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Objective: This study examined the dynamic transmission of returns and asymmetric volatility 

between Iran’s stock market and over-the-counter market while jointly accounting for volatility 

breaks, thin trading, and aggregate trading volume. 

Methodology: Daily observations for the Iranian stock market and over-the-counter market from 

September 28, 2009, to February 19, 2025, comprising 3,672 observations, were analyzed. The 

Iterated Cumulative Sum of Squares algorithm was applied to identify structural breaks in 

unconditional variance. A linear autoregressive state-space model with time-varying coefficients 

and the Kalman filter was used to adjust the return series for autocorrelation caused by thin trading. 

Return transmission, short- and long-run volatility spillovers, and asymmetric shock effects were 

estimated using a bivariate vector autoregressive model combined with an asymmetric BEKK-

GARCH specification. Aggregate trading volume and dummy variables representing volatility 

breakpoints were subsequently incorporated into the mean and variance equations of the augmented 

model. 

Findings: Unit-root tests indicated that stock-market returns, over-the-counter-market returns, and 

trading volume were stationary at level. Significant autoregressive coefficients confirmed return-

memory effects and demonstrated that previous returns affected current returns in both markets. In 

the baseline specification, the asymmetry coefficients were statistically insignificant, indicating that 

positive and negative shocks exerted similar effects on conditional variance. However, after 

controlling for volatility breakpoints, aggregate trading volume, and thin-trading adjustments, the 

asymmetry coefficients became significant and leverage effects were confirmed in both markets. 

Negative shocks generated larger increases in volatility than positive shocks of a comparable 

magnitude. The results also supported significant dynamic return and volatility transmission and 

interdependence between the two markets. 

Conclusion: Jointly incorporating volatility breaks, trading volume, and thin-trading adjustments 

provides a more accurate representation of cross-market return transmission and asymmetric 

volatility behavior. Omitting these factors may distort estimates of volatility persistence and 

underestimate the stronger response of both markets to adverse shocks. 

Keywords: Return transmission, volatility spillover, volatility breaks, thin trading, leverage effect, 

asymmetric BEKK-GARCH model, stock market, Iranian over-the-counter market 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Financial markets constitute a central component of modern economic systems because they 

mobilize savings, facilitate capital allocation, support corporate financing, and transmit information 

through asset prices. The stock market is therefore not merely a venue for trading ownership claims but 

also an important mechanism through which expectations regarding economic activity, political 

developments, monetary conditions, and corporate performance are incorporated into prices. Empirical 

evidence has shown that stock market performance is dynamically related to real economic activity and 

macroeconomic conditions. Studies of selected Asian economies have documented meaningful 

relationships between stock market development and economic growth, although the direction and 

strength of causality vary across countries (Tang et al., 2008). Similar evidence from Greater China 

indicates that the linkage between stock market performance and economic growth changes across 

economies and time horizons (Liu & Sinclair, 2008). Research on Asia-Pacific countries has also 

demonstrated significant associations between stock returns and macroeconomic variables such as 

exchange rates, industrial production, and consumer prices (Mahmood & Dinniah, 2009). Evidence from 

Thailand likewise suggests that stock market movements are influenced by changes in selected 

macroeconomic indicators (Forson & Janrattanagul, 2014). Beyond the return–growth nexus, stock market 

volatility can also interact with fluctuations in real output, implying that financial instability may transmit 

to the real economy and vice versa (Ahn & Lee, 2006). However, the direction of this relationship may 

depend on market regimes and prevailing economic conditions (Kanas & Ioannidis, 2010), while crisis 

episodes can alter the causal structure between stock returns and economic growth (Guo, 2015). 

Alongside the main stock exchange, over-the-counter and small- and medium-sized enterprise 

markets play an increasingly important role in financial development by providing listing and financing 

opportunities to firms that do not satisfy the stricter requirements of the primary market. These markets 

frequently operate within the institutional, technological, and regulatory infrastructure of the principal 

exchange and may serve as a pathway through which smaller firms gradually move toward the main 

market (Harwood & Konidaris, 2015). Despite this institutional connection, the two markets may differ 

substantially in liquidity, disclosure quality, firm size, trading frequency, investor composition, and price 

discovery. Market microstructure theory suggests that such differences influence how information is 

processed and incorporated into prices, because observed returns depend not only on fundamental 

information but also on order flows, transaction costs, liquidity, and trading mechanisms (O'Hara, 2015). 

Consequently, examining return and volatility transmission between the main stock market and the OTC 

market is essential for understanding whether these segments function independently or whether shocks 

originating in one market are systematically transmitted to the other. 

Previous studies on information transmission between large- and small-capitalization stocks have 

consistently shown that market segments are connected through dynamic spillover mechanisms. Evidence 

from the United Kingdom indicates that returns and volatility spillovers between large and small stocks 

may be asymmetric and directional (Harris & Pisedtasalasai, 2006). Similar findings from India suggest that 

large-capitalization stocks often play a leading role in information transmission to smaller stocks 

(Karmakar, 2010). Research on the Tokyo Stock Exchange also confirms that information is transmitted 
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between large- and small-capitalization indices, although the magnitude of transmission differs by market 

segment (Hung & Lin, 2013). Moreover, financial crises and changing liquidity conditions can intensify or 

weaken these dynamic relationships (Koulakiotis et al., 2016). Evidence from African equity markets 

likewise shows that return and volatility spillovers may be nonlinear, asymmetric, and sensitive to market-

specific institutional characteristics (Kuttu, 2014). These findings imply that the relationship between 

Iran’s stock market and OTC market should be analyzed within a framework capable of capturing both 

cross-market transmission and asymmetric responses to shocks. 

A defining characteristic of financial return series is volatility clustering, whereby periods of high 

volatility tend to be followed by further high-volatility periods and calm periods tend to persist (Cont, 

2007). ARCH and GARCH models were developed to represent this conditional heteroskedasticity and to 

explain how current variance depends on past shocks and past variance (Bollerslev, 2008). Nevertheless, 

highly persistent volatility estimates do not always indicate genuine long memory. They may instead 

reflect neglected structural changes in unconditional variance. Research has shown that nonstationarities 

and changes in volatility regimes can create the appearance of excessive persistence when standard 

GARCH models are estimated without accounting for breaks (Starica & Granger, 2005). Evidence from 

African stock markets similarly suggests that apparent long memory may be substantially reduced after 

structural breaks are incorporated into the analysis (Ngene et al., 2017). Recent methodological work has 

also demonstrated that structural breaks may follow complex nonlinear patterns, reinforcing the need for 

explicit break detection before estimating volatility dynamics (Wang et al., 2019). Large-scale shocks such 

as the COVID-19 pandemic can generate abrupt shifts in return and volatility behavior (Wang, 2024), while 

geopolitical risks can produce regime-dependent volatility patterns and affect forecasting performance 

(Segnon et al., 2024). 

Thin trading represents another important source of bias in emerging and less liquid markets. When 

securities are not traded continuously, recorded prices may fail to incorporate current information, 

generating artificial serial correlation in observed returns. This problem is particularly relevant in OTC 

markets and among smaller firms. Research on Middle Eastern and North African markets has shown that 

thin trading can distort tests of market efficiency and create misleading evidence of return dependence 

(Harrison & Moore, 2012). Nonlinear tests of random walk behavior in African markets have likewise 

revealed that observed return dynamics may be affected by market frictions and irregular trading (Abakah 

et al., 2018). Failure to adjust for thin trading may also produce inconsistent estimates of return and 

volatility spillovers (Kuttu, 2014). State-space models and the Kalman filter offer an appropriate solution 

because they allow latent processes and time-varying autoregressive coefficients to be estimated flexibly 

under structural change and measurement irregularities (Chukhrova & Johannssen, 2017). Their application 

is particularly useful when the intensity of nontrading and information adjustment changes over time 

(Robinson et al., 2018). 

Trading volume is also central to the interpretation of market volatility because it reflects the 

intensity of information arrival, differences in investor beliefs, and changes in buying and selling pressure. 

Comparative evidence from developed and emerging markets shows that the relationship between volume 

and volatility varies according to market depth, institutional quality, and information processing 

mechanisms (Girard & Biswas, 2007). Including volume in conditional variance models may reduce 

apparent volatility persistence because part of the clustering in volatility reflects information flows 
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embedded in trading activity. Liquidity and trading volume have also been shown to influence dynamic 

linkages between large and small stocks (Koulakiotis et al., 2016). More broadly, studies of commodities 

indicate that volatility transmission operates through interconnected market networks and is affected by 

changing regimes of risk and information (Tessmann et al., 2024). 

Another well-established property of financial volatility is asymmetry. Negative shocks commonly 

generate larger increases in volatility than positive shocks of a similar magnitude. This leverage effect 

may be attributable to deteriorating financial conditions, heightened risk perceptions, liquidity withdrawal, 

and behaviorally amplified selling pressure. Empirical evidence demonstrates that the magnitude of the 

leverage effect varies with market conditions and tends to intensify during adverse periods (Chen et al., 

2021). In Iran, asymmetric effects of high-frequency trading on stock returns have been reported across 

different market regimes (Zafarpour et al., 2023), while asymmetric adjustment has also been found between 

stock and foreign exchange market returns (Abtahi & Khajeh Mahmoudabadi, 2019). Behavioral finance 

provides an additional explanation because investors generally assign greater psychological weight to 

losses than to equivalent gains (Kahneman & Tversky, 2011). Investor sentiment can therefore influence 

liquidity, trading volume, and market returns, particularly when pessimism and uncertainty spread 

collectively (Zhou, 2025). Changes in sentiment have also been directly associated with increased stock 

market volatility (Sun, 2025). Although machine-learning and hybrid forecasting approaches can capture 

complex nonlinear patterns in volatility (Fischer & Krauss, 2018; Naimi et al., 2020), multivariate asymmetric 

GARCH models remain especially useful because they provide economically interpretable estimates of 

return transmission, volatility spillovers, and leverage effects. Accordingly, the present study investigates 

the dynamic transmission of returns and asymmetric volatility between Iran’s stock market and OTC 

market while jointly accounting for volatility breaks, aggregate trading volume, and thin-trading 

adjustment. 

Materials and Methods 

The study employed daily data for the Iranian stock market and OTC market covering the period 

from September 28, 2009, to February 19, 2025. The final dataset consisted of 3,672 observations for the 

stock market return, OTC market return, and aggregate trading volume. Daily returns were calculated 

from the relevant market indices, while aggregate trading volume was constructed from the combined 

trading activity of the two markets. The empirical procedure was implemented in several stages. First, 

descriptive statistics and diagnostic tests were used to examine the distributional properties, serial 

correlation, conditional heteroskedasticity, and stationarity of the series. Stationarity was evaluated using 

the augmented Dickey–Fuller, Phillips–Perron, and Ng–Perron tests. 

Second, volatility breaks were detected by applying the Iterated Cumulative Sum of Squares 

algorithm to the residuals of the return processes. This procedure identified structural changes in 

unconditional variance and enabled the construction of dummy variables corresponding to volatility 

regimes. Third, thin trading in the OTC return series was adjusted using a linear autoregressive state-space 

model with a time-varying coefficient estimated through the Kalman filter. The adjusted return series was 

then used in the multivariate analysis. 

Finally, return transmission and volatility spillovers were estimated using a bivariate vector 

autoregressive model combined with an asymmetric BEKK-GARCH specification. The mean equations 

captured own-market and cross-market return effects, while the conditional variance equations estimated 
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short-run shock transmission, long-run volatility persistence, and asymmetric responses to negative 

innovations. An augmented version of the model incorporated the volatility-break dummy variables and 

aggregate trading volume into the mean and variance equations. The comparison between the baseline and 

augmented specifications was used to determine how structural breaks, trading volume, and thin-trading 

adjustment affected the estimated return and volatility transmission mechanisms. 

Findings 

The descriptive results revealed that both market return series had positive average returns close 

to zero, which is consistent with the behavior of daily financial returns. The trading-volume series was 

strongly right-skewed, as its mean was substantially larger than its median. The return distributions were 

non-normal and displayed excess kurtosis, particularly in the OTC market. Ljung–Box statistics indicated 

serial dependence in both the original and squared return series, while the ARCH tests confirmed 

significant conditional heteroskedasticity. These findings supported the application of multivariate 

GARCH modeling. 

The unit-root tests consistently rejected the null hypothesis of nonstationarity. The stock market 

return, OTC market return, and aggregate trading-volume series were stationary at level under the 

augmented Dickey–Fuller, Phillips–Perron, and Ng–Perron procedures. The variables could therefore be 

entered directly into the VAR and BEKK-GARCH models without differencing. 

The asymmetry diagnostic tests indicated that the two return series exhibited asymmetric behavior. 

The size-bias, negative-sign-bias, positive-sign-bias, and joint-effect tests were statistically significant for 

both markets. These results showed that positive and negative shocks of different magnitudes affected 

volatility differently and that the combined asymmetry effects were important in explaining the behavior 

of the conditional variance. 

Cross-correlation analysis confirmed dynamic dependence between the two markets. Lagged stock 

market returns were positively correlated with current stock market and OTC returns, while lagged OTC 

returns were also positively related to current returns in both markets, although the cross-market 

correlations were weaker than the own-market relationships. The estimated autoregressive coefficients 

further indicated that previous returns affected current returns, confirming the presence of return-memory 

effects and short-run predictability. 

The ICSS procedure identified substantial volatility breaks in both markets. The stock market 

series exhibited a prolonged period of structural instability, followed by a movement toward greater 

stability near the end of the sample. The OTC series showed two major intervals of volatility breaks, 

indicating that its unconditional variance changed across distinct regimes. These findings demonstrated 

that volatility was not constant over the full sample period and that a model ignoring such breaks would 

be misspecified. 

The baseline asymmetric BEKK-GARCH estimates showed positive and significant mean returns 

and statistically meaningful autoregressive effects. However, the asymmetry coefficients in the unadjusted 

model were not significant, implying that positive and negative shocks initially appeared to exert similar 

effects on conditional variance. After volatility-break dummies, aggregate trading volume, and the thin-

trading-adjusted OTC return were incorporated, the asymmetry coefficients became statistically 

significant in both markets. The augmented results therefore confirmed the presence of leverage effects. 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
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Negative shocks generated larger increases in conditional variance than positive shocks of equivalent 

magnitude. 

The augmented model also confirmed return and volatility transmission between the stock market 

and the OTC market. The significance of cross-market coefficients indicated that shocks originating in 

one market affected the return and risk dynamics of the other. Both short-run innovation effects and 

persistent volatility components contributed to this transmission. The inclusion of trading volume and 

structural breaks changed the magnitude and significance of several coefficients, demonstrating that these 

variables captured information that would otherwise have been incorrectly attributed to volatility 

persistence or symmetric shock effects. 

Discussion and Conclusion 

The findings demonstrate that Iran’s stock market and OTC market are dynamically interconnected 

rather than functioning as isolated segments. Lagged returns in both markets contributed to current returns, 

which suggests that information is not incorporated instantaneously and that short-run memory exists in 

the return-generating process. The stronger own-market relationships and weaker but meaningful cross-

market effects indicate that price discovery is partly segmented but still connected through common 

investors, institutional structures, and shared information flows. 

The contrast between the baseline and augmented models is particularly important. In the simple 

specification, volatility appeared to respond symmetrically to positive and negative shocks. Once volatility 

breaks, trading volume, and thin trading were controlled, a clear leverage effect emerged. This result 

indicates that asymmetric volatility may remain hidden when structural and microstructural characteristics 

are omitted. Negative shocks exerted a stronger influence because adverse information is likely to trigger 

sharper risk reassessment, liquidity withdrawal, and selling pressure than favorable information of the 

same magnitude. 

