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ها و محیط اطلاعاتی بر رابطه بین بازده سهام و حجم معاملات آزمون در این پژوهش، اثر اندازه شرکت
هاي ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار کتشد؛ انتشار دستورالعمل اجرایی افشاي اطلاعات شر

زده سهام و حجم ها به عنوان متغیرهاي مستقل پژوهش و رابطه پویاي بین باو ارزش بازار شرکت
هاي ثبت شده در معاملات به عنوان متغیر وابسته پژوهش لحاظ شدند. در این راستا، اطلاعات شرکت

و 1394الی 1380دو بازار بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران به ترتیب در بازده هاي زمانی 
هاي ها و آزمون فرضیهل دادهمورد بررسی قرار گرفتند. به منظور تجزیه و تحلی1394الی 1389

پژوهش از روش خودرگرسیون برداري استفاده شد. نتایج پژوهش نشان داد بازده سهام علیت گرنجري 
و محیط اطلاعاتی هر دو بر رابطه بین بازده سهام و حجم معاملات شرکت حجم معاملات است؛ و اندازه 

هبود شفافیت اطلاعاتی رابطه بین این دو متغیر اي که با افزایش اندازه شرکت و باثر دارند؛ به گونه
شود.تقویت می
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سجاديو اثنی عشري

مقدمه
توان وضعیت آتی سهم را به اتکاي کنند آیا میهاي زیادي است فعالان بازار و دانشگاهیان بحث میسال

بینی کرد. عمده مباحث بر بکارگیري دو متغیر اصلی بازارهاي اي معتبر یپشاطلاعات تاریخی به شیوه
هاي مالی مالی شامل بازده (قیمت) و حجم معامله متمرکز هستند. به استناد نظریه بازارهاي کارا، بازار

یمت، تمامی اطلاعات از نظر اطلاعاتی کارا هستند ( ضعیف، نیمه قوي و قوي)؛ به این معنی که ق
(قیمت) و هاي تاریخی بازدهآوري و تحلیل دادهتاریخی را در خود گنجانده است ؛ به همین سبب جمع

از یک بینی آینده کاري عبث است. به بیانی دیگر، این نظریه معتقد است قیمتحجم معامله براي پیش
لت و معلولی بین بازده (قیمت) و حجم کند و هیچ گونه ارتباط عفرایند تصادفی و مستقل پیروي می

دانان به بازارهاي مالی حاکم بود ها بر نگاه اقتصاد. اگرچه این نظریه تا مدت[14]معامله برقرار نیست 
اما با گذشت زمان شواهدي حاصل شد که اعتبار نظریه بازار کارا را با ابهام روبرو کرد و مباحثاتی را در 

شد موارد متعددي بسترساز شد. این شواهد که از آنها به ناهنجاري تعبیر میمیان فعالان و دانشگاهیان 
گرفت. چنین ) را دربر می1980استیگلیتز( - و تناقض گروسمن1اي سودنهچون اثر جمعه، اثرتکا

بین یا بدبین بازان خوشموضوعاتی موجب شد بسیاري بیاندیشند بازده (قیمت) توسط موجی از سفته
از امید، ترس، دانش، د؛ تجزیه و تحلیل تکنیکال نیز انعکاسی از این تصور است که قیمتشوهدایت می

گران معتقدند قیمت از روند بلندمدت خود پیروي عبارتی، تحلیلپذیرد. بهبینی و بدبینی اثر میخوش
بررسی رابطه گردد. از اینرو،رسد و توزیع نمیکند زیرا تمامی اطلاعات در یک نقطه به بازار نمیمی

بازده (قیمت) و حجم معامله در تعیین وضعیت بازارهاي مالی حایز اهمیت است و مورد توجه سرمایه 
گذاران قرار دارد؛ شدت این رابطه به عواملی چون نرخ ورود اطلاعات به بازار، چگونگی توزیع اطلاعات، 

ازارهاي مالی از نظر اطلاعاتی کاراتر، هاي فروش اعتباري وابسته است. هر چه باندازه بازار و محدودیت
عدم تقارن اطلاعاتی کمتر و توزیع اطلاعات سریعتر باشد انتظار بر آن است رابطه بین دو متغیر بازده 

دانند. هاي مختلف، اطلاعات را علت اصلی این رابطه میتر باشد. نظریه(قیمت) و حجم معاملات ضعیف
و حجم معاملات توسط محققان بسیاري آزمون شده و نتایج هاي گذشته رابطه بین بازده در سال

آنچه در کنار نوع رابطه اهمیت دارد جهت رابطه است؛ برخی [8].مختلفی حاصل گردیده است 
دانند و برخی دیگر نیز عکس آن را ها تغییرات بازده (قیمت) را علت تغییرات حجم معامله مینظریه

)، اندازه شرکت عامل ریسکی است که 1992ملی فاما و فرنچ (کنند. بر اساس مدل سه عاتبیین می
هاي کوچک در مقایسه کند؛ این صرف تابعی از تفاوت بازده شرکتگذار بابت آن صرف طلب میسرمایه

