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 ارجاع به مقاله: 

سهام و حجم معاملات    یارتباط بازده  یدر بررس  کیزیاز اکونوف  یکاربرد  (.1404. )مهدی،  شهرازیو  میلاد    ،شهرازی
 . 84-114 ،(3)22ی اقتصاد مقداری )بررسی های اقتصادی سابق(، . فصلنامه در بورس اوراق بهادار تهران

 10.22055/jqe.2023.42398.2529 
 

 گسترده   ده یچک 

 ی: معرف 
میلادی مورد توجه محققان   1960ارتباط میان حجم معاملات و قيمت )بازده( سهام از دهه  

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

برای  -نمودار قیمتطورکلی،   ابزار اصلی تحلیل تکنیکال  نمودار حجم معاملات دو  زمان و 
رفتار سرمایهپیش برآیند  و  مالی هستند  بازارهای  در  قیمت  روند  دو  بینی  این  در  گذاران، 

یابد. دستیابی به حداکثر بازدهی و افزایش قابلیت نقدشوندگی سهام از  نمودار انعکاس می
باشد و این دو هدف به ترتیب با قیمت  گذاران در بازار سهام میجمله اهداف اساسی سرمایه

سهام و حجم معاملات سهام مرتبط هستند. حجم معاملات و قیمت سهام براي دولت به 
ات، سازمان بورس اوراق بهادار و کارگزاران نیز بسیار حائز اهميت است،  عنوان گیرنده مالي

بر اساس ارزش معاملات مشخص می شود و ارزش معاملات  زیرا میزان کارمزد و مالیات 
 .خود تابعی از حجم معاملات و قیمت سهام است

ارتباط میان  مطالعات گسترده  تاکنون )بازده(  حجم معاملات و قيمت  ای پیرامون 
های مختلفی مطرح شده است. در این مطالعه، با استفاده از  سهام صورت گرفته و روش

( برای بررسی همبستگی  DCCAشده )های روزانه از تحلیل همبستگی متقاطع روندزداییداده
بین بازدهی شاخص کل قیمت و حجم معاملات در بازار بورس اوراق بهادار تهران استفاده  

های گذشته، طبق این روش امکان تغییر هم در مقدار و هم در  ف روششده است. برخلا 
 . جهت همبستگی در پی تغییر در زمان و مقیاس وجود خواهد داشت
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 ی: متدولوژ 

DCCA   ( 2008)  1یک رهیافت اکونوفیزیکی است که برای اولین بار توسط پودبنیک و استنلی
ها از جمله علم مالی مورد استفاده قرار گرفته  مطرح شد و علاوه بر فیزیک، در سایر زمینه

های  [ قرار دارد. اگر مقدار آن برابر صفر باشد، سری-1+ و  1این شاخص در دامنه ] است.
باشد، سری از صفر  بزرگتر  اگر  ندارند؛  یکدیگر همبستگی  با  زمانی همبستگی  زمانی  های 

دارند به عبارت دیگر، افزایش مقدار یک متغیر از نظر آماری با افزایش متغیر دیگر  مثبت  
نشان نیز  باشد  از صفر  کوچکتر  اگر  برعکس؛  و  است  بین  همراه  منفی  دهنده همبستگی 

های زمانی است. یعنی افزایش یک متغیر از نظر آماری با کاهش مقدار متغیر دیگر  سری
 همراه است و برعکس. 

ز  دوره  محدوده  تحقیق  تعداد روزهای    1388-1400مانی  به  توجه  با  تعداد مشاهدات  و 
بوده است. با توجه به اینکه  سال تقویمی(    13)  3136کاری بازار بورس ایران در بازه مذکور،  

ها به دلیل انجام معاملات بلوکی، حجم معاملات به یکباره دچار جهش  در برخی از زمان
آن، حجم معاملات بلوکی از حجم معاملات کل کسر و صرفاً  شده است، به منظور حذف اثر  

 حجم معاملات عادی مورد بررسی و ارزیابی قرار گرفته است. 
های متغیر و به صورت  های کشویی با اندازهبراساس پنجره  DCCAدر این مطالعه، روش  

های  پنجره  تر، نتایج به دست آمده ازغلتان اجرا شده است. جهت بررسی و مقایسه ریزبینانه
مشاهده )براساس تعداد روزهای تقریبی کاری به ترتیب در هر ماه، فصل    241و    60،  20با  