The identified volatility breaks further show that conditional risk evolved across distinct structural 

regimes. A substantial part of apparent persistence would therefore have been overstated if the shifts in 

unconditional variance had not been modeled. The thin-trading adjustment was equally important because 

infrequent transactions in the OTC market can delay the incorporation of information and create spurious 

serial dependence. By using a time-varying state-space correction, the analysis distinguished genuine 

return transmission from dependence caused by nonsynchronous trading. 

Aggregate trading volume also contributed materially to the explanation of return and volatility 

dynamics. Its inclusion improved the representation of information arrival and trading intensity and altered 

the estimated persistence and asymmetry parameters. This finding supports the interpretation that volume 

contains information about disagreement, liquidity pressure, and market participation that cannot be fully 

captured by lagged returns and variances alone. 

From a portfolio perspective, the presence of bidirectional volatility transmission implies that 

diversification across the stock and OTC markets may provide limited protection during turbulent periods. 

When shocks spread from one segment to the other, conditional correlations and covariances rise, reducing 

the effectiveness of static diversification strategies. Risk management should therefore rely on time-

varying estimates and should explicitly incorporate structural breaks and asymmetric responses. 

Overall, the study concludes that a comprehensive specification combining ICSS break detection, 

Kalman-filter thin-trading adjustment, aggregate trading volume, and an asymmetric bivariate BEKK-
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GARCH model provides a more accurate representation of return and volatility transmission between 

Iran’s stock market and OTC market. The results confirm dynamic interdependence, return-memory 

effects, structural instability, and leverage effects in both markets. Ignoring volatility breaks, thin trading, 

and trading volume may lead to biased estimates of persistence and may conceal the stronger impact of 

negative shocks. 
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 مقدمه 

اندازها،  پس  عیتجم  قیو از طر ددیآیمعاصر به شمار م  یمدابع در اقتصادها  صیو تخص  زیتجه  یسازووارها  نیتراز مهم  یمال   یبازارها

  یدر رشد و ثبات اقتصاد  وددده نییتع  ینقش  ها،ییدارا  متیو انتقاق اطلاعات به ق  گذارانهیانتظارات سرما  ی دهها، شکلبدگاه  ی مال  نیتأم  لیتسه

و    یاسی س  ، یتحولات اقتصاد  عیانعکان سر  یبرا  یها، بلکه بستربدگاه  تیمبادله مالک   یبرا  ی تدها محلبازار سهام نه  ان، یم  ن ی. در اودددیم  فایا

اقتصاد، از جمله   یواقع  یرهایعملکرد بازار سهام و متر  انی وه م  دهد ینشان م  ی. شواهد تجربهاستییو بازده دارا  ها متیدر ق  یشداختروان 

نشان داده است وه توسعه   یی ایآس  یبازارها  ینمونه، بررس  یوجود دارد. برا  هیو گاه دوسو  ا یروابط پو  ،یصدعت  تیو فعال  یرشد اقتصاد  د،یتول

 Tang et)  ستین  کسانیمختلف    یدر وشورها  ریدو متر  نیا  انیم  یعل  یرهایارتباط داشته باشد و مس  یبا رشد اقتصاد   تواندیبازار سهام م

al., 2008)ی نهاد  یو ساختارها  ی زمان  یهادر افق  یعملکرد بازار سهام و رشد اقتصاد   انیجهت و شدت رابطه م  زیبزرگ ن  نیچ  ی. در اقتصادها  

از آن است وه بازده سهام با    یحاو  هیانوسی و اق  ایآس  یشواهد مربوط به وشورها  ن،ی. همچد(Liu & Sinclair, 2008)  وددیم  رییمتفاوت تر

 ,Mahmood & Dinniah)ارتباط معدادار دارد    ها،مت ینرخ ارز و سطح ق  ،یصدعت  دیاز جمله تول   ،یولان اقتصاد  یرهایراز مت  یامجموعه 

 Forson)است    رفتهیپذ  ریمدتخ  اقتصاد ولان تأث  یرهایمتر  راتییاز تر  یطور معدادارحروت شاخص سهام به  زین  لدد ی. در بازار سهام تا(2009

& Janrattanagul, 2014)ی پرتفو تیریدر حوزه مد یبازده و نوسانات بازار سهام صرفاً موضوع  ییایوه مطالعه پو دهدینشان م  وندهایپ   نی. ا  

 دارد.  تیاهم زین یبخش واقع یمال  نیتأم تیو ظرف هیسرما صیتخص تیفیثبات اقتصاد ولان، و لیتحل یبلکه برا ست،ین

  ی اطلاعات مهم  تواند یم  زیو نوسانات بازار سهام ن  شودیاقتصاد تدها به سطح بازده محدود نم  یو بخش واقع   ی بازار مال  انیم  رابطه

نوسان عملکرد بازار سهام و   انینشان داده است وه م یفراهم ودد. شواهد تجرب  یواقع  یهاتیفعال ددهیآ راتییو تر یاقتصاد ی دانیدرباره نااطم

  حاق، نی. باا(Ahn & Lee, 2006)مدتقل شوند    گریبه بخش د  توانددیهر بخش م  یهاوجود دارد و شوک   ی روابط متقابل  یواقع  دیتولنوسان  

دهد    رییرا تر  ی واقع  ت یسهام و فعال  یبازده واقع  انیم  تیجهت عل  تواندیبازار م   م یرژ  ا ی  ت یو وضع  ستین  کسان ی  طیارتباط در همه شرا  نیا

(Kanas & Ioannidis, 2010)بازده سهام و رشد    انیم  ی و پس از بحران نشان داده است وه رابطه عل  ش یپ   ی هامطالعه دوره  ن،ی. همچد

بر   هیشداخت آثار بازار سرما  یبرا  جه،ی. در نت (Guo, 2015)  شودیدگرگون م  یاقتصاد  طیشرا  رییها و تربحران  ریتحت تأث  یواقع  یاقتصاد

ممکن است  ی اقتصاد یرهایبازارها و متر انی ساختار روابط م رایز ست،ین ی ثابت واف ی خط یهامدق  ای ساده بازده  یهانیانگیاقتصاد، اتکا به م

 دچار تحوق شود.  ،یدانینااطم  ش یافزا ای  یاقتصاد یهااستیس رییتر ها، متیبحران، جهش ق ی هادر دوره ژهیودر طوق زمان، به

وشورها را   یمال   یاز معمار  یووچک و متوسط بخش مهم  یهاشروت  ژهیو   یبازارها  ایفرابورن    یسهام، بازارها  یودار بازار اصل  در

تر،  ووتاه  تیتر، سابقه فعالاندازه ووچک  لی وه به دل  ودددیرا فراهم م  ییهابدگاه  یمال  نیو تأم  رشیبازارها معمولاً امکان پذ  نی. ادهدد یم  لیتشک

  ی هاشروت  یاختصاص  ی را ندارند. بازارها  یامکان ورود به بازار اصل  رش،ی پذ  رانهیگالزامات سخت  ت یدر رعا  یناتوان  ا یمحدودتر    ی شوندگنقد

 ر یعدوان مسمدد شوند و در مقابل، بهبهره  یبازار اصل  گذارانهینظارت و شبکه سرما  ، یمعاملات   رساختیاز اعتبار، ز  توانددیووچک و متوسط م

انتقاق شروت اصلرشد و  بازار  به  باا(Harwood & Konidaris, 2015)عمل وددد    یها  اندازه شروت  حاق،نی.  متفاوت در   یافشا  زانیها، 

 کسان یو فرابورن    یرفتار بازده و نوسانات در بازار اصل  شودیمعامله و شدت معاملات موج  م  دهیهز  گذاران،هیاطلاعات، عمق بازار، تدوع سرما

گران هستدد و تفاوت در سازووار  و رفتار معامله یها، اطلاعات، نقدشوندگحاصل تعامل سفارش هامت یبازار، ق زساختاریر هینظر دظرنباشد. از م

انتقاق بازده و    یچگونگ  یبررس  ن،ی. بدابرا(O'Hara, 2015)دهد    رییرا تر  متیانعکان اطلاعات در ق  تیفی سرعت و و  تواندیانجام معامله م 
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 BEKK-GARCHپویایی بازده و انتقال نامتقارن نوسانات بین بازار سهام و فرابورس ایران با استفاده از مدل نامتقارن دومتغیره  

 

مختلف بازار   یهابخش  انیم  یها با چه سرعت و شدت و شوک  سکینشان دهد وه اطلاعات، ر  تواند یبازار سهام و فرابورن م  انی م  اناتنوس

 . شوندیمدتشر م هیسرما

جهت و    تواندیم  ینقدشوندگ  زان یوه اندازه بدگاه و م  دهدیبزرگ و ووچک نشان م  یهاسهام شروت  انیانتقاق اطلاعات م  اتیادب

سهام بزرگ و ووچک    انی نشان داده است وه انتقاق بازده و نوسانات م  ایتانیودد. شواهد بازار بر  نییبازده و نوسانات را تع  یزهایشدت سرر

. در بازار هدد  (Harris & Pisedtasalasai, 2006)  شودیدو گروه جذب م  نیدر ا  ی معمولاً با سرعت و شدت متفاوت  طلاعاتنامتقارن است و ا

 شرو ینقش پ  توانددیتر م بزرگ  یهااست وه سهام شروت  دهیشده و مشخص گرد  د ییشاخص سهام بزرگ و ووچک تأ   انیاطلاعات م  زیسرر  زین

ووچک سهام  به  اطلاعات  انتقاق  داشتدر  توو  یهاافتهی.  (Karmakar, 2010)باشدد    هتر  م  زین  ویبورن  اطلاعات  انتقاق  آثار  وجود    انیاز 

بازار بزرگ و ووچک حما  ی هاشروت  یهاشاخص ارزش  ع (Hung & Lin, 2013)  وددیم  تیبا   ت یو وضع  ی مال  یهاحاق، بحران  نی. در 

واهش دهدد    ای   شیسهام بزرگ و ووچک را افزا  انیم  ی ایپو  ی وندهایو شدت پ   سازندارتباطات را دگرگون    ن یساختار ا  تواندد یم  ی نقدشوندگ

(Koulakiotis et al., 2016)ممکن   یبازارانیم  ی زهایزمان بازده و نوسانات نشان داده است وه سررمطالعه هم  زین  یی قا یآفر  ی. در بازارها

ا(Kuttu, 2014)باشدد    ارهر باز  ینهاد  یهایژگیدار، نامتقارن و وابسته به واست جهت  انتقاق  تیاهم  جینتا  نی.  را   یبازارانیم  یهامطالعه 

وددده  گمراه  تواندیم  یو ساختار  یمعاملات  یهاو فرابورن بدون لحاظ تفاوت  یها به رابطه بازار اصلآن  می مستق  میاما تعم  ودد،یبرجسته م

 باشد. 

دارند در    ل یتما  د ینوسان شد  یهامعدا وه دوره  نینوسانات است؛ بد  یبددخوشه  ،یمال   یزمان  یهایسر  یهایژگیو  نیتراز مهم  یکی

  ده ی پد  ن یا  ییبازنما  یبرا  GARCHو    ARCHخانواده    ی ها. مدق(Cont, 2007)  ابددیاستمرار    زیآرام ن  یهاظاهر شوند و دوره  گری کدی  یپ 

م  اندافتهیتوسعه   امکان  واربه شوک  یجار  ی شرط  انسیوار  دهدد یو  و  باشد    ی هاانسیها  وابسته  باا(Bollerslev, 2008)گذشته    حاق،نی. 

  جه یبلکه ممکن است نت  ست؛یو بلددمدت در نوسانات ن  یحافظه واقع   یالزاماً به معدا  شهیهم  GARCH  یهابرآوردشده در مدق  یبالا  یداری پا

اند  بازده سهام نشان داده  یی ستایمربوط به ناا  یهاباشد. پژوهش  یرشرطیغ  انس یدر وار  ی ناگهان  یهاو شکست   یساختار  راتییتر  گرفتندهی ناد

. (Starica & Granger, 2005)باشد    انسیدر سطح وار  ییجاو جابه  ها میرژ   رییاز تر  یناش   تواندینوسانات م   یظاهر  یداری از پا  یوه بخش مهم

  شود،یصورت حافظه بلددمدت مشاهده م آنچه در نگاه نخست به  دهدیارائه شده است وه نشان م  یشواهد  ییقایآفر  یهادر بازار  ن،یهمچد

  ینقاط شکست نوسان  صیتشخ  رو،ن ی. ازا(Ngene et al., 2017)حذف شود    یحت  ای  فیتضع  یساختار  یهاممکن است پس از لحاظ شکست 

 است.  یضرور سکیر تیو استدباط نادرست درباره ماه یداری پا برآوردش یاز ب یریجلوگ یبراانتقاق نوسانات،  یهااز برآورد مدق شیپ 

  ی کردهایدارند. رو  دیتأو  یمال  یهای در رفتار سر  یناگهان  راتییتوجه به تر   تی بر اهم  زین  یشکست ساختار  ییشداسا  دیجد  یهاروش

  یهاداشته باشدد و روش  یرخطیو غ   دهیچی پ   ی الگوها  تواندد یم  ی زمان  یهایدر سر   یساختار  راتییاند وه ترنشان داده  قیعم  یریادگیبر    یمبتد

محور، داده  یهاروش  شرفتی. با وجود پ (Wang et al., 2019)وددد    ییشداسا  ترقیها را دقشکست   نیقادرند زمان و شدت ا  رتریپذانعطاف

دارند. افزون   ت یاهم  یشرط  انس یوار  یهاو امکان ادغام با مدق  یریتفس  تی شفاف  لیشکست همچدان به دل  ییشداسا  ی اقتصادسدج  ی هاتم یالگور

 ی معدادار  راتییتر  ۱9-دیووو  یریگمثاق، دوره همه  یعمل وددد؛ برا  یساختار  یهاعدوان مدشأ شکست به  توانددیم  ریگفرا  یهابحران   ن،یبر ا

 ,Wang)آورند    دی از رفتار بازار را پد  یمتفاوت  یهامیرژ  تواندد یولان م  یهاورده و نشان داده است وه شوک  جادیدر بازده و نوسانات بازار سهام ا

 ت یوضع  رییرا به نحوه لحاظ تر  یدیبشیدهدد و دقت پ  رییمختلف تر  ی هامی نوسانات را در رژ  ریمس  توانددیم  زی ن  یکیتیژئوپل  یهاسکیر.  (2024

  ،یاسیس یدادهایممکن است آثار رو یساختار یهانوسانات بدون لحاظ شکست لیتحل ن،ی. بدابرا(Segnon et al., 2024)بازار وابسته سازند 

 بازار نسبت دهد.  ی اشتباه به حافظه ذاترا به ریفراگ یهاو بحران یاقتصاد
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طور  به  هاییدارا  یوه برخ  ییحجم است. در بازارهاوم  ایبر برآورد بازده و نوسانات اثر بگذارد، معاملات نازک    تواندیوه م  یگرید   عامل

  جاد یواذب در بازده ا  یخودهمبستگ  جه،ی را مدعکس نکدد و در نت  یشده ممکن است اطلاعات روز جارثبت  متیق  شوند،یمستمر معامله نم

ا بازارها  سئلهم  نیشود.  بازار سهام شروت   یدر  بازارها  یهانوظهور،  به دل  یووچک و  اهم  ینقدشوندگ  لیفرابورن  دارد.   ی شتریب  تیومتر 

