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اکونوف         ی ی ی ی کاربردکاربردکاربردکاربرد اکونوف از  اکونوف از  اکونوف از  بررس         ک ک ک ک ییییز ز ز ز ی ی ی ی از  بررس در  بررس در  بررس در  بازده        ییییدر  بازدهارتباط  بازدهارتباط  بازدهارتباط  حجم          ی ی ی ی ارتباط  و  حجم  سهام  و  حجم  سهام  و  حجم  سهام  و  سهام 
    معاملات در بورس اوراق بهادار تهران معاملات در بورس اوراق بهادار تهران معاملات در بورس اوراق بهادار تهران معاملات در بورس اوراق بهادار تهران 

  ** ، مهدی شهرازی *میلاد شهرازی

 .                                                               رانیداده بورس تهران، تهران، ا  لیآمار و تحل تیریاقتصاد و کارشناس مد ی * دکترا

  ران یدانشگاه گلستان، گرگان، ا  ، یو اجتماع  یو اقتصاد، دانشکده علوم انسان  تیریاقتصاد، گروه مد  اری** استاد
 مسئول)  یسندهی(نو
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        تاریخ دریافت: تاریخ دریافت: تاریخ دریافت: تاریخ دریافت: 
        تاریخ بازنگری: تاریخ بازنگری: تاریخ بازنگری: تاریخ بازنگری: 
        تاریخ پذیرش: تاریخ پذیرش: تاریخ پذیرش: تاریخ پذیرش: 

        

        واژگان کلیدی:  واژگان کلیدی:  واژگان کلیدی:  واژگان کلیدی:  
بازده         ، ، ، ، ک ک ک ک ی ی ی ی ز ز ز ز ی ی ی ی اکونوف اکونوف اکونوف اکونوف  بهادار تهران،  اوراق  بورس  بازده بازار  بهادار تهران،  اوراق  بورس  بازده بازار  بهادار تهران،  اوراق  بورس  بازده بازار  بهادار تهران،  اوراق  بورس  سهام،           سهام،           سهام،           سهام،                   مت مت مت مت ی ی ی ی ق ق ق ق         ی ی ی ی بازار 

روندزدا         ی ی ی ی همبستگ همبستگ همبستگ همبستگ         ل ل ل ل ی ی ی ی تحل تحل تحل تحل  روندزدا متقاطع  روندزدا متقاطع  روندزدا متقاطع  حجم  DCCADCCADCCADCCA( ( ( (         شده شده شده شده یی یی یی یی متقاطع  حجم  )،  حجم  )،  حجم  )،   ،(
        معاملات معاملات معاملات معاملات 

        مسئول:  مسئول:  مسئول:  مسئول:          ارتباط با نویسنده  ارتباط با نویسنده  ارتباط با نویسنده  ارتباط با نویسنده  
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ک  گرگان،  گلستان،  ک استان  گرگان،  گلستان،  ک استان  گرگان،  گلستان،  ک استان  گرگان،  گلستان،  گرگان         ۱۰۱۰۱۰۱۰        لومتر لومتر لومتر لومتر ی ی ی ی استان  گرگان جاده  گرگان جاده  گرگان جاده  دانشگاه  ----جاده  دانشگاه  گنبد،  دانشگاه  گنبد،  دانشگاه  گنبد،  گنبد، 

انسان  علوم  دانشکده  انسان گلستان،  علوم  دانشکده  انسان گلستان،  علوم  دانشکده  انسان گلستان،  علوم  دانشکده  اجتماع         ی ی ی ی گلستان،  اجتماع و  اجتماع و  اجتماع و  مد         ، ، ، ، ییییو  مد گروه  مد گروه  مد گروه  و  و  و  و          ت ت ت ت ی ی ی ی ر ر ر ر ی ی ی ی گروه 
        ، ، ، ، اقتصاد اقتصاد اقتصاد اقتصاد 
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  ی معاونت پژوهش  تیکه با حما  باشدی م  ی درون دانشگاه  ی مقاله برگرفته از طرح پژوهش  ن یا:  ی ی ی ی ل ل ل ل ی ی ی ی اطلاعات تکم اطلاعات تکم اطلاعات تکم اطلاعات تکم 
   است. دهیدانشگاه گلستان به انجام رس

 وجود ندارد.   یکه در انتشار مقاله ارائه شده تضاد منافع ندنکی مقاله اعلام م گان سندی: نومنافع منافع منافع منافع         تضاد تضاد تضاد تضاد 

  اند. نکرده  افتیمقاله در نیو انتشار ا فیتأل ق،یتحق یبرا  یمال تیحما چگونهیه گان سندی: نوییییمال مال مال مال         منابع منابع منابع منابع 
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        چکیده چکیده چکیده چکیده 

مورد توجه محققان مالي و اقتصادي قرار  مورد توجه محققان مالي و اقتصادي قرار  مورد توجه محققان مالي و اقتصادي قرار  مورد توجه محققان مالي و اقتصادي قرار      ی ی ی ی لاد لاد لاد لاد ی ی ی ی م م م م     ١٩٦٠١٩٦٠١٩٦٠١٩٦٠حجم معاملات و قيمت (بازده) سهام از دهه حجم معاملات و قيمت (بازده) سهام از دهه حجم معاملات و قيمت (بازده) سهام از دهه حجم معاملات و قيمت (بازده) سهام از دهه     ان ان ان ان ی ی ی ی ارتباط م ارتباط م ارتباط م ارتباط م 
و روش  و روش گرفته  و روش گرفته  و روش گرفته  ا         ی ی ی ی مختلف مختلف مختلف مختلف         ی ی ی ی ها ها ها ها گرفته  است. هدف  ا مطرح شده  است. هدف  ا مطرح شده  است. هدف  ا مطرح شده  است. هدف  و حجم          ی ی ی ی بازده بازده بازده بازده         ن ن ن ن ی ی ی ی ب ب ب ب         ی ی ی ی همبستگ همبستگ همبستگ همبستگ         ی ی ی ی بررس بررس بررس بررس         ق، ق، ق، ق، ی ی ی ی تحق تحق تحق تحق         ن ن ن ن ی ی ی ی مطرح شده  و حجم  سهام  و حجم  سهام  و حجم  سهام  سهام 

        ک ک ک ک ی ی ی ی است. پژوهش حاضر از  است. پژوهش حاضر از  است. پژوهش حاضر از  است. پژوهش حاضر از          ١٤٠٠١٤٠٠١٤٠٠١٤٠٠        ند ند ند ند تا اسف تا اسف تا اسف تا اسف         ١٣٨٨١٣٨٨١٣٨٨١٣٨٨        ن ن ن ن ی ی ی ی فرورد فرورد فرورد فرورد         ی ی ی ی معاملات در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان معاملات در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان معاملات در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان معاملات در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان 
"تحل         ی ی ی ی ک ک ک ک ی ی ی ی ز ز ز ز ییییاکونوف اکونوف اکونوف اکونوف         افت افت افت افت ییییره ره ره ره  عنوان  "تحل با  عنوان  "تحل با  عنوان  "تحل با  عنوان  روندزدا         ی ی ی ی همبستگ همبستگ همبستگ همبستگ         ل ل ل ل ی ی ی ی با  روندزدا متقاطع  روندزدا متقاطع  روندزدا متقاطع  شناساDCCADCCADCCADCCA( ( ( (         شده شده شده شده یی یی یی یی متقاطع  منظور  به  شناسا)"  منظور  به  شناسا)"  منظور  به  شناسا)"  منظور  به  ارتباط  ارتباط  ارتباط  ارتباط          یی یی یی یی )" 

م         مت مت مت مت ی ی ی ی ق ق ق ق         ی ی ی ی بازده بازده بازده بازده         ن ن ن ن ی ی ی ی ب ب ب ب         ی ی ی ی احتمال احتمال احتمال احتمال  بهره  معاملات  حجم  و  م سهام  بهره  معاملات  حجم  و  م سهام  بهره  معاملات  حجم  و  م سهام  بهره  معاملات  حجم  و  روش رد رد رد رد ی ی ی ی گ گ گ گ ی ی ی ی سهام  برخلاف  روش .  برخلاف  روش .  برخلاف  روش .  برخلاف  ا         ن، ن، ن، ن، ی ی ی ی ش ش ش ش ی ی ی ی پ پ پ پ         ی ی ی ی ها ها ها ها .  ا طبق  ا طبق  ا طبق  روش  روش  روش  روش          ن ن ن ن ی ی ی ی طبق 
        ن ن ن ن ی ی ی ی وجود خواهد داشت. ا وجود خواهد داشت. ا وجود خواهد داشت. ا وجود خواهد داشت. ا         اس اس اس اس ی ی ی ی در زمان و مق در زمان و مق در زمان و مق در زمان و مق         ر ر ر ر یی یی یی یی تغ تغ تغ تغ         ی ی ی ی در پ در پ در پ در پ         ی ی ی ی ستگ ستگ ستگ ستگ هم در مقدار و هم در جهت همب هم در مقدار و هم در جهت همب هم در مقدار و هم در جهت همب هم در مقدار و هم در جهت همب         ر ر ر ر یی یی یی یی امکان تغ امکان تغ امکان تغ امکان تغ 