هاي مختلفی ارائه شد که هاي بزرگ تعریف شده است. در ارتباط با چرایی اثر اندازه، فرضیهبا شرکت
مقبولیت بیشتري دارد. هرچه شرکت کوچکتر باشد جذابیت کمتري براي 2نظریه تفاوت اطلاعاتی

اي و دیگر نهادهاي سرمایه گذاري دارد؛ چنین موضوعی موجب گذاران حرفهتحلیلگران مالی، سرمایه

1 Earnings Momentum
2 Differential Information Effect
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. این [12]دارد بازده بیشتري طلب کنند شود و سهامداران را بر آن میتقارن اطلاعاتی میافزایش عدم

؛ این [27,13]روي سرمایه گذاران را افزایش می دهد ه اطلاعات مبهم نیز ریسک پیشدر حالیست ک
گذاري می گردد و همبستگی شود توسط بازار قیمتریسک که از آن به عنوان ریسک اطلاعاتی یاد می

تقارن داري با هزینه سرمایه شرکت دارد. افزایش کیفیت افشا و دقت سود با کاهش عدممثبت معنی
. عدم تقارن، نتیجه اطلاعات خصوصی [20,19]عاتی اعتماد بیشتر سرمایه گذاران را به همراه دارد اطلا

تواند به اتکاي اطلاعات در دسترس مدیر است که بازار به آن دسترسی ندارد. اگرچه مدیر خود نمی
مندي از این ند با بهرهگذاران که روابط نزدیکی با او دارند می تواناي انجام دهد اما برخی سرمایهمعامله

تواند چنین اطلاعات مزیت رقابتی کسب کنند. کیفیت گزارشات مالی مهمترین عاملی است که می
پذیرد؛ بستر هاي کشوري و شرکتی اثر میخطري را کاهش دهد. کیفیت گزارشگري مالی از ویژگی

انکی در تامین مالی، نوع قانونی حاکم در کشور، بازار سرمایه محور بودن یا وابستگی به سیستم ب
استانداردهاي پذیرفته شده حسابداري، میزان الزامات ابلاغی از سوي نهادهاي ناظر بر گزارشگري مالی 
از جمله ویژگی هاي کشوري و اندازه شرکت، نوع حسابرس، ساختار سرمایه و راهبري شرکتی نیز از 

. گزارشات مالی با کیفیت [27,4]است جمله ویژگی هاي شرکتی اثرگذار بر کیفیت گزارشگري مالی 
برداري از اطلاعات آورند و فرصت بهرهگذاران فراهم میبستر اخذ تصمیمات آگاهانه را براي سرمایه

محرمانه به شیوه اي متضاد با منافع سرمایه گذاران و تامین کنندگان مالی کاهش می دهند. در ایران 
قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی 45و مادة 7ة ماد18و 11نیز در راستاي اجراي بندهاي 

)، دستورالعمل اجرایی افشاي اطلاعات شرکت هاي ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق 1384ایران (
تصویب و اجرایی شد. بر این اساس، ناشر موظف شد اطلاعات موضوع این 1386بهادار در آذر ماه 

اي، اطلاعات مجمع و اطلاعات مهم) را ي مالی سالانه و میان دورههاها و صورتدستورالعمل (گزارش
هاي سازمان جهت اطلاع عموم منتشر نماید. به همین سبب، این پژوهش برآن است اثر مطابق با فرم

اندازه و محیط اطلاعاتی بر رابطه بازده و حجم معامله را بررسی نماید؛ بدین منظور به دنبال پاسخگویی 
ت است که آیا اندازه شرکت بر رابطه بین بازده و حجم معامله اثر گذار است؟ و آیا تغییر به این سوالا

بستر مقرراتی در بازار سرمایه موجب بهبود محیط اطلاعاتی و اثرگذاري بر رابطه بین بازده و حجم 
معاملات شده است؟

مبانی نظري و پیشینه پژوهش 
مبانی نظري

یی است که در خصوص رابطه بین بازده (قیمت) و حجم معاملات ارائه هااطلاعات عامل کلیدي نظریه
ها، فرضیه ورود ترتیبی اطلاعات، فرضیه پراکندگی عقاید و اند. چهار نظریه : فرضیه ترکیب توزیعشده

ها گر در ادبیات پژوهش براي تشریح این رابطه بیان شده است؛ این نظریهفرضیه معامله گران اخلا
.[10]د فرایند کشف قیمت را توضیح دهند کننتلاش می
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) در توضیح چگونگی رابطه بین بازده 1973این نظریه، به دنبال تلاش کلارك (:1هافرضیه توزیع ترکیب

ها نامیده شد. این نظریه، توانست در میان (قیمت) و حجم معاملات حاصل و بعدها فرضیه ترکیب توزیع
خود جلب کند؛ بر این اساس، توزیع اطلاعات در بازار بلافاصله نظریات اطلاعاتی، توجه زیادي را به

ها پذیرد. فرضیه ترکیب توزیعشود و تغییرات حجم معامله و قیمت به شکل همزمان انجام میانجام می
تواند نرخ و اهمیت جریان اطلاعات را بسنجد. کند رابطه بین بازده (قیمت) و حجم معامله میبیان می