به عدم تداوم معاملات    یتوجهینشان داده است وه ب  قایو شماق آفر  انهی خاورم  یو معاملات نازک در بازارها  بودنیرخطیغ   ، ییوارا  یبررس

  قایمدتخ  آفر  یشواهد بازارها  ن،ی. همچد(Harrison & Moore, 2012) بازده را مدحرف ودد    یو برآورد وابستگ  ییراوا  یهاآزمون  تواندیم

در   د یبازار با ی معاملات  یهایژگیو و یرخطیفاصله داشته باشد و روابط غ  یخط ی گام تصادف یوه رفتار بازده ممکن است از الگو دهد ینشان م

معاملات    نکردنلیمشخص شده است وه تعد  زین  ییقا یآفر  یبازارها  انیم  زیسرر  لی. در تحل(Abakah et al., 2018)لحاظ شوند    ییآزمون وارا

با استفاده از    شدهلیاستخراج بازده تعد  رو،ن ی. ازا(Kuttu, 2014)  دجامدیناسازگار از انتقاق بازده و نوسانات ب   یبه برآوردها  تواندیحجم م وم

 ارائه ودد.  یگذارمتیق ی واقع ددیاز فرا یمعتبرتر ریتصو تواندیم  دهدد،یدر طوق زمان را م یونی خودرگرس  یضرا رییتر ازهوه اج  ییهاروش

  نی. اددیآیدر زمان به شمار م ریمتر  ینهفته و ضرا یرهایبرآورد متر یمداس  برا یوالمن از ابزارها لتریحالت و ف یفضا ی هامدق

  ا یناقص    یهاداده  ،یساختار  راتییوجود تر  طیدر شرا  توانددیو م  ودددیپدهان را فراهم م   ددیشده از فراجزء مشاهده  کیها امکان تفکمدق

در زمان،    ریمتر   یحالت با ضر  یفضا  یونی. واربرد مدق خودرگرس(Chukhrova & Johannssen, 2017) وار روند  به  داریناپا  ینروابط زما

شدت معاملات نازک و سرعت جذب اطلاعات ممکن است   راینوظهور سازگارتر است؛ ز  یمتحوق بازارها  تیثابت، با ماه    یبرخلاف فرض ضر

مورد توجه قرار گرفته   زیحجم و سدجش حافظه بازار نمعاملات وم  ل یدر مطالعات مربوط به تعد  کردیرو  نی ودد. ا  رییمختلف تر  یهادر دوره

از عدم    یناش  یخودهمبستگ  سوکیاز    تواندینوسان م  رهیچددمتر  یهاوالمن با مدق  لتریف   یترو  جه،ی. در نت(Robinson et al., 2018)است  

 آشکار سازد.  یشتریبازارها را با دقت ب انیبازده و نوسانات م یواقع زیرسر گر،ید یودد و از سو  لیمعامله را تعد

  تواندیحجم م  شیبازار، افزا  زساختاریو نوسانات است. از مدظر ر  متیق  ییایپو  حیدر توض  یادیبد  یرهایاز متر  زیمعاملات ن  حجم

 ی اسهیباشد. شواهد مقا  گذارانهیسرما  تی موقع  ییجاجابه  ایها  سفارش    یترو  رییاطلاعات، تر  ریاختلاف در تفس  د، ینشانه ورود اطلاعات جد 

اطلاعات، عمق بازار و   تیفیو و  ستین  کسان یو نوظهور نشان داده است وه رابطه حجم و نوسان در همه بازارها    افتهیتوسعه  یبازارها  انیم

موارد  ینوسان در برخ  یها. ورود حجم معاملات به مدق(Girard & Biswas, 2007)ودد    لیرابطه را تعد  نیا  تواندیم  گذارانهیساختار سرما

  ی . در بازارهاشودیم  ی نهفته در حجم ناش  ی اطلاعات  انینوسان از جر  یبدداز خوشه   یبخش  رایشده است؛ ز  رآوردشده ب  یداریموج  واهش پا

. (Koulakiotis et al., 2016)دهدد    ریی انتقاق نوسان را تر  ریمس  توانددیو حجم معاملات م   ینقدشوندگ  زیبزرگ و ووچک ن  یهاشروت  یدارا

ها و  نشان داده است وه شوک  یفلزات و انرژ  یبازارها  یو بررس  ستیاتصاق بازارها تدها به بازار سهام محدود ن  و   ینوسان   وند یپ   ن، یافزون بر ا

لحاظ حجم ول معاملات در   ن،ی. بدابرا(Tessmann et al., 2024)  شوندیبازارها مدتقل م  انیم  ایاز ارتباطات پو  یاشبکه   قینوسانات از طر

 گذشته ومک ودد.   یهااطلاعات از اثر حافظه و شوک انیاثر جر کیبه تفک تواندیم  انسیو وار نیانگیمعادلات م

بازارها  یهاتیاز واقع  گر ید  یکی اثر اهرم   ی واودش نامتقارن نوسانات به اخبار مثبت و مدف  ،ی مال  یمهم  وه    وددیم  انیب  یاست. 

نسبت   ش یاز افزا  تواند یم  ده ی پد  نی. اودددیم   جاد یاندازه امثبت هم  یهادر نوسانات نسبت به شوک  یشتری ب  ش یمعمولاً افزا  ی مدف  یهاشوک

  گذاران هی رفتار نامتقارن سرما  ای  یجانیفروش ه  ،ی مال  یهاتیشده، محدود ادراک  سکیر  د یتشد  مت،یشروت پس از واهش ق  ازاربه ارزش ب  ی بده

واودش    ، یدانینااطم  ایبحران    ،ی نزول  یهابازار وابسته است و در دوره  طیبه شرا  ینشان داده است وه شدت اثر اهرم  یشود. شواهد تجرب  ی ناش

آثار نامتقارن معاملات پربسامد بر بازده    زی. در بورن اورا  بهادار تهران ن (Chen et al., 2021)شود    تری ممکن است قو  یدفنوسانات به اخبار م

 ,.Zafarpour et al)  ستین  کسانیمختلف    ی هامیو واهش معاملات در رژ  شیافزا  ر یاست وه تأث  ده یها گزارش شده و مشخص گردشروت
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نامتقارن است و سرعت بازگشت به تعادق بلددمدت    ل یو تعد  یاآستانه  یی ایپو  یدارا  رانیبازده بازار سهام و ارز در ا  انیرابطه م  ن،ی. همچد(2023

متقارن   یهاوه استفاده از مدق  دهد ینشان م  هاافتهی  نی. ا(Abtahi & Khajeh Mahmoudabadi, 2019) مختلف تفاوت دارد    یهادر جهت 

 را پدهان سازد.  لوببازار به اخبار نامط دتری واودش شد تواندیم

اندازه  و سود هم  انیوه افراد ز  دهد یانداز نشان مچشم  هی. نظرستیبازار وامل ن  یعدم تقارن نوسانات بدون توجه به ابعاد رفتار  نییتب

ب  انیآنان نسبت به ز  تیو حساس  ودددینم  یابیارز  کسانیصورت  را به   نی. ا(Kahneman & Tversky, 2011)از سود است    شتریمعمولاً 

بر    زین  گذاران هینوسانات مدجر شود. احساسات سرما  شیو افزا  ی دیبدب  دیزده، تشدبه فروش شتاب  متیدر دوره واهش ق  تواندیم  یزیگرانیز

 ,Zhou) دور ودد  یادیبازده بازار را از عوامل بد  تواندیم  یدیو بدب یدیبو نوسان در خوش گذاردیحجم معاملات و نوسانات اثر م  ،ی نقدشوندگ

ه(2025 م  ن،یمچد.  م  انیرابطه  نشان  سهام  نوسانات  و  بازار  تر  دهدیاحساسات  جمع  رییوه  ممعامله  ینگرش  تداوم    تواندیگران  و  شدت 

ممکن   یارحرفهیغ   گذارانهیمشاروت گسترده سرما  یتر و داراعمقوم  یسازووار در بازارها  نی. ا(Sun, 2025)دهد    شیبازار را افزا  ی هاحروت 

 ودد.  تیها را تقوشوک تواندیم ید ی تقل یهاو واودش شودیصورت ناهمگون پردازش مبه ا ی ریاطلاعات با تأخ رایباشد، ز تراست پررنگ 

  یهاتمیبا الگور  GARCH  یها مدق    ی. تروردیگیبهره م  یرخطیو غ   یبیترو  ی هااز روش  یاددهیطور فزابه  زینوسانات ن یدیبشیپ 

  یدیبشیدقت پ   تواند یم   ده یچیپ   یاستخراج الگوها  یی و توانا  یزمان از ساختار اقتصادسدجنشان داده است وه استفاده هم  نیماش  یریادگی

  یهایوابستگ   یی شداسا  ییتوانا  یبازار مال  یدیبشیدر پ   زیمدت نحافظه بلدد ووتاه  یها. شبکه (Naimi et al., 2020)دهد    شینوسانات را افزا

  ر ی بلکه تفس  ست،ین  یدیبشیانتقاق نوسانات صرفاً پ   لیهدف تحل  حاق،نی. باا(Fischer & Krauss, 2018) اند  را نشان داده  یرخطیغ   یزمان

وه آثار    وددد یامکان را فراهم م  نی، اBEKKساختار    ژهیو، بهGARCH  رهیچددمتر  ی هادارد. مدق  تیاهم  ز یزها نیجهت، شدت و مدشأ سرر

ها آن  مدق  نیا  تیشوند. مز  یبررس  یشرط انسووواری–انسیوار  سینامتقارن در قال  ماتر  یهاگذشته و مؤلفه  یهاانسیگذشته، وار  یهاشوک

 وددد.   یریگبازارها اندازه انیرا م سکیمدت و بلددمدت رانتقاق ووتاه توانددیم انس، ووواری–انسیوار سیبودن ماتراست وه ضمن حفظ مثبت 

بازار   انیمطالعات بر روابط م  شتریاست. نخست، ب  یهمچدان باق  یبازده و نوسانات، چدد خلأ اساس  زیسرر  اتیوجود گسترش ادب  با

و    یبازار اصل  ی ایاند و رابطه پوسهام بزرگ و ووچک تمروز ورده  انیم  زیسرر  ا یاقتصاد،    یولان، بازار سهام و بخش واقع  یرهایسهام و متر

صورت جداگانه  حجم و حجم معاملات بهمعاملات وم  ،ی نوسان  ی هاها شکست از پژوهش  یاریشده است. دوم، در بس  یرسفرابورن ومتر بر

معاملات نازک ممکن است   گرفتندهیها اثر بگذارند. سوم، نادزمان بر برآورد انتقاق طور همبه  توانددیعوامل م  نیا  وهیاند، درحالمطالعه شده

ودد و ودارگذاشتن حجم   برآوردشینوسان را ب  یداری پا  تواندیم  یساختار  یهاحذف شکست  وهیودد، درحال  جادیا  ه واذب در بازد  یوابستگ

و    یها ممکن است واودش متفاوت بازار به اخبار مدفاطلاعات را از مدق خارج سازد. چهارم، فرض تقارن شوک  انیاز جر  یبخش  زیمعاملات ن

 BEKK-GARCH  رهیوالمن و مدق نامتقارن دومتر  لتریحالت با ف  یشکست، مدق فضا  صیتشخ  تمیالگور  قیفتل  رو،نیمثبت را پدهان ودد. ازا

 آثار فراهم سازد.  نیا کیتفک یجامع برا یچارچوب تواندیم

عمق بازار،    رش،یپذ  طیها، شرابورن و فرابورن از نظر اندازه شروت  رایدوچددان است؛ ز  رانیا  هیموضوع در بازار سرما  نیا  تیاهم

اند.  متصل  گریکدیبه    ی و معاملات  ی نهاد  ، یاطلاعات  یسازووارها  قیمعامله تفاوت دارند، اما از طر  ی و فراوان  گذارانهیسرما   یترو  ،ی نقدشوندگ

  ی هاشکست  توانددیم   د یروود شد  ای رشد    یهاو دوره  ی معاملات  یهاتیمحدود  ، یپول  یهااستینرخ ارز، س  راتییتر  ها، میتحر  ، یاسیس  یهاشوک

  یهاواودش  دهیبازار به اخبار و احساسات، زم  تیو حساس  یقیحق  گذارانهیسرما   یسهم بالا  ن،یوددد. همچد  جادیدر نوسانات ا  یمتعدد  یساختار

حجم، ودترق حجم معاملات  معاملات وم  لیبازده و نوسانات بدون تعد  زیمطالعه سرر  ،یطیشرا  نی. در چدوددیم  تیرا تقو  ینامتقارن و اثر اهرم

 گذاران هیسرما  یبرا  تواندیروابط م  نیا  قی دق  لیدو بازار ارائه دهد. تحل  یناقص از وابستگ  یریممکن است تصو  انسیوار  یهاشکست  ییو شداسا
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 ت ی مهار سرا دهیدر زم گذاراناستیس یو برا  یمعاملات  ی سازووارها یطراح  دهیبازار در زم رانیمد یبرا سک،ی و پوشش ر یبخشدوع ت دهیدر زم

 باشد.  دیمف هیثبات بازار سرما  شینوسانات و افزا

زمان  با لحاظ هم رانیبازار سهام و فرابورن ا انی انتقاق بازده و نوسانات نامتقارن م یی ایپو  یاسان، هدف پژوهش حاضر بررس نیا بر

 است.  BEKK-GARCH  رهیحجم در چارچوب مدق نامتقارن دومترمعاملات وم لیحجم معاملات و تعد  ، ینوسان  یهاشکست 

 پژوهش   روش

باشد. اطلاعات مورد  می  ۱9/۰۲/۲۰۲۵تا    ۲8/۰9/۲۰۰9های روزانه برای بورن ایران و برای برای دوره زمانی  در این مطالعه، داده

 های اطلاعاتی ایران استفاده شده است. استفاده در این پژوهش از نشریات مروز آمار ایران، بانک مروزی جمهوری اسلامی ایران و سایر بانک

پردازد.  طور وه قبلاً ذور شد، این مقاله به بررسی انتقالات پویای بازده و نوسانات نامتقارن بین بازار سهام اصلی و فرابورن میهمان

های ووچک و متوسط در توسعه اقتصادی از طریق تواندد مدجر به یک مشاروت غیرمستقیم بالقوه از بازار سهام شروت این انتقالات پویا می

بازاری نیز در حجم و حجم معاملات بر این انتقالات بینهای نوسانات، معاملات ومواناق بازار اصلی شوند. همزمان، تأثیرات مشترک شکست 

های  برآوردی در پایداری نوسانات شود(. برای آزمون وجود شکستاند )زیرا نادیده گرفتن این اثرات ممکن است مدجر به بیشنظر گرفته شده

( استفاده شده است. برای جلوگیری از مشکل خودهمبستگی ناشی از معاملات ICSS)  ۱ز الگوریتم مجموع تجمعی مربعات تکرارینوسانات، ا

از یک مدق فضای حالت خطی  وم و تخمین فیلتر والمن تعدیل شده است. سپس سری بازده    ARحجم، سری بازده فرابورن با استفاده 

دو متریره    VARهای نوسانات و متریر حجم معاملات در یک مدق  دهدده شکست حجم، متریرهای موهومی نشانشده برای معاملات ومتعدیل

های اقتصادسدجی نامتقارن گدجانده شدند تا دیدامیک بازده و نوسانات نامتقارن بین دو بازار بررسی شود. مدق  BEKK-GARCHشده با  تقویت 