        تر، تر، تر، تر، نانه نانه نانه نانه ی ی ی ی زبزبزبزبی ی ی ی ر ر ر ر     ی ی ی ی و به صورت غلتان اجرا شده است. جهت بررس و به صورت غلتان اجرا شده است. جهت بررس و به صورت غلتان اجرا شده است. جهت بررس و به صورت غلتان اجرا شده است. جهت بررس     ر ر ر ر ی ی ی ی متغ متغ متغ متغ     ی ی ی ی ها ها ها ها با اندازه با اندازه با اندازه با اندازه     یی یی یی یی کشو کشو کشو کشو     ی ی ی ی ها ها ها ها پنجره پنجره پنجره پنجره     ی ی ی ی روش بر رو روش بر رو روش بر رو روش بر رو 
در  در  در  در          ب ب ب ب ی ی ی ی به ترت به ترت به ترت به ترت         ی ی ی ی کار کار کار کار         ی ی ی ی ب ب ب ب ی ی ی ی تقر تقر تقر تقر         ی ی ی ی مشاهده (براساس تعداد روزها مشاهده (براساس تعداد روزها مشاهده (براساس تعداد روزها مشاهده (براساس تعداد روزها         ٢٤١٢٤١٢٤١٢٤١و  و  و  و          ٦٠٦٠٦٠٦٠،  ،  ،  ،  ٢٠٢٠٢٠٢٠با  با  با  با          یی یی یی یی ها ها ها ها به دست آمده از پنجره به دست آمده از پنجره به دست آمده از پنجره به دست آمده از پنجره         ج ج ج ج ی ی ی ی نتا نتا نتا نتا 
از حذف روزها         ر ر ر ر ه ه ه ه  از حذف روزها ماه، فصل و سال پس  از حذف روزها ماه، فصل و سال پس  از حذف روزها ماه، فصل و سال پس          که که که که ی ی ی ی نشان داد زمان نشان داد زمان نشان داد زمان نشان داد زمان         ها ها ها ها افته افته افته افته ی ی ی ی قرار گرفته است.  قرار گرفته است.  قرار گرفته است.  قرار گرفته است.          سه سه سه سه ی ی ی ی ) مورد مقا ) مورد مقا ) مورد مقا ) مورد مقا ل ل ل ل ی ی ی ی تعط تعط تعط تعط         ی ی ی ی ماه، فصل و سال پس 

به صفر بوده  به صفر بوده  به صفر بوده  به صفر بوده          ک ک ک ک ی ی ی ی ها نزد ها نزد ها نزد ها نزد از سال از سال از سال از سال         ی ی ی ی ار ار ار ار ی ی ی ی و در بس و در بس و در بس و در بس         ن ن ن ن یی یی یی یی پاپاپاپا        ار ار ار ار ی ی ی ی بس بس بس بس         ی ی ی ی همبستگ همبستگ همبستگ همبستگ         ر ر ر ر ییییاست، مقاد است، مقاد است، مقاد است، مقاد         ٦٠٦٠٦٠٦٠و  و  و  و          ٢٠٢٠٢٠٢٠ها برابر  ها برابر  ها برابر  ها برابر  طول پنجره طول پنجره طول پنجره طول پنجره 
افزا  با  اما  افزا است،  با  اما  افزا است،  با  اما  افزا است،  با  اما  پنجره         ر ر ر ر ی ی ی ی چشمگ چشمگ چشمگ چشمگ         ش ش ش ش ی ی ی ی است،  لحاظ  و  مشاهدات  پنجره تعداد  لحاظ  و  مشاهدات  پنجره تعداد  لحاظ  و  مشاهدات  پنجره تعداد  لحاظ  و  مشاهدات  ط         ی ی ی ی ها ها ها ها تعداد  ط با  ط با  ط با  همبستگ ٢٤١٢٤١٢٤١٢٤١        ول ول ول ول با  همبستگ ،  همبستگ ،  همبستگ ،  کرده  کرده  کرده  کرده          دا دا دا دا ی ی ی ی پ پ پ پ         ش ش ش ش ی ی ی ی افزا افزا افزا افزا         ی ی ی ی ، 

الگو  واقع،  در  الگو است.  واقع،  در  الگو است.  واقع،  در  الگو است.  واقع،  در  متغ         ن ن ن ن ی ی ی ی ا ا ا ا         ن ن ن ن ی ی ی ی ب ب ب ب         ی ی ی ی همبستگ همبستگ همبستگ همبستگ         ب ب ب ب ی ی ی ی ضر ضر ضر ضر         رامون رامون رامون رامون ی ی ی ی پ پ پ پ         مشاهده شده مشاهده شده مشاهده شده مشاهده شده         ی ی ی ی زمان زمان زمان زمان         رات رات رات رات یی یی یی یی تغ تغ تغ تغ         ی ی ی ی است.  متغ دو  متغ دو  متغ دو  دهنده  دهنده  دهنده  دهنده  نشان نشان نشان نشان         ر ر ر ر ی ی ی ی دو 
ا  بودن  ا وابسته  بودن  ا وابسته  بودن  ا وابسته  بودن  پنجره         ن ن ن ن ی ی ی ی وابسته  طول  به  پنجره ارتباط  طول  به  پنجره ارتباط  طول  به  پنجره ارتباط  طول  به  نتا         ی ی ی ی ها ها ها ها ارتباط  اساس  بر  است.  مشاهدات  تعداد  و  نتا غلتان  اساس  بر  است.  مشاهدات  تعداد  و  نتا غلتان  اساس  بر  است.  مشاهدات  تعداد  و  نتا غلتان  اساس  بر  است.  مشاهدات  تعداد  و  پژوهش،  پژوهش،  پژوهش،  پژوهش،          ج ج ج ج ی ی ی ی غلتان 

که با  که با  که با  که با      ی ی ی ی به طور به طور به طور به طور     شوند، شوند، شوند، شوند، ی ی ی ی م م م م     ی ی ی ی مهم مهم مهم مهم         رات رات رات رات یی یی یی یی دچار تغ دچار تغ دچار تغ دچار تغ         اس اس اس اس ی ی ی ی در زمان و مق در زمان و مق در زمان و مق در زمان و مق     ر ر ر ر یی یی یی یی و با تغ و با تغ و با تغ و با تغ     ستند ستند ستند ستند ی ی ی ی متقاطع ثابت ن متقاطع ثابت ن متقاطع ثابت ن متقاطع ثابت ن     ی ی ی ی ها ها ها ها ی ی ی ی همبستگ همبستگ همبستگ همبستگ 
ها  ها  ها  ها  و در اغلب سال و در اغلب سال و در اغلب سال و در اغلب سال         افته افته افته افته ی ی ی ی         ش ش ش ش ی ی ی ی به مراتب افزا به مراتب افزا به مراتب افزا به مراتب افزا         ی ی ی ی و تعداد مشاهدات، شدت همبستگ و تعداد مشاهدات، شدت همبستگ و تعداد مشاهدات، شدت همبستگ و تعداد مشاهدات، شدت همبستگ         اس اس اس اس ی ی ی ی قابل توجه طول مق قابل توجه طول مق قابل توجه طول مق قابل توجه طول مق         ش ش ش ش ی ی ی ی افزا افزا افزا افزا 

        بوده است. بوده است. بوده است. بوده است.         ی ی ی ی نزول نزول نزول نزول         ی ی ی ی با روند با روند با روند با روند         ی ی ی ی مثبت ول مثبت ول مثبت ول مثبت ول 

        ارجاع به مقاله: ارجاع به مقاله: ارجاع به مقاله: ارجاع به مقاله: 
مهدی شهرازی،  و  میلاد  (شهرازی،  کاربرد۱۴۰۲.  اکونوف  ی ).  بررس   کیزیاز  بازده  یدر  حجم    یارتباط  و  سهام 

    ،های اقتصادی سابق)فصلنامه اقتصاد مقداری (بررسی    در بورس اوراق بهادار تهران  معاملات
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                مقدمه مقدمه مقدمه مقدمه  - - - - ۱۱۱۱

میلادی مورد توجه جدی محققان    ١٩٦٠از دهه    ،حجم معاملات و قيمت سهام  ارتباط بین
این  گران بازار سهام قائل به ارتباط میان  مالي و اقتصادي قرار گرفته است. برخی از معامله

  کنند. دو متغیر هستند و از آن در تصميمات معاملاتی خود استفاده می
تنگ قیمت  بازان وجود دارد که مؤید ارتباط تنگا دو عبارت مشهور در ادبیات بورس

اين حجم معاملات است که منجر به حرکات قيمتی    -١سهام و حجم معاملات سهام است:  
و  می (  -٢شود؛  گاوی  بازارهاي  در  معاملات  بازارهاي  پررونقحجم  در  و  سنگين  نسبتاً   (

  )). Najarzadeh & Zivdar, 2006خرسی (راکد) نسبتاً سبك است  
  ، نقش محوری دارند و به همین جهتهای تکنیکال  قیمت، حجم و زمان در تحلیل

کنند. تحلیلگران  اصلی تحلیل تکنیکال یاد می  ارکانها از این سه متغیر به عنوان  چارتیست
می سعی  اطلاعات  تکنیکال،  از  استفاده  و  موجود  الگوهای  کردن  دنبال  طریق  از  کنند 

بازار را پیش بازده آتی  بازار، روند  به   ,Davallou & Heidari)بینی کنندگذشته مربوط 
دو ابزار  ،  زمان و نمودار حجم معاملات-توان گفت که نمودار قیمتمی  ،. در واقع  (2018

برای پیش برآیند رفتار  اصلی تحلیل تکنیکال  بازارهای مالی هستند و  بینی روند قیمت در 
  کند.   گذاران، در این دو نمودار انعکاس پیدا میسرمایه