ورود اطلاعات به بازار بیشتر باشد این دو متغیر همبستگی بیشتري در مقطع ورود هر چه جریان 
رسد تمامی . به این ترتیب، هنگامی که اطلاعات جدیدي به بازار می[15,10,2]اطلاعات دارند 

کنند و قیمتی تعادلی نمایند، معامله میکنند، پردازش میگذاران آن را همزمان دریافت میسرمایه
ها و معاملات گذشته شودکه کلیه اطلاعات را درخود دارد. بنابراین هیچ اطلاعاتی در قیمتیحاصل م

وجود ندارد که بتوان از آن براي پیش بینی آینده بهره جست. از اینرو، نباید هیچ گونه رابطه علیتی بین 
.[15]دو متغیر مشاهده شود. این نظریه با شکل ضعیف کارایی بازار سازگار است 

) توسعه داده شد اطلاعات را 1972، 1971این نظریه که توسط کاپلند (:2فرضیه ورود ترتیبی اطلاعات
گذاران قرار داند که با گذشت زمان و انجام معاملات در بازار توزیع و در اختیار سرمایهعاملی می

ان می رسد؛ به این گذارگیرد. در این نظریه، اطلاعات با سرعت متفاوتی به انواع مختلف سرمایهمی
همبستگی دو گر است که درجهمعنی که الگوي توزیع اطلاعات و اهمیت اطلاعات در اختیار هر معامله

گذار اطلاعات جدیدي را به کند. زمانی که یک سرمایهمتغیر بازده (قیمت) و حجم معامله را تعیین می
می شود؛ چنین تغییري سبب می گردد کند موجب تغییرقیمت آورد و بر مبناي آن معامله میدست می

گذار نامطلع دیگري قرار بگیرد و تصمیمش را به خرید شکل دهد؛ به این اطلاعات در اختیار سرمایه
. این نظریه در برخی مقالات نظریه [15,10]ترتیب قیمت به مرور به حالت تعادل پایانی می رسد

.[18]انتظارات منطقی نیز لقب گرفته است 
دارد حتی اگر تمامی ) ارائه شد بیان می1993این فرضیه که توسط شالن (:3کندگی عقایدفرضیه پرا

گران اطلاعات در افراد در زمان یکسانی به اطلاعات مشابهی دست پیدا کنند باز هم انواع مختلف معامله
ده به بازار به کنند. به این ترتیب، اطلاعات وارد شاي متفاوت از دیگران تفسیر میاختیار را به شیوه

شکل یکسانی پردازش نمی شود و قیمت به شکل همزمان به تعادل نمی رسد؛ این موضوع از اختلاف 
گران حاصل می گردد؛ چنین اختلاف نظري یا در نتیجه وجود اطلاعات محرمانه یا تفاوت در نظر معامله

یا حجم معامله ببیشتر است.گران است. در این نظریه، نوسانات غیرعادي قیمت الگوي ادراك معامله
کند ) ارائه شد بیان می1990: این نظریه که توسط دي لانگ و همکاران (4گران اخلالگرفرضیه معامله

دارد به گذاران آگاه را برآن میشوند؛ این موضوع سرمایهلگر موجب نوسان در قیمت میمعاملگران اخلا

1 The mixture distribution hypothesis (MDH)
2 The sequential Arrival information (SIA)
3 The noise trader hypothesis
4 The dispersions of belifs
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دي در اختیار بازار قرار گرفته باشد. بنابراین اخلالگران آنکه اطلاعات جدیتغییرات قیمت پاسخ گویند بی

.[10]شوند گذاران آگاه میبا برهم زدن قیمت هاي تعادلی موجب افزایش حجم معاملات سرمایه
ها، هرچه قیمت در مدت زمان کمتري به نقطه تعادل پایانی برسد بازار از نظر بر اساس این نظریه

یش بازه زمانی براي رسیدن قیمت به تعادل نهایی متفاوت به معناي اطلاعاتی کارآمدتر است. افزا
سرعت پایین توزیع اطلاعات و یا پراکندگی عقاید است. چنانچه اطلاعات با سرعت کمتري به دست 

گذاران گذاران برسد آنگاه تغییرات قیمت است که با تغییر حجم معامله، اطلاعات را به سرمایهسرمایه
اي که مقدم بر تغییر گردد. اما تغییرات حجم معاملهبسترساز تغییرات بعدي قیمت میرساند ودیگر می

گذاران قیمت است و با تاخیر بالایی قیمت را به تعادل می رساند معنایی جز تفاوت عقیده سرمایه
یا تواند داشته باشد. از اینرو، چنانچه تنها تغییرات بازده علیت گرنجري تغییرات حجم باشد ونمی

تغییرات بازده و حجم هر دو علیت گرنجري یکدیگر باشند نظریه ورود ترتیبی اطلاعات صادق است. در 
شرایطی که تنها تغییر حجم معامله علیت گرنجري تغییر بازده باشد و بازار از تغییرات قیمت چیزي 

