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 چکيده

بررسی حجم معاملات داخلی بر بازده بازار با الزام بر شفافیت اطلاعاتی در شرکتهای پذیرفته هدف اصلی این پژوهش به 

قلمرو مکانی این تحقیق شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران . شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است

، حجم معاملات داخلی متغیر مستقل و بازده بازار متغیر در این تحقیق. بوده است 8930تا  8934و قلمرو زمانی سالهای بین 

تحقیق حاضر در زمره تحقیقات کاربردی قرار دارد، چنانچه طبقه بندی انواع تحقیقات بر اساس . وابسته در نظر گرفته شد

از نظر  تحقیق حاضر از لحاظ ماهیت در زمره تحقیقات توصیفی قرار داشته و روش ماهیت و روش را مدنظر قرارگیرد،

در این پژوهش برای جمع آوری داده ها و اطلاعات، از روش . روش نیز در دسته تحقیقات همبستگی محسوب می گردد

در بخش داده های پژوهش از طریق جمع آوری داده های شرکت های نمونه با مراجعه به . کتابخانه ای استفاده شد

بر اساس روش حذف سیستماتیک . اوراق بهادار انجام پذیرفتصورتهای مالی، یادداشتهای توضیحی و ماهنامه بورس 

به منظور توصیف و تلخیص داده های جمع آوری شده از آمار . شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب گردید 888تعداد 

لیمر،  Fون آزمبه منظور تحلیل دادهها ابتدا پیش آزمونهای ناهمسانی واریانس، . توصیفی و استنباطی بهره گرفته شده است

نرم افزار )برا و سپس از آزمون رگرسیون چند متغیره برای تایید و رد فرضیه های تحقیق  -آزمون هاسمن و آزمون جارک

به علاوه شفافیت . نتایج نشان داد تراکم معاملات داخلی بر بازده بازار تاثیر گذار است. استفاده گردیده است( ایویوز

ملات داخلی و بازده بازار تاثیرگذار است؛ نتایج به دست آمده در این پژوهش با مستندات اطلاعات بر روابط بین حجم معا

 .اشاره شده در چارچوب نظری تحقیق و ادبیات مالی مطابقت دارد
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 مقدمه

سهام و حجم معامله، نوسان بازده در بازارهای مالی، طی دو دهه اخیر توجه زیادی را به خود  بازده ارتباط حجم معامله،

برخی از مطالعات تلاش کرده اند ساختاری نظری یا تجربی از این ارتباط ارائه دهند، هنوز اگرچه . جلب کرده است

مطالعه رابطه حجم معاملات با بازده سهام و نوسان بازده در بازارهای مالی در . اجماع کلی در این مورد حاصل نشده است

. م، باعث شناخت بهتر عملکرد بازار می شوددرجه اول، سبب بهبود درک افراد از رابطه حجم و بازده و در درجه دو

سنجش دقیق این روابط به سرمایه گذاران کمک می کند حرکات بازار سهام را در آینده پیش بینی کنند و میزان ریسک 

 (.893۱عباسی و همکاران، )و نقدینگی را در رابطه با توسعه و اتخاذ استراتژی های معاملاتی شان مشخص کنند 

سپس در خصوص ضرورت انجام . با موضوع تحقیق بصورت کلی و درک جوانب آن به لحاظ علمی می باشداین مقاله  

در ادامه با توجه به موضوع که بررسی تاثیر حجم معاملات داخلی بر  ؛ وچنین تحقیق در شرایط موجود بحث خواهد شد

رابطه حجم معاملات، تغییر  یبررس .ن خواهد شدبازده بازار با الزام بر شفافیت اطلاعاتی می باشد، فرضیات تحقیق تدوی

تاکنون مورد توجه شدید محققان مالی و اقتصادی قرار داشته  83۱3قیمت و بازده سهام از موضوعاتی است که از سال 

است و اهمیت این رابطه به گونه ای است که در وال استریت ضرب المثل هایی درباره ارتباط حجم معاملات و تغییرات 

بورس اوراق بهادار و بازار سرمایه در ایران بازار جوانی است و گاها دیده شده است که خیلی از . ساخته شده است قیمت

مبادله گران جزء در بازار سرمایه از حرکات حجم معاملات و یا تغییرات قیمت برای تصمیمات آنی و کوتاه مدت خود 