ت در هنگام برآورد ارزش قیمت سهام بسیار مهم  اطلاعات مالی در مورد هر شرک 
انداز پتانسیل آینده هر شرکت  گذاران این اطلاعات مالی را برای ارزیابی چشماست. سرمایه

کننده  . قیمت سهام منعکس (Ansari Samani & Aminian, 2022)گیرنددر نظر می
سرمایه با  انتظارات  و  است  شرکت  آتی  عملکرد  از  انتظارات  گذاران  جدید،  اطلاعات  ورود 

یابد. بنابراین، علت اصلی نوسانات قیمت  گذاران و در نتیجه قیمت سهام تغییر میسرمایه
 از سهام متأثر  قيمت سهام در واقع همین انتشار اطلاعات جدید است. هرچند تغييرات 

ت است  معاملا  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

Pascual, Romo & Ruiz, 2006) .(    به بیان دیگر، تغییر قیمت به عنوان ارزیابی بازار از
می تعبیر  جدید  میزان    ولیشود،  اطلاعات  از  شاخصی  عنوان  به  مربوطه  معاملات  حجم 

گردد ذاران بر سر معنا و مفهوم اطلاعات وارده و درجه اهمیت آن تلقی میگتوافق سرمایه
, 1987)Karpoff .(    هر چه جریان نرخ ورود اطلاعات به بازار بیشتر باشد این دو متغیر

  ). (Esnaashari & Sajadi, 2018همبستگی بیشتري با یکدیگر خواهند داشت 
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اولیه  امروزه   تأمين  بازار  ابزارهاي  از  یکی  عنوان  به  بهادار  اوراق  جهت    مالیبورس 
می  جدیدهاي  گذاريسرمایه حدشودشناخته  به  دستیابی  قابلیت  .  افزایش  و  بازدهی  اکثر 

سرمایه اساسی  اهداف  جمله  از  سهام  سهام  نقدشوندگی  بازار  در  دو    استگذاران  این  و 
و   معاملات  مرتبط هستند. حجم  معاملات سهام  و حجم  قیمت سهام  با  ترتیب  به  هدف 
و کارگزاران  بهادار  اوراق  به عنوان گیرنده ماليات، سازمان بورس  براي دولت    قیمت سهام 

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

)  ١٩٨٧توضیح دلایل اهمیت بررسی ارتباط میان حجم معاملات و قيمت سهام، کارپوف (
  کند: چهار دليل عمده را مطرح می

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

بازار، محدودیت اندازه  پیشاطلاعات،   ... و  بنابراین، روشن  بینی میهای معاملاتی  کنند. 
تجربی ارتباط  چگونگی  آزمون  شدن  طریق  از  سهام  قيمت  و  معاملات  حجم  های  بین 

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

هایی  دلیل دوم: آگاهی از نحوه ارتباط بین حجم معاملات و قیمت سهام در آزمون
به حجم معاملات و قیمت سهام به منظور بررسی    مربوطهای  که در آنها از ترکیبی از داده

شود حائز اهمیت است. اگر تغییرات قیمت و حجم معاملات به  ساختار 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.
حج ارتباط  سوم:  بحث    -مدلیل  در  قیمت  مربوطقیمت  تجربی  توزیع  های  به 

تری  که نرخ بازدهی اغلب دارای توزیع کشیده  بازانه اهمیت اساسی دارد. توضیح آنسفته
با فرضیه  نسبت به توزیع نرمال است. یکی از دلایلی که برای این مسئله مطرح می شود 

توزیع نر ترکیب  توزیع  فرضیه،  این  اساس  بر  است.  مرتبط  علت  خها  این  به  بازدهی  های 
های  گیری شده هستند که واریانسهایی نمونهترکیبی از توزیع  ،ها کشیده هستند که داده

داده است  ممکن  مثال،  برای  دارند.  یکدیگر  با  متفاوتی  فرآیند  شرطی  یک  از  قیمت  های 
.  شود تبعیت کند تصادفی شرطی با یک عامل واریانس متغیر که توسط حجم نمایندگی می

می قیمت  و  حجم  بین  رابطه  نحوه  از  آگاهی  شرایطی،  چنین  اندازهدر  برای  گیری  تواند 
  تغییرات واریانس قیمت مورد استفاده قرار بگیرد. 
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قیمت و  معاملات  حجم  رابطه  چهارم:  دلالتدلیل  مطالعات  ها  برای  مهمی  های 

را آتی  قراردادهای  معاملات  حجم  قیمتی،  نوسانات  دارد.  آتی  قرار    بازارهای  تأثیر  تحت 
میمی ایجاد  را  بحث  این  و  سفتهدهد  آیا  که  عنوان  کند  به  تثبیت  یکبازی  کننده  عامل 

زند. زمان تحویل کالا  کند یا اینکه ثبات قیمت قراردادهای آتی را بر هم میقیمت عمل می
می اثر  معاملات  حجم  بر  آتی  قراردادهای  سبدر  احتمالاً  تغییر  طریق،  این  از  و  ب  گذارد 

قیمت اطلاعات  تغییر  اهمیت  همچنین  قیمت  و  مبادلات  حجم  بین  رابطه  شد.  خواهد  ها 
  سازد. گذاران نمایان میخصوصی را نسبت به اطلاعات عمومی در تعیین تقاضای سرمایه

کارپوف مرور جامعي از مطالعات نظري و تجربي در زمينه رابطه بین حجم و بازده  
ارائه مي باقیمتی سهام  نتيجه مي  بررسی  دهد. وی  از خود،  اكثر  مطالعات پيش  گيرد كه 

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

مختلفی جهت بررسی ارتباط بازدهی قیمت و حجم معاملات در    هایتاکنون روش
است.  ب گرفته  قرار  استفاده  مورد  سهام  تحلیل    نوآوریازار  از  استفاده  مطالعه،  این 

)  ٢٠٠٨(  ٢شده توسط پودبنیک و استنلی معرفی  ١) DCCAشده (همبستگی متقاطع روندزدایی
بازار بورس  جهت   بازدهی شاخص کل قیمت و حجم معاملات در  بین  بررسی همبستگی 

تهران است.   بهادار  در  برخلاف روشاوراق  تغییر هم  امکان  روش  این  های گذشته، طبق 
بر    مقدار و هم در جهت همبستگی در پی تغییر در زمان و مقیاس وجود خواهد داشت.

روش   از  استفاده  حاضر،  تحقیق  از  هدف  اساس،  به    DCCAاین  پاسخ  منظور  به 
  های زیر است: پرسش

بازا -۱ در  معاملات  حجم  و  سهام  قیمت  بازدهی  بین  تهران  آیا  بهادار  اوراق  بورس  ر 
  همبستگی وجود دارد؟

همواره   -۲ همبستگی  رابطه  این  آیا  مذکور،  متغیر  دو  بین  همبستگی  وجود  صورت  در 
  دارای مقدار و علامت ثابتی است؟

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

 
1Detrended Cross Correlation Analysis (DCCA) 
2Podobnik and Stanley 
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ها تشریح و در بخش پنجم،  شناسی پژوهش اختصاص دارد. در بخش چهارم، یافتهروش
  گیری پژوهش ذکر شده است. نتیجه

        ی پژوهش ی پژوهش ی پژوهش ی پژوهش پیشینه پیشینه پیشینه پیشینه  - - - - ۲۲۲۲
قیمت   و سهام معاملات حجم ميان رابطه توضيح منظور به متعددي هايمدلو    هادیدگاه
  شود. آنها اشاره میادامه به  در اند که شده مطرح (بازده)

فرضیه  مطابق توسط کلارك         (MDH)  ٣ها توزيع تركيب با  ابتدا  ) مطرح  ١٩٧٣(  ٤که 
پنهان یعنی شدت جریان   يك عامل  به آنها مشترك  هبستگي از بازده و  حجم شد، ارتباط

ناشی می بازار  به  اطلاعات  به ورود   و معاملات  حجم  مشترك،  وابستگي  اين دليل  شود. 
 حجم هم و قيمت باشند. بر این اساس، هم  داشته  مثبت  با یکدیگر ارتباط  بايد  سهام بازده

(مي تغيير جديد اطلاعات به واكنش در همسو و همزمان  صورت به  Assogbaviكنند 
and Osagi, 2006به می  توزیع ديگر، بیان ).  انجام  بلافاصله  بازار  در  و  اطلاعات  شود 

ش به  قیمت  و  معامله  حجم  میتغییرات  صورت  همزمان  آنکهکل  توضیح  وقتی    گیرد. 
می بازار  به  جدیدي  سرمایهاطلاعات  تمامی  و  رسد  دریافت  را  آن  همزمان  طور  به  گذاران 

 سهام  قيمت  و  کنند. بدین ترتیب، حجم توجه به آن معامله می پردازش نموده، و سپس با 
طور  اطلاعات  به همزمان به  انمي  نشان العمل عکس انتشار  و  تعادلدهند  به  های تقال 

 ورود از اشين  که توالي معاملاتي  طریق جدید (که کلیه اطلاعات را در دل خود دارد)، از
بنابراین، طبق  Li and Wu, 2006پذيرد (مي انجام هستند، به سرعت جدید اطلاعات  .(

بتوان  های قیمت جاری وجود داشته باشد که  در داده  گونه اطلاعاتیاین فرضیه نباید هیچ
همزمان   طور متغیرها به   بینی حجم معاملات آتی استفاده کرد، چرا که ایناز آن برای پیش

