوره مورد بررسی  ،4طبق جدول شماره  ،مورد فرض ششم نیز در

باشد و ارتباط همزمان  از حجم بسیار کمی برخوردار می ،دوره بعد 5فرایند خصوصی نسبت به 

در دومین دوره با . دهد را نشان می 0.021442در این دوره میزان  بازده سهام و حجم معاملات

 مقدار حجم معاملات -بازده سهامافزایش فرایند خصوصی در بورس اوراق بهادار، ارتباط همزمان 

م بازده سهادر دوره سوم با کاهش فرایند خصوصی، ارتباط همزمان . کند را نمایان می -0.080091

دهد، این مقدار  که دوره چهارم را پوشش می 1388سال . رسد می 0.326534به  و حجم معاملات

بازده سهام و حجم ، دوره هاي چهارم و پنجم ارتباط همزمان نهایتدر . نشان می هد 0.064033

  .دهد مینشان  0.014779و  0.143706 را به ترتیب برابر با معاملات

-ARMAهاي  که ضرایب همبستگی تخمین زده شده توسط مدل ، می توان گفتبنابراین

MGJR-GARCH(1,1)-DCC 0.080091باشد و از محدوده  معنادار نمی% 5، در سطح معناداري- 

در تمام  حجم معاملات -بازده سهام اند و آنچه از تلاطم ارتباط همزمان  کشیده شده 0.326534 تا

حجم  -بازده سهامم خواهد شد که ارتباط همزمان به این نکته خت ،شود دوره ها استنباط می

روشن تر، به  بیانیبه . سازي در بورس اوراق بهادار نخواهد بود تابعی از فرایند خصوصی معاملات

 - بازده سهام ارتباط همزمان  ،سازي در دوره هاي مورد بررسی ترتیب با افزایش یا کاهش خصوصی

ارتباط همزمان این دو  ،ند و حتی در اکثر دوره هاک افزایش یا کاهش پیدا نمی حجم معاملات

براي درجه آزادي توزیع  dfشکل پارامتر  ،در نهایت. متغیر از معناداري لازم برخوردار نبوده است

کشیده  8.754647تا  2.859177 معنادار است و از مقدار از نظر آماري Student-tچند متغیره 

نشان  ین مقادیرا. دهد را نشان می 3.399069 معنادار و مقدارنیز، اند و براي فرضیه پنجم  شده

از وجود توزیع         ًها قویا  یافته ،بطور کلی. ها در دوره هاي مختلف زمانی است ي دم پهن داده دهنده

  . کنند هاي غیر نرمال در بازار اوراق بهادار تهران حمایت می

  

تخمین ضرایب همبستگی بین بازده سهام و حجم معاملات در دوره هاي منتخب : 4جدول شماره 

  ARMA-MGJR-GARCH(1,1)-DCCسازي طی شش دوره با استفاده از مدل  خصوصی

دوره هاي 

  زمانی مختلف

  دوره اول

1385 -1384 

  دوره دوم

1386 

  دوره سوم

1387 

  دوره چهارم

1388 

  دوره پنجم

1389 

  دوره ششم

1391-1390 

ها  انتخاب مدل

 AICبر اساس 

AR(1)-
MGJR-
GARCH  

ARMA(1,1)-
MGJR-
GARCH  

AR(1)-
MGJR-
GARCH  

AR(1)-
MGJR-
GARCH  

AR(1)-
MGJR-
GARCH  

ARMA(2,1)-
MGJR-
GARCH  

ρReturnVol 

0.021442 

)0.04585( 

]0.6402[ 

0.08009- 

)0.05600( 

]0.1540[ 

0.326534 

)0.32430( 

]0.3150[ 

0.064033 

)0.06513( 

]0.3267[ 

0.143706 

)0.06460( 

]0.0271[ 

0.014779 

)0.07829( 

]0.8504[ 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  1392 زمستان/ هفدهمشماره  /  ریت اوراق بهادارفصلنامه مهندسی مالی و مدی

  
80  

 

0.005939 

)0.00519( 

]0.2531[ 

0.0000001  

(3.418e0-) 

]0.5140[  

0.020653 

)0.01404( 

]0.1427[ 

0.027330 

)0.07629( 

]0.7205[ 

0.032775 

)0.03590( 

]0.3622[ 

0.097761 

)0.06250( 

]0.1192[ 

 

0.965155 

)0.08196( 

]0.0000[ 

0.693735 

)0.78746( 

]0.3792[ 

0.979337 

)0.01545( 

]0.0000[ 

0.000000 

)0.51611( 

]1.0000[ 

0.858860 

)0.10809( 

]0.0000[ 

0.505261 

)0.13832( 

]0.0003[ 

df 

2.859177 

)0.12020( 

]0.0000[ 

4.403946 

)0.57710( 

]0.0000[ 

3.477670 

)0.31077( 

]0.0000[ 

3.870700 

)0.44766( 

]0.0000[ 

5.467936 

)1.0657( 

]0.0000[ 

8.754647 

)3.0137( 

]0.0040[ 

 ،تک متغیره GJR-GARCHها در تخمین مرحله اول و یا همان تخمین  به دلیل حجم بالاي فضاي داده: توضیحات