را ناشی از اخبار و اطلاعاتی می دانند که ممکن است به گوش چشم پوشی نمی کنند و تغییرات قیمت و حجم معاملات 

نوسان پذیری بازده سهام یکی از موضوعات بحث برانگیز مالی است که در سالهای اخیر مورد توجه . آنها نرسیده باشد

ر بورس های براساس مطالعاتی که تاکنون به بررسی عامل نوسان پذیری د. محققان در بازارهای نوظهور قرار گرفته است

حجم سهام معامله شده به عنوان یکی از عوامل مهم و موثر بر نوسان پذیری بازده شناخته شده . اوراق بهادار پرداخته است

 (.893۱اسلامی بیدگلی و شعبان پور فرد، )است 

ها زمانی می خرند که به دلیل انگیزه های خودی ها برای تنوع بخشیدن به پرتفوی آنها، احتمالا سهام شرکتهای خود را تن 

بنابر این، اطلاعات منتقل  .از اطلاعات خصوصی مثبت در مورد آینده چشم اندازهای شرکتها آگاهی کامل داشته باشند

شده توسط خرید خودی ها به طور کلی روشن است و به احتمال زیاد به کاهش عدم اطمینان سرمایه گذار خارجی در 

در مقابل، خودی ها می توانند سهام شرکت های خود را هنگامی که . می شودمورد چشم انداز آینده شرکت منجر 

اطلاعات شخصی منفی در مورد چشم انداز شرکتها دارند، بفروشند، به طور خاص، خودی ها می توانند سهام شرکت های 

منتقل شده توسط فروش بنابراین، اطلاعات ؛ خود را برای نقدینگی و یا دلایل مختلف گوناگون دیگری به فروش برسانند

داخلی ها، به طور کلی مبهم است و بنابراین می تواند عدم اطمینان سرمایه گذار خارجی در مورد چشم انداز شرکت را 

. اعتقاد بر این است که حداقل، فروش خودی ها باید عدم اطمینان را کمتر از خرید خودیها کاهش دهد. افزایش دهد

محدوده ای است که قیمت های سهام بی ثبات، بیشتر است و کشورهایی که تجارت  ارزش اطلاعات داخلی خصوصی در

 (.4083، 8چیانگ و همکاران)خودی ها در آنها شایع تر است، بازارهای سهام پر نوسان تری دارند 

شرکتهای بازار بنابراین در این مقاله، محتوای پیش بینی کنندگی حجم معاملات داخلی بررسی می شود و انتظار دارد که 

تحقیقات . سرمایه دارای تأثیر قابل توجهی بر توان پیش بینی کنندگی حجم معاملات داخلی برای بازده بازار می باشند
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گذشته نشان داده اند که حجم فعالیت های خرید خالص داخلی در سطح بازار به طور مثبت با بازده آتی بازار در ارتباط 

دهد که خودی های شرکت معاملات خود را بر اساس اطلاعات منحصر به فردی که  است و این پدیده زمانی رخ می

تحقیقات پیشین، تأثیر . دارند انجام می دهند و از این طریق سیگنال های اطلاعاتی را برای سرمایه گذاران ارسال می نمایند

طور خلاصه، معاملات داخلی در به . شفافیت را در محتوای اطلاعاتی معاملات داخلی در سطح شرکت نشان می دهند

هنگام افزایش شفافیت مالی در سطح شرکت یا زمانی که شرکت ها دارای حاکمیت شرکتی قوی تر هستند، کمتر 

بین حفاظت سرمایه گذاران و محتوای اطلاعاتی معاملات  یمنفبرخی تحقیقات یک رابطه مثبت . اطلاعاتی می باشند

در حالی که برخی دیگر نشان می دهند که معاملات داخلی زمانی سودمندتر است نشان می دهند، ( فروش)داخلی خرید 

شفافیت اطلاعات مالی، به . که محافظت بیشتری از سرمایه گذاران وجود داشته باشد و قوانین نظارتی به اجرا گذاشته شود

ی آینده و هم بازده بازار، لحاظ نظری، می تواند محتوای پیش بینی کنندگی معاملات خودی را هم برای جریان نقد

با دسترسی به موقع و قابل اطمینان به اطلاعات مالی، شرکت کنندگان در بازار می توانند مستقیما اطلاعات . کاهش دهد

همچنین، . معاملات داخلی را از منابع جایگزین آن بیابند یا سریعتر به افشای اطلاعات خصوصی واکنش نشان دهند

