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 چکیده 

میلادی مورد توجه محققان مالي و اقتصادي قرار    1960ارتباط میان حجم معاملات و قيمت )بازده( سهام از دهه  
و روش  مطرح شده است گرفته  و حجم    . های مختلفی  بازدهی سهام  بین  بررسی همبستگی  تحقیق،  این  هدف 

یک  پژوهش حاضر از  . است   1400تا اسفند   1388معاملات در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی فروردین 
"   اکونوفیزیکی   رهیافت  عنوان  روندزدایی با  متقاطع  ) تحلیل همبستگی  ارتباط    " ( DCCAشده  شناسایی  منظور  به 

، طبق این روش امکان  پیشین های  برخلاف روش   . گیرد احتمالی بین بازدهی قیمت سهام و حجم معاملات بهره می 
این روش بر    . تغییر هم در مقدار و هم در جهت همبستگی در پی تغییر در زمان و مقیاس وجود خواهد داشت 

تر، نتایج به  جهت بررسی ریزبینانه  . و به صورت غلتان اجرا شده است  های متغیر های کشویی با اندازه روی پنجره 
مشاهده )براساس تعداد روزهای تقریبی کاری به ترتیب در هر ماه،    241و    60،  20با    ی های دست آمده از پنجره 

ها  پنجره که طول  ها نشان داد زمانی یافته   . فصل و سال پس از حذف روزهای تعطیل( مورد مقایسه قرار گرفته است 
با  است، مقادیر همبستگی بسیار پایین و در بسیاری از سال   60و    20برابر   اما  ها نزدیک به صفر بوده است، 

در واقع،    . کرده است   ا ، همبستگی افزایش پید 241های با طول  افزایش چشمگیر تعداد مشاهدات و لحاظ پنجره 
دهنده وابسته بودن این  الگوی تغییرات زمانی مشاهده شده پیرامون ضریب همبستگی بین این دو متغیر نشان 

های متقاطع ثابت  اساس نتایج پژوهش، همبستگی   بر   . های غلتان و تعداد مشاهدات است ارتباط به طول پنجره 
شوند، به طوری که با افزایش قابل توجه طول مقیاس  نیستند و با تغییر در زمان و مقیاس دچار تغییرات مهمی می 

بوده    ها مثبت ولی با روندی نزولی و در اغلب سال   یافته و تعداد مشاهدات، شدت همبستگی به مراتب افزایش  
 . است 
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 مقدمه  -1
میلادی مورد توجه جدی محققان    1960از دهه    ،حجم معاملات و قيمت سهام  بین  ارتباط

این  گران بازار سهام قائل به ارتباط میان  برخی از معامله  .مالي و اقتصادي قرار گرفته است 
 . کنند دو متغیر هستند و از آن در تصميمات معاملاتی خود استفاده می

وجود دارد که مؤید ارتباط تنگاتنگ قیمت    بازانمشهور در ادبیات بورس  عبارتدو  
اين حجم معاملات است که منجر به حرکات قيمتی   -1سهام و حجم معاملات سهام است: 

حجم معاملات در بازارهاي گاوی )پررونق( نسبتاً سنگين و در بازارهاي خرسی    -٢  ؛ وشودمی
 . ( (Najarzadeh & Zivdar, 2006)راکد( نسبتاً سبك است 

  ، های تکنیکال نقش محوری دارند و به همین جهتحجم و زمان در تحلیل،  قیمت
تحلیلگران    .کنند از این سه متغیر به عنوان ارکان اصلی تحلیل تکنیکال یاد می  هاچارتیست

کنند از طریق دنبال کردن الگوهای موجود و استفاده از اطلاعات گذشته  یتکنیکال، سعی م
در    .  (Davallou & Heidari, 2018)بینی کنندتی بازار را پیشمربوط به بازار، روند بازده آ

دو ابزار اصلی تحلیل  ،  زمان و نمودار حجم معاملات-نمودار قیمت  توان گفت کهمی  ،واقع
گذاران،  بینی روند قیمت در بازارهای مالی هستند و برآیند رفتار سرمایهتکنیکال برای پیش

    . کندپیدا میدر این دو نمودار انعکاس 
اطلاعات مالی در مورد هر شرکت در هنگام برآورد ارزش قیمت سهام بسیار مهم  

انداز پتانسیل آینده هر شرکت  این اطلاعات مالی را برای ارزیابی چشم  گذارانسرمایه  .است 
کننده  قیمت سهام منعکس  . (Ansari Samani & Aminian, 2022)رندگیدر نظر می

سرمایه انتظارات  انتظارات  جدید،  اطلاعات  ورود  با  و  است  شرکت  آتی  عملکرد  از  گذاران 
بنابراین، علت اصلی نوسانات قیمت    .یابد گذاران و در نتیجه قیمت سهام تغییر میسرمایه

انتشار اطلاعات جدید است  از  سهام متأثر قيمت هرچند تغييرات  .سهام در واقع همین 
معاملات است   حجم تغييرات  است، اما این  بازار  توسط  گذاری اخبار جديدارزش چگونگی

دهد  را نشان می جديد اطلاعات کيفيت  مورد در گران معامله عدم توافق يا توافق  شدت  که
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Pascual, Romo & Ruiz, 2006)) .    به بیان دیگر، تغییر قیمت به عنوان ارزیابی بازار از
حجم معاملات مربوطه به عنوان شاخصی از میزان توافق    ولیشود،  اطلاعات جدید تعبیر می

میسرمایه تلقی  آن  اهمیت  درجه  و  وارده  اطلاعات  مفهوم  و  معنا  سر  بر  د  گردگذاران 
, 1987)Karpoff) .  بازار بیشتر باشد این دو متغیر    هر چه جریان نرخ ورود اطلاعات به

 . ((Esnaashari & Sajadi, 2018همبستگی بیشتري با یکدیگر خواهند داشت 
اولیه    امروزه تأمين  بازار  ابزارهاي  از  یکی  به عنوان  بهادار  اوراق  جهت    مالیبورس 

جدید  گذاريسرمایه میهاي  قابلیت    .شودشناخته  افزایش  و  بازدهی  حداکثر  به  دستیابی 
و این دو هدف    استگذاران در بازار سهام  نقدشوندگی سهام از جمله اهداف اساسی سرمایه

با قیمت سهام و حجم معاملات سهام مرتبط هستند  قیمت    .به ترتیب  حجم معاملات و 
ار و کارگزاران نیز بسیار  سهام براي دولت به عنوان گیرنده ماليات، سازمان بورس اوراق بهاد

شود حائز اهميت است، زیرا میزان کارمزد و مالیات بر اساس ارزش معاملات مشخص می
در توضیح دلایل اهمیت    .و ارزش معاملات خود تابعی از حجم معاملات و قیمت سهام است 

مطرح  ( چهار دليل عمده را  1987بررسی ارتباط میان حجم معاملات و قيمت سهام، کارپوف )
 کند: می

شوند روابط مختلفی را بین  هایی که در حوزه بازارهای مالی مطرح میدلیل اول: مدل
انتشار   چگونگی  بازار،  به  اطلاعات  ورود  نرخ  به  توجه  با  سهام  قیمت  و  معاملات  حجم 

بازار، محدودیت اندازه  و  اطلاعات،  بنابراین، روشن    .کنندبینی میپیش  ... های معاملاتی 
های مختلف،  نگی ارتباط تجربی بین حجم معاملات و قيمت سهام از طریق آزمونچگو   شدن