و لازم نبودن ارائه آنها در تحلیل آزمون فرض ششم از سوي ) بازده سهام و حجم معاملات( براي هر کدام از متغیرها

در جدول ممانعت شده است و فقط به تخمین همبستگی بین ) مرحله اول(دیگر، از درج تخمین هاي این دو متغیر 

 ،اند قرار گرفتهمورد سنجش  DCCبازده سهام و حجم معاملات که ماهیت فرض ششم را تشکیل داده و توسط 

  .بسنده شده است

df :ي درجه آزادي توزیع چند متغیره  نشان دهندهStudent-t باشد می.  

  .باشند می) P-Value(ولیو  -به ترتیب نشان دهنده خطاهاي استاندارد و پی []و () 

  

  و بحث نتیجه گیري - 6

ارتباط علی و همزمان بین حجم معاملات و بازده سهام و حجم معاملات و نوسان بازده، 

علاوه، مطالعات پیشین به بررسی ب. بسیاري از مطالعات نظري و تجربی را به خود جذب کرده است

به بررسی علی  ،این پژوهش. اي نپرداخته اند همزمان این نوع متغیرها با استفاده از رویه دو مرحله

-VAR-GRJو همزمان بازده سهام، حجم معاملات و نوسان بازده با کاربرد مدل دو متغیره 

GARCH اي  دو مرحله ي و همچنین ارتباط همزمان بازده سهام و حجم معاملات با استفاده از رویه

براي بررسی روندهاي مذکور، آنها در . پرداخته است ARMA-MGRJ-GARCH(1,1)-DCCمدل 

نوسان بازده و ، بطوریکه براي ارتباط علی بازده سهام شدند؛متعددي گنجانده  قالب فرضیه هاي

رابطه علی بین "، "رابطه علی بین حجم معاملات و بازده وجود دارد" :حجم معاملات از فروض

 "رابطه علی بین نوسان بازده و حجم معاملات وجود دارد"، "بازده و حجم معاملات وجود دارد

فرضیات  ،استفاده و به ترتیب ،"جم معاملات گذشته و نوسان بازده وجود داردرابطه علی بین ح"و

-VARو ) فروض اول تا سوم) (نه بطور کلاسیک( VARهاي دو متغیره  ذکر شده با کاربرد مدل

MGRJ-GARCH )شدندآزمون ) فرضیه چهارم .  
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به بازده سهام از این است که شواهدي از علیت مثبت حجم معاملات  حاکینتیجه فرضیه اول 

علیت دو طرفه  ي این مورد است که به ترتیب نشان دهندهبررسی فرضیه ها دوم و سوم . وجود دارد

نتیجه . مثبت از نوسان بازده به حجم معاملات وجود دارد یعلیتبین بازده سهام و حجم معاملات و 

شته ذاملات گعلیتی مثبت از حجم مع ،VAR-MGRJ-GARCHفرضیه چهارم با استفاده از مدل 

همچنین در . دهد را نشان می ،باشد معنادار می %10به نوسان بازده را که در سطح معناداري 

که قابل ذکر است به این نکته  ،MGRJ-GARCHبررسی فرضیه مذکور و با تحلیل پارامترهاي 

اخبار براي در حقیقت منحنی اثر . شود وجود اثر نامتقارن در بازده سهام و حجم معاملات رد می

ي برابراثر پذیري ) اخبار بد( باشد و یا شوك هاي منفی نوسان بازده و حجم معاملات متقارن می

  . نسبت به شوك هاي مثبت خواهند داشت

اند،  براي فرضیات دیگر که در قالب ارتباط همزمان حجم معاملات و بازده مطرح شدهو در ادامه 

فرضیه پنجم که به بررسی وجود ارتباط همزمان حجم  ابتدا و به ترتیب وجود فرضیات قبلی از

-AR(1)-MGRJ پردازد، استفاده شده است که نتایج با کاربرد مدل معاملات و بازده سهام می

GARCH(1,1)-DCC ، بازده سهام و حجم معاملات مقدار ضریب همبستگی مثبت ارتباط همزمان

آشکار  15/12/1391تا  06/01/1384نی ي زما در بازهو % 10در سطح معناداري را و معنادار 

. ، اخبار جدید رسیده از حجم معاملات یا بازده اثر مثبتی بر هم دارندبیانی دیگربه . کند می