ی مالی با کیفیت بالا و حسابرسان، قابلیت مقایسه پذیری در شرکتها را تسهیل می کنند، در نتیجه استانداردهای گزارشگر

یعنی اگر قیمت ؛ این مکانیزم های شفاف سازی باید محتوای پیش بینی کنندگی حجم معاملات داخلی را بهبود بخشند

از ( به عنوان مثال به دلیل احساس سرمایه گذاران)های بازار به دلیل نیروهای خارج از حوزه مسئولیت های داخلی شرکتها 

 .ارزش ذاتی متفاوت باشد، معاملات خودی منعکس کننده ارزش ذاتی خواهند بود

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش
محتوای پیش بینی شده از معاملات خودی ها ممکن است بر اساس ویژگی های متفاوت کشورها مانند کیفیت نهادهای 

اندکی تغییرات با تفاوت بین کشورها در  مطالعات (.4008، 4دویدج و همکاران)بازار سهام متفاوت باشد  موجود و توسعه

کشور اروپایی  8۱نشان داده اند که در نمونه ای از ( 4089)فیدرموک و همکارانش . معاملات داخلی را بررسی کرده اند

داخلی در کشورهای دارای حفاظت بیشتر از سهامداران ( محتوا)به همراه ایالات متحده آمریکا، خرید و فروش اطلاعات 

آنها این را به عنوان مدرکی از وجود نهادهای قوی در سطح کشوری می دانند که بر . به شکل قوی تری دیده می شود

ماد به نفوذ و اعت یرانمداطلاع رسانی معاملات داخلی آنها از طریق یک محیط افشای بهتر از این رو تأثیر بر روی خرید 

 (.4089فیدرموک و همکاران، )خودشان که به دلایل نقدینگی دارند، تاثیر می گذارد 

نیز وجود رابطه مثبتی بین بازده پس از خرید خودی ها و حمایت از سرمایه گذاران در اروپا ( 4088) 9کا و همکارانشبگ

یگانه ها یا خارجی ها می توانند به راحتی به افشای اگر اطلاعات شرکتی در بازار شفاف تر باشد، ب. را نشان داده اند

که این امر فرصت کمتری برای خودی ها فراهم می کنند تا  اطلاعات عمومی مانند اعلامیه های درآمد واکنش نشان دهند

علاوه بر این، اگر افراد خودی با استفاده از یک سیستم گزارش . بتوانند از اطلاعات شخصی خود سود بیشتری کسب کنند

دهی مبهم، اطلاعات خصوصی خود را پنهان کنند، بازار، معامله آگاهانه می آنها را با تأخیر متوجه خواهد شد که منجر به 

ایعتر است، یعنی ایجاد رابطه مثبت بین معاملات خودی ها و بازده آینده در کشورهایی خواهد شد که مدیریت سود ش
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این بدان معنی است که مدیریت سود در کشورهای دارای . اینکه گزارشگری مالی از کیفیت پایین تری برخوردار است

 (.4088گبکا و همکاران، )حفاظت پایین از سرمایه گذار، بیشتر دیده می شود 

ی تواند منجر به یکرابطه منفی بین کیفیت استدلالهاى بالا به این معنی است که هم اطلاعاتی و هم ضعفهاى حاکمیتی م

این که آیا این ارتباط در مجموع  .و محتواى پیش بینی شده از تجارت داخلی ها شود( یعنی شفافیت) زارشگرى مالیگ

همیشه برقرار است یا خیر، بستگی دارد به اینکه تا چه حد شفافیت جزء همبستگی اطلاعات خصوصی خودىها را تضعیف 

به عنوان مثال، به خوبی مستند شده است که . دهد بیات پیشین، راهنمایی هایی در مورد این سوال ارائه میاد. کند می

هاى سهام بگنجانند  فروش به اطلاعات مربوط به سطح صنعت کمک می کنند تا آن را در قیمت-تحلیلگران سمت

 .(4084 ،2کادان و همکاران)

سطح کشورى در ایالات  ى پیشبینی بازده هاى بازار آتی در شرکتی نشان دهندهعلاوه بر این، توصیه هاى سهام در سطح 

شامل یک جزء ماکرو است که احتمالا  از این رو، مجموعه داده هاى تحلیل گران(. 4003، همکارانهو و )متحده است 