گرنجري یکدیگر نیاموزد نظریه پراکندگی عقاید صادق است. هنگامی که بازده و حجم معامله علیت
توان آن اي ازنوسانات حجم معامله توسط رفتار خودش قابل توضیح باشد آنگاه مینباشند و بخش عمده

گران در بازار دانست. اي از وجود اخلالرا نشانه
پیشینه پژوهش

یافت بین )، رابطه بین حجم معاملات و بازده را در بازار اوراق بهادار عمان بررسی کرد. او در2014سالم (
بازده و حجم معامله رابطه اي وجود ندارد و نظریه معاملگران اخلالگر را در توضیح این رفتار مناسب 

کشور اروپایی آزمون 16)، رابطه حجم معاملات و بازده سهام را در2014. رالف و همکاران([23]دانست
داري براي حجم م به اطلاعات معنیکردند. آنها با استفاده از تابع عکس العمل آنی دریافتند بازده سها

)، 2013. آسان و توماس ([22]معاملات دارد؛ اما حجم معاملات چنین اطلاعاتی براي بازده ندارد
ماهیت رابطه بین بازده سهام و حجم معاملات را در بازار اوراق بهادار هند آزمون کردند؛  نتایج نشان 

ست . بعلاوه، آنها دریافتند هر چه اندازه شرکت کوچکتر داد تغییرات بازده علت تغییرات حجم معامله ا
)، رابطه بین 2012. آنانزه و همکاران ([8]کنداي دو طرفه پیدا میشود بازده با حجم معامله رابطه

نوسانات بازده و حجم معامله بازار اوراق بهادار عمان را بررسی کردند؛ نتایج پژوهش حاکی از آن بود که 
)، رابطه حجم معامله و 2012. چوي و همکاران ([7]امله علت تغییرات بازده استتغییر در حجم مع

بازده را در بازار کره بررسی کردند؛ نتایج حاکی از آن بود رابطه مثبتی بین تغییرات حجم معامله و بازده 
و )، رابطه میان حجم معاملات 2012. لین([11]وجود دارد و حجم معامله علت تغییرات بازده است 

بازده سهام را در شش بازار آسیایی بررسی کرد. او با اجراي آزمون علیت گرنجر دریافت حجم معاملات 
)، به بررسی رابطه شفافیت 2011. بارث و همکاران ([21]سهام حاوي اطلاعاتی براي بازده سهام است

بالا، هزینه سرمایه هاي با شفافیت سود اطلاعات با هزینه سرمایه پرداختند. محققین دریافتند شرکت
)، رابطه بین حجم معاملات و بازده سهام را در بازار بورس 2011. کنت ([9]تري (معنی دار) دارندپایین

هند مطالعه کرد. نتایج پژوهش او نشان داد یک رابطه علیّ قوي بین حجم معاملات و بازده سهام وجود 
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)، 2011. جاکوب و همکاران([17]استدارد؛ به همین سبب، بازده سهام علت حجم معاملات بوده

گذاري کیفیت اطلاعات توسط بازار را بررسی کردند. نتایج تحقیق آن ها نشان داد موضوع قیمت
اطلاعات با دقت پایین از طریق همبستگی با سه عامل : الف ) بازده سهام  ب) بازده بازار و  ج)شاخص 

. در ایران نیز، حسن زاده [16]گذاردکت اثر میکیفیت اطلاعات در سطح بازار بر هزینه سرمایه شر
)، رابطه حجم معاملات، تغییر قیمت و بازده سهام را آزمون کرد. نتایج تحقیق نشان داد بازده 1393(

)، رابطه حجم معاملات، تغییر قیمت 1392. فریدونی ([3]باشدسهام علیت گرنجري حجم معاملات می
دریافت حجم معاملات علت گرنجر بازده سهام نیست؛ اما بازده علت و نوسانات بازده را بررسی کرد.. او

)، رابطه حجم معاملات، تغییر قیمت و بازده سهام  1391. محسنی ([5]گرنجر حجم معاملات می باشد
را مطالعه کرد. نتایج تحقیق نشان داد حجم معاملات توضیح دهنده نوسانات بازده نیست و اطلاعات به 

)، رابطه همزمان و پویاي حجم 1390. آلودري و همکاران ([6]شودبازار وارد نمیصورت همزمان به 
ها در بازار سرمایه ایران برقرار نیست؛ معامله و سهام را آزمون کردند؛ آنها دریافتند فرضیه ترکیب توزیع

.[1]بعلاوه، حجم معاملات علت گرنجر بازده سهام است؛ اما بازده علت گرنجر حجم معاملات نیست
هاي پژوهشفرضیه

به منظور پاسخ به سوالات پژوهش و به پشتوانه مبانی نظري و ادبیات پژوهش، فرضیه هاي زیر تدوین 
گردید:

فرضیه اول: اندازه شرکت بر رابطه بازده با حجم معامله اثر دارد.
فرضیه دوم: محیط اطلاعاتی بر رابطه بازده با حجم معامله اثر دارد.