های مختلف در خصوص ساختار بازارهاي مالی  ها نسبت به فرضیهبه شفافیت بیشتر دیدگاه
 . کند کمک می

هایی  دوم: آگاهی از نحوه ارتباط بین حجم معاملات و قیمت سهام در آزمون  دلیل
های مربوط به حجم معاملات و قیمت سهام به منظور بررسی  ز دادهکه در آنها از ترکیبی ا

اگر تغییرات قیمت و حجم معاملات به    . شود حائز اهمیت استساختار بازار استفاده می
آنگاه در نظر گرفتن رابطه حجم تعیین شوند،  آزمون-طور مشترک  این  ها و  قیمت، قدرت 

 .اعتبار نتایج آنها را افزایش خواهد داد
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حجمدلی ارتباط  سوم:  بحث    -ل  در  قیمت  مربوطقیمت  تجربی  توزیع  های  به 
تری  که نرخ بازدهی اغلب دارای توزیع کشیده  توضیح آن  . بازانه اهمیت اساسی دارد سفته

با فرضیه  یکی از دلایلی که برای این مسئله مطرح می  . نسبت به توزیع نرمال است شود 
توزیع استترکیب  مرتبط  این  . ها  اساس  نرخ  بر  توزیع  علت  فرضیه،  این  به  بازدهی  های 

های  گیری شده هستند که واریانسهایی نمونهترکیبی از توزیع  ،ها کشیده هستند که داده
دارند  یکدیگر  با  متفاوتی  داده  .شرطی  است  ممکن  مثال،  فرآیند  برای  یک  از  قیمت  های 

  .شود تبعیت کند تصادفی شرطی با یک عامل واریانس متغیر که توسط حجم نمایندگی می
گیری تغییرات  تواند برای اندازهدر چنین شرایطی، آگاهی از نحوه رابطه بین حجم و قیمت می

 . واریانس قیمت مورد استفاده قرار بگیرد
قیمتچهار   دلیل و  معاملات  حجم  رابطه  دلالتم:  مطالعات  ها  برای  مهمی  های 

دهد  نوسانات قیمتی، حجم معاملات قراردادهای آتی را تحت تأثیر قرار می  .بازارهای آتی دارد
کننده قیمت عمل  بازی به عنوان یک عامل تثبیتکند که آیا سفتهو این بحث را ایجاد می

زمان تحویل کالا در قراردادهای    .زنددادهای آتی را بر هم میکند یا اینکه ثبات قیمت قرار می
ها خواهد  گذارد و از این طریق، تغییر احتمالاً سبب تغییر قیمتآتی بر حجم معاملات اثر می

به    . شد نسبت  را  اطلاعات خصوصی  اهمیت  قیمت همچنین  و  مبادلات  بین حجم  رابطه 
 . سازد ان نمایان میگذار اطلاعات عمومی در تعیین تقاضای سرمایه

  حجم و بازده  بین  مرور جامعي از مطالعات نظري و تجربي در زمينه رابطه  کارپوف
گيرد كه اكثر اين  وی با بررسی مطالعات پيش از خود، نتيجه مي .دهدارائه مي  قیمتی سهام

د  كننمطالعات، ارتباط بين حجم معاملات و تغییرات قيمت را در مورد بازار سهام تأييد مي
(Alodari, Moghadam, Rezvanifard & Moghadam, 2011) . 

های مختلفی جهت بررسی ارتباط بازدهی قیمت و حجم معاملات در  تاکنون روش
این مطالعه، استفاده از تحلیل همبستگی    نوآوری  .مورد استفاده قرار گرفته است  سهامبازار  

روندزدایی ) متقاطع  استنلی معرفی  DCCA)1شده  و  پودبنیک  توسط  جهت  (  2008)  2شده 
اوراق   بورس  بازار  در  معاملات  و حجم  قیمت  کل  بازدهی شاخص  بین  بررسی همبستگی 

مقدار و  های گذشته، طبق این روش امکان تغییر هم در  برخلاف روش  . بهادار تهران است
 

1Detrended Cross Correlation Analysis (DCCA) 
2Podobnik and Stanley 
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بر این اساس،    . هم در جهت همبستگی در پی تغییر در زمان و مقیاس وجود خواهد داشت
 : زیر است های پرسشبه منظور پاسخ به  DCCAاستفاده از روش  هدف از تحقیق حاضر،

معاملات -1 حجم  و  سهام  قیمت  بازدهی  بین  تهران   آیا  بهادار  اوراق  بورس  بازار    در 
 همبستگی وجود دارد؟

بین دو متغیر مذکور، آیا این رابطه همبستگی همواره دارای    وجود همبستگی  در صورت -2
 مقدار و علامت ثابتی است؟

بدین صورت که پس از مقدمه،   .در پنج بخش ساماندهی و تنظیم شده است  مقاله
شناسی  بخش سوم به روش  .نظری و تجربی پژوهش مرور شده است   ةدر بخش دوم پیشین

یافته  .پژوهش اختصاص دارد نتیجهدر بخش چهارم،  گیری  ها تشریح و در بخش پنجم، 
 . پژوهش ذکر شده است

 پژوهش   ی ه پیشین -2
قیمت   و سهام معاملات حجم ميان رابطه توضيح منظور به متعددي هايو مدل  هادیدگاه
   .شودادامه به آنها اشاره می در اند که شده مطرح )بازده(

ابتدا توسط کلارك   (MDH)  3ها توزيع تركيب  فرضیه با    مطابق ( مطرح  1973)  4که 
پنهان یعنی شدت جریان   يك عامل  به آنها مشترك  هبستگي از بازده و  حجم شد، ارتباط

 بازده و معاملات حجم  مشترك، وابستگي اين دليل به  .شود ورود اطلاعات به بازار ناشی می
 به حجم  هم و قيمت بر این اساس، هم  . باشند داشته مثبت با یکدیگر ارتباط  بايد  سهام
 Assogbavi andكنند )مي تغيير جديد اطلاعات به واكنش در همسو و همزمان  صورت

Osagi, 2006) .  شود و تغییرات  اطلاعات در بازار بلافاصله انجام می  توزیع  ديگر،  بیان به
وقتی اطلاعات جدیدي    توضیح آنکه  . گیردحجم معامله و قیمت به شکل همزمان صورت می

بازار می تمامی سرمایهبه  و  رسد  نموده،  پردازش  و  دریافت  را  آن  به طور همزمان  گذاران 
 همزمان به طور سهام  قيمت و بدین ترتیب، حجم  .کنند توجه به آن معامله می  سپس با

اطلاعات  به تعادل مي  نشان العمل عکس انتشار  به  انتقال  و  جدید  دهند  کلیه  های  )که 
 جدید اطلاعات  ورود از اشين  که توالي معاملاتي طریق اطلاعات را در دل خود دارد(، از

بنابراین، طبق این فرضیه نباید    .(Li and Wu, 2006پذيرد )مي انجام هستند، به سرعت
 

3Mixture of Distributions Hypothesis 
4Clark 
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اطلاعاتی هیچ داده  گونه  برای  در  آن  از  بتوان  که  باشد  داشته  وجود  جاری  قیمت  های 
همزمان در واکنش   طورمتغیرها به   بینی حجم معاملات آتی استفاده کرد، چرا که اینپیش

های  داده  گونه اطلاعاتی درمشابه، هیچ  صورت به    .اندبه ورود اطلاعات جدید تغییر کرده
بینی  حجم جاری وجود ندارد که بتوان از طریق آنها قیمت و یا بازدهی آتی سهام را پیش

 بازار به ورود اطلاعات جریانت  شد  با قيمت و حجم متغير دو هر  لاصه،به طور خ  .نمود
نبایستی هیچ و  دارند  همبستگي این رو،  این دو متغیر مشاهده    گونه رابطهاز  بین  علیتی 

است  فرضاین    .شود  سازگار  بازار  کارایی  ضعیف  شکل  با   ,Esnaashari & Sajadiیه 
2018) ) . 