گران در کشور براى ابر ین اساس، انتظار می رود یک مجموعه بزرگ از تحلیل .همپوشانی آن با خودى ها بالا است

در حالی که این ساز و کار در ساختارهاى . کاهش محتواى پیشبینی شده از مجموع معاملات خودىها وجود داشته باشد

از ویژگیهاى  یکی .مختلف متفاوت است، اکثر اقدامات شفافیت در سطح کشورى باید یک الگوى مشابه داشته باشد

ت، به این معنی که میزان مشابه رویدادهاى اقتصادى توسط شرکت هاى اس مقایسه کلیدى کیفیت گزارشگرى مالی،

 و IFRSاسناد تحقیقات قبلی نشان میدهد که پذیرش . مختلف به یک شیوه گزارش شود تا اینها با هم قابل مقایسه باشند

نند راحت تر شرکت ها اگر سرمایه گذاران بتوا. کننده ى این مقایسه را افزایش می دهد ، شرایط تسهیلBig 4حسابرسان 

خواهد  از افشاى اطلاعات در سطح شرکتی افزایش را با هم مقایسه کنند، توانایی آنها براى به دست آوردن اخبار کلی

کننده ى پایین ترى در کشورهایی  ابر ین اساس، انتظار می رود که مجموع معاملات خودیها محتواى پیش بینی .یافت

 Big 4داشته باشد که استانداردهاى حسابدارى با کیفیت بالاتر دارند و نسبت بیشترى از شرکت هایشان توسط شرکتهاى 

یرمعمول به دلیل توانایی هاى اسناد تحقیقات قبلی نشان میدهد که معاملات خودىها از بازده سهام غ. حسابرسی میشوند

گذارى اشتباه در سهام خود  شناسایی قیمت( 4) و( فرضیه هاى اساسی)پیشبینی جریانهاى نقدى آتی ( 8)ها براى یخود

با استفاده از دادههاى ایالات متحده، از هر دو فرضیه در مجموع و در مقاطع مختلف  (400۱)و رولستون ( 8334) ۱فرس

است، که به ( 4082)تنها مقاله اى که نقش شفافیت رادر سطح کلان بررسی کرده مقاله هی و هو . حمایت کرده اند

آنها معتقدند که در کشورهاى با . بارتباط ین بازده بازار و درآمد کل میپردازد بررسی تاثیر شفافیت در سطح کشورى در

ى به اخبار مربوط به سود دارند که به آنها امکان میدهد شفافیت بیشتر، سرمایه گذاران دسترسی به موقع تر و قابل اطمینانتر

میتواند به  مطابق با این فرضیه، آنها دریافتند که بخش بزرگترى از درآمد کل جارى فعلی. انتظارات دقیقترى داشته باشند

باط با این اصل است که ارت از این رو، شفافیت بیشتر در. دلیل بازده بازارى دراز مدت در کشورهایی با شفافیت بیشتر باشد

به این ترتیب، این احتمال را براى مجموع معاملات داخلی براى پیش بینی بنیان . در مجموع می تواند قابل پیشبینی باشد

 (.4082هی و هو، )هاى آینده کاهش میدهد 

                                                                                                                                                                                       
4 Kadan et al 

5 Firth et al 
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ادبیات پیشین نشان می دهد که افشاى اطلاعات مالی به موقع و دقیق تر احتمالا موجب کاهش قیمت گذارى اشتباه در 

 (.408۱،فرث و همکاران)سطح شرکتی با توجه به احساسات سرمایه گذاران می شود 

ى ناشی سود تعرفه هاى تخفیفی نشان می دهند که کیفیت سود، به مقدار ناچیز( 400۱) 0علاوه بر این، آبودى و همکارانش

طریق مدیریت سود، سهام خود را  دریافتند که مدیران از( 4082) 8را کاهش میدهد، در حالی که ساویکی و شرستا

نشان داده اند که پیشبینیهاى تحلیل گران ( 4081) 1امیرام و همکارانش. سودآورتر میکنند تا ارزش سهامشان را بالاتر ببرند

عدم اطمینان بیشتر بازار، از دقت کمترى برخوردار است، که نشان میدهد که محرکها میتوانند اثربخشی  در زمانهایی با

 .شفافیت را محدود کنند

بین  باعث کاهش خطر افت قیمتها در IFRSنشان میدهند که پذیرش ( 408۱) 8همکارانش کشورى، دیفوند و  در سطح