روش پژوهش
این پژوهش، از نظر فلسفه پژوهش از نوع اثباتی، از نظر رویکرد پژوهش از نوع قیاسی، از نظر هدف از 

نگر و از گذشته-کاربردي، از نظر فرایند اجرا از نوع کمی، از نظر زمان انجام از نوع طولی-نوع توضیحی
معامله و بازده هستند. نظر روش تحقیق از نوع آرشیوي است. متغیرهاي مستقل و وابسته پژوهش حجم

اند. به منظور شرکت نیز به عنوان متغیر مستقل در پژوهش لحاظ شدهدر ضمن محیط اطلاعاتی و اندازه
استفاده شد؛ این روش به شناسایی ماهیت رابطه پویا بین 1ها از روش خود رگرسیون برداريتحلیل داده

-فولر افزوده، فیلیپس-یایی متغیرها (دیکیکند. به این منظور، پامتغیرها در طول زمان کمک می
هاي بهینه پرون) بررسی شد؛ سپس از معیارهاي اطلاعاتی آکاییک و شوارز براي تعیین تعداد وقفه

-استفاده گردید. روابط تعادلی بلندمدت بین متغیرها نیز با استفاده از آزمون همجمعی جوهانسون
جوسیلیوس تعیین شد.
:[8,15]زیر استفاده شد هاي پژوهش از مدلهبه منظور آزمون فرضی

)1مدل (
= +∑ +∑ +

= +∑ +∑ +

1 Vector Auto Regressive (VAR)
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بازده ماهانه است که با استفاده از شاخص کل بازارهاي اوراق بهادار (بورس، فرابورس) به صورت =

:[1]زیر محاسبه شده است 
=)2مدل (

( )
حجم معاملات ماهانه بازارهاي اوراق بهادار ( بورس تهران و فرابورس ایران) است.=

گیري شد؛ بر این اساس، بازار اندازهلازم به ذکر است متغیر اندازه با استفاده از متغیر ارزش شرکت
ها با اندازه بزرگ و بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران به ترتیب به عنوان بازارهاي پذیرنده شرکت

.[8]کوچک در نظر گرفته شدند 
فشاي اطلاعات شرکت هاي ثبت شده نزد سازمان در تاریخ بعلاوه، تصویب دستورالعمل اجرایی ا

لحاظ شده است.به عنوان تغییر محیط اطلاعاتی3/5/1386
جامعه و نمونه آماري پژوهش

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران جامعه آماري این پژوهش کلیه شرکت
در بورس 1394تا مهر 1380هایی هستند که از فروردین شرکتآماري پژوهش نیز کلیه است. نمونه

در فرابورس ایران پذیرفته شده باشند.1394الی مهر 1389اوراق بهادار تهران و از فروردین 
هاي مورد نیاز براي آزمون مبانی نظري پژوهش از کتب و مجلات تخصصی فارسی و انگلیسی و داده

، www.tsetmc.com)اینترنتی شرکت مدیریت فناوري بورس تهران (ها با مراجعه به پایگاه فرضیه
) و نرم www.ifb.ir)، شرکت فرابورس ایران ( www.tse.ir(شرکت بورس اوراق بهادار تهران 

آورد نوین گردآوري شد.افزارهاي ره
روش آزمون فرضیات

و معیار تجزیه واریانس )IRFالعمل تکانه (به منظور آزمون فرضیات پژوهش از دو ابزار تابع عکس
)VDالعمل تکانه براي تعیین مدت زمان تاثیر تکانه و حداکثر تاثیر تکانه و ) استفاده شد؛ تابع عکس

شود. به علاوه، معیار تجزیه واریانس براي تعیین سهم هر متغیر دز تغییرات سایر متغیرها بکار گرفته می
آزمون علیت گرنجري بررسی گردید. در این آزمون وجود رابطه علیت بین متغیرها نیز با بکارگیري

هاي متغیرها بر متغیرهاي درونی اثر دارند؛ آماره والد براي تعیین شکل علیت شود آیا وقفهبررسی می
(دوطرفه، یک طرفه یا فاقد رابطه علیت) استفاده شد.

هاي پژوهشیافته
آزمون مانایی متغیرهاي تحقیق

ون برداري لازم است مانایی متغیرهاي پژوهش آزمون شود؛ و برقراري در بکارگیري روش خودرگرسی
پرون به - رابطه بلندمدت بین متغیرها بررسی گردد. نتایج آزمون دیکی فولر افزوده شده و فیلیپس

) می باشد: 1شرح جدول (
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): نتایج آزمون مانایی متغیرها1جدول (

پرون-فیلیپسدیکی فولر افزوده شدهمتغیربازار

-12/8***-18/8***بازدهبورس
-17/11***-97/9***حجم معامله

-60/7***-59/7***بازدهفرابورس
-02/8***-02/8***حجم معامله

درصد10دار درسطح معنی*درصد، 5دار در سطح معنی**درصد،1دار در سطح معنی***
) maxλ–و λ-traceدو معیار نسبت درستنمایی (دهد متغیرهاي پژوهش مانا هستند.نتایج نشان می

جوسیلیوس) نیر نشان داد بین دو متغیر مدل ، - انباشتگی بین متغیرها (آزمون جوهانسوندرآزمون هم
دو بردار وجود دارد و رابطه بلندمدت و تعادلی بین متغیرها برقرار است؛ به این ترتیب استفاده از روش 