  گونه اطلاعاتی درمشابه، هیچ  صورتاند. به  در واکنش به ورود اطلاعات جدید تغییر کرده
را  داده یا بازدهی آتی سهام  های حجم جاری وجود ندارد که بتوان از طریق آنها قیمت و 
خلاصه،بیپیش طور  به  نمود.  ورود   جریانت  شد با قيمت و حجم متغير دو هر  نی 

علیتی بین این دو    گونه رابطهاز این رو، نبایستی هیچ و  دارند همبستگي بازار  به اطلاعات 
 Esnaashariمتغیر مشاهده شود. این فرضیه با شکل ضعیف کارایی بازار سازگار است  

& Sajadi, 2018) .(  

 
3Mixture of Distributions Hypothesis 
4Clark 
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) توسعه داده شد  ١٩٧٦(  ٦که توسط کاپلند   (SIAH)  ٥ورود ترتیبی اطلاعات   فرضیه 

می عاملی  را  میاطلاعات  توزیع  بازار  در  معاملات  انجام  با  و  مرور  به  که  در  داند  و  شود 
گیرد. طبق فرضیه مذکور، این الگوي توزیع اطلاعات است که  گذاران قرار میاختیار سرمایه

(قیم بازده  همبستگی  میدرجه  تعیین  را  معامله  حجم  و  سرعت  ت)  با  اطلاعات  کند. 
سرمایه به  میمتفاوتی  سرمایهگذاران  یک  که  وقتی  بدست  رسد؛  جدیدي  اطلاعات  گذار 

میمی معامله  آن  مبناي  بر  و  قیمت میآورد  تغییر  باعث  کند سبب  تغییري  چنین  شود؛ 
رفته و تصمیم وی به خرید یا  گذار نامطلع دیگري قرار گشود اطلاعات در اختیار سرمایهمی

 Chen)رسد  فروش را شکل دهد؛ بدین ترتیب، قیمت به تدریج به حالت تعادل پایانی می
& Daigler, 2008) .  

همکاران  و  لانگ  معامله١٩٩٠(  ٧دي  که  نمودند  عنوان  اخلال)  موجب    ٨گر گران 
آگاه را بر آن می، معاملهامر  اینشوند و  نوسان قیمت می تا به تغییرات قیمت    داردگران 

بیدهندپاسخ   بنابراین،  ،  باشد.  گرفته  قرار  بازار  اختیار  در  جدیدي  اطلاعات  آنکه 
اخلالمعامله قیمتگران  زدن  برهم  با  معاملات  گر،  حجم  افزایش  موجب  تعادلی  هاي 
  شوند. گذاران آگاه میسرمایه

پراکندگی عقاید  توسط شلن   (DBH)  ٩فرضیه  ارائه شد١٩٩٣(  ١٠که  می  )  دارد  بیان 
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 
معاملهمی ترتیب،  این  به  بازار  کنند.  به  شده  وارد  اطلاعات  به  یکسانی  اهمیت  گران 

د. چنین اختلاف نظري یا در نتیجه وجود اطلاعات محرمانه یا به دلیل تفاوت در  دهننمی
گران آگاه نسبتاً عقايد همگن و همسویی دارند كه  گران است. معاملهمیزان ادراك معامله

معامله رو،  اين  از  بازار است.  از  آنها  و شناخت  بر درك  آگاه خريد و فروش  مبتني  گران 
ق چارچوب  يك  در  را  انجام  خود  دارايي  منصفانه  ارزش  حدود  در  كوچك  نسبتاً  يمتي 

گران ناآگاه اما قادر نيستند تشخيص دهند كه معامله سايرين به منظور  دهند. معاملهمي
كوتاه نقدينگي  تحولات  تقاضاي  و  تقاضا  و  عرضه  اساسي  مباني  خاطر  به  يا  است  مدت 

 
5Sequential Information Arrival Hypothesis 
6Copeland 
7De Long, et al. 
8The noise trader hypothesis 
9Dispersion of Beliefs Hypothesis 
10Shalen 
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برداشت دلیل  به  نتیجه  در  بنیادی.  عوامل  با  نوساناغراق  های مرتبط  باعث  های  آمیز، 
می حجم  و  قیمت  در   Abbasi, Dehghan Nayeri & Poordadashشوند  بیشتر 

Mehrabani, 2016) .(  
نامتقارن  اطلاعات  فرضیه  رابطه  این  در  دیگر  تا    ١١فرضیه  آن،  اساس  بر  که  است 

ي برخوردار  گران از اطلاعات مشابههنگامي كه بازار از ديد اطلاعاتي متقارن باشد و معامله
ها و قيمت معاملاتي آنها در وضعيت  شركت  سهمتوان گفت كه حجم معاملات  باشند، مي

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

تعادل خارج شده و افزايش یابد و به تبع آن قیمت سهم نیز تغییر نماید    گران، ازمعامله
Talaneh, Mahmoodi & Sharafy, 2013)  تغيير كه  دارد  وجود  نيز  ديگري  دليل   .(

به دليل تغيير غيرعادي حجم معامله توجيه مي را  به خريد  قيمت سهم  تمايل زياد  كند. 
محرما اطلاعات  دارندگان  سوي  از  سهم  خريد  (فروش)  زياد  حجم  و  (منفی)  مثبت  نه 

گران پيام اطلاعاتي داشته باشد. بسياری از  تواند براي برخي ديگر از معامله(فروش)، مي
حجم  معامله حرکات  ندارند،  دسترسی  اطلاعاتی  رانت  به  که  سرمايه  بازار  در  خرد  گران 

مي اطلاعاتي  و  اخبار  از  ناشي  را  قيمت  و  بمعاملات  در  هنوز  که  پیدا  دانند  عمومیت  ازار 
به   سهم،  يك  معاملات  حجم  توجه  قابل  افزایش  مشاهده  با  آنها  واقع،  در  است.  نکرده 

می پیدا  (فروش)  خريد  انگيزه  (منفی)،  مثبت  محرمانه  اخبار  وجود  بنابراين،  تصور  کنند. 
تواند به افزايش بيشتر حجم و تغيير قيمت سهم  گذاران نيز میاقدام اين گروه از سرمايه

می انتظار  بنابراين،  بزند.  حجم دامن  وقوع  و  محرمانه  اطلاعات  وجود  فرض  با  كه  رود 
باشد.   داشته  وجود  غيرعادي  بازده  آن،  از  پس  و  معامله  روز  در  معاملات،  غيرعادي 

تاريخ بازده غيرعادي حول  امكان كسب  كارايي  بنابراين،  به  هاي حجم غيرعادي معاملات، 
  ).  Ibidواهد داشت ( اطلاعاتي بازار نيز بستگي خ 

اوا جر  لیدر  حاضر،  ادب  یدیجد  انیقرن  رس  یمال  اتیاز  ظهور  منصه  که    دیبه 
  کرد یرو   ب،یترت  نی. بددانستیم  یو روانشناس  یعوامل رفتار  ریرا تحت تأث   یمال  یبازارها

شد. در    لیتبد   یمال  یگذارارزش  یهامدل  یجهت طراح  ج یرا   کردیرو  کیبه    یرفتار-یمال
اعتق٢٠٠٣(   کونهیسراستا،    نیهم گرا  اد)  که  و    گذارانهیسرما  یاحساس  یهاشی دارد 

بدب  نانهیبخوش  یباورها ق  نانه یو  و  معاملات  حجم  بر  است.    متیآنها  اثرگذار  سهام 

 
11Asymmetric information hypothesis 
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بازار خلاف انتظار آنها است و احتمال    یزمان  نی بدب  گذارانهیسرما  که مشاهده کنند روند 

نتا که  منف  ی گذارهیسرما  ج یبدهند  مع  ی آنها  حجم  بود،  جهت    املات خواهد  را  خود 
ز   ی ریجلوگ م  یهاانیاز  کاهش  سرمادهند یبالقوه  مقابل،  در  از    ن یبخوش  گذار هی.  پس 

چشمگ  کیکسب   و  بزرگ  ت  ر، یسود  با  را  خود   معاملات  افزا حجم  آن  تکرار    ش یصور 
  ). Dhaoui, Bourois and Byacioglu, 2013( دهدیم

(بازده) گسترده  مطالعاتتاکنون   قيمت  و  معاملات  حجم  میان  ارتباط  پیرامون  ای 
روش و  گرفته  صورت  است.  سهام  شده  مطرح  مختلفی  مورد  متداولهای  روش  ترین 

آزمون عليت گرنجرVAR(  ١٢مدل خودرگرسيون برداریاستفاده، رویکرد   اين    ١٣) و  بوده است. در 

از١٩٦٣( ١٤مورگنسترن  و گرنجر،  چارچوب  بو  اولین )  ارتباط  که دندمحققانی  بررسی    به 
نتیجه رسیدند که   پرداختند  بورس  بازارهای در و حجم  قیمت  این  به    ایرابطه  گونه هیچ  و 

روش، و با  همین از  استفاده ) با١٩٦٦( ١٥یینگ اما  .  ه است متغیر وجود نداشت دو این بین
) به  NYSE( نیویورک بازار بورس  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 آزمون١٩٩٤هایمسترا و جونز (

) نیویورک  بورس  بازار  و حجم معاملات  داوجونز  بازده سهام  ارتباط  بررسی  در  NYSEبه   (
آنها    ١٩٩٠تا    ١٩١٥بازه زمانی   به شواهدی مبنی بر وجود علیت گرنجری خطی  پرداختند. 