( توسعه داده شد  1976)  6که توسط کاپلند   (SIAH)  5فرضیه ورود ترتیبی اطلاعات 
و در اختیار    شود میداند که به مرور و با انجام معاملات در بازار توزیع  اطلاعات را عاملی می

طبق فرضیه مذکور، این الگوي توزیع اطلاعات است که درجه    .گیردگذاران قرار میسرمایه
اطلاعات با سرعت متفاوتی به    . کندن میهمبستگی بازده )قیمت( و حجم معامله را تعیی 

آورد و بر مبناي  گذار اطلاعات جدیدي بدست مییک سرمایهکه  رسد؛ وقتی  گذاران میسرمایه
تغییر قیمت میسبکند  آن معامله می تغییري  ب  اطلاعات در    شودباعث میشود؛ چنین 
گذار نامطلع دیگري قرار گرفته و تصمیم وی به خرید یا فروش را شکل دهد؛  اختیار سرمایه

 . (Chen & Daigler, 2008)رسد به حالت تعادل پایانی می تدریجترتیب، قیمت به   بدین
موجب نوسان    8گرگران اخلال( عنوان نمودند که معامله1990)  7دي لانگ و همکاران 

،  دهند دارد تا به تغییرات قیمت پاسخ  گران آگاه را بر آن می، معاملهامرشوند و این  قیمت می
گر، با  گران اخلالبنابراین، معامله .آنکه اطلاعات جدیدي در اختیار بازار قرار گرفته باشد بی

 . شوندگذاران آگاه میهاي تعادلی موجب افزایش حجم معاملات سرمایهبرهم زدن قیمت
دارد ( ارائه شد بیان می1993)  10که توسط شلن   (DBH)  9پراکندگی عقاید فرضیه  

حتی اگر تمامی افراد در زمان یکسانی به اطلاعات مشابهی دست پیدا کنند باز هم انواع  
معامله شیوهمختلف  به  را  اطلاعات  این  تفسیر  گران،  و  پردازش  یکدیگر  از  متفاوت  هاي 

  . دهند ان اهمیت یکسانی به اطلاعات وارد شده به بازار نمیگر به این ترتیب، معامله  .کنندمی

 
5Sequential Information Arrival Hypothesis 
6Copeland 
7De Long, et al. 
8The noise trader hypothesis 
9Dispersion of Beliefs Hypothesis 
10Shalen 
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چنین اختلاف نظري یا در نتیجه وجود اطلاعات محرمانه یا به دلیل تفاوت در میزان ادراك  
گران آگاه نسبتاً عقايد همگن و همسویی دارند كه مبتني بر درك  معامله .گران است معامله

بازار است از  آنها  رو   . و شناخت  اين  معاملهاز  در يك  ،  را  فروش خود  آگاه خريد و  گران 
گران  معامله  . دهندچارچوب قيمتي نسبتاً كوچك در حدود ارزش منصفانه دارايي انجام مي

نقدينگي   تقاضاي  منظور  به  سايرين  معامله  كه  دهند  تشخيص  نيستند  قادر  اما  ناآگاه 
  . ت مرتبط با عوامل بنیادیمدت است يا به خاطر مباني اساسي عرضه و تقاضا و تحولا كوتاه

برداشت دلیل  به  نتیجه  اغراقدر  نوسانهای  باعث  حجم  آمیز،  و  قیمت  در  بیشتر  های 
 . ((Abbasi, Dehghan Nayeri & Poordadash Mehrabani, 2016شوند می

رابطه  فرضیه   این  در  نامتقارن فرضیه  دیگر  آن،    11اطلاعات  اساس  بر  که  تا  است 
گران از اطلاعات مشابهي برخوردار  بازار از ديد اطلاعاتي متقارن باشد و معامله  هنگامي كه 
ها و قيمت معاملاتي آنها در وضعيت  توان گفت كه حجم معاملات سهم شركتباشند، مي

اما چنانچه برخي از معاملهتعادلي باقي مي يابند،  ماند؛  گران به اطلاعات محرمانه دست 
گران،  اشت كه حجم معاملات سهم، به دليل اقدام این دسته از معاملهتوان انتظار دآنگاه مي

 ,Talanehاز تعادل خارج شده و افزايش یابد و به تبع آن قیمت سهم نیز تغییر نماید  
Mahmoodi & Sharafy, 2013)).    دليل ديگري نيز وجود دارد كه تغيير قيمت سهم را

تمايل زياد به خريد )فروش( سهم از    .كندبه دليل تغيير غيرعادي حجم معامله توجيه مي
تواند براي  سوي دارندگان اطلاعات محرمانه مثبت )منفی( و حجم زياد خريد )فروش(، مي

گران خرد در بازار  بسياری از معامله  .گران پيام اطلاعاتي داشته باشد برخي ديگر از معامله
حجم معاملات و قيمت را ناشي از  سرمايه که به رانت اطلاعاتی دسترسی ندارند، حرکات  

مي اطلاعاتي  و  استاخبار  نکرده  پیدا  عمومیت  بازار  در  هنوز  که  با    .دانند  آنها  واقع،  در 
مشاهده افزایش قابل توجه حجم معاملات يك سهم، به تصور وجود اخبار محرمانه مثبت  

گذاران نيز  از سرمايهبنابراين، اقدام اين گروه    .کنند )منفی(، انگيزه خريد )فروش( پیدا می
رود كه  بنابراين، انتظار می  . تواند به افزايش بيشتر حجم و تغيير قيمت سهم دامن بزندمی

با فرض وجود اطلاعات محرمانه و وقوع حجم غيرعادي معاملات، در روز معامله و پس از  
هاي  تاريخبنابراين، امكان كسب بازده غيرعادي حول   . آن، بازده غيرعادي وجود داشته باشد

   . (Ibidحجم غيرعادي معاملات، به كارايي اطلاعاتي بازار نيز بستگي خواهد داشت )

 
11Asymmetric information hypothesis 
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  ی که بازارها  دیبه منصه ظهور رس   یمال  ات یاز ادب  یدی جد  انیقرن حاضر، جر   لیدر اوا 
  ی رفتار-یمال  کردیرو  ب،یترت  نی . بددانست یم  یو روانشناس  یعوامل رفتار  ری را تحت تأث  یمال
راستا،    نی شد. در هم  لیتبد  ی مال  یگذارارزش  یهامدل  یجهت طراح   ج یرا   کردی رو  کیبه  
  نانهیبخوش یو باورها گذارانهیسرما ی احساس یهاشی دارد که گرا اد( اعتق2003)  کونهیس

  ی زمان  نیبدب  گذارانهیسهام اثرگذار است. سرما   متیآنها بر حجم معاملات و ق  نانهیو بدب
  یگذارهیسرما ج یکه مشاهده کنند روند بازار خلاف انتظار آنها است و احتمال بدهند که نتا

بود، حجم مع   یآنها منف را جهت جلوگ  املاتخواهد  ز  یریخود  کاهش    یهاانیاز  بالقوه 
حجم   ر،یسود بزرگ و چشمگ ک یپس از کسب  ن یبخوش گذار هی. در مقابل، سرمادهندیم

 ,Dhaoui, Bourois and Byacioglu)  دهدیم   ش یصور تکرار آن افزامعاملات خود  را با ت
2013 .) 