باشد.یین روابط بین متغیرها قابل قبول میخودرگرسیون برداري براي تع
نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش

به منظور آزمون فرضیه اول پژوهش، ابتدا رابطه علیت بین متغیرها با استفاده از آزمون علیت 
گرنجري در هریک از بازارهاي بورس و فرابورس انجام شد. معیارهاي آکاییک و شوارز براي معادله 

را بهینه نشان دادند. سپس، به 3و فرابورس طول وقفه 5برداري در بورس طول وقفه خودرگرسیون 
) در IRFبینی هر متغیر بر حسب رفتار متغیر دیگر، از تابع واکنش تکانه (منظور تحلیل امکان پیش

هریک از بازارها استفاده شد. در پایان، تجزیه واریانس به منظور بررسی چگونگی توضیح رفتار هر 
)، نتایج آزمون علیت گرنجري دو متغیر بازده و حجم معاملات را به 2تغیر صورت گرفت. جدول (م

دهد:تفکیک هر بازار نشان می
): نتایج آزمون علیت گرنجري2جدول (

Fآمارهفرضیه صفربازار

05/1حجم معامله علیت گرنجري بازده نیستبورس
45/2**بازده علیت گرنجري حجم معامله نیست

16/1حجم معامله علیت گرنجري بازده نیستفرابورس
14/2بازده علیت گرنجري حجم معامله نیست

دهد بازده علیت گرنجري حجم معامله در بازار بورس اوراق بهادار نتایج آزمون علیت گرنجري نشان می
بینی رفتار هاي گذشته به پیشدورهتوان با استفاده از رفتار بازده در تهران است؛ به این ترتیب، می

هاي آتی در این بازار پرداخت. چنین رابطه علیتی بین بازده و حجم معامله در بازار حجم معامله در دوره
فرابورس ایران برقرار نیست.
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اش و نوسانات متغیر دیگر از هاي گذشتهبه منطور بررسی میزان اثرپذیري رفتار هر متغیر از شوك

) ارائه شده 3) استفاده شد؛ که نتایج آن به تفکیک هر بازار در جدول (VDه واریانس (آزمون تجزی
است.

): نتایج آزمون تجزیه واریانس3جدول (

دوره
حجم معامله(درصد)بازده (درصد)

فرابورسبورسفرابورسبورس
بازدهحجم معاملهبازدهحجم معاملهبازدهحجم معاملهبازدهحجم معامله

10100010092,37,799,30,7
21,398,70,0799,93891199,30,7
31,798,31,798,3851598,81,2
42,197,9298821898,81,2
52,397,7397802098,71,3

در دهندگی رفتار بازده توسط حجم معاملهدهد تفاوت چندانی بین توضیحهمانطور که نتایج نشان می
دو بازار بورس و فرابورس وجود ندارد؛ اما متغیر بازده در بازار بورس اوراق بهادار تهران سهم بیشتري در 

متغیرهاي توضیح رفتار حجم معامله در مقایسه با فرابورس ایران داشته است. نمودارهاي واکنش
) می باشد.4تا ()1پژوهش به یک انحراف معیار تکانه در متغیر دیگر به شرح نمودار هاي (
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): واکنش متغیر حجم معامله به تکانه بازده 4نمودار (
در بورس فرابورس ایران

بر این اساس، حجم معامله به تکانه بازده در بورس اوراق بهادار تهران واکنش نشان می دهد که چندین 
دوره به طول می انجامد آثار این تکانه به تعادل برسد؛ چنین موضوعی در فرابورس ایران برقرار نیست و 

شود و بازار به ح داده میبیشتر تغییرات متغیرهاي بازده و حجم توسط تغییرات خود این متغیرها توضی
رد نمی دهد. با توجه به نتایج بیان شده فرضیه اول پژوهش هاي این متغیرها واکنش نشان نمیتکانه
و متغیر اندازه بر رابطه بین بازده و حجم معامله اثرگذار می باشد.شود

نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش
ین متغیرها در بازار بورس اوراق بهادار تهران با به منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش، رابطه علیت ب

استفاده از آزمون علیت گرنجري در دوره قبل از تصویب دستورالعمل افشا و بعد از آن آزمون شد. 
معیارهاي آکاییک و شوارز، براي معادله خودرگرسیون برداري قبل از تصویب دستورالعمل افشا طول 

)، نتایج آزمون 4را بهینه نشان دادند. جدول (4افشا طول وقفه و بعد از تصویب دستورالعمل 7وقفه 
دهد.علیت گرنجري دو متغیر بازده و حجم معامله را نشان می

): نتایج آزمون علیت گرنجري4جدول (
Fآمارهفرضیه صفردوره

قبل از تصویب
71/1حجم معامله علیت گرنجري بازده نیست

05/2*نیستبازده علیت گرنجري حجم معامله 

بعد از تصویب
08/1حجم معامله علیت گرنجري بازده نیست
40/4***بازده علیت گرنجري حجم معامله نیست