یک سویه از بازده سهام به درصد تغییرات حجم معاملات و نیز علیت گرنجری غیرخطی  
 Hiemstra and)دوسویه میان درصد تغییر حجم معاملات و بازده سهام دست یافتند  

Jones, 1994) . 
( و  لی مدل  ٢٠٠٢روی  کارگیری  به  با   (VAR  گرنج علیت  آزمون  ارتباطو    ری، 

لندن را مورد   توکیو و نیویورک، سهام بازار سه در  سهام بازده و معاملات داینامیک حجم
دادند. قرار  وجود بررسی    نوسانات  و معاملات  حجم بین  مثبت بازخوردی ارتباط علیرغم 

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

 
12Vector Autoregressive  
13Granger Causality Test 
14Granger and Morgenstern 
15Ying 
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) موگوئی  و  مهدیان  آزمون٢٠٠٦آجایی،  از  استفاده  با  نیز  و  )  خطی  علیت  های 
بازارهای بورس    ،غیرخطی گرنجری  تغییرات قیمت سهام و حجم معاملات    ١٠ارتباط میان 

ترکیه نروژ،  اسپانیا،  سوئیس،  یونان،  (بلژیک،  اروپایی  و  کشور  پرتغال  هلند،  دانمارک،   ،
قرار دادند. نتایج حاصل از کاربرد آزمون    ارزیابی مورد    ١٩٨٢-١٩٩٦سوئد) را در دوره زمانی  

متعارف علیت گرنجر حاکی از برقراری ارتباط یک سویه (از قیمت به حجم) یا دوسویه در  
و عدم وجود هیچ  ٦ در  کشور  معنادار  رابطه علی  د  ٤گونه  بود.  دیگر  ر عین حال،  کشور 

از وجود روابط علی  یافته به کارگیری روش علیت گرنجری غیرخطی نشان  به  های مربوط 
در   معاملات  حجم  و  سهام  بازده  میان  معنادار  مورد    ٩دوسویه  در  تنها  و  داشت  کشور 

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

 بورس در حجم با سهام  قیمت ) وجود رابطه بین٢٠٠٧آسوگباوی، شل و فاگنیس (
قرار  موردرا   روسیه  بهادار اوراق با مطالعه  آنها  و هایداده آوریجمع دادند.  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
) بازده٢٠٠٨کاماث  بین  ارتباط  بررسی  به  معاملات  )  حجم  تغییرات  و  روزانه  های 

پرداخت    ٢٠٠٦تا  اکتبر    ٢٠٠٣روزانه در بازار بورس سانتیاگو شیلی در فاصله زمانی ژانویه  
گرنجر   علیت  روش  از  استفاده  با  ار   بهو  یک  بازده  وجود  میان  نامتقارن  و  همزمان  تباط 

ها و حجم  ارتباط مثبت بین بازدهی  کهکند  سهام و حجم معاملات پی برد. او تصریح می
کند و  بدان معنا است که اگر بازار رشد کند به تبع آن حجم معاملات نیز افزایش پیدا می

سانتیاگو بورس  بازار  در  علیت  رابطه  که  داد  نشان  همچنین  وی  بوده  یک  برعکس.  سویه 
های روزانه علیت گرنجری برای تغییرات در حجم معاملات  است. به عبارت دیگر، بازدهی

 .(Kamath, 2008)روزانه هستند 
(کومار  پاندی  و  سینق  مدل  ٢٠٠٩،  از  استفاده  با   (VAR   گرنجر،    و علیت  آزمون 

وراق بهادار  شرکت از بورس ا   ۵۰ماهیت ارتباط بین قیمت سهام و حجم معاملات را برای  
مطالعه   آن  نمودهند  از  حاکی  نتایج  حجم    بودند.  بین  نامتقارن  و  مثبت  ارتباط  یک  که 

آزمون   طریق  از  بازدهی  و  حجم  ارتباط  همچنین،  دارد.  وجود  قیمت  تغییرات  و  معاملات 
و حجم بود   بازدهی بیندهنده ارتباط دوسویه علیت گرنجر مورد آزمون قرار گرفت که نشان

(Kumar, Singh and Pandey, 2009) .  
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داده١٣٨٥( زیودار و نجارزاده از  استفاده  با  به  )  مربوط  از    ١٤های  بورسی  شرکت 

)،  VARو به کارگیری روش خودرگرسیون برداری ( ١٣٨٤خرداد  ١١تا  ١٣٨٣فروردین   ٨تاریخ 
ا مورد بررسی  تهران ر  بهادار اوراق  بورس  در  سهام بازده و  معاملات  حجم بين رابطه تجربی

سهام    بازده و حجم معاملات و دوطرفه میان همزمان قرار دادند و دریافتند که یک ارتباط
  ).  (Najarzadeh, & Zivdar, 2006بورس تهران وجود دارد 

(خواجوی  ابهری  و  قاسمی  داده١٣٨٨،  از  استفاده  با  بـورس  )  بازار  بازده  و  ماهانه حجم  هاي 

، روابط تجربي بين بازده سهام، تغيير بازده و حجم معامله را  ١٣٨٥خرداد   تا  ١٣٧٧ تهـران در بـازه مهر

های مختلفی نظير آزمون عليت گرنجری استفاده  برای اين منظور، آنها از روشند. قرار داد بررسي مورد 

  كه تغيير بازده، داراي محتواي اطلاعاتی در مورد حجم معاملات آتي است   تحقيق نشان داد   نمودند. نتايج
معامله  و   حجم  به  بازده  از  طرفه  يک  علی  دارد  رابطه   ,Khajavi, Ghasemi, and Abhariوجود 

2009) .(  
شرکت از بورس اوراق بهادار تهران    ۳۰نامه خود با انتخاب  ) در پایان١٣٨٨(  مسلمی 

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

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

 با سهام ایران بازده و معاملات  حجم رابطه ) به بررسي١٣٩٠( همکاران و آلودري
مدل استفاده برداري از  محققان  خودرگرسيون   بازده از  پژوهش  انجام براي  پرداختند. 

 ١٣٧٩ در دوره  معاملات ماهانه حجم  و  تهران بهادار اوراق سهام بورس کل ماهانه شاخص
 سهام همبستگي  بازده و معاملات حجم که ميان  داد نشان استفاده کردند. نتایج ١٣٩٠ تا

افزايش بازده بازار با كاهش حجم معاملات دنبال   همچنین، .ندارد وجود  معناداري و مثبت
هاي موجود که اين يافته برخلاف تئوري  کنند . ایشان صراحتاً عنوان میو بالعکس   شودمي

زمينه هم  در  مثبت  سهامارتباط  بازده  و  معاملات  حجم  بين  فرضيه زمان  تركيب    (نظیر 
 . همچنین، ه است یافتدر بازارهاي توسعه  هاي تجربيهاي اغلب پژوهشها) و يافتهتوزيع

نشان    برداری خودرگرسیون  مدل از استفاده با متغیر دو بین  پویا ارتباط  در آنها بررسی
 حجم  گرنجر علت بازده  ولی  است، سهام  بازده گرنجر  علت معاملات که حجمدهد  می

 . )Moghadam, 2011) Alodari, Moghadam, Rezvanifard  &نیست معاملات
(  روشن کاشي، دنیایی  بررسي١٣٩٢و  به  ح  سهام بازده ارتباط  )    با  معاملات جمو 

 و کل شاخص  شامل آنها تحقيق  هاي.داده پرداختند  مدل خودرگرسیون برداری از استفاده
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 این .نتایج بود ١٣٩١ تا  ١٣٨٤ یهاسال بين تهران بهادار اوراق بورس روزانه معاملات حجم
که  نشان  پژوهش ميان رابطه داد  و دوطرفه   کل بازده شاخص با  معاملات حجم مثبت 

  .  (Kashi, Roshan & Donyaei, 2013) دارد وجود
، تابع  گرفته مورد استفاده قرار  بازار سهام  بازده در  -روش ديگری که جهت بررسی رابطه حجم

بازده را در هر دو شرايط حدی بازار (رکود -. رويکرد کاپولا امکان بررسی روابط حجماست  ١٦کاپولا 

توان  میو يک مدل رياضی مناسب برای اين منظور است. به کمک توابع کاپولا    آوردمیو رونق) فراهم  

وابستگی را در هر دو طرف توزيع با استفاده از وابستگی دمی بدست آورد. وابستگی دمی احتمال اينکه  
اندازه را  بگيرند  قرار  مشترکشان  توزيع  بالای  يا  و  پايين  دم  در  هم  با  و  زمان  يک  در  گيری  متغيرها 

واقع کند.  می تودر  چپ  يا  راست  چارک  در  وابستگی  ميزان  دمی  وابستگی  متغيرهای  ،  مشترک  زيع 
می دست  به  را  راستا،    دهد. مربوطه  اين  و  نگ ي ندر  رو  )٢٠٠٩(  رجانتويو    یبررس  برای کاپولا    شاز 

بين   مالز  وان، يتا  های کشور   یبرا   یبحران   ط يشرا  در   سهام  بازدهو    حجم ارتباط    لند، ي تا  ، ی سنگاپور، 
جنوب  و  ی اندونز کرد  یکره  که  استفاده  دريافتند  و  تما  ی ليخ   یهابازدهند  حجم    ليبالا  با  شدن  همراه  به 

 ,Wirjanto (  ندارد  معاملاتبا حجم    ی خاص  رابطه  ن ييپا  یليخ  یها بالا را دارند، اما بازده  معاملات
2009  &Ning.( 

حجم١٣٩١(  نوروزی و    سجاد روابط  بررسی  به  شرايط  -)  در  ايران  بورس  بازار  در  بازده 