 اند. های بعدی توضیح داده شدهشده در این مطالعه در زیربخشاستفاده

 ( ICSSالگوریتم مجموع تجمعی مربعات تکراری )

انکلان و تیائو الگوریتم توسط  های  برای شداسایی ترییرات ساختاری متعدد در واریانس بدون شرط بازده )شکست(  ۱99۴)  ۲این 

دهد و در برابر ناهمسانی واریانس مقاوم است. فرض  های نوسانات بازده را ارائه میشروع و پایان رژیم  ICSSنوسانات( معرفی شد. الگوریتم  

 ,j = 1, 2است، وه    σjها، واریانس برابر با  ( باشد. در هر بازه بین شکستσ_t^2یک سری با میانگین صفر و واریانس بدون شرط )  εtودید  

… , NT  وNT های نوسانات در تعداد ول شکستT  شود:  مشاهده است. مجموعه نقاط شکست به صورت زیر داده می 

1 < K1 < K2 < ⋯ < KNT
 

 شود: بازه به صورت زیر بیان می NTواریانس بدون شرط در   

σt
2 = {

σ0
2 for 1 < t < K1

σ1
2 for K1 < t < K2

σNT

2 for KNT
< t < T

          (۱ )  

به صورت زیر تعیین   kهای نوسانات، مجموع تجمعی مربعات مشاهدات از ابتدای سری تا نقطه زمانی  برای تخمین تعداد شکست 

 شود: می

Gk = ∑ εt
2k

t=1  , for k = 1,2, … , T      (۲ )  

 
1 Iterated Cumulated Sum of Squares 
2 Inclan and Tiao 
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 ( است:Rt( سری بازده ) 1)ARهای بدست آمده از فرآیدد سری باقیمانده εtوه در آن 

Rt = β0 + β1Rt−1 + εt   (۳ )  

 شود: به صورت زیر تعریف می Dkسپس آماره 

Dk = (
Ck

CT
) −

k

T′       with D0 = DT = 0  (۴ )  

 مجموع تجمعی مربعات برای ول نمونه است. CTوه در آن 

، یک خط افقی ظاهر kدر برابر    Dkهای نوسانات حوق صفر نوسان خواهد ورد. هدگام رسم  در صورت عدم وجود شکست   Dkآماره  

  Dkگیرد. از مقادیر بحرانی بدست آمده از توزیع  از صفر فاصله می  Dkهای نوسانات وجود داشته باشدد، آماره  شود. در مقابل، اگر شکستمی

از مقدار بحرانی   Dkشود. وقتی بیشیده مقدار مطلق  های مهم در واریانس تحت فرضیه صفر ثبات واریانس استفاده میبرای شداسایی شکست

* وه مقداری است وه در آن  kشده باشد، تر از حد از پیش تعیین{ بزرگmaxk√T/2|Dk|شود. بدابراین، اگر }فراتر رود، فرضیه صفر رد می

|maxk|Dk شود.. ان تخمیدی از نقطه شکست نوسانات در نظر گرفته میآید، به عدوبه دست می 

 با تخمین فیلتر کالمن    ARمدل فضای حالت خطی  

فرابورن ) بازده  از مدق فضای حالت خطی )شرایط معاملات وم( در  2tRبرای تعدیل  ،  ۲؛ همیلتون ۱989،  ۱)هاروی   AR(۱حجم، 

  AR( ۱دهد ضری  )استفاده شد. این مدق اجازه می(  ۱96۱،  ۴( با تخمین فیلتر والمن )والمن و بوسی ۱999،  ۳؛ ووپمن، شفرد و دورنیک۱99۴

 تواند به صورت معادلات فضا و حالت زیر بیان شود:   متریر با زمان باشد و می

R2t = β0 + β1tR2,t−1 + et (۵) 

R1t = β1t−1 + vt (6) 

vt~N(0, σtو  etوه در آن 
2)  . 

( و یک  6با استفاده از معادله )   AR(۱متریر با زمان است. دیدامیک ضری  )  AR(۱دهدده ضری  )( نشان۵در معادله )  β1tپارامتر  

فیلتر والمن ضرای  یک اصلی،  به طور  زده شد.  والمن تخمین  بازگشتی  پیشمرحلهفیلتر  متوالی تخمین میای  به صورت  را  تا  رونده  زند 

از  مجموعه  انحراف  β1tای  مجموعه و  والمن  فیلتر  دیگر،  عبارت  به  ودد.  تولید  زمان  طوق  در  مربوطه  استاندارد  اندازههای  از  های گیری ای 

حجم دهدده تعدیل معاملات وم( را تخمین بزند. مسیر زمانی این پارامتر نشانβ1tودد تا پارامتر ناشداخته )شده در طوق زمان تولید میمشاهده

 متریر با زمان است.   

R2tحجم فرابورن )شده برای معاملات وم( پیشدهاد وردند، برای به دست آوردن بازده تعدیل۲۰۱۲طور وه هریسون و مور )همان
d ،)

R2t( از مدق فو  استخراج شدند و برای تخمین etها )( و باقیماندهβ1tضری  متریر با زمان ) 
d    :به صورت زیر استفاده شدند 

 

R2t
d =

et

1−β1t
  (7) 

 

 

 

 
1Harvey   
2 Hamilton 
3Koopman, Shephard, & Doornik   
4 Kalman & Bucy 
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 نامتقارن    BEKK-GARCHدو متغیره    VARمدل  

انتقاق  ( توسعه  ۱998)  ۲( و ورونر و انگ ۱99۵)  ۱نامتقارن چددمتریره توسط انگل و ورونر  GARCH-BEKKمدق   داده شد تا 

  VAR( یک مدق  εitوواریانس این مدق بر اسان بردار جمله نوآوری )-نوسانات نامتقارن در بین بازارهای متعدد را ثبت ودد. ماتریس واریانس

2دهدده یک بردار ) نشان  Rt  ′(R1t, R2t) =ساخته شده است. فرض ودید   ×   pباشد و    t( از سری بازده بازار اصلی و فرابورن در روز  1

 دو متریره به صورت زیر قابل بیان است:    VAR(p)دهدده مرتبه تأخیر باشد، مدق نشان

(
R1t

R2t
) = (

μ1

μ2
) + (

φ11
1 φ12

1

φ21
1 φ22

1 ) (
R1,t−1

R2,t−1
) + ⋯ + (

φ11
p

φ12
p

φ21
p

φ22
p ) (

R1,t−p

R2,t−p
) + (

ε1t

ε2t
)  (8  )  

دهدده بازده بازار به ترتی  نشان   ۲و    ۱است )وه    iها یا ضرای  دریفت برای سری بازده  دهدده ثابتنشان   μi (i = 1,2)وه در آن  

φijاست. پارامترهای قطری    tدر روز    iدهدده جمله نوآوری )شوک( برای سری بازده  نشان   εit (i = 1,2)اصلی و فرابورن هستدد( و  
p

(i =  j)   

φijوددد، در حالی وه پارامترهای غیرقطری  گیری میاثر سرریز بازده در داخل سری بازده مدفرد )سرریز بازده خودی( را اندازه
p

(i ≠  j)   اثر

بین سری  بازده  را ومی میسرریز  متقاطع(  بازده  )سرریز  بازده  برای مدقهای  بردار جملات خطا سپس  فرآیدد  وددد.  -BEKKسازی یک 

GARCH(1,1) تواند به صورت زیر بیان شود:  شود وه مینامتقارن دو متریره استفاده می 

Ht = C′C + A′(εt−1εt−1
′ )A + B′Ht−1B + D′(κt−1κt−1

′ )D (9) 

2یک ماتریس مثلثی پایین )   Cوه در آن   × 2یک ماتریس )  Aها،  ( از ثابت2 × های گذشته بر ( از ضرایبی است وه تأثیر شوک2

2یک ماتریس )   Bودد،  گیری میمدت( را اندازهنوسانات فعلی )سرریز نوسانات ووتاه × ( از ضرایبی است وه تأثیر نوسانات گذشته بر نوسانات  2

2یک ماتریس )  Dودد،  گیری میفعلی )سرریز نوسانات بلددمدت( را اندازه  × وواریانس شرطی  -( از ضرایبی است وه عدم تقارن واریانس2

2یک ماتریس )   Ht−1ودد،  )سرریز نوسانات نامتقارن( را ثبت می × 2یک بردار )   εt−1( واریانس شرطی،  2 × ( از جملات خطای مربع و  1

2یک بردار ) κt−1ضرب متقابل جملات خطا، و   ×  ( از جملات نامتقارن مربع و ضرب متقابل جملات نامتقارن است.   1

پیشدهاد وردند، خطاهای استاندارد این ضرای  با استفاده از گسترش تیلور   ( پیشدهاد وردند۲۰۰۰)  ۳طور وه ویرنی و پاتونهمان

وواریانس تخمیدی ضرای  به همراه بردارهای میانگین و خطای -شود وه شامل ماتریس واریانس مرتبه اوق تابع حوق میانگین آن محاسبه می

 شود:  استاندارد است. با فرض توزیع نرماق خطاها، مدق با استفاده از تابع درستدمایی ماوسیمم زیر تخمین زده می

L(θ)  =  − T/2 ln(2π) −  1/2 ∑ (ln|Ht|  + εt
′Ht

−1εt)T
t=1  (۱۰)  

 بردار ضرای  تخمیدی است.   θتعداد مشاهدات و  Tوه در آن 

 شده  نامتقارن تقویت  BEKK-GARCHدو متغیره    VARمدل  

حجم و حجم معاملات بر انتقالات پویا بین بازار اصلی و فرابورن، های نوسانات، معاملات ومبرای مشاهده تأثیرات مشترک شکست 

طور وه در بخش مرور ادبیات بحث شد، مطالعات بسیار نامتقارن با این عوامل تقویت شد. همان  BEKK-GARCHدو متریره    VARمدق  

های نوسانات یا حجم معاملات را در مدق لحاظ ورده  ومی در مورد سرریزهای پویا بین سبد سهام با ارزش بالا و وم وجود داشت وه یا شکست

VAR-( حجم معاملات را در یک مدق  ۲۰۱6)۴دو متریره معرفی وردند، وولاویوتیس و همکاران    GARCH-BEKKدر یک مدق  باشدد.  

EGARCH  های نوسانات و حجم معاملات، در یک مدق  سه متریره گدجاندند. با توجه به این موضوع، در این مقاله هر دو عامل، شکست

 
1 Engle and Kroner 
2 Engle and Kroner 
3 Kearney and Patton 
4 Koulakiotis et al. 
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VAR    دو متریرهBEKK-GARCH  های نوسانات و حجم  شده ما با گدجاندن هر دو شکستنامتقارن گدجانده شدند. بدابراین، مدق تقویت

ای از ودد. به طور خاص، مجموعههای تجربی موجود ومک مینامتقارن به مدق  VAR BEKK-GARCHمعاملات در یک رویه استاندارد  

های نوسانات در هر بازار در معادله واریانس وارد شدند، در حالی وه حجم معاملات ولی دو بازار در هر دو  متریرهای موهومی برای شکست

تواند متریر بهتری نسبت به سری حجم فردی باشد زیرا فشار خرید یا فروش معادله میانگین و واریانس گدجانده شد. سری حجم ولی می

(. علاوه بر این، استفاده از یک ۱99۳  ۱ودد )ومپبل، گروسمن و وانگ، ان بازار آغاز نمیها ریسک سیستماتیک را برای سازندگخاص شروت

ووچک و متوسط در هر وشور ومک  های  سری ولی واحد به حساب اختلاف بزرگ در حجم معاملات بین بازارهای اصلی و بازارهای شروت

  ۴( و وولاویوتیس و همکاران۲۰۱۱)  ۳(، حسین ۱99۲)  ۲ودد. این رویکرد در برخی از مطالعات ماندد مطالعات گالانت، ، روستی و تاچن می

 ( استفاده شده است.   ۲۰۱6)

R2tحجم فرابورن ) شده برای معاملات وم( و سری بازده تعدیلR1tشده سپس برای برازش سری بازده بازار اصلی ) مدق تقویت
d )

 تواند به صورت معادلات میانگین و واریانس زیر نوشته شود:  استفاده شد. این مدق می

(
R1t

R2t
d ) = (

μ1

μ2
) + (

φ11
1 φ12

1

φ21
1 φ22

1 ) (
R1,t−1

R2,t−1
d ) + ⋯ + (

φ11
p

φ12
p

φ21
p

φ22
p ) (

R1,t−p

R2,t−p
d ) + (

ε1t

ε2t
) + (

γ1

γ2
) ATMt (۱۱)  

Ht = C′C + A′(εt−1εt−1
′ )A + B′Ht−1B + D′(κt−1κt−1

′ )D + ∑ Vi
′(XiXi

′)Vi + T′ATVtTn
i=1  (۱۲)  

آن   = γi(i وه در  بازده   (1,2  بازده در سری  بر سرریز  دهدده حجم نشان ATVtودد،  را ومی می  iتأثیر حجم معاملات ولی 

2یک ماتریس مثلثی پایین )   Tاست،    tمعاملات ولی بازار اصلی و فرابورن در روز   × ( از پارامترها است وه تأثیر حجم معاملات ولی بر  2

2یک ماتریس مثلثی پایین )   Viودد،  گیری میرا اندازه  iواریانس شرطی سری بازده   × های نوسانات بر  ( از پارامترها است وه تأثیر شکست 2

2یک بردار )   Xiودد،  گیری میرا اندازه  iواریانس شرطی سری بازده   ×   iهای نوسانات در سری بازده  ( از متریرهای موهومی برای شکست1

تعداد نقاط  nخواهد داشت،  ۱به بعد مقدار  tو از زمان   ۰مقدار  tقبل از زمان  Xiتحت شکست نوسانات قرار گیرد،  tاست، اگر سری در زمان 

 شده در واریانس است، و تمام متریرها و پارامترهای دیگر در بخش قبلی توضیح داده شدند. شکست تشخیص داده 

 هایافته

های مروزی و پراوددگی،  های توصیفی تلاش بر آن است تا با ارائه جدوق و استفاده از ابزارهای آمار توصیفی نظیر شاخصروش در

( آمده است.  ۱های تحقیق پرداخته شود، تا این امر به شفافیت موضوع ومک ودد. آمار توصیفی متریرهای تحقیق در جدوق )به توصیف داده

های مروزی ها تقسیم نمود، وه شاخصهای مروزی و پراوددگی و سایر شاخصهای بالا را به شاخصتوان شاخصبا توجه به آماره توصیفی، می

ها عبارت از شاخص حداقل، حداوثر،  های پراوددگی عبارت از شاخص انحراف معیار و سایر شاخصعبارت از شاخص میانگین و میانه، شاخص

 مشاهده است. متریر حجم معاملات وه از تروی  دو بازار استفاده شده، دارای میانگین   3672داده شامل  باشد. مجموعهچولگی و وشیدگی می

هر   ، وهR2و نرخ بازده فرابورن  R1چوله است. نرخ بازده بازار سهام  دهدده یک توزیع راستاست وه نشان تر از میانهبسیار بزرگ (7377.6)

 های مالی معموق است.دارند وه برای بازدهی دو سری بازدهی میانگین نزدیک به صفر

 
1Campbell, Grossman, & Wang   
2 Gallant, Rossi, and Tauchen 
3 Hussain 
4 Koulakiotis et al. 
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دهدده خودهمبستگی قابل توجه در این متریرها  نشان ATM مقادیر بالا برای   Q(20)و   Q(10)باوس یعدی -لیونگ Q هایآماره

مقادیر     Q^2(20)و   Q^2(10)ها است. درباره شاخصتر در بازدهیدهدده خودهمبستگی ضعیفنشان R2 و R1 است و مقادیر ومتر برای

های  بددی نوسانات است. آمارهدهدده خوشههای مربع است وه نشاندهدده خودهمبستگی قابل توجه در بازدهیبالا برای همه متریرها نشان

دهدده ناهمسانی واریانس  وددد وه نشانرا تأیید می ARCH دار برای همه متریرها وجود اثراتمعدی ARCH(10) و  ARCH(5) هایآزمون 

 شرطی است. 