داري این رابطه بر این اساس، بازده در هر دو دوره رابطه علیت با حجم معامله داشته است؛ که معنی
تقویت شده است. نمودارهاي واکنشپس از تصویب دستورالعمل افشا در بورس اوراق بهادار تهران 

متغیرهاي پژوهش به یک انحراف معیار تکانه در متغیر دیگر نیز به تفکیک هر دوره، به شرح نمودار 
) می باشد.8) تا (5هاي (
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به این ترتیب، میزان نوسانات متغیر حجم معامله ناشی از ایجاد شوك در متغیر بازده در دوران پس از 
ردتصویب دستورالعمل افشا در مقایسه با قبل از آن افزایش یافته است؛ از اینرو، فرضیه دوم پژوهش 

.نمی شود
گیريبحث و نتیجه

فرایند کشف قیمت و چگونگی استفاده از اطلاعات در بازارهاي سرمایه همواره یکی از موضوعات مورد 
اند رفتار بازده سهام و هاي مختلفی طی سالیان گذشته تلاش کردهعلاقه محققین بوده است. نظریه

ها، ترکیب توزیعها را می توان به سه دسته اطلاعاتی (فرضیه حجم معامله را تشریح کنند؛ این نظریه
فرضیه ورود ترتیبی اطلاعات)، معاملاتی (فرضیه معاملاگران اخلالگر) و فرضیه پراکندگی عقاید تقسیم 

اي مثبت با حجم معامله دارد و . نتایج تحقیقات زیادي نشان داده است که بازده رابطه[15,10]کرد 
افزایشی دارد حجم معامله با احتمال عبارتی، زمانی که بازده روندي؛ به[25]علت نوسانات آن است 

گذارد و بالعکس؛ در حالیکه اگر بازار در تفسیر اطلاعات بالاتري رفتاري صعودي را از خود به نمایش می
. مبانی [14]جدید اتفاق نظر نداشته باشد آنگاه افزایش حجم معامله موجب افزایش بازده نخواهد شد

دهد اطلاعات عمومی و ترتیب ورود آن است. ت را شکل میکند آنچه قیمنظري حوزه مالی بیان می
اینکه اطلاعات چگونه در بازار جریان یابد هم به نوع آن (عمومی، خصوصی) وابسته است هم به واکنش 

کنند) و غیرعقلایی (بر مبناي اخبار اخلالگر معامله گذاران ( عقلایی (براي نقدینگی معامله نمیسرمایه



40، شماره1397زمستان، یو حسابرسيحسابدارتحقیقات.70
گذاران یا به اخبار رد. انحراف قیمت از ارزش واقعی به این معنی است که سرمایهکنند) بستگی دامی

اند. به همین سبب، واکنش بودهواکنش یا کماند و یا نسبت به اطلاعات بیشاخلالگر واکنش نشان داده
زار و کند آشنایی بیشتري با رفتار باگذاران کمک میشناخت رابطه بین قیمت و حجم معامله به سرمایه

وضعیت آن بیابند و این موضوع را در اخد تصمیمات خود لحاظ کنند. ضمن آنکه آگاهی به این رابطه 
می تواند به افکار درمورد اثربخشی تحلیل تکنیکال در انتخاب سهم نیز جهت بدهد (تري پاسی، 

)، بازده سهام 1965؛ لینتنر، 1964( شارپ، 1ايهاي سرمایه). مطابق با مدل ارزشگذاري دارایی2011
تابعی خطی از ریسک سیستماتیک (بتا) است که براي هر سهم قابل معامله نسبت به پرتفوي بازار 

هاي کوچکتر در مقایسه با مدل ارزشگذاري شود. اما تحقیقات بعدي نشان دادند شرکتسنجیده می
عبارتی، با افزایش اندازه . به [24]کنند هاي سرمایه اي به طور متوسط بازده بیشتري کسب میدارایی
اي تعبیر شد نشانه2یابد. این اثر که از آن به ناهنجاري اثر اندازهها، بازده با روند ثابتی کاهش میشرکت

این ترتیب، در مدل . به[26,24]ها ( و نه ناکارآمدي بازار) دانسته شد از نقص مدل ارزشگذاري دارایی
ه به عنوان یکی از عوامل صرف ریسک در نظر گرفته شد. بعلاوه، )، انداز1992سه عاملی فاما و فرنچ (

اند، به نقش اطلاعات در تعیین بازده اي داشتههاي اخیر رشد فزایندهاي از تحقیقات که در سالشاخه
3اند. آنها بر پایه مفاهیمی چون اطلاعات ناکامل، ریسک برآورد و بافت بازار سرمایهمورد انتظار پرداخته

هاي آتی شرکت گذاران در بازار، اطلاعات کاملی در مورد ساختار پرداختدارند و معتقدند سرمایهقرار 
کند که در برابرش صرف ندارند و همین موضوع آنها را با ریسکی به نام ریسک اطلاعات مواجه می

ته باشند و گذاران در مقابل اطلاعاتی که کیفیت پایینی داشطلبند. به بیان دیگر، سرمایهریسک می
ها منعکس نکند، انتظار پاداش دارند.تصویر روشنی از آینده را به آن