بحرانی با استفاده از يکی از مهمترين خواص توابع کاپولا يعنی وابستگی دمی پرداختند و اين روابط را  
های بالا و پايين توزيع مشترکشان مورد تحقيق قرار دادند. نتايج حاکی از وابستگی نامتقارن (وجود  در دم

بازده در اين بازار بود. به عبارت  -ابستگی دمی بالا و عدم وجود وابستگی دمی پايين) در روابط حجمو

بازدهی  هایبازدهیديگر،   اما  هستند،  همراه  بالا  خيلی  حجم  با  بالا  به  خيلی  تمايلی  پايين  خيلی  های 

بسيار زياد    معاملات حجم    بازار، با حجم زياد يا کم را ندارند. به عبارت ديگر، در شرايط رونق    یهمراه

&   Sajjad, 2012(توان اظهارنظر کرد  نمی  معاملاتراجع به حجم    بازار،   است، اما در شرايط رکود
Nowrozi.(  

دیگر  سوی  تع١٣٩٥(  یمهربانپورداداش  و    یرین  دهقان  ،ی عباس  ،از  جهت    ن یی ) 
استفاده    یگریددر بورس تهران، از روش    ی و نوسان بازدهیبازدهمعاملات با    ارتباط حجم

ها را  هستند که داده  یاضیر   یتوابع  هاموجکموجک منتسب است.    لینمودند که به تبد
فراوان اجزاء  تفک  یبه  نما  کنندیم  کی فرکانس  با  را  جزء  هر  مورد    شی و  جزء  آن  متناسب 
  یسر  ی کل  یهایژگیبزرگ باشد، و   د یدموجک اگر دامنه    ه ی. در نظردهند یمطالعه قرار م

د  یزمان دامنه  اگر  و  شد  خواهد  ب  دیمشاهده  توجه  شود،  جزئ  یشتریکوچک    ات یبه 
  راتییموجک تغ  لیاست. تبد  اسیبر اساس مق  لیها، تحلدر موجک  یاساس  دهی. اشودیم

.  دهدینشان م  بیرا در دامنه محدود تقر  دیشد  یبا گسستگ  ییهاها و دادهجهش  یناگهان
ا تبد   یرهایمتغ  یزمان  یهایسرابتدا  روش،    نیدر  از  استفاده  با  سهام  بازده  و    لیحجم 

 
16Copula Approach 
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  ه موجک آنها محاسب ب یضرا سپس،   گردد.می  هیتجز   یموجک گسسته با حداکثر هم پوشان

م و   عل  هایسر  ن یا   انیرابطه  آزمون  از  استفاده  نتاشود می  یبررس  یگرنجر  ت یبا  به    ج ی. 
ا از  آمده  ب  تفاوتدهنده  نشانپژوهش    نی دست    ی زمان  یهااسیدر مق  رهاغی مت  ن یروابط 

ّ اسیاز مق  ی متفاوت است، چنانکه در برخ   انیم   ی عل  هرابط  گرنجر، وجود  تیها، آزمون عل
تأ  یزمان  یهایسر برخیم  دییرا  در  و  مق  یکند  ندارد  نی ا  یزمان  یهااسیاز  وجود   رابطه 

)Abbasi, Dehghan Nayeri, & Poordadash Mehrabani, 2016( .  
های بین حجم  حرکتیجهت بررسی هم  DCCA) از روش  ٢٠٢١و رامیرز (  رودریگوئز

) استفاده کردند. آنها پی  S&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  

  ٢٠٠٠تا    ١٩٥٠د که همبستگی متقاطع در بازه زمانی  کند. آنها دریافتنو مقیاس، تغییر می
این همبستگی منفی شده است   اما در دو دهه اخیر  بوده،   Rodriguez and). مثبت 

Ramirez, 2021)  
نیز  پژوهش رو  حاضر  روندزدا  یهمبستگ  لیتحل  کردی از  )  DCCA(   شدهییمتقاطع 

بورس    متیق  یبازده  نی بمارابطه    یچگونگ   یبررس  یبرا بازار  در  معاملات  حجم  و  سهام 
توان همبستگی میان دو متغیر را  می،  DCCAدر روش  کند.  فاده میاوراق بهادار تهران است

  اس یبا توجه به مق  ی رابطه همبستگدر هر نقطه از زمان محاسبه نمود و امکان تغییر این  
  یمطالعه داخل  چیتاکنون در ه. شایان ذکر است که از این روش،  شودفراهم میو زمان  

نشده  ا   استفاده  بر  علاوه  ب  ن، یاست.  اندک  ز ین  یالملل نی در سطح  آن    رامونیپ  ی مطالعات 
 . صورت گرفته است

        شناسی پژوهش شناسی پژوهش شناسی پژوهش شناسی پژوهش روش روش روش روش  - - - - ۳۳۳۳
در مطالعه حاضر، نرخ رشد روزانه حجم معاملات و شاخص کل قیمت در بازار سهام ایران  

در   متغیر  عنوان  وب  نظربه  است.  شده  تهران  گرفته  بهادار  اوراق  بورس  بازار  سایت 
)tse.irداده گردآوری  منبع  دوره  )  نیز  تحقیق  زمانی  محدوده  است.  بوده  پژوهش  های 

با  ١٣٨٨-١٤٠٠ مشاهدات  تعداد  بازه    و  در  ایران  بورس  بازار  کاری  روزهای  تعداد  به  توجه 
از زمان  ٣١٣٦مذکور،   برخی  در  اینکه  به  توجه  با  انجام معاملات  بوده است.  دلیل  به  ها 

آن، حجم   اثر  منظور حذف  به  است،  دچار جهش شده  یکباره  به  معاملات  بلوکی، حجم 
معام  حجم  و صرفاً  از حجم معاملات کل کسر  بلوکی  و  معاملات  بررسی  لات عادی مورد 
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است. گرفته  قرار  شاخص  ارزیابی  روزانه  حرکتی  روند  بررسی  حجم    جهت  و  قیمت 
  ارائه شده است.      ٣٣٣٣شکل  شکل  شکل  شکل  و ٢٢٢٢شکل شکل شکل شکل ، 1111شکل  شکل  شکل  شکل  معاملات، نمودار لگاریتمی آنها در قالب 

  

 
  متیشاخص کل ق تمیلگار . . . . 1111شکل  شکل  شکل  شکل  

  مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure Figure Figure Figure 1111.... The logarithm of total price index return 

   Source: Research calculations 

 

 
  ) یو بلوک یمعاملات (شامل معاملات عاد  حجم تمیلگار . . . . ۲۲۲۲شکل  شکل  شکل  شکل  

  تحقیق  محاسباتمأخذ: 
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 FigureFigureFigureFigure    2222....        The logarithm of trading volume (including normal and block 

traadings) 
Source: Research calculations 

 
  ) یحجم معاملات (شامل معاملات عاد  تمیلگار.  .  .  .  ۳۳۳۳شکل  شکل  شکل  شکل  

  تحقیق  محاسباتمأخذ: 
Figure Figure Figure Figure 3.3.3.3. The logarithm of trading volume (including normal tradings) 

Source: Research calculations 

شاخص بازدهی  به  مربوط  کلی  شده    روند  محاسبه  معاملات  حجم  رشد  و  قیمت 
روابط    Error! Reference Error! Reference Error! Reference Error! Referenceو    .Error! Reference source not found.Error! Reference source not found.Error! Reference source not found.Error! Reference source not foundبراساس 

source not found.source not found.source not found.source not found.  به تصویر کشیده شده است.   ٦٦٦٦شکل شکل شکل شکل و  ٥٥٥٥شکل  شکل  شکل  شکل  ، 4شکل نیز در  
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 مت یشاخص کل ق یبازده. 4شکل 

  تحقیق  محاسباتمأخذ: 
Figure 4. Figure 4. Figure 4. Figure 4. The total price index return    

Source: Research calculations 
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 )یو بلوک ی نرخ رشد حجم معاملات (شامل معاملات عاد . . . . ۵۵۵۵شکل  شکل  شکل  شکل  

  تحقیق  محاسباتمأخذ: 
Figure Figure Figure Figure 5.5.5.5. Growth rate of trading volume (including normal and block traadings) 

Source: Research calculations 

 

 
 ) ینرخ رشد حجم معاملات (شامل معاملات عاد  . . . . ۶۶۶۶شکل  شکل  شکل  شکل  

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

Source: Research calculations 

  
توصیفی در   آمار  معاملات  حجم  و  قیمت  شاخص  شده         ١١١١جدول  جدول  جدول  جدول  بازدهی  خلاصه 

نشان که  است  مثبت  متغیرها  همه  بازدهی  میانگین  اساس،  این  بر  مثبت  است.  دهنده 
شاخص بلندمدت  کلی  روند  دیگر،  بودن  سوی  از  است.  معاملات  حجم  و  قیمت  های 

با لحاظ نرخ رشد حجم معاملات  از    انحراف معیار  بالا و حاکی  به نسبت  بلوکی  معاملات 
و    رفتار نوسانی در حجم معاملات در نتیجه انجام معاملات بلوکی است. کشیدگی شاخص

می  حجم نشان  که  است  نرمال  از  بالاتر  بسیار  و  زیاد  نیز  زمانی  معاملات  سری  دهد 
  کند. کلفت تبعیت میتوزیع دم  ها از ویژگیبازدهی
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        ران یو حجم معاملات در بازار سهام ا متیق شاخص  یبازده یفی توص  یهاآماره.  .  .  .  ۱۱۱۱جدول  جدول  جدول  جدول  
  پژوهش نتایجمأخذ: 