همبستگی در طول زمان نشان دهنده ( 1همچنین در بررسی فرضیه مذکور، با توجه به شکل 

که فرض صفر ) 2001(شپارد  و انگل و) 2000(و با توجه به دو آماره تشخیصی تسی ) باشد می

ي  رد کرده اند، نشان دهنده CCC براي مدل% 5 همبستگی شرطی ثابت را در سطح معناداري

  . باشد در پژوهش حاضر می DCCکاربرد صحیح مدل 

رابطه همزمان بازده سهام و حجم معاملات تابع تلاطمات "هاي فرضیه آخر که بررسی  یافته

پرداخته است، نشان از این دارد که به ترتیب با افزایش  "ادار استسازي در بورس اوراق به خصوصی

و  1389، 1388، 1387، 1386، 1384-1385 سازي در دوره هاي یا کاهش خصوصی

-ARMAهاي مختلف  ، ضرایب همبستگی تخمین زده شده توسط مدل15/12/1391-1390

MGRJ-GARCH(1,1)-DCC 0.080091 از محدوده باشد و معنادار نمی% 5، در سطح معناداري- 

در تمام  حجم معاملات -بازده سهام اند و آنچه از تلاطم ارتباط همزمان  کشیده شده 0.326534 تا

حجم  -بازده سهام که ارتباط همزمان  می گرددبه این نکته ختم  ،شود دوره ها استنباط می

در نهایت شکل پارامتر . ودسازي در بورس اوراق بهادار نخواهد ب تابعی از فرایند خصوصی معاملات

df ي درجه آزادي توزیع چند متغیره  که نشان دهندهStudent-t از نظر آماري براي کل ، باشد می
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از وجود توزیع هاي غیر نرمال در بازار اوراق بهادار         ًها قویا  بطوریکه یافته ؛ها معنادار است تخمین

  . کنند تهران حمایت می
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  .شواهد تئوریکال در مورد نوسان حجم معاملات و ایجاد رابطه علی بین آن و بازده سهام وجود ندارد ٣١

32 Granger Causality 
33 Chordia and Swaminathan 
34 Sign 
35 Net Effect 
36 Dynamic Conditional Correlation 
37 Engle 
38 Glosten et al 

که برای تخمین ارتباط علی و همزمان بازده سهام و حجم معاملات در  MGRJ-GARCH(1,1)-DCCبا توجه به مدل  ٣٩
غیر ممکن است؛ بطوریکه   MGRJ-GARCH(1,1)-DCCدر قالب مدل ٤و  ٣نظر گرفته شده است، عین معادلات 

رابطه علی بین حجم معاملات گذشته و نوسان بازده وجود "که برای آزمون فرضیه) گذشته(وقفه دار متغیر حجم معاملات 
  :بطوریکه چنین خواهیم داشت. شود هم اضافه می ٤اضافه شده است، بطور همزمان به معادله  ٣، به معادله "دارد
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اما در . خواهد بود و بنظر اشکالی در استنتاج از فرضیه ایجاد نخواهد کرددر هر صورت، هدف آزمون فرضیه ذکر شده 
شدکه با تخمینی دیگر  تخمین همزمان، این قضیه باعث اریب شدن نتایج ارتباط همزمان بازده سهام و حجم معاملات خواهد

ط صحیح در مورد ضریب حذف خواهند شد، به استنبا ٤و  ٣از معادلات ) گذشته(که در آن حجم معاملات وقفه دار 
  . شود حجم معاملات پرداخته می –همبستگی همزمان بازده سهام 

  .داده شده است) MGARCHتخمین مدل (مراحل اول و دوم در بخش بعدی تخمین توضیحات مربوط به  ٤٠
41 Constant Conditional Correlation 
42 Bollerslev 

که این امر هم منجر به کاهش (علیرغم سادگی تخمین آن، به دلیل فرض اینکه همبستگی شرطی آن ثابت است  CCCمدل  ٤٣
کند و همانطور که ذکر شد، از این تخمین برای چک کردن این  ، مدلی غیر واقع جلوه می)شود تعداد پارامترهای ناشناخته می

شود و بیشتر تکیه برای آزمون و تحلیل در  یا خیر؟ استفاده می یا همبستگی شرطی در طول زمان دارای نوسانات استآکه 
  .دباش می) ٢٠٠٢(انگل  DCCاین تحقیق، استفاده از مدل 

فرض توزیع ، کاربرد ی چولگی و کشیدگی اضافی هستند عموم باقیمانده های سری زمانی مالی در بردارندهاز آنجایی که  ٤٤
برای همگرا و نزدیک شدن به . پسماندها، مناسب نخواهد بود دم پهن و کشیدگیبرای در بر گرفتن این ) یا نرمال(گاوسی 