در این پژوهش، اثرگذاري رابطه دو متغیر اندازه و محیط اطلاعاتی بر رابطه بین بازده سهام و حجم 
ق معامله آزمون شد؛ به این منظور اطلاعات مربوط به حجم معامله و شاخص کل در دو بازار بورس اورا

هاي پذیرفته شده در این دو بازار و تصویب بهادار تهران و فرابورس ایران بررسی شد؛ ارزش بازار شرکت
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به ترتیب به عنوان دستورالعمل افشاء اطلاعات شرکت

دو متغیر حجم معامله و متغیرهاي مستقل پژوهش در نظر گرفته شدند. به علت ماهیت رابطه پویا بین 
بازده سهام از روش خودرگرسیون برداري استفاده شد؛ نتایج پژوهش نشان داد بازده علت گرنجري 

تواند مبنایی حجم معامله در بازار بورس اوراق بهادار تهران است؛ اما رفتار حجم معامله در گذشته نمی
آورد. با توجه به آنکه شوك در رفتار بازده سهام بینی رفتار بازده سهام در این بازار فراهمرا براي پیش

انجامد تا به تعادل برسد و شوك در رفتار حجم معامله، رفتار بازده سهام مدت زمان زیادي به طول می
ها گردد اخبار با تاخیر در قیمتهاي قیمتی موجب میتوان گفت محدودیتدهد میرا توضیح نمی

وند؛ ضمن آنکه بازار در تفسیر اخبار نیز تا حدودي پراکندگی عقیده منعکس گردند و در بازار توزیع ش

1 Capital Assest Pricing Model (CAPM)
2 Size Effect
3Market Microstructure
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دارد. این نتایج با فرضیه ورود ترتیبی اطلاعات به بازار تطابق بیشتري دارد. این در حالیست که در بازار 

اي از نوسانات فرابورس ایران رابطه علیتی دو متغیر پژوهش برقرار نیست؛ به این ترتیب که بخش عمده
هاي برخی از ازده در این بازار توسط رفتار همین متغیر در گذشته قابل توضیح است. این نتایج با یافتهب

؛ عوامل مختلفی بر نتایج پژوهش اثر دارند که [23,22,8,17,3,6,1]هاي مرور شده همگراستپژوه
؛ نتایج تحقیق نیز به گذاران از جمله آنهاستگران، بستر قانونی، نوع اطلاعات و سرمایهتعداد تحلیل

هاي . به علاوه، به اتکاي یافته[7,11,21]ها مطابقت نداشته باشد تواند با برخی یافتههمین علت می
پژوهش، تصویب دستورالعمل افشا رابطه علیت بازده با حجم معامله را تقویت کرده است؛ به این معنی 

هاي بازده بر حجم معامله، موجب افزایش كکه تغییر بستر قانونی ضمن کاهش طول زمان اثرگذاري شو
ها با نتایج برخی تحقیقات در تطابق است گذاران به رفتار بازده شده است؛ این یافتهتوجه سرمایه
گرچه 1394. افزایش دامنه نوسان قیمت در بورس اوراق بهادار تهران در خردادماه سال [23,16,9]

هاي دنیا ا با اینحال همچنان در مقام قیاس با بورسانعکاس اطلاعات در قیمت را تسریع کرد ام
همراه دارد. یکی از این نوسان تبعات منفی را در بازار سرمایه بههاي بیشتري دارد؛ دامنهمحدودیت

هاي خرید و فروش و دیگري کاهش نقدینگی سهم است؛کاهش دامنه نوسان با تبعات ایجاد صف
هاي خرید و دهد؛هر چه صفه قیمت تعادلی را افزایش میهاي خرید و فروش، رسیدن بافزایش صف

از گران را جایگزین پیروي اي استفاده از خدمات تحلیلگذاران غیرحرفهفروش کاهش یابد، سرمایه
هاي حسابداري ناشران بورسی از طریق سایت کدال کنند. بعلاوه، افزایش تعدد گزارشهاي بازار میصف

گیري کمک نموده است. بر این عاتی به تحلیل بیشتر اطلاعات و تصمیمو شفافیت بیشتر محیط اطلا
اند به بهبود عملکرد هاي اطلاعاتی و عملیاتی توانستهآید آنکه سیاستاساس، آنچه از این پژوهش برمی

تواند افزایش آنها، میها و حرکت در دستیابی بهتر به اهدافبازار کمک نمایند. پایبندي به این سیاست
مق بازار را در پی داشته باشد.ع
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The effect of firms' size and information environment are investigated in this
research. In this regard, disclosure executive instruction for companies registered at
SEO and market value of firms (as independent variables) and the dynamic
relationship between trading volume and stock returns (as dependent variable) are
considered. Therefore, data of firms listed on Tehran Stock Exchange (TSE) and
Farabourse Stock Exchange (IFB) are collected from 2001 to 2015 and from 2010 to
2015 respectively. Vector Auto Regressive (VAR) method is employed to analyze
data and examine hypotheses. The results show that returns are Granger causality for
trading volume; Moreover, size and information environment affec returns- trading
volume relationship. In other words, the growth of firms' size and information
transparency improvement strengthen the relationship between returns and trading
volume.
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