 ۱جدول 

 ها ها و حجم معاملات در شاخصآمار توصیفی بازده 

 بازده فرا بورن  نرخ بازده بورن  حجم معاملات  آماره

ATM R1 R2 

 0.0015 0.0015 7,377.66 میانگین 

 0.0008 0.0006 917.55 میانه 

 0.0145 0.0108 9,642.49 انحراف معیار 

 1.3 0.2 0.9 چولگی 

 87.9 6 2.1 وشیدگی

 1,104,870 1,415 644 بروا - جارک

Q(10) 36,474.30 862.6 94.9 

Q(20) 72,366.20 1,022 147.2 

Q^2(10 36,222.10 2,885.40 767.9 

Q^2(20) 71,264.60 4,731 768.2 

ARCH(5) 3,664.90 792.8 1,036.80 

ARCH(10) 3,660 843.3 1,044.20 

 3672 3672 3672 مشاهدات 

 

 آزمون ریشه واحد )مانایی( متغیرهای پژوهش 

شود از ایدجا  ( مانایی متریرهای مورد استفاده بررسی میADFیافته )فولر تعمیم  - با استفاده از آزمون ریشه واحد شامل آزمون دیکی 

 ATMو  R1 ،R2های مانایی برای متریرهای ( آورده شده است. آزمون۲یافته برای سایر متریرها در جدوق ) فولر تعمیم  -نتیجه آزمون دیکی

و با فرض وجود   ۱( با فرض وجود یک عرض از مبدا ADFیافته )دهد وه همه این متریرها مانایی  دارند. در آزمون دیکی فولر تعمیمنشان می

از مبدا و روند خطی  دهدد وه سطح های نشان می( مدفی و بسیار بزرگ هستدد. علامتATM2, R1, Rبرای همه متریرها )  ۲یک عرض 

داری دهدد وه همه متریرها در سطح معدیشود. این نتایج نشان میاست، بدابراین فرض صفر )وجود ریشه واحد( رد می  ۰.۰۵داری ومتر از  معدی

 ( مانا هستدد. %۱)و حتی  ۵%

 
1 constant 
2 constant and trend 
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 2جدول  

 ها ها و حجم معاملات در شاخصآزمون ریشه واحد بازده 

 R1 R2 ATM  آزمون 

ADF  40.16- **54.31- **40.42- عرض از مبدا** 

 **26.04- **41.10- **35.17- عرض از مبدا و روند 

PP  3,667.08- **3,573.79- 2,554.69- عرض از مبدا** 

 **7,795.50- **4,282.10- **3,384.46- عرض از مبدا و روند 

Ng-Perron MZa -41.9* -54.94* -18.88* 

MZt -41.9* -54.94* -18.88* 

MSB -41.9 -54.94 -18.88 

MPT -41.9 -54.94 -18.88 

 %۵و * سطح معدی داری    %۱سطح معدی داری  

 

های  ، مقادیر آمارهADF( با فرض وجود یک ثابت و با فرض وجود یک ثابت و روند خطی مشابه آزمون  PP)  ۱پرون -فلیپسدر آزمون  

PP شود. این نتایج نیز  است، بدابراین فرض صفر رد می ۰.۰۵داری ومتر از دهدد وه سطح معدیهای نشان مینیز بسیار مدفی هستدد. علامت

 متریرها مانا هستدد. وددد وه همه تأیید می

حالت  Ng-Perronآزمون   )برای  آماره  یعدی  مختلف  آزمون  MZaهای  بر  مبتدی  آماره   ،)t   (MZt  نسبت بر  مبتدی  آماره   ،)

دار برای همه متریرها مدفی معدی  Ng-Perronهای  مقادیر آماره  -دهدد  ( نشان می MPT( و آماره مبتدی بر آزمون ترویبی )MSBواریانس)

دهدد  ( نشان میNg-Perronو    ADF  ،PPها )دهدد وه همه متریرها مانا هستدد. بطور خلاصه همه آزمون هستدد. این نتایج نیز نشان می

نتیجه نشان می این  بازدهیوه متریرها مانا است.  ندارند و میدهد وه  بلددمدت  بازارهاه نوسانات خودهمبسته  تواندد به صورت  های روزانه 

 سازی استفاده شوند.  مستقیم در مدق

   2های عدم تقارننتایج آزمون

های  دهدد وه این متریرها رفتار نامتقارن دارند. به عبارت دیگر، شوکنشان می  R2و    R1های عدم تقارن برای متریرهای  نتایج آزمون

 پردازیم.  ها تأثیرات متفاوتی بر نوسانات و رفتار سری زمانی دارند. در ادامه به تفسیر دقیق هر بخش از نتایج میمثبت و مدفی در بازدهی

داری دارند یا خیر.  های مثبت و مدفی )از نظر اندازه( تفاوت معدیودد وه آیا شدت شوک: این آزمون بررسی می۳آزمون اریبی اندازه  

نامتقارن هستدد. آزمون اریبی علامت  ( از نظر اندازه  R2و    R1های مدفی و مثبت در هر دو بازار )دهد وه شوکنتایج این آزمون نشان می

های  دهد وه شوکهای مدفی تأثیر نامتقارنی بر نوسانات دارند یا خیر. نتایج این آزمون نشان میودد وه آیا شوک: این آزمون بررسی می۴مدفی

های  ودد وه آیا شوک: این آزمون بررسی می۵( نقش مهمی در افزایش نوسانات دارند. آزمون اریبی علامت مثبت 2Rو    1Rمدفی در هر دو بازار )

( نقش مهمی  R2و   R1های مثبت نیز در هر دو بازار )دهد وه شوکمثبت تأثیر نامتقارنی بر نوسانات دارند یا خیر. نتایج این آزمون نشان می

 
1 Phillips-Perron 

 Asymmetric Tests 2  
3 Size Bias 
4 Negative Sign Bias 
5 Positive Sign Bias 
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ها )اریبی اندازه، اریبی علامت مثبت و اریبی  ودد وه آیا تمامی انواع اریبی: این آزمون بررسی می۱در افزایش نوسانات دارند. آزمون اثر ترویبی

و    R1ها در هر دو بازار )دهد وه رفتار نامتقارن شوکداری دارند یا خیر. نتایج این آزمون نشان میعلامت مدفی( به طور همزمان تأثیر معدی

R2گیری نوسانات دارد. بطور خلاصه نتایج نشان می( نقش مهمی در شکل( دهدد وه هر دو بازارR1    وR2رفتار نامتقارن دارند. شوک )  های

 ها هستدد. در بازدهی ۲دهدده وجود اثرات نامتقارنمدفی و مثبت در هر دو بازار تأثیرات متفاوتی بر نوسانات دارند. این نتایج نشان

 3جدول 

 ها ها و حجم معاملات در شاخصآزمون عدم تقارن بازده 

 R1 R2 آزمون 

Size Bias (t-test) -2.94* -3.87* 

Negative Sign Bias (t-test) 22.49* 6.42* 

Positive Sign Bias (t-test) 47.81* 5.94* 

Joint Effect (F-test) 10,633.28* 1,821.73* 

 %۵* سطح معدی داری  

   3نتایج همبستگی متقابل 

 ها شامل دو بخش است:   نتایج همبستگی متقابل برای داده

   ۴ها . همبستگی متقابل بازدهی۱

    ۵ها . همبستگی متقابل باقیمانده۲

در   R1دهد وه بازدهی روز قبل )نشان می  ۰.۳8۴دهد ضری  همبستگی  ها نشان می ( ماتریس همبستگی متقابل بازدهی۴جدوق )

دهد وه بازدهی روز قبل در بازار اصلی نشان می  ۰.۲6۴( همبستگی مثبت دارد. ضری  همبستگی  tدر زمان    R1( با بازدهی فعلی ) t-1زمان  

(R1    در زمانt-1( با بازدهی فعلی بازار فرابورن )R2    در زمانtهمبستگی مثبت ولی ضعیف )های روز قبل در هر دو  تری دارد. پس بازدهی

های فعلی دارند. همبستگی متقابل بین بازار اصلی و فرابورن وجود دارد، اما این همبستگی ( تأثیر قابل توجهی بر بازدهیR2و    R1بازار )

های فعلی دارند. همبستگی متقابل بین  ( تأثیر قابل توجهی بر بازدهیR2و    R1های روز قبل در هر دو بازار )نسبتاً ضعیف است پس بازدهی

 مبستگی نسبتاً ضعیف است.بازار اصلی و فرابورن وجود دارد، اما این ه

 ۴جدول 

 هاها و باقیمانده آزمون همبستگی متقابل بازده 

  ماتریس همبستگی متقابل بازده 
R1 R2 

R1,t-1 0.384 0.264 

R2,t-1 0.208 0.11 

 
1 Joint Effect 
2 asymmetric effects 
3 Cross-Correlations 
4 Return Cross-Correlations 
5 Residual Cross-Correlations 
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 ها همبستگی متقابل باقیمانده

 0.0011 0.00091 برآوردن 

 0.00024 0.00017 انحراف معیار 

  : AR(1)ماتریس ضرای   
0.366 0.0205  
0.315 -0.0422  
0.02 0.015  

0.0283 0.0212 

 معیارهای ارزیابی مدق 

det(SSE) 1.2E-08 

AIC -18.24 

BIC -18.233 

  ها ماتریس همبستگی متقابل باقیمانده
e1t e2t 

e1,t-1 0.017 0.009 

e2,t-1 0.022 0.006 

 

ها در طوق دهدد وه میانگین بازدهینشان می  ۱دهد تخمین مقادیر ثابت مقادیر ثابت ها نشان میهمبستگی متقابل باقیماندهنتایج  

 ها است. دهدده دقت بالای تخمینزمان نزدیک به صفر است )مقادیر بسیار ووچک(. خطاهای استاندارد نیز ووچک هستدد، وه نشان

( تحت تأثیر بازدهی  tدر زمان    R1دهد وه بازدهی فعلی بازار اصلی )نشان می ۰.۳66دهدد ضری   ، نشان می AR(1)ماتریس ضرای 

ارزیابی مدق، نشان میt-1در زمان    R1روز قبل خود ) ( بسیار SSEدهد دترمیدان ماتریس مجموع مربعات خطاها )( قرار دارد. معیارهای 

دهدد وه مدق به  ، نشان میHQو    AIC  ،BICدهدده برازش خوب مدق است. مقادیر مدفی و بسیار ووچک معیارها  ووچک است، وه نشان

های فعلی دارند.  ( تأثیر قابل توجهی بر بازدهیR2و    R1های روز قبل در هر دو بازار )ودد. بطور خلاصه بازدهیها را توصیف میخوبی داده

 ورن وجود دارد، اما این همبستگی نسبتاً ضعیف است.همبستگی متقابل بین بازار اصلی و فراب

 ۲های نوسانآزمون تشخیص شکست

شوند. این  های نوسان در سری زمانی استفاده می( به مدظور تشخیص شکست ICSS)  ۳نمودارهای مجموع مربعات تجمعی تکراری

داری( بیرون )مرزهای آماری معدیدهدد، و نقاطی وه از خطوط قرمز  ها را در طوق زمان نمایش مینمودارها میزان تجمعی مربعات باقیمانده

 های نوسان هستدد.دهدده شکستروند، نشانمی

 

 

 

 

 
1 Constant term 
2 volatility breaks 
3 Iterative Cumulative Sum of Squares 
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 ۱شکل 

 R1( شاخص ICSSنتایج مجموع مربعات تجمعی تکراری )

 

 2شکل 

 R2( شاخص ICSSنتایج مجموع مربعات تجمعی تکراری )

 
 

دهد وه عمدتاً به رنگ آبی است و شامل نوسانات قابل توجهی است.  را نشان می ICSS تحلیل نوسانات با استفاده از آماره (،  ۱نمودار )

دهدده افزایش  شود. این روند واهشی نشانشود وه سپس با یک بازیابی در انتهای دوره همراه میمشاهده می ICSS یک روند واهشی در آماره 

ودد وه احتمالاً مرتبط با  ناحیه سبز رنگ در نمودار، بخشی خاص را مشخص می  .نوسانات و مرحله بازیابی، بازگشت به شرایط پایدارتر است

عدوان ابزاری فدی  طور ولی، نمودار بهبه .تواند برای درک رفتار یا روندهای بازار حیاتی باشد های نوسانات است. این ناحیه میشداسایی شکست

های مالی آشدا هستدد، مداس  است. بر اسان نمودار، شکست در  راحی شده است و برای وسانی وه با تحلیل دادهبرای تحلیل نوسانات ط

 .رخ داده است وه با ناحیه سبز رنگ مشخص شده است ۲۵۰۰تا  ۵۰۰پذیری در بازه زمانی حدوداً  نوسان

دهد. در این نمودار، خط آبی وه نمایانگر  را نشان می R2 پذیری سری زمانی ترییرات ناگهانی در نوسان ICSS (، الگوریتم۲نمودار )

های بحرانی( عبور ورده است وه چین )آستانهاست، در دو بازه زمانی مشخص از حدود صفر فاصله گرفته و از خطوط قرمز نقطه  ICSS آماره

رخ   ۲۰۰۰پذیری در بازه زمانی تقریباً از ابتدای سری تا شاخص زمانی  ها است. اولین شکست نوساندهدده وقوع شکست در واریانس دادهنشان

ودد. دومین شکست نیز در بازه زمانی  همراه بوده و ناحیه سبز رنگ آن را مشخص می ICSS داده است وه با افزایش قابل توجه مقدار آماره 

شود. پس از این دو بازه،  پذیری مشاهده میاتفا  افتاده است، جایی وه دوباره ترییرات قابل توجهی در نوسان  ۳۱۰۰تا    ۲۱۰۰حدود شاخص  
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آماره بازمی ICSS مقدار  صفر  نوسانبه سمت  و  میگردد  نزدیک  پایدار  حالت  به  زیرا پذیری  دارند  زیادی  اهمیت  شکست  نقاط  این  شود. 