گسترده مطالعات  )بازده( تاکنون  قيمت  و  معاملات  حجم  میان  ارتباط  پیرامون  ای 
ترین روش مورد استفاده،  متداول  .های مختلفی مطرح شده است سهام صورت گرفته و روش

برداریرویکرد   خودرگرسیون  و  VAR)  12مدل  گرنجر(  علیت  است  13آزمون  این    . بوده  در 
از1963) 14مورگنسترن  و گرنجر،  چارچوب  ارتباط  که بودند  محققانی اولین (  بررسی    به 
 بین   ایگونه رابطههیچ  و به این نتیجه رسیدند که  پرداختند بورس  بازارهای در و حجم قیمت
نداشت دو  این  وجود  استمتغیر  با 1966) 15یینگ اما    .ه  با   همین از  استفاده (  و  روش، 

( به  NYSE) بازار بورس نیویورک  از حجم های داده و  S&Pبازار  از  قیمت  هایداده بکارگیری
  .پی برد ملاتامع حجم و سهام قیمت  ارتباط بین وجود

های علیت گرنجری خطی و غیرخطی  ( با استفاده از آزمون1994)هایمسترا و جونز  
( در بازه NYSEسهام داوجونز و حجم معاملات بازار بورس نیویورک )به بررسی ارتباط بازده  

آنها به شواهدی مبنی بر وجود علیت گرنجری خطی یک    . پرداختند   1990تا    1915زمانی  
سویه از بازده سهام به درصد تغییرات حجم معاملات و نیز علیت گرنجری غیرخطی دوسویه  

 ,Hiemstra and Jones)  دست یافتند  میان درصد تغییر حجم معاملات و بازده سهام
1994) . 

 
12Vector Autoregressive  
13Granger Causality Test 
14Granger and Morgenstern 
15Ying 
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  داینامیک   ، ارتباط یو آزمون علیت گرنجر   VARکارگیری مدل  ه  ( با ب2002)روی   و لی
لندن را مورد بررسی قرار   توکیو و  نیویورک، سهام بازار سه در   سهام بازده و معاملات حجم
 سه هر در بازده  نوسانات  و معاملات  حجم بین مثبت بازخوردی ارتباط علیرغم وجود .دادند

هیچ در  که  دریافتند  آنها  گرنجری بازار،  علیت  معاملات  حجم  بازار،  سه  این  از  برای    یک 
  .(Lee and Rui, 2002) نبوده استبازدهی سهام 

موگوئی   و  مهدیان  آزمون2006)آجایی،  از  استفاده  با  نیز  و  (  خطی  علیت  های 
  10ارتباط میان تغییرات قیمت سهام و حجم معاملات بازارهای بورس    ، غیرخطی گرنجری

و   پرتغال  هلند،  دانمارک،  ترکیه،  نروژ،  اسپانیا،  سوئیس،  یونان،  )بلژیک،  اروپایی  کشور 
نتایج حاصل از کاربرد آزمون   .مورد ارزیابی قرار دادند  1982-1996سوئد( را در دوره زمانی  

  6قراری ارتباط یک سویه )از قیمت به حجم( یا دوسویه در متعارف علیت گرنجر حاکی از بر 
های  در عین حال، یافته  .کشور دیگر بود  4گونه رابطه علی معنادار در  کشور و عدم وجود هیچ

ب به  دوسویه  ه  مربوط  علی  روابط  وجود  از  نشان  غیرخطی  گرنجری  علیت  روش  کارگیری 
ور داشت و تنها در مورد کشور سوئیس  کش   9معنادار میان بازده سهام و حجم معاملات در  

نشد  مشاهده  حجم  و  بازده  متغیرهای  میان   Ajayi, Mehdian and)  (2006  ارتباطی 
Mougoue . 

 بورس در حجم با سهام قیمت ( وجود رابطه بین2007)  آسوگباوی، شل و فاگنیس
قرار روسیه  بهادار اوراق مطالعه  مورد  با  . دادند را  و هایداده آوریجمع آنها  با   هفتگی 
 بین دوسویه ارتباط بر مبنی  قوی گرنجر به شواهد و آزمون علیت   VARمدل   گیری ازبهره
 . (Assogbavi, Schell and Fagnisse, 2007) دست یافتند سهام قیمت  تغییر و حجم

روزانه  های روزانه و تغییرات حجم معاملات  ( به بررسی ارتباط بین بازده2008)  کاماث
پرداخت و با    2006تا  اکتبر    2003در بازار بورس سانتیاگو شیلی در فاصله زمانی ژانویه  

استفاده از روش علیت گرنجر به وجود یک ارتباط همزمان و نامتقارن میان بازده سهام و  
ها و حجم بدان معنا  کند که ارتباط مثبت بین بازدهیاو تصریح می  .حجم معاملات پی برد

وی   .کند و برعکس است که اگر بازار رشد کند به تبع آن حجم معاملات نیز افزایش پیدا می
به عبارت    .سویه بوده استهمچنین نشان داد که رابطه علیت در بازار بورس سانتیاگو یک

بازدهی گرندیگر،  علیت  روزانه  هستند های  روزانه  معاملات  حجم  در  تغییرات  برای    جری 
(Kamath, 2008) . 
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آزمون علیت گرنجر، ماهیت    و  VAR( با استفاده از مدل  2009)   کومار، سینق و پاندی
شرکت از بورس اوراق بهادار هند مطالعه    ۵۰ارتباط بین قیمت سهام و حجم معاملات را برای  

نتایج حاکی از آن بود که یک ارتباط مثبت و نامتقارن بین حجم معاملات و تغییرات    .ندنمود
همچنین، ارتباط حجم و بازدهی از طریق آزمون علیت گرنجر مورد آزمون    . قیمت وجود دارد

 Kumar, Singh and) و حجم بود  بازدهی بیندهنده ارتباط دوسویه قرار گرفت که نشان
Pandey, 2009) . 