 .و سال پس از حذف روزهای تعطیل( مورد بررسی و مقایسه قرار گرفته است
 
 : ها افتهی 

است، بیشترین میزان همبستگی )مثبت(    20طبق نتایج حاصل، هنگامی که طول پنجره برابر  
درصد( و کمترین همبستگی )منفی( نیز در    19)حدود    1389مربوط به اوایل دوره و در سال  

تغییرات شاخص همبستگی متقاطع در طی    -2)حدود    1391  سال درصد( است. میانگین 
ها متوسط ضریب همبستگی بین  ، در دیگر دوره1391ه جز سال  دهد که بزمان نیز نشان می

  1389بازدهی شاخص کل و حجم معاملات مثبت بوده است. در این بین، تنها در سال  

 
1 Podobnic and Stanley 
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نیز میانگین    1391درصد نشان داده شده است. در سال    10همبستگی بین این دو متغیر بالای  

 ست. ضریب همبستگی اگرچه منفی اما نزدیک به صفر بوده ا 
، مقادیر همبستگی متقاطع بین بازدهی قیمت و حجم  60به    20ها از  با تغییر طول پنجره

می تغییر  دچار  کمی  ایران  سهام  بازار  در  جهت  معاملات  به  مربوط  اصلی،  تفاوت  شود. 
همبستگی است که در بسیاری از سالها از مثبت به منفی تغییر کرده است. در دوره زمانی 

در ناحیه منفی بوده است )به غیر    1397همبستگی متقاطع تا سال  مورد بررسی، شاخص  
(. اما تقریباً همگام با رشد بازار، میانگین این شاخص به مقادیر مثبت تغییر  1389از سال  

افزایش طول پنجره با  با این وجود،  از  یافته است.  ها همچنان  نیز همبستگی  60به    20ها 
 درصد بوده است.  7و تقریباً   1400آن در سال پایین است، بطوریکه بیشترین میزان 

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

بلندمدت دوره  یک  برای  فراهم می  همبستگی  نتایج حاصلرا  اندازه  کند.  گیری شاخص  از 
های با طول کوتاهتر  همبستگی متقاطع در این حالت نتایج تقریباً متفاوتی نسبت به پنجره

نشان می تعداد مشاهدات کمتر  تا سال  و  بررسی،  زمانی مورد  دوره  در  به طوریکه  دهد، 
های  جهت همبستگی بین بازدهی شاخص سهام و حجم معاملات مثبت و در سال  1398
 1388های  این رابطه منفی بوده است. میانگین ضرایب همبستگی نیز در سال  1400  و  1399

بین    1398تا    1391های  درصد بوده، اما پس از آن کاهش یافته و بین سال  50بالای    1389و  
 درصد در نوسان بوده است.  20تا  10
 

 : جه ینت 

مشاهده طی یک دوره    241و    60،  20های غلتان متشکل از  در این پژوهش، نتایج برای پنجره
روز کاری استخراج و بررسی شد تا بتوان ضرایب همبستگی بین بازدهی    3136ساله شامل    13

مدت و بلندمدت را با  مدت، میانهای کوتاهشاخص سهام و رشد حجم معاملات برای دوره
ار تقریباً  است رفت  60و    20ها برابر  یکدیگر مقایسه نمود. بر این اساس، زمانی که طول پنجره

شود، به طوری که مقادیر همبستگی بسیار پایین و در بسیاری از سالها  نزدیکی مشاهده می
های  نزدیک به صفر بوده است. اما با افزایش قابل توجه تعداد مشاهدات و با لحاظ پنجره

، شدت همبستگی به مراتب افزایش پیدا کرده و در اغلب سالها مثبت و با روندی 241با طول  
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زولی بوده است. این بدان معنا است که در مورد نوع و میزان همبستگی بین حجم معاملات  ن

توان اظهارنظر دقیق و قاطعی کرد، چرا که الگوی  و شاخص قیمت در بازار سهام ایران نمی
نشان متغیر  دو  این  بین  همبستگی  ضریب  پیرامون  شده  مشاهده  زمانی  دهنده  تغییرات 

 های غلتان و تعداد مشاهدات است.  ط به طول پنجرهوابسته بودن این ارتبا
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