 تواند ناشی از رویدادهای مهم اقتصادی یا مالی باشد. ها هستدد وه میدهدده ترییرات ساختاری در رفتار نوسانات دادهنشان

 ۱نامتقارن   GARCH-BEKKخودرگرسیون برداری دومتغیر افزوده شده    بررسی مدل

های مثبت و مدفی بر واریانس آنها استفاده  این مدق برای تحلیل همبستگی بین دو متریر اقتصادی و بررسی چگونگی تأثیر شوک

سازی شده است.  ( پیادهBaba, Engle, Kraft, Kroner) BEKKاست وه نامتقارن است و به روش  GARCHشود. این مدق از نوع می

دهد. این مدق برای بررسی رابطه بین دو  های مثبت و مدفی بر واریانس پاسخ میاین مدق به این دلیل نامتقارن است وه به اثر نامتقارن شوک

 ها استفاده شده است.سازی واریانس شرطی آن( و مدقR₂tو  R₁tسری زمانی )

   𝑟𝑡  سری بازده

دهدده میانگین بازده مثبت و معدادار است وه نشان  ۰.۰۰۰9۵۲برابر    t₁Rبرای    μ₁، در معادله میانگین، ضری   زیربا توجه به جدوق   

 R₁tبر   R₂,t-₁(، در حالی وه تأثیر  ۰.۳78( تأثیر مثبت و معداداری بر بازده فعلی دارد )ضری   R₁,t-₁این سری است. همچدین، بازده قبلی )

دهدده میانگین بازده مثبت و معدادار این سری است.  است وه نشان  ۰.۰۰۱۱۲۵برابر    μ₂شود وه  نیز مشاهده می R₂tمعدادار نیست. در مورد  

نیز تأثیر مثبت و معداداری بر بازده فعلی خود دارد   R₂,t-₁(، و  ۰.۱98دارد )ضری     R₂tتأثیر مثبت و معداداری بر    R₁,t-₁علاوه بر این،  

 (.۰.۱۲97)ضری  

 ۵جدول 

 نامتقارن دومتریره: سری بازده  BEKK-GARCHخودرگرسیون برداری  نتایج مدق

 Coefficient Std. Error t-value p-value متریر مستقل متریر وابسته 

𝑹𝟏𝒕 𝜇1 0.000952 0.000167 5.7 < 0.001 

𝑅1,𝑡−1 0.378 0.0228 16.58 < 0.001 

𝑅2,𝑡−1 0.0262 0.0178 1.47 0.141 

𝑅1,𝑡−2 -0.0474 0.0225 -2.11 0.035 

𝑅2,𝑡−2 0.00427 0.0177 0.24 0.81 

𝑹𝟐𝒕 𝜇1 0.001125 0.000214 5.26 < 0.001 

𝑅1,𝑡−1 0.198 0.0292 6.78 < 0.001 

𝑅2,𝑡−1 0.1297 0.0228 5.69 < 0.001 

𝑅1,𝑡−2 -0.0177 0.0288 -0.61 0.54 

𝑅2,𝑡−2 -0.0647 0.0226 -2.86 0.004 

𝒉𝟏𝟏𝒕 𝜔11 0.000001 0.000003 0.481 0.63 

𝛼11 0.123 0.093 1.329 0.184 

𝛼12 0.016 0.109 0.147 0.883 

𝛽11 0.881 0.431 2.041 0.041 

𝛽12 0.0003 0.425 0.0007 0.999 

𝛾11 -0.002 0.114 -0.021 0.983 

𝛾12 -0.06 0.126 -0.474 0.636 

𝒉𝟐𝟐𝒕 𝜔22 0.000001 0.000002 0.35 0.726 

 
1Augmented bivariate VAR asymmetric  BEKK-GARCH model estimation 
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𝛼21 0.065 0.027 2.43 0.015 

𝛼22 0 0.029 0 1 

𝛽21 0.946 0.014 65.366 <0.001 

𝛽22 0.000001 0.015 0 0.999 

𝛾21 0.041 0.036 1.141 0.254 

𝛾22 -0.071 0.037 -1.932 0.053 

 det(SSE) AIC BIC HQ معیار ارزیابی 

 8.452629e-09 -18.58 -18.57 -18.58 ضری  

   

دهدده واریانس ثابت است وه از نظر آماری معدادار  نشان ω₁₁(، ضری  R₁t)واریانس شرطی  h₁₁tدر معادله واریانس شرطی، برای 

دهدده تأثیر قوی و است وه نشان   ۰.88۱برابر    GARCH (β₁₁)است وه معدادار نیست، اما ضری     ۰.۱۲۳برابر    ARCH (α₁₁)نیست. ضری   

های مدفی و مثبت بر دهد تأثیر شوک( نیز معدادار نیست، وه نشان میγ₁₁معدادار واریانس قبلی بر واریانس فعلی است. ضری  عدم تقارن )

دهدده  است وه نشان   ۰.۰6۵برابر    ARCH (α₂₁)نیز معدادار نیست. ضری     ω₂₂(، ضری   R₂t)واریانس شرطی    h₂₂tواریانس مشابه است. برای  

است وه تأثیر بسیار قوی و معدادار واریانس    ۰.9۴6برابر    GARCH (β₂₁)های قبلی بر واریانس فعلی است، و ضری   تأثیر مثبت و معدادار بازده

 ( نیز معدادار نیست.γ₂₁دهد. ضری  عدم تقارن )قبلی را نشان می

دهدد وه مقادیر پاییدی را نشان می HQ (-18.58) و det(SSE)  ،AIC (-18.58)  ،BIC (-18.57) معیارهای ارزیابی مدق شامل

 ها است.بیانگر برازش خوب مدق به داده

( دارای میانگین مثبت و معدادار هستدد و واریانس شرطی  R₂tو  R₁tدهد وه هر دو سری بازده )بطور خلاصه نتایج مدق نشان می

 دهدده نیاز به بهبود مدق است. ها نشانهای قبلی قرار دارد. با این حاق، وجود خودهمبستگی در باقیماندهها تحت تأثیر واریانسآن 

 سری بازده با در نظر گرفتن نقاط شکستگی در نوسانات

شکستگی  ها با در نظر گرفتن نقاط  سازی واریانس شرطی آن( و مدقR₂tو    R₁tاین مدق به مدظور بررسی رابطه بین دو سری زمانی )

دهدده  است وه نشان   ۰.۰۰۱۱۴۵برابر    t₁Rبرای    μ₁(، در معادله میانگین، ضری   ۵-۴استفاده شده است. با توجه به نتایج جدوق )  ۱در نوسانات

(.  ۰.۳7۴۵7( تأثیر مثبت و معداداری بر بازده فعلی دارد )ضری  R₁,t-₁میانگین بازده مثبت و معدادار این سری است. همچدین، بازده قبلی )

دهدده میانگین بازده  است وه نشان  ۰.۰۰۱۴۱۳برابر    μ₂شود وه  نیز مشاهده می  R₂tمعدادار نیست. برای    R₁tبر    R₂,t-₁در حالی وه تأثیر  

نیز تأثیر مثبت و   t,₂R-₁(، و  ۰.۱9۴7۱دارد )ضری     t₂Rتأثیر مثبت و معداداری بر    t,₁R-₁مثبت و معدادار این سری است. علاوه بر این،  

 (.۰.۱۲87معداداری بر بازده فعلی خود دارد )ضری  

دهدده واریانس ثابت است وه از نظر آماری معدادار  نشان ω₁₁(، ضری  R₁t)واریانس شرطی  h₁₁tدر معادله واریانس شرطی، برای 

است وه از نظر آماری    ۰.86۰8۰۲نیز برابر    GARCH (β₁₁)است وه معدادار نیست، و ضری     ۰.۱۲۳8۵۴برابر    ARCH (α₁₁)نیست. ضری   

های مدفی و مثبت بر واریانس مشابه است. برای دهد تأثیر شوک( نیز معدادار نیست(، وه نشان میγ₁₁معدادار نیست(. ضری  عدم تقارن )

h₂₂t    واریانس شرطی(R₂t   ضری ،)ω₂₂     نیز معدادار نیست. ضریARCH (α₂₁)    دهدده تأثیر مثبت و  است وه نشان  ۰.۰67۱۴7برابر

است وه تأثیر بسیار قوی و معدادار واریانس قبلی را    ۰.9۴۵۴7۱برابر    GARCH (β₂₁)های قبلی بر واریانس فعلی است، و ضری   معدادار بازده

 های مدفی و مثبت تأثیر متفاوتی بر واریانس دارند. دهد شوکنشان می ( نیز معدادار است، وهγ₂₂دهد. ضری  عدم تقارن ) نشان می

 
1 volatility breaks 
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 6جدول 

 نامتقارن دومتریره: با در نظر گرفتن نقاط شکستگی در نوسانات  BEKK-GARCHخودرگرسیون برداری  نتایج مدق

 Coefficient Std. Error t-value p-value متریر مستقل متریر وابسته 

𝑹𝟏𝒕 𝜇1 0.001145 0.000306 3.74 0.0002 

𝑅1,𝑡−1 0.37457 0.0228 16.43 <0.0001 

𝑅2,𝑡−1 0.0254 0.0178 1.43 0.152 

𝑅1,𝑡−2 -0.04929 0.0225 -2.19 0.028 

𝑅2,𝑡−2 0.00413 0.0177 0.23 0.816 

𝑹𝟐𝒕 𝜇1 0.001413 0.000392 3.6 0.0003 

𝑅1,𝑡−1 0.19471 0.0292 6.67 <0.0001 

𝑅2,𝑡−1 0.1287 0.0227 5.67 <0.0001 

𝑅1,𝑡−2 -0.01927 0.0288 -0.67 0.503 

𝑅2,𝑡−2 -0.06446 0.0226 -2.85 0.004 

𝒉𝟏𝟏𝒕 𝜔11 0.000001 0.000002 0.66 0.5095 

𝛼11 0.123854 0.102395 1.21 0.2264 

𝛼12 0.034249 0.093349 0.367 0.7137 

𝛽11 0.860802 0.815869 1.055 0.2914 

𝛽12 0.000218 0.777998 0.0003 0.9998 

𝛾11 0.004992 0.129299 0.039 0.9692 

𝛾12 -0.0608 0.121345 -0.501 0.6163 

𝒉𝟐𝟐𝒕 𝜔22 0.000001 0.000003 0.331 0.7407 

𝛼21 0.067147 0.028782 2.333 0.0197 

𝛼22 0 0.029657 0 0.9999 

𝛽21 0.945471 0.015815 59.783 <0.001 

𝛽22 0.000001 0.017202 0.0001 0.9999 

𝛾21 0.040007 0.03589 1.115 0.265 

𝛾22 -0.07325 0.03588 -2.042 0.0412 

 det(SSE) AIC BIC HQ معیار ارزیابی 

 6.214851e-16 -35.00 -34.94 -34.98 ضری  

    

دهدد وه مقادیر پاییدی را نشان می HQ (-34.98) و det(SSE)  ،AIC (-35.00)  ،BIC (-34.94) معیارهای ارزیابی مدق شامل

( دارای میانگین مثبت و R₂tو    R₁tدهد وه هر دو سری بازده )ها است. بطور خلاصه نتایج مدق نشان میبیانگر برازش خوب مدق به داده

دهدده  ها نشانهای قبلی قرار دارد. با این حاق، وجود خودهمبستگی در باقیماندهتحت تأثیر واریانس  R₂tمعدادار هستدد و واریانس شرطی  

های مدفی و مثبت تأثیر  دهد شوکمعدادار است، وه نشان می  R₂tها تدها در  نیاز به بهبود مدق است. همچدین، تأثیر عدم تقارن در شوک

 د. متفاوتی بر نوسانات این سری دارن

 سری بازده با در نظر گرفتن نقاط شکستگی در نوسانات، حجم معاملات کل و تعدیل ناشی از معاملات نازک 

ها با در نظر گرفتن نقاط شکستگی  سازی واریانس شرطی آن( و مدقR₂tو    R₁tاین مدق به مدظور بررسی رابطه بین دو سری زمانی )

(، در معادله میانگین، ضری  6در نوسانات، حجم معاملات ول، و تعدیل ناشی از معاملات نازک استفاده شده است. با توجه به نتایج جدوق )
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μ₁  برایR₁t  است وه نشان ۰.۰۰۱۰8برابر( دهدده میانگین بازده مثبت و معدادار این سری است. همچدین، بازده قبلیR₁,t-₁ تأثیر مثبت )

تأثیر مدفی و معداداری   R₂,t-₂معدادار نیست، اما بازده دو دوره قبلی    R₁tبر  R₂,t-₁(. تأثیر    ۰.۴۱68و معداداری بر بازده فعلی دارد )ضری   

تأثیر مدفی   R₂,t-₁است وه از نظر آماری معدادار نیست. علاوه بر این،    ۰.۰۰۰۲۱7برابر    μ₂، ضری   R₂t(. برای  ۰.۱۵8-دارد )ضری     R₁tبر  

و    R₁,t-₁(. همچدین،  -۰.۲۰۱9شود )ضری   نیز مشاهده می  R₂,t-₂(، و این الگو در    - ۰.۲۲۲۱6و معداداری بر بازده فعلی خود دارد )ضری   

R₁,t-₂  تأثیر مدفی و معداداری برR₂t   (. ۰.۱۲۰۳و  -۰.۰۲۱۳دارند )به ترتی  ضرای 

دهدده واریانس ثابت است وه از نظر آماری معدادار  نشان ω₁₁(، ضری  R₁t)واریانس شرطی  h₁₁tدر معادله واریانس شرطی، برای 

دهدده تأثیر  است وه نشان  ۰.86۱9۰6برابر    GARCH (β₁₁)است وه معدادار نیست، اما ضری     ۰.۱۲۵۵۰۳برابر    ARCH (α₁₁)نیست. ضری   

های مدفی و مثبت بر دهد تأثیر شوک( نیز معدادار نیست، وه نشان میγ₁₁معدادار واریانس قبلی بر واریانس فعلی است. ضری  عدم تقارن )

است وه    ۰.۰6۲۵۲۵برابر    ARCH (α₂₁)نیز معدادار نیست. ضری     ω₂₂(، ضری   R₂t)واریانس شرطی    h₂₂tواریانس مشابه است. برای  

دهد.  است وه تأثیر بسیار قوی و معدادار واریانس قبلی را نشان می  ۰.9۴۵۲۴6برابر    GARCH (β₂₁)نزدیک به مرز معداداری است، و ضری   

 های مدفی و مثبت تأثیر متفاوتی بر واریانس دارند. دهد شوک( معدادار است، وه نشان میγ₂₂ضری  عدم تقارن )

دهدد وه  مقادیر پاییدی را نشان می HQ (-36.65) و det(SSE)  ،AIC (-36.67)  ،BIC (-36.61) معیارهای ارزیابی مدق شامل

های قبلی  ( تحت تأثیر بازدهR₂tو  R₁tدهد وه هر دو سری بازده ) ها است. بطور خلاصه نتایج مدق نشان میبیانگر برازش خوب مدق به داده

ها  های قبلی قرار دارد. با این حاق، وجود خودهمبستگی در باقیماندهخود و یکدیگر قرار دارند، و واریانس شرطی هر دو سری تحت تأثیر واریانس

های مدفی و  دهد شوکمعدادار است، وه نشان می  R₂tها تدها در  دهدده نیاز به بهبود مدق است. همچدین، تأثیر عدم تقارن در شوکنشان

نوسانات این سری دارند. تعدیل ناشی از معاملات نازک و در نظر گرفتن حجم معاملات ول نیز به بهبود مدق ومک    مثبت تأثیر متفاوتی بر

 ورده است.