داده 1385) زیودار و دهنجارزا از  استفاده  با  به  (  از    14های مربوط  بورسی  شرکت 
(،  VARو به کارگیری روش خودرگرسیون برداری )  1384خرداد    11تا    1383فروردین    8تاریخ  

تهران را مورد بررسی   بهادار اوراق  بورس  در  سهام بازده و  معاملات  حجم  بين رابطه تجربی
سهام    بازده و حجم معاملات و دوطرفه میان همزمان دریافتند که یک ارتباطقرار دادند و  

   .((Najarzadeh, & Zivdar, 2006بورس تهران وجود دارد 
هاي ماهانه حجم و بازده بازار  ( با استفاده از داده1388، قاسمی و ابهری )خواجوی 

، روابط تجربي بين بازده سهام، تغيير بازده  1385تا خرداد    1377  بـورس تهـران در بـازه مهر
های مختلفی نظیر  برای این منظور، آنها از روش  .ندقرار دادبررسي  مورد  و حجم معامله را  

كه تغيير بازده، داراي محتواي    نشان دادتحقیق    نتایج  .استفاده نمودندآزمون علیت گرنجری  
رابطه علی یک طرفه از بازده به حجم معامله  و    آتي استاطلاعاتی در مورد حجم معاملات  

 . ((Khajavi, Ghasemi, and Abhari, 2009 وجود دارد
شرکت از بورس اوراق بهادار تهران   ۳۰نامه خود با انتخاب ( در پایان1388مسلمی ) 

آزمون  مورد    ۱۳۸۶به عنوان نمونه، اثر حجم معاملات بر بازده بازده سهام ایران را در سال  
 VAR ت بررسى روابط على بين حجم معاملات و بازده از مدلجهبرای این منظور    .قرار داد

رابطه علی میان حجم معاملات  ،  نتایج پژوهشبر اساس    .و آزمون عليت گرنجر استفاده شد
   . (Moslemi , 2019)است  وجود نداشته و بازده 

 با سهام ایران بازده و معاملات  حجم رابطه ( به بررسي1390)  همکاران و آلودري
ماهانه  بازده از پژوهش انجام براي محققان  .پرداختند  خودرگرسيون برداري از مدل استفاده
 1390 تا 1379 در دوره  معاملات  ماهانه حجم و  تهران  بهادار اوراق سهام بورس  کل  شاخص 

 و مثبت سهام همبستگي  بازده و معاملات حجم که ميان  داد نشان نتایج  .استفاده کردند
  شودافزايش بازده بازار با كاهش حجم معاملات دنبال مي ، ن همچنی . ندارد وجود   معناداري
  هاي موجود در زمينهکه اين يافته برخلاف تئوري  کنندایشان صراحتاً عنوان می  .و بالعکس 

بازده سهام و  معاملات  بين حجم  همزمان  مثبت  فرضيه ارتباط  و  توزيعتركيب    )نظیر  ها( 
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 آنها  بررسی همچنین،  .ه استیافتدر بازارهاي توسعه  هاي تجربيهاي اغلب پژوهشيافته
 که حجمدهد  نشان می  برداری خودرگرسیون مدل  از استفاده با متغیر دو بین  پویا ارتباط در

  &نیست معاملات حجم گرنجر  علت بازده  ولی  است، سهام بازده گرنجر علت معاملات
 Moghadam, 2011) Alodari, Moghadam, Rezvanifard( . 

)  روشن کاشي، دنیایی  بررسي1392و  به    با معاملات  جمو ح  سهام  بازده ارتباط ( 
 و کل شاخص  شامل آنها تحقيق  هايداده. پرداختند  مدل خودرگرسیون برداری از استفاده
 این نتایج . بود 1391 تا 1384 یهاسال بين تهران بهادار اوراق بورس روزانه معاملات حجم

 وجود کل بازده شاخص با معاملات حجم مثبت و دوطرفه ميان رابطه داد که   نشان پژوهش
   .Kashi, Roshan & Donyaei)(2013 , دارد

قرار  بازار سهام  بازده در  -روش دیگری که جهت بررسی رابطه حجم مورد استفاده 
بازده را در هر دو شرایط  - رویکرد کاپول امکان بررسی روابط حجم  .است   16، تابع کاپول گرفته

  .آورد و یک مدل ریاضی مناسب برای این منظور استحدی بازار )رکود و رونق( فراهم می
توان وابستگی را در هر دو طرف توزیع با استفاده از وابستگی دمی  به کمک توابع کاپول می

نکه متغیرها در یک زمان و با هم در دم پایین و یا  وابستگی دمی احتمال ای  .بدست آورد
اندازه را  بگیرند  قرار  توزیع مشترکشان  واقع  . کندگیری میبالی  وابستگی دمی میزان  در   ،

در    .دهدوابستگی در چارک راست یا چپ توزیع مشترک متغیرهای مربوطه را به دست می
  سهام   بازدهو    حجمارتباط بین    یبررس  رایبکاپول    شاز رو   (2009)  رجانتویو و  نگین این راستا،  

مالز  وان،یتا  هایکشور   یبرا  یبحران  طیشرا  در جنوب  و   یاندونز  لند،یتا  ،یسنگاپور،    یکره 
بال    معاملاتبه همراه شدن با حجم    لیبال تما  یلیخ  یهابازده  و دریافتند که  نداستفاده کرد

بازده اما  دارند،  حجم    یخاص  رابطه  نییپا  یلیخ   یهارا   ,Wirjanto )  ندارد  معاملاتبا 
2009&  Ning) . 

بازده در بازار بورس ایران در شرایط -( به بررسی روابط حجم1391)  نوروزیو    سجاد
بحرانی با استفاده از یکی از مهمترین خواص توابع کاپول یعنی وابستگی دمی، پرداختند و  

نتایج حاکی از    . های بال و پایین توزیع مشترکشان مورد تحقیق قرار دادنداین روابط را در دم
وابستگی دمی بال و عدم وجود وابستگی دمی پایین( در روابط  وابستگی نامتقارن )وجود  

های خیلی بال با حجم خیلی بال همراه  به عبارت دیگر، بازدهی .بازده در این بازار بود-حجم
به عبارت    .با حجم زیاد یا کم را ندارند  یهای خیلی پایین تمایلی به همراههستند، اما بازدهی

 
16Copula Approach 
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راجع   بازار،  بسیار زیاد است، اما در شرایط رکود معاملاتحجم ، بازار دیگر، در شرایط رونق 
 . (2012Sajjad,   &Nowrozi)توان اظهارنظر کرد نمی معاملاتبه حجم 

دیگر سوی  تع1395)  یمهربانپورداداش  و    یرین  دهقان  ،ی عباس  ،از  جهت    ن یی( 
استفاده    دیگریدر بورس تهران، از روش    ی و نوسان بازدهیبازدهمعاملات با    ارتباط حجم

ها را به هستند که داده  یاضیر   یها توابعموجک  .موجک منتسب است  لینمودند که به تبد
متناسب آن جزء مورد مطالعه    شی و هر جزء را با نما  کنند یم   ک یفرکانس تفک  یاجزاء فراوان

نظر   . دهندیقرار م دامنه    هیدر  اگر  و  د یدموجک  باشد،   یزمان  ی سر  یکل  یهایژگیبزرگ 
  ده یا  .شود یم  اتیبه جزئ  یشتر یکوچک شود، توجه ب  دیمشاهده خواهد شد و اگر دامنه د

موجک  یاساس تحلدر  مق  لیها،  اساس  تغ  ل یتبد   .است   اسیبر    یناگهان  راتییموجک 
  ن یدر ا  .دهد ینشان م  بیرا در دامنه محدود تقر   دیشد  یبا گسستگ   ییهاها و دادهجهش
تبد  یرهایمتغ  یزمان  یهایسرابتدا  روش،   از  استفاده  با  سهام  بازده  و  موجک    لیحجم 

رابطه  و    ه موجک آنها محاسب  ب یضرا  سپس،  .گرددمی هیتجز  ی گسسته با حداکثر هم پوشان
به دست آمده    جینتا  .شود می  یبررس  یگرنجر  تیبا استفاده از آزمون عل   هایسر  نی ا  انیم

متفاوت است،   ی زمان یهااسیدر مق رهاغیمت ن ی روابط ب تفاوتدهنده  نشانپژوهش  ن یاز ا 
  یزمان  ی هایسر  انیم  یعل  هرابط  گرنجر، وجود  ت یها، آزمون عل  اسیاز مق  ی چنانکه در برخ