  . گیرد ، بررسی ها انجام میStudent-tبا استفاده از توزیع چندگانه  نامتقارن پسماندها،ویژگی دم پهن و 
و یا برابر یا کوچکتر از صفر باشد، دومین  ٥/٠برابر یا بزرگتر از  دلیل امر را می توان چنین بیان کرد که اگر ٤٥

  . قرار گیرد ٠ و ٥/٠ باید در حد فاصل وجود نخواهد داشت، بنابراین) واریانس(گشتاور
ماده  ٢و  ١گروه ( ٤٤اصل  هاي سیاست قانون بندي طبقه تفکیک به سهام واگذاري ها بواسطه گزارش میزان آمار این داده ٤٦
های مذکور  استفاده از داده. توسط سازمان خصوصی کشور انتشار یافته است ١٥/١٢/١٣٩١تا  ١٣٨٤از اول سال ) قانون ٢

سازی شرح داده شده در هر  سازی بوده است نه استفاده محض از درصد خصوصی برای درک جهت تغییرات خصوصی
باشد، به دلیل اینکه در این دوره ها، درصد  می ١٣٨٥و  ١٣٨٤های  ی اول که شامل سال سال؛ برای مثال، در دوره

سازی نسبت به دوره های دیگر اندک بوده است و یا به عبارت روشن تر، به علت اینکه میزان خصوصی در این  خصوصی
. اند ی شدهدو سال به طور تقریبی شبیه به هم و یا در یک جهت بودند، آنها را در یک گروه که همان دوره اول است، طبقه بند

: برای دست یابی به شرح واگذاری ها، به آدرس ذیل مراجعه شود
)http://www.ipo.ir/index.aspx?siteid=1&pageid=691.(  

باشد که توسط سازمان  ه میلیارد ریال میمقادیر ذکر شده در داخل پرانتز برای دوره های اول تا ششم ارزش فروش سهام ب ٤٧
  .خصوصی کشور انتشار یافته است

48

 1

log( ) 100t
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49 Lo & Wang 
٥٠ Gallant et al 
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تا  ٠٦/٠١/١٣٨٤نتایج رگرسیون ها نشان داد که هم روندهای نمایی و هم روندهای خطی برای دوره زمانی  ٥١

در این مطالعه، از پسماندهای . تا ششم از معناداری برخوردار است و همچنین برای دوره های اول ١٥/١٢/١٣٩١
  . رگرسیون روند های خطی به عنوان مقیاس حجم معاملات استفاده شده است

 ١٥/١٢/١٣٩١تا  ٠٦/٠١/١٣٨٤هم برای دوره زمانی  PPو  ADFهمچنین فرض وجود ریشه واحد با استفاده از آماره  ٥٢
و هم برای دوره های اول تا ششم برای هر دو متغیر بازده سهام و حجم معاملات صورت گرفته است که نتایج از رد شدن 

یج به دلیل محدودیت فضا از نشان دادن نتا. کند برای هر دو متغیر حمایت می) وجود ریشه واحد(فرض صفر این آزمون ها 
  .نتایج در صورت درخواست قابل ارائه است. خودداری شده است

53 Lagrange Multiplier 
  .بوده است AICانتخاب وقفه ها بر اساس معیار  ٥٤

55 Arbitrage 
56 Jacobs and Onochie 
57 Chen and Daigler  

باط همزمان بازده سهام و حجم حجم معاملات وقفه دار در اکثر دوره ها دارای همبستگی بالایی است، در نتیجه، ارت ٥٨
حذف  ٣برای این امر و دوری از هر گونه ایرادی، حجم معاملات گذشته از معادله . معاملات دچار اریب زیادی خواهد شد

  .شدند
در تحقیق حاضر، علاوه بر تخمین فوق، مقدار ضریب همبستگی همزمان بازده سهام و حجم معاملات نیز با استفاده از  ٥٩

که نتیجتا ضریب همبستگی همزمان ) ٢از جدول  ٥بخش (بدون حذف متغیر حجم معاملات تخمین زده شد  ٣ادله ساختار مع
که پارامترهای  و  در تخمین مذکور، جمع . کند را آشکار می ٠.٠٤٠٦٧٦از معناداری لازم برخوردار نیست و مقدار 

DCC همچنین شکل پارامتر . شود باشند و بالطبع، پدیده بازگشت به میانگین در مدل مشاهده می تند، کوچکتر از یک میهس
df  برای درجه آزادی توزیع چند متغیرهStudent-t باشد از نظر آماری معنادار می .  
وجود  ١باشد که درجدول شماره  ها می ی میانگین شرطی وجود خودهمبستگی در داده برای معادله AR(1)علت استفاده از  ٦٠

  .چنین ویژگی اثبات شد
61Tse  
62 Engle and Sheppard  
63 Hosking 
64 Li and Mcleod 
65 Ljung-Box 
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