 7جدول 

 نامتقارن دومتریره: سری بازده خام با در نظر گرفتن نقاط شکستگی در نوسانات، حجم معاملات ول و تعدیل ناشی از معاملات نازک BEKK-GARCHخودرگرسیون برداری  نتایج مدق

 Coefficient Std. Error t-value p-value متریر مستقل متریر وابسته 

𝑹𝟏𝒕 𝜇1 0.00108 0.000305 3.53 0.0004 

𝑅1,𝑡−1 0.4168 0.0208 20 <0.0001 

𝑅2,𝑡−1 -0.05691 0.0385 -1.48 0.138 

𝑅1,𝑡−2 -0.0259 0.0205 -1.26 0.206 

𝑅2,𝑡−2 -0.158 0.0328 -4.82 <0.0001 

𝑹𝟐𝒕 𝜇1 0.000217 0.000157 1.38 0.168 

𝑅1,𝑡−1 -0.0213 0.0107 -2 0.046 

𝑅2,𝑡−1 -0.22216 0.0198 -11.23 <0.0001 

𝑅1,𝑡−2 -0.1203 0.0106 -11.37 <0.0001 

𝑅2,𝑡−2 -0.2019 0.0169 -11.95 <0.0001 

𝒉𝟏𝟏𝒕 𝜔11 0.000001 0.000004 0.351 0.7256 

𝛼11 0.125503 0.081979 1.531 0.1258 

𝛼12 0.031442 0.157577 0.2 0.8418 

𝛽11 0.861906 0.294904 2.923 0.0035 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 BEKK-GARCHپویایی بازده و انتقال نامتقارن نوسانات بین بازار سهام و فرابورس ایران با استفاده از مدل نامتقارن دومتغیره  

 

𝛽12 0.000032 0.22942 0.0001 0.9999 

𝛾11 0.002977 0.085488 0.035 0.9722 

𝛾12 -0.05818 0.118916 -0.489 0.6246 

𝒉𝟐𝟐𝒕 𝜔22 0 0.000009 0.013 0.9898 

𝛼21 0.062525 0.0374 1.672 0.0946 

𝛼22 0.000035 0.196376 0.0002 0.9999 

𝛽21 0.945246 0.07902 11.962 <0.001 

𝛽22 0.000305 0.090647 0.0034 0.9973 

𝛾21 0.077905 0.069219 1.125 0.2604 

𝛾22 -0.09847 0.048779 -2.019 0.0435 

 det(SSE) AIC BIC HQ معیار ارزیابی 

 1.172081e-16 -36.67 -36.61 -36.65 ضری  

 گیری بحث و نتیجه

  یهازمان شکستبا لحاظ هم  ران،یبازار سهام و فرابورن ا  انیانتقاق بازده و نوسانات نامتقارن م  ییا ی پو  یپژوهش حاضر با هدف بررس

بازده بازار سهام، بازده فرابورن و حجم معاملات   یهاینشان داد وه سر هی اول ج یحجم و حجم ول معاملات انجام شد. نتامعاملات وم ، ینوسان

 ی معدادار  ن،یوجود دارد. همچد  یشرط  انسیبازده و وار  یهاییایپو  یسازها در مدقاز آن   میامکان استفاده مستق  رو،نیهستدد و ازا  مانادر سطح  

اثر    یگذشته قرار دارد و نوع   یهابازده  ری تحت تأث  یهر دو بازار تا حد  ینشان داد وه بازده جار  نیانگیدر معادلات م  یونیخودرگرس   یضرا

و وامل در   یصورت آنآن است وه اطلاعات واردشده به بازار به انگری ب افتهی  ن ی. اشودیبازده مشاهده م  یریگشکل دد یمدت در فراحافظه ووتاه

ت  یوه با محدود  ییدر بازارها  ژهیوبه  یزمان  یوابستگ  نیوجود چد.  ابدیاستمرار    زین  یبعد  یهادر دوره  تواندیو آثار آن م  شودیجذب نم  هامتیق

  ز ین  ییقایآفر  یمربوط به بازارها  یهاپژوهش  ج ی. نتاستیرو هستدد، دور از انتظار ناطلاعات روبه  ی و ناهمگون  وستهیمعاملات ناپ   ،ی نقدشوندگ

ها مشاهده شود  در آن  ی زمان  یهایو وابستگ  یرخطیو روابط غ   رندیفاصله بگ  ی گام تصادف  یها ممکن است از الگونشان داده است وه بازده

(Abakah et al., 2018)همچد بازارها  ن،ی.  به  مربوط  آفر  انهیخاورم  یشواهد  شماق  م   قا یو  نازک  معاملات  وه  است  داده    تواندینشان 

  ن، ی. بدابرا(Harrison & Moore, 2012) ودد    جادیبازار ا  ییاز وارا  یورده و برداشت نادرست  تیشده در بازده را تقومشاهده  یخودهمبستگ

ورد،    ریدو بازار تفس  ی نقدشوندگ  زانیسرعت ورود اطلاعات و م  ،ی با ساختار معاملات  وندیدر پ   د یدر پژوهش حاضر را با  شدههاثر حافظه مشاهد

 ها. بازده ی ثابت و درون ی ژگیو کیعدوان نه صرفاً به

رابطه در همه    نیورد. هرچدد شدت ا  د ییدو بازار را تأ   یگذشته و جار  ی هابازده  انیوجود ارتباط مثبت م  زیمتقابل ن  یهمبستگ  جینتا

وه    دهدینشان م  افتهی  ن یدهد. ا  حیرا توض  یبازده جار  راتییاز تر  یو فرابورن توانست بخش  ینبود، بازده روز گذشته بازار اصل  کسانیها  جهت 

و انتظارات   ی دگینقد  انیجر  گذاران،هیسرما    یترو  ، یاطلاعات   ی هاواناق  قیبلکه از طر  ستدد، یدو بازار واملاً مدفک ن  رانیا  فرابورنبورن و  

به   نهادمتصل  گری کدیمشترک  بازار فرابورن در ساختار  ازآنجاوه  اصل  رانیا  هیبازار سرما  یاند.  بازار  از   یاریو بس  ودد یم  تیفعال  یدر ودار 

ها قابل انتظار آن  انیم  ی معاملات  یهاتی موقع  رییدر هر دو بازار حضور دارند، انتقاق اطلاعات و تر  یمال  یگذاران، وارگزاران و نهادها هیسرما

 ار باز  یو چارچوب نظارت  رساختیبازارها از اعتبار، ز  نیاست وه ا  یاگونهمعمولاً به  زیووچک و متوسط ن  یهاشروت  ژهیو  یاست. ساختار بازارها

  نی. ا(Harwood & Konidaris, 2015) به انتقاق بازده و نوسان مدجر شود   تواند یها مآن انیم  ینهاد وندی پ   جه،یو در نت برند یبهره م یاصل

دار جهت یزهایهمسو است وه وجود سرر  ای تانیبزرگ و ووچک در بازار بر ی هاسهام شروت ان یمربوط به انتقاق اطلاعات م  یهاافتهیبا   جهینت

اند وه اطلاعات  نشان داده  ویمطالعات بازار هدد و بورن توو  ن،ی. همچد(Harris & Pisedtasalasai, 2006) اند  و نوسان را گزارش ورده  دهباز
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بازار    شودیبزرگ و ووچک مدتقل م  یهاشروت  ی هاشاخص  انیم بزرگ  ایو معمولاً  پ گروه  دارد   متیوشف ق  ددیدر فرا  یشروتریتر نقش 

(Hung & Lin, 2013; Karmakar, 2010)مشترک   ددیاز فرا  یبازتاب  توانیرا م  رانیبورن و فرابورن ا  انیبازده م  وندیاسان، پ   نی. بر ا

 دانست. هیدو بخش بازار سرما انیاطلاعات م یجیو انتقاق تدر متیوشف ق

معاملات   ل یحجم معاملات و تعد ، ینوسان  ی هااز ودترق شکست ش یپ   ه، یمهم پژوهش حاضر آن بود وه در مدق پا ی هاافتهیاز  یکی

دو بازار داشتدد.   ی شرط  انسیبر وار  یمشابه  باً یآثار تقر  ی مثبت و مدف  یهالازم برخوردار نبودند و شوک  یعدم تقارن از معدادار   یحجم، ضراوم

ا روشد  ، حالت  نیدر  اهرم  ی شواهد  اثر  وجود  ا  یاز  نشد.  م  جهینت  نی مشاهده  از    دهد ینشان  استفاده  لحاظ    ک یوه  بدون  و  استاندارد  مدق 

  ی هاها وجود دارد. مدقدر داده  یوه عدم تقارن واقع  ی زمان  ی نوسانات را متقارن نشان دهد، حت  ی رفتار واودش  تواند یبازار م  یساختار  یهایژگیو

اثر  هم  یمثبت و مدف  یهاوه شوک  ودددیفرض م  عمولاًم  GARCHمتقارن   ا  یکسانیاندازه  اما  از    یاریفرض در بس  نیبر نوسانات دارند، 

  ،یاز حافظه شرط  یبینوسانات ممکن است حاصل ترو  یبددخوشه   ن، ی. افزون بر ا(Bollerslev, 2008)  ستی سازگار ن  تیبا واقع  ی مال  یبازارها

فقدان    ن، ی. بدابرا(Cont, 2007)مدق را مدحرف ودد    یپارامترها  تواند یها ممؤلفه نیا  کیباشد و عدم تفک  یساختار   یهاو شکست  میرژ  رییتر

پا  یاثر اهرم از   یباشد وه بخش  یمؤثر  یرهایحذف متر  جهینت  تواندیبلکه م   ست،ینبود رفتار نامتقارن در بازار ن  یلزوماً به معدا  ه یدر مدق 

 . دهددیم حیبازار را توض  ودشوا ی ناهمگون

عدم تقارن معدادار    یحجم، ضرامعاملات وم  یبازده فرابورن برا  ل یحجم ول معاملات و تعد  ،ینوسان  یهااز واردوردن شکست  پس

در   یشتریب  شیاندازه، افزامثبت هم  یهابا شوک  سهیدر مقا  ی مدف  یهاشوک  گر،ید   انیبشد. به  دییدر هر دو بازار تأ   یشدند و وجود اثر اهرم

اثر   حیصح  ییشداسا  دهدینشان م  رایپژوهش است؛ ز  یدستاوردها  نیتراز مهم  افتهی   نیوردند. ا  جادیسهام و فرابورن ا  ازارب  یشرط  انسیوار

چن و همکاران همسو است وه    ی هاافتهیمذوور با    جهیوابسته است. نت  یزمان عوامل ساختارمداس  مدق و ودترق هم  یسازبه مشخص  یاهرم

 ,.Chen et al)  ابدی یم  شیافزا  ینوسانات به اخبار مدف  تینامساعد، حساس  یهابازار است و در دوره  طیتابع شرا  ینشان دادند شدت اثر اهرم

افزا  ج ینتا  ن،ی. همچد(2021 آثار  تهران نشان داد وه  بهادار  اورا   پربسامد در    شیپژوهش ظفرپور و همکاران در بورن  و واهش معاملات 

و   ی. پژوهش ابطح(Zafarpour et al., 2023)است  تریمثبت قو ی هااز شوک ی مدف ی هااثر شوک ولاًو معم  ستین کسانیمختلف   یهامیرژ

ورده و نشان داده است وه سرعت و جهت   دییرا تأ   رانیبازده بازار سهام و ارز ا  ان ینامتقارن در رابطه م  لیوجود تعد   زین  یخواجه محمودآباد

پژوهش حاضر   افتهیاسان،   نی. بر ا(Abtahi & Khajeh Mahmoudabadi, 2019)است    متفاوت یمثبت و مدف  یهاواودش بازار به انحراف

 . ودددیم  یو نامتقارن معرف یاآستانه مدد، م یرا رژ رانیا هیوه ساختار بازده و نوسان در بازار سرما ردیگیقرار م یدر امتداد شواهد

صورت متقارن اندازه را بهو سود هم  انیمعمولاً ز  گذارانهیورد. سرما  نییتب  زین  یرفتار  دگاهیاز د  توانیرا م  یمدف  یهاشوک   شتریب  اثر

  ا ی  یانتشار اخبار مدف  جه،ی. در نت(Kahneman & Tversky, 2011)از سود است    شتریآنان ب  یبرا  انیز  یشداختو وزن روان ودددینم  یابیارز

ودد.    جاد یا  یدیبدب دیو تشد  یخروج، واهش نقدشوندگ  یهاسفارش   شیزده، افزاماندد فروش شتاب  یدتریواودش شد  تواندیم هامتیقواهش  

  یناگهان   شیبه افزا  تواندیم  یو اقتصاد  یاسیبالا به اخبار س  تیو حساس  یقی حق  گذارانه یبا حضور گسترده سرما  یدر بازار  ژهیوها بهواودش  نیا

قرار دهد و شوک    ریحجم معاملات و بازده را تحت تأث ،ی زمان نقدشوندگممکن است هم زین گذارانهیاحساسات سرما رییشود. تر جرنوسان مد

دامده    تواند یم  یجمع  ی دیبدب  شیوه افزا  دهد یاحساسات بازار و نوسانات نشان م   انیارتباط م  ن،ی. همچد(Zhou, 2025)ودد    تیرا تقو  هیاول

احتمالاً تدها حاصل سازووار    رانی شده در بورن و فرابورن امشاهده  یاثر اهرم  رو،ن ی. ازا(Sun, 2025)ودد    دیرا تشد  یحروات نزول  مو تداو

در    زین  ی نزول   یهادر دوره  ی نقدشوندگ  عی و واهش سر  یجمع  ی هاواودش  گذاران،هیسرما  ز یگرانیبلکه رفتار ز  ست،ین  ی نسبت بده   ش یافزا  ی مال

 آن نقش دارد. یریگشکل

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 BEKK-GARCHپویایی بازده و انتقال نامتقارن نوسانات بین بازار سهام و فرابورس ایران با استفاده از مدل نامتقارن دومتغیره  

 

در ول دوره مورد   یرشرطیغ   انسیدر هر دو بازار را نشان داد و مشخص ورد وه وار  ی نوسان  یهاوجود شکست  ICSS تمیالگور  جینتا

مقررات بازار   رییتر  ها، میتحر  ،یاسیس  یها نرخ ارز، شوک   دیشد  راتییاز جمله تر  ران،یاقتصاد ا  یهایژگیبا و  افته ی نیثابت نبوده است. ا  یبررس

و    یداری از پا   ی متفاوت  ریها در مدق موج  شد تصوشکست  نیسازگار است. لحاظ ا  ریفراگ  ی هارونق و روود بورن و بحران   یهاورهد  ه،یسرما

بازده و نوسان   یظاهر  یداریاز پا  یتوجهدارد وه بخش قابل  یو گرنجر همخوان  کایبا استدلاق استار  جهینت  نی. ا دی عدم تقارن نوسانات به دست آ

نشان داده است وه   یی قا یآفر یشواهد بازارها ن،ی. همچد(Starica & Granger, 2005) داندد یم  انس یسطح وار رییو تر یی ستایناااز  ی را ناش

 Ngene et)  رودیم  انیموارد از م  یو در برخ  ابدی یحافظه بلددمدت برآوردشده در نوسانات واهش م  ،یساختار  یهاپس از ودترق شکست 

al., 2017) .و   دهیچیممکن است پ  یساختار راتییاند ترشکست سازگار است وه نشان داده صیتشخ د یبا مطالعات جد نیهمچدحاضر  افتهی

 ی ریگشواهد دوره همه   ،یترت  نی. به هم(Wang et al., 2019)مدق مدجر شود    یسازمشخص  یها به خطاآن  گرفتندهیباشدد و ناد   یرخطیغ 

  یهاسکی. ر(Wang, 2024)سهام را دگرگون وددد    ی بازارها  انس یساختار بازده و وار  تواندد یم  رگبز  ی هانشان داده است وه بحران   ۱9-دیووو

 Segnon et)را بهبود بخشد    یدیبشیپ  یهاعملکرد مدق  تواندیها مدر نوسانات را دارند و لحاظ آن  میرژ  رییتر  جادیا  ییتوانا  زین  یکیتیژئوپل

al., 2024)به انتقاق   رانیاز رفتار نوسانات بورن و فرابورن ا  یوه بخش  دهدیها نشان مپس از ورود شکست    یضرا  یعدادارم  رییتر  ن،ی. بدابرا