 Abbasi, Dehghan)  رابطه وجود ندارد  نی ا  ی زمان  یهااسی از مق  ی کند و در برخیم  د ییرا تأ

Nayeri, & Poordadash Mehrabani, 2016) . 
های بین حجم  حرکتیجهت بررسی هم  DCCA( از روش  2021)   و رامیرز  رودریگوئز
آنها پی    . ( استفاده کردندS&p500های بازار سهام )داوجونز، نزدک و  معاملات و بازدهی

بردند که میزان همبستگی متقاطع میان این دو متغیر، ثابت نیست بلکه با تغییر در زمان  
  2000تا    1950زمانی آنها دریافتند که همبستگی متقاطع در بازه  . کندو مقیاس، تغییر می

اما در دو دهه اخیر این همبستگی منفی شده است بوده،   Rodriguez and).   مثبت 
Ramirez, 2021) 

  ی( براDCCA)  شدهییمتقاطع روندزدا   یهمبستگ  لی تحل  کردیاز رو  حاضر نیز  پژوهش
اوراق    متیق  یبازده  نیبمارابطه    یچگونگ  یبررس بورس  بازار  در  معاملات  و حجم  سهام 

دو متغیر را در هر    میانتوان همبستگی  می، DCCAدر روش    .کند فاده میبهادار تهران است
و زمان    اسیبا توجه به مق  یرابطه همبستگ  این   و امکان تغییر  نمود نقطه از زمان محاسبه  

استفاده    یمطالعه داخل  چی تاکنون در هشایان ذکر است که از این روش،    .شودفراهم می
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آن صورت گرفته    رامون یپ  یمطالعات اندک   زین  یالمللنیدر سطح ب  ن،یعلاوه بر ا   .است  نشده
 . است 

 شناسی پژوهش روش  -3
در مطالعه حاضر، نرخ رشد روزانه حجم معاملات و شاخص کل قیمت در بازار سهام ایران  

(  tse.irسایت بازار بورس اوراق بهادار تهران )وب  . به عنوان متغیر در نظر گرفته شده است
و   1388-1400محدوده زمانی تحقیق نیز دوره   .های پژوهش بوده استمنبع گردآوری داده

بوده    3136تعداد مشاهدات با توجه به تعداد روزهای کاری بازار بورس ایران در بازه مذکور،  
لیل انجام معاملات بلوکی، حجم معاملات  ها به دبا توجه به اینکه در برخی از زمان  .است 

به یکباره دچار جهش شده است، به منظور حذف اثر آن، حجم معاملات بلوکی از حجم  
ارزیابی قرار گرفته است  و    .معاملات کل کسر و صرفاً حجم معاملات عادی مورد بررسی 

ی آنها در  قیمت و حجم معاملات، نمودار لگاریتم  جهت بررسی روند حرکتی روزانه شاخص
   .ارائه شده است  3شکل و  2شکل ، 1شکل  قالب 

 

 
 لگاریتم شاخص کل قیمت . 1شکل  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 1. The logarithm of total price index return 

Source: Research calculations 
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 ( یو بلوک یحجم معاملات )شامل معاملات عاد  تمیلگار . 2شکل  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
 Figure 2.  The logarithm of trading volume (including normal and block 

traadings) 
Source: Research calculations 

 

 
 ( یحجم معاملات )شامل معاملات عاد  تمیلگار.  3شکل  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 3. The logarithm of trading volume (including normal tradings) 

Source: Research calculations 
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بازدهی شاخص به  مربوط  کلی  شده    روند  محاسبه  معاملات  حجم  رشد  و  قیمت 
به تصویر کشیده شده    6شکل  و   .5Figure 5شکل  ،  4شکل  نیز در    (2)و    ( 1)روابط  براساس  

 . است 

(1 )                                                                                    𝑟𝑝(𝑡) =
𝑃(𝑡)−𝑃(𝑡−1)

𝑃(𝑡)
 

(2)                                                                    𝑟𝑣(𝑡) =
𝑉(𝑡)−𝑉(𝑡−1)

𝑉(𝑡)
                                                                              
                  

 
 متیشاخص کل ق یبازده . 4شکل  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 4. The total price index return 

Source: Research calculations 
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 (یو بلوک ی نرخ رشد حجم معاملات )شامل معاملات عاد . 5شکل  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 5. Growth rate of trading volume (including normal and block traadings) 

Source: Research calculations 

 
 ( ینرخ رشد حجم معاملات )شامل معاملات عاد . 6شکل  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 6. Growth rate of trading volume (including normal tradings) 

Source: Research calculations 
 

توصیفی در   آمار  معاملات  و حجم  قیمت  خلاصه شده    1جدول  بازدهی شاخص 
دهنده مثبت بودن  بر این اساس، میانگین بازدهی همه متغیرها مثبت است که نشان  .است 

از سوی دیگر، انحراف معیار    . های قیمت و حجم معاملات استروند کلی بلندمدت شاخص
معاملات بلوکی به نسبت بالا و حاکی از رفتار نوسانی در    نرخ رشد حجم معاملات با لحاظ 
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و حجم معاملات    کشیدگی شاخص  .حجم معاملات در نتیجه انجام معاملات بلوکی است 
توزیع    ها از ویژگیدهد سری زمانی بازدهینیز زیاد و بسیار بالاتر از نرمال است که نشان می

 . کندکلفت تبعیت میدم
 

 ران یو حجم معاملات در بازار سهام ا متیق شاخص  یبازده ی فیتوص یهاآماره   .1جدول  
 مأخذ: نتایج پژوهش 

Table 1. Descriptive statistics of stock price returns and trading volume in the Iranian 
stock market 
Source: Research results 

انحراف   حداقل  حداکثر میانگین های زمانی سری
 کشیدگی  چولگی  معیار

شاخص قیمت  بازدهی 
 6/ 7960 0/ 2553 0/ 0106 -0/ 0614 0/ 0572 0.0017 )کل(

حجم معاملات  رشد 
 197/ 3080 10/ 0897 0/ 7304 -0/ 9263 17/ 7334 0/ 1169 )عادی(

 حجم معاملات  رشد 
 413/ 4872 17/ 6364 2/ 6674 -0/ 9948 82/ 1673 0/ 3402 )عادی و بلوکی(

متقاطع   همبستگی  تحلیل  بر  مبتنی  مطالعه  این  در  شده  استفاده  روش 
)روندزدایی که    .( استDCCAشده  است  اکونوفیزیکی  رهیافت  یک  توسط    ابتدااین روش 

ها از جمله علم  ( مطرح شد و علاوه بر فیزیک، در سایر زمینه2008پودبنیک و استنلی )
ارائه شده    DCCAدر ادامه شرح مختصری از روش    .مالی مورد استفاده قرار گرفته است

 . است 
و    ( 3) روابط در نظر گرفته و با استفاده از     y(t)و  x(t)ابتدا دو سری زمانی با عنوان  

 شوند: نرمال می  ( 4)
(3  )                                                                         𝑋(𝑡) = ∑ (𝑥(𝑘) − 𝑥̅)𝑡

𝑘=1  
(4     )                                                                        𝑌(𝑡) = ∑ (𝑦(𝑘) − 𝑦̅)𝑡