Tabel Tabel Tabel Tabel 1111.... Descriptive statistics of stock price returns and trading volume in the Iranian 
stock market 
Source: Research results 

  یهایسر
  ی زمان

انحراف    حداقل   حداکثر   ن ی انگیم
  ار یمع

  ی دگیکش  ی چولگ

بازدهی  
شاخص  

  قیمت (کل)
٧٩٦٠/٦  ٢٥٥٣/٠ ٠١٠٦/٠ - ٠٦١٤/٠ ٠٥٧٢/٠ ٠٫٠٠١٧  

حجم  رشد 
معاملات  

  (عادی)
٣٠٨٠/١٩٧  ٠٨٩٧/١٠  ٧٣٠٤/٠  - ٩٢٦٣/٠  ٧٣٣٤/١٧  ١١٦٩/٠  

حجم  رشد 
  معاملات  
(عادی و  
  بلوکی)

٤٨٧٢/٤١٣  ٦٣٦٤/١٧  ٦٦٧٤/٢  - ٩٩٤٨/٠  ١٦٧٣/٨٢  ٣٤٠٢/٠  

 

روندزدایی متقاطع  همبستگی  تحلیل  بر  مبتنی  مطالعه  این  در  شده  استفاده  شده  روش 
)DCCA  که است  اکونوفیزیکی  رهیافت  یک  روش  این  است.  و    ابتدا)  پودبنیک  توسط 

) زمینه٢٠٠٨استنلی  سایر  در  فیزیک،  بر  علاوه  و  مورد  ) مطرح شد  مالی  علم  جمله  از  ها 
  ارائه شده است.  DCCAاستفاده قرار گرفته است. در ادامه شرح مختصری از روش  

عنوان   با  زمانی  سری  دو  روابط    y(t)و  x(t)ابتدا  از  استفاده  با  و  گرفته  نظر  در 
Error! Reference source not found.Error! Reference source not found.Error! Reference source not found.Error! Reference source not found.    وError! Reference source not Error! Reference source not Error! Reference source not Error! Reference source not 

found.found.found.found. شوند: رمال مین 
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طور و  t = 1,…,N  کهیبه  سپس،  مربوطه  یزمان   یهایسر  ریمقاد  نیانگیم  ��و    ̅�،  اند. 
به  نرمال  یرهایمتغ ��شده  � �����

بعد،  می  م یتقس  Sبه طول    یسر  �� شوند. در مرحله 
سری این  زمانی  روند  برازشهای  از  استفاده  چندجملهبا  مرتبه  های  عنوان  nای  با  که  ام 



19    �#��2  ��2� 8�#��2  �,$�  

��������	
��) �
���� ������ �(���	 ������� ���  3��9�#    

  

 
P�, �t; S�    وP�,$�t; S�  شده ممشخص  دست  به  نها د یآیاند  در  کووار   ت، ی.    انس یتابع 

  .Error! Reference source not found.Error! Reference source not found.Error! Reference source not found.Error! Reference source not found  به صورت رابطه  رها یمتغ  ییبراساس روندزدا
  : شودیرض مف

)۵(   %&,'(�)� � 1
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سری نرمالواریانس  زمانی  روابط  های  صورت  به   Error! Error! Error! Error! Reference Reference Reference Referenceشده 
source not found.source not found.source not found.source not found.  شود: محاسبه می)٧(و  

)۶(   %&,''�)� � 1
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 Error! Reference source Error! Reference source Error! Reference source Error! Reference sourceبه صورت رابطه  همبستگی    شاخصبه این ترتیب،  
not found.not found.not found.not found. ( :خواهد بود  

)۸(   .��, )� � %&,'(�)�
/%&,''�)�/%&,((�)� 

های زمانی با باشد، سری   ρ(n,S)=0] قرار دارد. اگر-١+ و  ١این شاخص در دامنه [
اگر   ندارند.  دارند.  باشد، سری   ρ(n,S)>0یکدیگر همبستگی  های زمانی همبستگی مثبت 

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

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

در نظر گرفته شده است. همچنین،    S<N/5>10بستگی دارد. مقیاس زمانی در محدوده  
مرتبه اول (یعنی    ایچندجملهزدایی  ، از روندDCCAهای حوزه  به تبعیت از سایر پژوهش
  . شود برابر یک فرض می nخطی) در دنباله استفاده و 

تحلیل   اساس،  این  بازدهی  DCCAبر  به برای  عادی  معاملات  و حجم  قیمت  های 
 Error! Reference Error! Reference Error! Reference Error! Referenceو  .Error! Reference source not found.Error! Reference source not found.Error! Reference source not found.Error! Reference source not foundدست آمده از روابط 

source not found.source not found.source not found.source not found.    قرار گرفته    ٦٦٦٦شکل  شکل  شکل  شکل  و    4444شکل  شکل  شکل  شکل  و نشان داده شده در بررسی  مورد 
ای با تعداد های متغیر و بر روی نمونههای کشویی با اندازهاست. این روش براساس پنجره
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برابر   مشاهدات  غلتان    ١٣(  ٣١٣٦کل  صورت  به  تقویمی)  جهت    اجراسال  است.  شده 
ریزبینانه پنجرهبررسی  از  نتایج حاصل  با  تر،  تعداد    مشاهده  ٢٤١و    ٦٠،  ٢٠های  (براساس 

تعطیل)   روزهای  از حذف  سال پس  و  ماه، فصل  هر  در  ترتیب  به  کاری  تقریبی  روزهای 
  گیرد.مورد بررسی و مقایسه قرار می

        های پژوهش های پژوهش های پژوهش های پژوهش یافته یافته یافته یافته  - - - - ۴۴۴۴
شده بین بازدهی  زمان از شاخص همبستگی متقاطع روندزدایی-یک نقشه مقیاس  ۷۷۷۷شکل  شکل  شکل  شکل  

برابر   پنجره  طول  که  هنگامی  معاملات  حجم  و  کل  می  ۲۰شاخص  نشان  را  دهد.  است 
مطابق با تغییر در زمان و  شود، میزان همبستگی ثابت نیست و  طور که مشاهده میهمان

می تغییرات  دچار  گونهمقیاس  به  قابل  شود،  منفی  هم  و  مثبت  همبستگی  هم  که  ای 
اغلب یک   ۱۳۸۹-۱۳۹۱مشاهده است، اگرچه میزان آنها چندان بالا نیست. در دوره زمانی  

بالای   مثبت  می  ۱۰همبستگی  داده  نشان  همبستگی  درصد  میزان  آن  از  پس  اما  شود، 
یافت دوره  کاهش  در  و  چشم    ۱۳۹۲تا    ۱۳۹۱ه  به  نیز  ضعیفی  بسیار  منفی  همبستگی 

(حدود    ۱۳۸۹خورد. بیشترین میزان همبستگی (مثبت) مربوط به اوایل دوره و در سال  می
درصد) است.    -۲(حدود    ۱۳۹۱  درصد) و کمترین میزان همبستگی (منفی) نیز در سال  ۱۹

با  ، میانگین تغییرات شاخص همبستگی متقاطع در طی زمان برای پنجره۸۸۸۸شکل  شکل  شکل  شکل  در   های 
نیز نشان می  ۲۰مقیاس   این شکل  به جز سال  ارائه شده است.  ، در دیگر  ۱۳۹۱دهد که 

بازدهی شاخصدوره بین  همبستگی  متوسط ضریب  مثبت    ها  معاملات  حجم  رشد  و  کل 
درصد    ۱۰همبستگی بین این دو متغیر بالای    ۱۳۸۹بوده است. در این بین، تنها در سال  

سال   در  است.  شده  داده  اما    ۱۳۹۱نشان  منفی  اگرچه  همبستگی  ضریب  میانگین  نیز 
  نزدیک به صفر بوده است. 
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 ۲۰ اسیبا مق یهاپنجره ی متقاطع برا یزمان شاخص همبستگ – اس ینقشه مق.  .  .  .  ۷۷۷۷شکل  شکل  شکل  شکل  

  تحقیق  محاسباتمأخذ: 
Figure Figure Figure Figure 7.7.7.7. Scale–time map of the cross-correlation index for windows with scale 20 

Source: Research calculations 

 
 ۲۰ اسی با مق یهاپنجره یمتقاطع برا  یشاخص همبستگ یزمان راتییتغ  نیانگیم . . . . ۸۸۸۸شکل  شکل  شکل  شکل  

  تحقیق  محاسباتمأخذ: 
Figure Figure Figure Figure 8. 8. 8. 8. Average time changes of the cross-correlation index for windows with scale 20 
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Source: Research calculations 

، مقادیر شاخص همبستگی متقاطع بین بازدهی  ۶۰به    ۲۰از    ها با تغییر طول پنجره
تغییر می ایران کمی دچار  بازار سهام  (قیمت و حجم معاملات در  ). تفاوت  ۹۹۹۹شکل  شکل  شکل  شکل  شود 

ها از مثبت به منفی تغییر  اصلی مربوط به جهت همبستگی است که در بسیاری از سال
سال   تا  متقاطع  همبستگی  شاخص  بررسی،  مورد  زمانی  دوره  در  است.  در   ۱۳۹۷کرده 

). اما تقریباً همگام با رشد بازار، میانگین این  ۱۳۸۹ناحیه منفی بوده است (به غیر از سال  
به   ۲۰ها از  مثبت تغییر یافته است. با این وجود، با افزایش طول پنجرهشاخص به مقادیر  