 مربوط است.  سکیمتفاوت ر  یهامیرژ انیم

روابط داشت.   یدر آشکارشدن ساختار واقع  ینقش مهم  زیوالمن ن  لتریحالت و ف  یحجم با استفاده از مدق فضامعاملات وم  لیتعد

 ن یدر همه روزها معامله نشوند. در چد  ینقدشوندگ   ت یمحدود  ای ها  تعداد سفارش   بودننییپا  ل یاورا  ممکن است به دل  یدر بازار فرابورن، برخ

  لیواذب باشد. تعد  یخودهمبستگ  یدارا  تواند یشده مو بازده محاسبه  وددیرا مدعکس نم  یالزاماً اطلاعات روز جار  شدهتثب  متیق  ،یطیشرا

  نیاطلاعات باشد. ا  ی واقع  انیجر  انگریب  شتریب  مت،یدر ثبت ق  ی کیمکان  ری بازتاب تأخ  یانتقاق بازده و نوسان به جا  شودیمسئله باعث م  نیا

بازارها را ناسازگار و    انیبازده و نوسانات م  زیبرآورد سرر  تواند یحجم م به معاملات وم  یتوجهیهمسو است وه نشان داد ب   وووتّ  ج یبا نتا  افتهی

از ضرا  سونیهر  ن،ی. همچد(Kuttu, 2014)اعتماد سازد    رقابلیغ  استفاده  برا  ریمتر  یونیخودرگرس   یو مور بر ضرورت    لیتعد  یدر زمان 

  یی حالت در آن است وه امکان بازنما  یمدق فضا   تی. مز(Harrison & Moore, 2012)اند  ورده  د ینوظهور تأو  یبازارها  رمعاملات نازک د

پارامتر ثابت، انعطاف ب  یهاو نسبت به مدق  وددیرا فراهم م  ریمتر   یپدهان و ضرا  یددهایفرا و   یساختار  راتییدر مواجهه با تر  یشتریبا 

به    هامتیبازار و واودش ق  یی روش در مطالعات مرتبط با وارا  نی. واربرد ا(Chukhrova & Johannssen, 2017)داده دارد    ی هایناهدجار

 .(Robinson et al., 2018)بازده فراهم ودد  ددیاز فرا یترق یدق ریتفس تواند یم  یمعاملات یهایژگیو لی نشان داده است وه تعد  زیاخبار ن

. حجم معاملات  وددیم  دییحجم را تأ   یاطلاعات  یمحتوا  تیاهم  زیساختار عدم تقارن پس از ورود حجم ول معاملات ن  معدادارشدن

و فشار    یگذارهیسرما   یهات یموقع  رییگران، ترمعامله  دگاهی شدت ورود اطلاعات، اختلاف د  ددهینما  تواندیبلکه م  ست،ین  یجانب  ریمتر  کیصرفاً  

 کسانی زمان و  صورت همگران بهمعامله  رایباشد، ز  انسیممکن است همراه با رشد وار  یخبر  یهاحجم در دوره  شیفروش باشد. افزا  ای  دیخر

و نوظهور متفاوت    افته یتوسعه  ینشان داده است وه رابطه حجم و نوسان در بازارها  یاسهی. شواهد مقاودددینم  ریو تفس  افت یاطلاعات را در

  انیم  وندیپ   یدر بررس  ن،ی. همچد(Girard & Biswas, 2007)  ودد یم  نییرابطه را تع  ن یبازار شدت ا  یو اطلاعات  یهادن  یهایژگ یاست و و

 ,.Koulakiotis et al) شد    ا یپو  یزهایدر شدت سرر  رییو حجم معاملات موج  تر  ی سهام بزرگ و ووچک در بورن آتن، لحاظ نقدشوندگ

نتا(2016 ن  جی.  پا  یدهد وه بخشینشان م  زیپژوهش حاضر  ا  یدار یاز  تقارن نوسانات در بورن و فرابورن    یاطلاعات   انیاز جر  رانیو عدم 

 یااند وه انتقاق نوسانات در قال  شبکه ورده  د ییتأ   زین  یی والا   یتر، مطالعات بازارهاطور گسترده. بهشودیم  یشده در حجم معاملات ناش مدعکس

 . (Tessmann et al., 2024) وددیم رییتر سکیر یهامیو رژ یاطلاعات  طیو شدت اتصاق بازارها با شرا دهدیرخ م  ایپو  یوندهایاز پ 
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دو بازار محدود و وابسته به زمان است.   نیا  انیم  یبخشتدوع   یا یوه مزا  دهدیبورن و فرابورن نشان م  انی انتقاق نوسانات م  وجود

ول    سکیزمان در هر دو بازار لزوماً رهم  یگذارهیسرما  شود، یمدتقل م  گریبازار د   یشرط  انس یبازار به وار  کی وه شوک واردشده به    یهدگام 

حاضر با مطالعات    افتهیدارد.    تیاهم  یهمبستگ  شیبحران و افزا  ی هادر دوره  ژهیومسئله به  نی. ادهدیمورد انتظار واهش نم  زانیرا به م  یپرتفو

اند  ها را گزارش وردهدار شوک متقابل و انتقاق جهت  یهمسو است وه وابستگ  یی قایسهام آفر  یبازارها  انی بازده و نوسان م  زیمربوط به سرر

(Kuttu, 2014)ی وندهایپ   ،ی و افت نقدشوندگ  یبحران مال  یهاوه در دوره  دهدیشواهد مربوط به سهام بزرگ و ووچک نشان م  ن،ی. همچد  

در   یپرتفو  سکیر  یسازمدق  ل،یدل  نی. به هم(Koulakiotis et al., 2016)  ابد ییم  شیافزا  سکیر  تیو امکان سرا  شوند یم  تیتقو  ینوسان

 . یخیدر زمان انجام شود، نه بر اسان روابط ثابت تار  ریمتر یشرط انسیو وووار یهمبستگ هیبر پا  دیبا رانیا هیبازار سرما

  تیبا فعال  یدارد. اگر بازده و نوسانات بازار اصل  تیاهم  زیاقتصاد ن  یبا بخش واقع  هیپژوهش حاضر از مدظر ارتباط بازار سرما  جینتا

صورت  به توانددیفرابورن م  ی هامتصل باشد، شوک  یبازده و نوسان به بازار اصل  یزهایسرر  قیاز طر  زیرابطه داشته باشد و فرابورن ن  یاقتصاد

 ی را در وشورها  ی بازار سهام و رشد اقتصاد  انیوجود رابطه م  نیشیاثر بگذارند. مطالعات پ   یو انتظارات اقتصاد  ی مال  نیتأم  طیبر شرا  میرمستقیغ 

  ی در وشورها ی ولان اقتصاد یرهایبازده بازار سهام با متر ن،ی. همچد(Liu & Sinclair, 2008; Tang et al., 2008)اند ورده دییتأ ییایآس

. نوسانات بازار (Forson & Janrattanagul, 2014; Mahmood & Dinniah, 2009)ارتباط داشته است    لدد یو بازار تا  هیانوسی اقو    ایآس

بازار و    می رابطه ممکن است به رژ  نیو جهت ا  (Ahn & Lee, 2006)رابطه متقابل داشته باشد    ی واقع  دیبا نوسانات تول  تواندیم  زیسهام ن

ووچک و متوسط    ی هاشروت  یثبات فرابورن تدها برا  ن، ی. بدابرا(Guo, 2015; Kanas & Ioannidis, 2010)بحران وابسته باشد    طیشرا

 مهم باشد.  زین  یمال نیثبات ول نظام تأم یبرا  تواندیم یاتصاق آن به بازار اصل ل یندارد، بلکه به دل تیاهم

  ی وامل  ریتصو  ،یساختار  یهایژگیو بدون ودترق و  هیمدق پا  کیرفتار نوسانات با   یابیپژوهش نشان داد وه ارز  یهاافتهیمجموع،    در

اما پس از    د؛ یرسیمتقارن به نظر م   یمثبت و مدف  ی هابه شوک  انس ی. در مدق ساده، واودش وارودد یبورن و فرابورن ارائه نم  انیاز روابط م

  دهد ینشان م  رییتر  نیدر هر دو بازار آشکار شد. ا  یحجم و ودترق حجم معاملات، اثر اهرممعاملات وم  لیتعد   ،ی نوسان  یهاستشک  ییشداسا

نوسان هستدد.    دیتول  ددیفرا  یاساس  یودترق، بلکه اجزا  یرهایتدها مترحجم نه  یاطلاعات   ان یمعاملات و جر  یوستگیناپ   انس، یوار  یهاوه شکست

 Fischer)بازار دارند    دهیچیپ   یالگوها  یدیبشیپ   یبرا  ییبالا  تیمدت ظرفحافظه بلدد ووتاه  یهاو شبکه   نیماش  یریادگی   یهاهرچدد روش 

& Krauss, 2018; Naimi et al., 2020)  چارچوب نامتقارن ،BEKK-GARCH  میمستق  یریگو اندازه  یاقتصاد  یریرپذیمهم تفس  تیمز 

  ییبازنما  یمداس  برا  یچارچوب  ره،یوالمن و مدق نامتقارن دومتر  لتری، فICSS  تم یالگور   یترو  رو،نی. ازاودد یمتقابل را حفظ م  یهاانتقاق

 فراهم ورده است. رانیا هیدر بازار سرما سکیر یزهایو سرر یمعاملات  یهااصطکاک ،یساختار راتییزمان ترهم

ول بازار    یهابر شاخص   لی. نخست، تحلردیمورد توجه قرار گ  جینتا  ریدر تفس  دیهمراه بود وه با  ییهاتیحاضر با محدود   پژوهش

صورت ها بهبدگاه  ی و سطح نقدشوندگ  تی ها، نسبت سهام شداور، ساختار مالکاندازه شروت  ع، یصدا  یسهام و فرابورن استوار بود و ناهمگون

معاملات    انیم  تواند ینم  ریمتر  نیا  وهیاطلاعات به وار رفت، درحال  انیعدوان شاخص جر نشد. دوم، حجم ول معاملات به  یجداگانه بررس

وارد مدق    یمجاز  یرهایصورت متربه  ینوسان   یهاودد. سوم، شکست  جادی ا  زیتما  ی جانیو رفتار ه  یبر اطلاعات، معاملات نقدشوندگ  یمبتد

بود و    ی روزانه متک  یهانشد. چهارم، مدق پژوهش بر داده  یی طور مستقل شداساهر شکست به  یا مقرراتی  ی اسیس  ،ی شدند، اما مدشأ اقتصاد

 ی حجم عمدتاً برامعاملات وم لیتر انتقاق اطلاعات را مدعکس نکدد. پدجم، تعدووتاه  یرهایتأخ  ای  یروزدرون یهاییایاز پو  یممکن است بخش

  یمقررات معاملات  رییو فروش و تر  دیخر یهاماندد دامده نوسان، توقف نمادها، صف  یزساختاریر  یهااصطکاک  ریبازده فرابورن انجام شد و سا
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  د ی وشورها با  ریها به ساآن  م یاند و تعموابسته   رانیا  هیخاص بازار سرما  طیو شرا  ی به ساختار نهاد  جینتا   ن،یوارد مدق نشدند. افزون بر ا  ماًیمستق

 .ردیصورت گ اطیبا احت

وددد    یبررس  یبر نقدشوندگ   یمبتد  یسبدها  ا یها  اندازه شروت  ع،یانتقاق بازده و نوسانات را در سطح صدا   توانددیم  ددهیآ  یهاپژوهش

 د یحجم خر  ،یروزدرون  یهاشوک هستدد. استفاده از داده  یاصل  ودددهافتیدر  ایبورن و فرابورن فرستدده    یهاتا مشخص شود ودام بخش

تفک را دق  تواند یم  ی نقدشوندگ  ی هاها و شاخصعدم تعادق سفارش  شده، کیو فروش  انتقاق اطلاعات   ن، یآشکار سازد. همچد  ترقیسازووار 

و    هایریگاصلاح مقررات بازار، همه  ها،می تحر  ،یارز  استیس  رییماندد تر  یمشخص  یدادهایبا رو  شده ییشداسا  یهاشکست  شودیم   شدهادیپ 

  یهامدق  ،یمارووف  میرژ  ریی، ترDCC-GARCH  یهابا مدق  BEKK-GARCHمدق    سهی. مقاندداده شو  قیتطب  یاسیس  یهاجهش

بورن،   انیم  یچددبازار  یهاانتقاق  یودد. بررس  یابیرا ارز  جیاستحکام نتا  تواندیم  زین  نیماش  یریادگی  یبی ترو  یهاو روش  ریمترپارامتروقت

توسعه   یبرا  ی گرید  ریمس  ، یکیتیژئوپل  سکیو ر  گذارانهیاحساسات سرما   ی هااز شاخص  ه فرابورن، ارز، طلا، مسکن و رمزارزها، همراه با استفاد

 ی ریگرا در شکل  یو مقررات  ی نهاد  یهانقش تفاوت  تواندینوظهور م  یبازارها  ریو سا   رانیا  انیم  یقیانجام مطالعات تطب  ن،یپژوهش است. همچد

 نامتقارن روشن سازد.  یزهایسرر

  یناگهان  ی هاوددد وه شکست یطراح یاگونهرا به سکیر شیپا  یهاسامانه شودیم شدهاد یپ  هیناظر بازار سرما  یو نهادها رانیمد به

ثبات بازار، اتکا    یابیزمان رصد وددد. در ارزصورت همبورن و فرابورن را به   انیم  یشرط  یهمبستگ  رییحجم و تر  یرعادیغ   شیافزا  انس،یوار

حدود    یفشار و طراح  یهادر آزمون   یبازار به اخبار مدف   دتریو لازم است واودش شد  ستیثابت مداس  ن  ی پارامترها  ا ی  متقارن  یهابه مدق

  ت یشفاف  یمعاملات و ارتقا  ی طولان   یهاواهش توقف  ، یمعامله، بهبود سازووار بازارگردانوم  ینمادها  ی نقدشوندگ  شیلحاظ شود. افزا  سکیر

بداندد وه بورن و فرابورن در   دیبا  زین   یپرتفو  رانیاطلاعات را واهش دهد. مد   رهدگامیواذب و انتقاق د  یهمبستگخود  تواندیم  یاطلاعات

  ریو متر  یشرط  یهاانسیوووار  هیرا بر پا   ییدارا  صیداشته باشدد و لازم است تخص  یمحدود  یبخشتدوع  تی ممکن است مز  یبحران  یهادوره

در ارزش در معرض   عیسر  یبازنگر  ،یوقوع شکست ساختار  ای زمان حجم معاملات و نوسانات  هم  شیافزا  مهدگا  ن،یوددد. همچد  میدر زمان تدظ

شدت عدم    شده،لیحجم تعد  ،ی نقدشوندگ  یهاانتشار مدظم شاخص  ت،یاست. در نها یضرور  سکیپوشش ر  یو راهبردها  انیحدود ز  سک،یر

 را بهبود بخشد. هیبر بازار سرما یاطینظارت احت تیفیو و گذارانهیسرما یریگمیتصم تواندیم  یشکست نوسان یها و هشدارهاتعادق سفارش

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد مدافع گونهچیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسددگان نقش یکسانی ایفا وردند. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصوق اخلاقی رعایت گردیده است.
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 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسدده مسئوق و ضمن رعایت اصوق وپی رایت ارساق خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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