𝑘=1                                                                                                
طوریکه   و  t = 1,…,Nبه   ،𝑥̅    و𝑦̅  سری مقادیر  زمانی  میانگین  سپس،    .اندمربوطههای 

𝑁𝑆شده به  متغیرهای نرمال = 𝑖𝑛𝑡(𝑁
𝑆)    سری به طولS  در مرحله بعد، روند    .شوندتقسیم می

;Pn,X(tام که با عنوان  nای مرتبه  های چندجملههای زمانی با استفاده از برازشاین سری S) 
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;Pn,Y(tو   S)  شده میمشخص  دست  به  بر   .آید اند  کوواریانس  تابع  نهایت،  اساس  در 
 شود: فرض می ( 5)  رابطه  روندزدایی متغیرها به صورت 

(5  )            𝐹𝑛,𝑋𝑌(𝑆) =
1

𝑆𝑁𝑆
∑ (𝑋(𝑡) − 𝑃𝑛,𝑋

𝑆𝑁𝑆
𝑘=1 (𝑡; 𝑆))(𝑌(𝑡) − 𝑃𝑛,𝑌(𝑡; 𝑆))  

 شود:محاسبه می  ( 7) و    ( 6) روابط  شده نیز به صورت  های زمانی نرمالواریانس سری

(6)                                        𝐹𝑛,𝑋𝑋(𝑆) =
1

𝑆𝑁𝑆
∑ |𝑋(𝑡) − 𝑃𝑛,𝑋(𝑡; 𝑆)|

2𝑆𝑁𝑆
𝑡=1                     

(7)                                       𝐹𝑛,𝑌𝑌(𝑆) =
1

𝑆𝑁𝑆
∑ |𝑌(𝑡) − 𝑃𝑛,𝑌(𝑡; 𝑆)|

2𝑆𝑁𝑆
𝑡=1  

 خواهد بود:  (8) رابطه  به صورت به این ترتیب، شاخص همبستگی 

(8)                                                            𝜌(𝑛, 𝑆) =
𝐹𝑛,𝑋𝑌(𝑆)

√𝐹𝑛,𝑋𝑋(𝑆)√𝐹𝑛,𝑌𝑌(𝑆)
  

زمانی با    هایباشد، سری   ρ(n,S)=0اگر  .[ قرار دارد -1+ و  1این شاخص در دامنه ] 
به   .های زمانی همبستگی مثبت دارندباشد، سری  ρ(n,S)>0اگر   .یکدیگر همبستگی ندارند

عبارت دیگر، افزایش مقدار یک متغیر از نظر آماری با افزایش متغیر دیگر همراه است و  
نشان  ρ(n,S)<0  .برعکس  سرینیز  بین  منفی  همبستگی  است دهنده  زمانی  یعنی    .های 

 . ر از نظر آماری با کاهش مقدار متغیر دیگر همراه است و برعکسافزایش یک متغی
بستگی    Sو مقیاس زمانی    nای  به رتبه چند جمله  ρ(n,S)شاخص همبستگی متقاطع  

همچنین، به تبعیت   . در نظر گرفته شده است S<N/5>10مقیاس زمانی در محدوده   .دارد
ای مرتبه اول )یعنی خطی( در  ، از روندزدایی چندجملهDCCAهای حوزه  از سایر پژوهش
 . شودبرابر یک فرض می nدنباله استفاده و 

تحلیل   اساس،  این  بازدهی  DCCAبر  به برای  عادی  معاملات  و حجم  قیمت  های 
مورد بررسی قرار    6شکل  و    4شکل  و نشان داده شده در    (2) و    ( 1) روابط  دست آمده از  

ای با  متغیر و بر روی نمونههای  های کشویی با اندازهاین روش براساس پنجره  .گرفته است
جهت    .سال تقویمی( به صورت غلتان اجرا شده است   13) 3136تعداد کل مشاهدات برابر  

مشاهده )براساس تعداد    241و    60،  20های با  تر، نتایج حاصل از پنجرهبررسی ریزبینانه
مورد    روزهای تقریبی کاری به ترتیب در هر ماه، فصل و سال پس از حذف روزهای تعطیل(

 . گیردبررسی و مقایسه قرار می



 

سهام و حجم معاملات در    یارتباط بازده  یدر بررس  کی زیاز اکونوف  ی کاربرد

 بورس اوراق بهادار تهران 
20 

 

 

 پژوهش   های یافته  -4
شده بین بازدهی  زمان از شاخص همبستگی متقاطع روندزدایی-یک نقشه مقیاس  7شکل  

برابر   پنجره  طول  که  هنگامی  معاملات  حجم  و  کل  می  20شاخص  نشان  را    .دهد است 
نیست و مطابق با تغییر در زمان و  شود، میزان همبستگی ثابت  طور که مشاهده میهمان

ای که هم همبستگی مثبت و هم منفی قابل مشاهده  شود، به گونهمقیاس دچار تغییرات می
اغلب یک همبستگی    1389-1391در دوره زمانی    .است، اگرچه میزان آنها چندان بالا نیست 

هش یافته و  شود، اما پس از آن میزان همبستگی کادرصد نشان داده می  10مثبت بالای  
بیشترین    .خوردهمبستگی منفی بسیار ضعیفی نیز به چشم می  1392تا    1391در دوره  

درصد( و کمترین    19)حدود    1389میزان همبستگی )مثبت( مربوط به اوایل دوره و در سال  
، میانگین  8شکل  در    . درصد( است  - 2)حدود    1391  میزان همبستگی )منفی( نیز در سال

ارائه شده    20های با مقیاس  تغییرات شاخص همبستگی متقاطع در طی زمان برای پنجره
ها متوسط ضریب  ، در دیگر دوره1391دهد که به جز سال  نیز نشان می  شکلاین    .است 

در این بین،    .بازدهی شاخص کل و رشد حجم معاملات مثبت بوده استهمبستگی بین  
در   .درصد نشان داده شده است  10همبستگی بین این دو متغیر بالای  1389تنها در سال 

 . نیز میانگین ضریب همبستگی اگرچه منفی اما نزدیک به صفر بوده است  1391سال 
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 20 اسیبا مق یهاپنجره ی متقاطع برا یزمان شاخص همبستگ –  اس ینقشه مق.  7شکل  
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Figure 7. Scale–time map of the cross-correlation index for windows with scale 20 
Source: Research calculations 

 

 
 20 اسی با مق یهاپنجره یمتقاطع برا  یشاخص همبستگ یزمان راتییتغ  نیانگیم . 8شکل  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 8. Average time changes of the cross-correlation index for windows with scale 20 

Source: Research calculations 
 

، مقادیر شاخص همبستگی متقاطع بین بازدهی  60به   20ها از  با تغییر طول پنجره
تغییر می ایران کمی دچار  بازار سهام  در  و حجم معاملات  )قیمت  تفاوت    .(9شکل  شود 

ها از مثبت به منفی تغییر  اصلی مربوط به جهت همبستگی است که در بسیاری از سال
در ناحیه    1397در دوره زمانی مورد بررسی، شاخص همبستگی متقاطع تا سال    .کرده است 

اما تقریباً همگام با رشد بازار، میانگین این شاخص    .( 1389منفی بوده است )به غیر از سال  
نیز    60به    20ها از  با این وجود، با افزایش طول پنجره  .بت تغییر یافته استبه مقادیر مث
و تقریباً    1400که بیشترین میزان آن در سال  طوریه  ها همچنان پایین است، بهمبستگی