و    ۱۴۰۰که بیشترین میزان آن در سال  ها همچنان پایین است، به طورینیز همبستگی  ۶۰
 ).۱۰۱۰۱۰۱۰شکل  شکل  شکل  شکل  درصد بوده است ( ۷تقریباً  

 

 
 ۶۰ اسیبا مق یهاپنجره ی متقاطع برا یزمان شاخص همبستگ –  اسینقشه مق  . . . . ۹۹۹۹شکل  شکل  شکل  شکل  

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

Source: Research calculations 
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 ۶۰ اسیبا مق  یهاپنجره  یمتقاطع برا  یشاخص همبستگ یزمان راتییتغ نیانگیم.  .  .  .  ۱۰۱۰۱۰۱۰شکل  شکل  شکل  شکل  

  تحقیق  محاسباتمأخذ: 
Figure Figure Figure Figure 10.10.10.10. Average time changes of the cross-correlation index for windows with scale 

of 60 
Source: Research calculations 

که تقریباً متناظر    ۲۴۱های با مقیاس  تجزیه و تحلیل ضریب همبستگی برای پنجره
می بر  در  را  بیشتری  مشاهدات  است،  کاری  سال  یک  روزهای  ارزیابی  با  امکان  و  گیرد 

بلندمدت دوره  یک  برای  همبستگی  می  تغییرات  فراهم  ( را  از  ۱۱۱۱۱۱۱۱شکل  شکل  شکل  شکل  کند  حاصل  نتایج   .(
به  اندازه نسبت  متفاوتی  تقریباً  نتایج  حالت  این  در  متقاطع  همبستگی  شاخص  گیری 
میپنجره نشان  کمتر  مشاهدات  تعداد  و  کوتاهتر  طول  با  دوره  های  در  طوریکه  به  دهد، 

سال  زم تا  بررسی،  مورد  حجم    ۱۳۹۸انی  و  سهام  شاخص  بازدهی  بین  همبستگی  جهت 
این رابطه منفی بوده است. میانگین ضرایب    ۱۴۰۰و    ۱۳۹۹های  معاملات مثبت و در سال

درصد بوده، اما پس از آن کاهش یافته    ۵۰بالای    ۱۳۸۹و    ۱۳۸۸های  همبستگی نیز در سال
  ). ۱۲۱۲۱۲۱۲شکل  شکل  شکل  شکل  درصد در نوسان بوده است ( ۲۰تا  ۱۰بین  ۱۳۹۸تا  ۱۳۹۱ هایو بین سال
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 ۲۴۱ اسی با مق یهاپنجره یمتقاطع برا  یزمان شاخص همبستگ –  اسینقشه مق  . . . . ۱۱۱۱۱۱۱۱شکل  شکل  شکل  شکل  

  تحقیق  محاسباتمأخذ: 
Figure Figure Figure Figure 11.11.11.11. Scale–time map of the cross-correlation index for windows with scale 241 

Source: Research calculations 

 
 ۲۴۱ اس یبا مق یهاپنجره  یمتقاطع برا  یشاخص همبستگ یزمان راتییتغ نیانگیم  . . . . ۱۲۱۲۱۲۱۲شکل  شکل  شکل  شکل  

  تحقیق  محاسباتمأخذ: 
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Figure Figure Figure Figure 12.12.12.12. Average time changes of the cross-correlation index for windows with scale 

of 241 
Source: Research calculations 

  
های غلتان متشکل از  برای پنجره  ۱۲تا    ۷های  نتایج نشان داده شده براساس شکل

روز کاری به دست آمد تا بتوان    ۳۱۳۶ساله شامل    ۱۳مشاهده طی یک دوره    ۲۴۱و    ۶۰،  ۲۰
دوره برای  معاملات  حجم  رشد  و  سهام  شاخص  بازدهی  بین  همبستگی  های  ضرایب 

میانکوتاه نمود.  مدت،  مقایسه  یکدیگر  با  را  بلندمدت  و  تغییرات    ،۱۳۱۳۱۳۱۳شکل  شکل  شکل  شکل  مدت  الگوی 
های مختلف را در  های غلتان با اندازهزمانی میانگین شاخص همبستگی متقاطع برای پنجره

است رفتار   ۶۰و   ۲۰ها برابر . بر این اساس، زمانی که طول پنجرهدهدکنار یکدیگر نشان می
شود، به طوری که مقادیر همبستگی بسیار پایین و در بسیاری  تقریباً نزدیکی مشاهده می

ها نزدیک به صفر بوده است. اما با افزایش قابل توجه تعداد مشاهدات و با لحاظ  از سال
طول  پنجره با  همبستگی۲۴۱های  شدت  سالها    ،  اغلب  در  و  کرده  پیدا  افزایش  مراتب  به 

میزان   و  نوع  مورد  در  که  است  معنا  بدان  این  است.  بوده  نزولی  روندی  با  و  مثبت 
نمی ایران  سهام  بازار  در  قیمت  شاخص  و  معاملات  حجم  بین  اظهارنظر  همبستگی  توان 
یب همبستگی  دقیق و قاطعی کرد، چرا که الگوی تغییرات زمانی مشاهده شده پیرامون ضر 

های غلتان و تعداد  دهنده وابسته بودن این ارتباط به طول پنجرهبین این دو متغیر نشان
 ١٧)AMHمشاهدات است. تنوع رفتاری شاخص همبستگی متقاطع، با فرضیه بازار سازگار (

سیستم سهام  بازارهای  آن،  براساس  مکانیسمکه  با  تکاملی  با   هاییهای  مقابله  برای 
  ۲۰۰۴،  ١٨های در حال تغییر هستند مطابقت دارد (لوزا و سازگاری با محیطهای برونشوک

  ). ۲۰۰۵و 
  

 
17Adaptive Market Hypothesis (AMH) 
18Lo 
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 و حجم معاملات  متیق یبازده  نیمتقاطع ب یشاخص همبستگ نیانگ یغلتان بر م اثر اندازه پنجره  . . . . ۱۳۱۳۱۳۱۳شکل  شکل  شکل  شکل  

 تحقیق  محاسباتمأخذ: 
Figure 1Figure 1Figure 1Figure 13333. Effect of the size of rolling window on the average cross-correlation index 

between price return and trading volume 
Source: Research Calculations 

        نتیجه گیری نتیجه گیری نتیجه گیری نتیجه گیری  - - - - ۵۵۵۵
) شده  روندزدایی  متقاطع  همبستگی  تحلیل  مقاله،  این  و  DCCAدر  قیمت  بازدهی  بین   (

داده از  استفاده  با  ایران  سهام  بازار  در  معاملات  زمانی  حجم  دوره  روزانه طی  -۱۴۰۰های 
های گذشته، طبق این روش امکان تغییر هم در مقدار و  ارائه گردید. برخلاف روش  ۱۳۸۸

این   بر  داشت.  خواهد  وجود  مقیاس  و  زمان  در  تغییر  پی  در  همبستگی  جهت  در  هم 
ن حجم  اساس،  و  سهام  قیمت  بازدهی  میان  همبستگی  که  داد  نشان  نیز  تحقیق  تایج 

مهمی می تغییرات  مقیاس دچار  و  با زمان  متناسب  و  نبوده  ثابتی  مقدار  شود.  معاملات 
مشاهده و تقریباً متناظر با یک ماه کاری و    ۲۰های با  ها حاکی از آن بود که در پنجرهیافته

ها هم  تقریباً متناظر با یک فصل کاری، میانگین همبستگیمشاهده و    ۶۰های با  نیز پنجره
دوره از  بسیاری  در  و  ناچیز  اغلب  آن  اما شدت  بوده  و هم منفی  مقادیر مثبت  ها  شامل 

پنجره بررسی  در  حال،  این  با  است.  بوده  صفر  به  با  نزدیک  تقریباً    ۲۴۱های  و  مشاهده 
روندی اگرچه  همبستگی  میزان  کاری،  سال  یک  با  طور    متناظر  به  اما  داشته  نزولی 

افزایش یافته است، به طوریکه بین سال درصد و    ۲۰بالای    ۱۳۹۱تا    ۱۳۸۸های  محسوسی 
نیز    ۱۴۰۰و    ۱۳۹۹های  درصد بوده است. در سال  ۲۰تا    ۱۰بین    ۱۳۹۸تا    ۱۳۹۲های  بین سال

ییرات  جهت همبستگی به طور ناچیزی از مثبت به منفی تغییر کرده که احتمالاً متأثر از تغ

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

�




!
"#

$ 
%

�&
'

S = 241

S = 60

S = 20



27    �#��2  ��2� 8�#��2  �,$�  

��������	
��) �
���� ������ �(���	 ������� ���  3��9�#    

  

 
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  توجه سرمایهبا  که صرف  استنباط کرد  و  توان  گذاران 

به تغییر در حجم معاملات نمی بازار سرمایه  به خودفعالان  عاملی    ی خود نشانهتواند  و 
بازده در  تغییر  کوتاهبرای  در  به ویژه  قیمت سهام  و میانی  بالعکس.  مدت  و  باشد  مدت 

موضوع سرمایه  همچنین،  که  افزایش  دیگری  که  است  این  کنند  توجه  آن  به  باید  گذاران 
نیز نباید ایجادکننده انتظار افزایش قیمت سهام باشد،    حجم معاملات حتی در بلندمدت

چراکه ممکن است این افزایش حجم، ناشی از خروج پول هوشمند بوده باشد و منجر به  
  کاهش قیمت سهام در آینده شود.
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