 .(10شکل درصد بوده است ) 7
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 60 اسیبا مق یهاپنجره ی متقاطع برا یزمان شاخص همبستگ –  اس ینقشه مق . 9شکل  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 9. Scale–time map of the cross-correlation index for windows with scale 60 

Source: Research calculations 
 

 
 60 اس یبا مق یهاپنجره  یمتقاطع برا  یشاخص همبستگ یزمان رات ییتغ  نیانگیم.  10شکل  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
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Figure 10. Average time changes of the cross-correlation index for windows with scale 
of 60 

Source: Research calculations 
 

که تقریباً متناظر    241های با مقیاس  تجزیه و تحلیل ضریب همبستگی برای پنجره
گیرد و امکان ارزیابی تغییرات  با روزهای یک سال کاری است، مشاهدات بیشتری را در بر می

گیری  نتایج حاصل از اندازه  .(11شکل  کند )را فراهم می  همبستگی برای یک دوره بلندمدت
های با طول  قریباً متفاوتی نسبت به پنجرهشاخص همبستگی متقاطع در این حالت نتایج ت

دهد، به طوریکه در دوره زمانی مورد بررسی، تا  کوتاهتر و تعداد مشاهدات کمتر نشان می
در    1398سال   و  مثبت  معاملات  حجم  و  سهام  شاخص  بازدهی  بین  همبستگی  جهت 
است   1400و    1399های  سال بوده  منفی  رابطه  نی  .این  همبستگی  در  میانگین ضرایب  ز 
های  درصد بوده، اما پس از آن کاهش یافته و بین سال  50بالای    1389و    1388های  سال

  .(12شکل  درصد در نوسان بوده است ) 20تا   10بین  1398تا   1391
 

 
 241 اسی با مق یهاپنجره یمتقاطع برا  یزمان شاخص همبستگ  –  اسینقشه مق . 11شکل  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 11. Scale–time map of the cross-correlation index for windows with scale 241 

Source: Research calculations 
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 241 اس یبا مق یهاپنجره  یمتقاطع برا  یشاخص همبستگ یزمان رات ییتغ  نیانگیم . 12شکل  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 12. Average time changes of the cross-correlation index for windows with scale 

of 241 
Source: Research calculations 

های غلتان متشکل از  برای پنجره  12تا    7های  شکلنتایج نشان داده شده براساس  
روز کاری به دست آمد تا بتوان    3136ساله شامل    13مشاهده طی یک دوره    241و    60،  20

و   سهام  شاخص  بازدهی  بین  همبستگی  دورهضرایب  برای  معاملات  حجم  های  رشد 
الگوی تغییرات زمانی    ،13شکل    .مدت و بلندمدت را با یکدیگر مقایسه نمود مدت، میانکوتاه

های مختلف را در کنار  های غلتان با اندازهمیانگین شاخص همبستگی متقاطع برای پنجره
این اساس، زمانی که طول پنجره  . دهدیکدیگر نشان می برابر  بر  است رفتار    60و    20ها 

شود، به طوری که مقادیر همبستگی بسیار پایین و در بسیاری  یکی مشاهده میتقریباً نزد
اما با افزایش قابل توجه تعداد مشاهدات و با لحاظ    . ها نزدیک به صفر بوده استاز سال
، شدت همبستگی به مراتب افزایش پیدا کرده و در اغلب سالها مثبت  241های با طول  پنجره

این بدان معنا است که در مورد نوع و میزان همبستگی بین    .و با روندی نزولی بوده است
توان اظهارنظر دقیق و قاطعی کرد،  یحجم معاملات و شاخص قیمت در بازار سهام ایران نم

چرا که الگوی تغییرات زمانی مشاهده شده پیرامون ضریب همبستگی بین این دو متغیر  
تنوع    .های غلتان و تعداد مشاهدات است دهنده وابسته بودن این ارتباط به طول پنجرهنشان
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( سازگار  بازار  فرضیه  با  متقاطع،  همبستگی  شاخص  آن،    AMH)17رفتاری  براساس  که 
سیستم سهام  مکانیسمبازارهای  با  تکاملی  شوکهای  با  مقابله  برای  برونهایی  و  های  زا 

 . ( 2005و   2004،  18های در حال تغییر هستند مطابقت دارد )لو سازگاری با محیط
 

 
 و حجم معاملات  متیق یبازده  نیمتقاطع ب یشاخص همبستگ نیانگ یغلتان بر م اثر اندازه پنجره . 13شکل  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 13. Effect of the size of rolling window on the average cross-correlation index 
between price return and trading volume 

Source: Research calculations 

 گیری نتیجه  -5
( بین بازدهی قیمت و حجم  DCCAمقاله، تحلیل همبستگی متقاطع روندزدایی شده ) در این  

با استفاده از داده ایران    1388- 1400های روزانه طی دوره زمانی  معاملات در بازار سهام 
های گذشته، طبق این روش امکان تغییر هم در مقدار و هم در  برخلاف روش  . ارائه گردید

بر این اساس، نتایج    . در زمان و مقیاس وجود خواهد داشتجهت همبستگی در پی تغییر  
تحقیق نیز نشان داد که همبستگی میان بازدهی قیمت سهام و حجم معاملات مقدار ثابتی  

ها حاکی از آن بود  یافته  .شودنبوده و متناسب با زمان و مقیاس دچار تغییرات مهمی می
با  که در پنجره متناظر  20های  نیز پنجره  مشاهده و تقریباً  با  با یک ماه کاری و    60های 

ها هم شامل مقادیر مثبت  مشاهده و تقریباً متناظر با یک فصل کاری، میانگین همبستگی
از دوره ناچیز و در بسیاری  اغلب  اما شدت آن  بوده  بوده و هم منفی  به صفر  ها نزدیک 

 
17Adaptive Market Hypothesis (AMH) 
18Lo 
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مشاهده و تقریباً متناظر با یک سال کاری،    241های با با این حال، در بررسی پنجره .است 
میزان همبستگی اگرچه روندی نزولی داشته اما به طور محسوسی افزایش یافته است، به  

بین    1398تا    1392های  درصد و بین سال  20بالای    1391تا    1388های  طوریکه بین سال
نیز جهت همبستگی به طور ناچیزی    1400و    1399های  در سال  .درصد بوده است   20تا    10

از مثبت به منفی تغییر کرده که احتمالاً متأثر از تغییرات مهم در شرایط کلی بازار سهام در  
   . این دوره در نتیجه ریزش شدید و اصلاح عمیق در کلیت بازار و رکود ناشی از آن بوده است

این مقاله می نتایج  به  توجه  توجهت با  که صرف  استنباط کرد  و  سرمایه  وان  گذاران 
ی برای  ملا و ع  تواند به خودی خود نشانهبه تغییر در حجم معاملات نمی  فعالان بازار سرمایه

همچنین،    .مدت باشد و بالعکس مدت و میانی قیمت سهام به ویژه در کوتاهتغییر در بازده
ه کنند این است که افزایش حجم معاملات  گذاران باید به آن توجدیگری که سرمایه  موضوع

ممکن است    چراکهافزایش قیمت سهام باشد،  باید ایجادکننده انتظار  حتی در بلندمدت نیز ن
و منجر به کاهش قیمت سهام  باشد  ناشی از خروج پول هوشمند بوده    ،این افزایش حجم

 . در آینده شود
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