( 4089)در حالی بروچت و همکارانش  یط اطلاعاتی ضعیف میشود،شرکت هاى صنعتی، به ویژه در شرکتهایی با مح

 (.1804امیرام و همکاران، )، فروش خودى ها کاهش می یابد IFRSدریافتند که در انگلستان پس از پذیرش 

 :عوامل تعیین کننده

 :خلیت دامعاملا حجم

ص وابسته، صرف نظر از شخاابین ات تعهدیا ت خدما، منابع لنتقاا :دین گونه تعریف می شوابسته وامعامله با شخص 

 .(8934سرلک و اکبری، )مطالبه یا عدم مطالبه بهای آن 

 :بازده ى بازار

عبارت است از نسبت کل عایدى حاصل از سرمایه گذارى در یک دوره معین، به سرمایه اى که براى به دست آوردن 

 (.8930خواست خدائی،)فایده، در ابتداى دوره مصرف گردیده است 

 :شفافیت اطلاعات

عدهاى معتقدند، شفافیت به معناى انتشار اطلاعات از کانالی به غیر از صورتهاى مالی ویا گزارش فعالیت سالیانه مانند 

 (.8938طاهرى عابد و همکاران،)کانال مطبوعات است 

 :ارزش بازار به ارزش دفترى

یک معیار براى ارزش سهام، می تواند ارزش . رى سهاممحاسبه شده به عنوان ارزش دفترى سهام تقسیم بر ارزش بازا

ارزش دفترى کل شرکت معمولاً به اندازه ارزش دفترى هر سهم اهمیت . دفترى باشد که معرف خالص داراییها است

دفترى یک سهم معمولاً با ارزش بازار آن برابر  ارزش .ندارد، به ویژه هنگامی که بیش از یک نوع سهام منتشر شده باشد

نیست زیرا ارزش دفترى سهام مبتنی بر ارزش داراییهاى ثبت شده در ترازنامه است، در حالی که ارزش بازار برمبناى 

ازاریزدى و عرب م)ارزیابیهاى سرمایه گذاران از ارزش متعارف داراییهاىشرکت و نحوه عملیات آن تعیین می گردد 

 (.8930 ،احمدىعرب 

 :گردش سهام

 مبالغی مجموعه شرکت یک گردش در سرمایه. از تقسیم تعداد سهام معامله شده بر کل سهام شرکت به دست می آید

 (.8938صداقت کیش، )میشود  گذارى سرمایه جارى هاى در دارایی که است

                                                                                                                                                                                       
6 Aboody et al 

7 Sawicki &Shrestha 

8 Amiram et al 
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 :تقسیمی سود

بخشی از منافع واحد تجارى است که بنا به پیشنهاد هئیت مدیره و تصویب مجمع عمومی صاحبان سهام تقسیم میشود و 

سود سهام به سهامدارانی تعلق می گیرد که در تاریخ تشکیل مجمع عمومی مالک سهام باشند و نام آن ها در دفتر ثبت 

 (.8930،سیفی)سهام شرکت به ثبت رسیده باشد 

 :ان نهادىسهامدار

بزرگترین سهامدار شرکت میباشد که حق کنترل شرکت را در دست دارد و مستقیما بر کنترل شرکت نقش دارد 

 (.4088،مایشر)

 :نرخ تورم

 که قیمت یک شاخص در تغییر با است برابر تورم نرخ. نرخ تورم برابر است با تغییر در شاخص تورم مصرف کننده

شد سطح عمومی ربه صحبت می کنند  تورم درباره اقتصاددانان که زمانی .است کننده مصرف قیمت شاخص معمولاً

 (8934شیخ و همکاران،شود )ی پرداخت بیشترل پوت، خدماو خرید کالاها ای یعنی باید بر؛ رمتو ند.ره دارشااقیمتها 

 :تطلاعااشفافیت ء و فشاا

مانی زساون براران سرمایه گذان و نمایندگی بین مدیرد تضاو طلاعاتی رن اتقام عدء از فشاو امالی ی شگرارگزای تقاضا بر

 با میکنند.را اداره شرکت ، (اران)سهامدن مالکاه نمایندان به عنوان مدیر، مدیریتاز مالکیت ن شدا با جد. دناشی میشو

ست مدیران دست امعنا که ممکن ان . بدددمی گرد یجاان امدیراران و منافع بین سهامدد تضا، بطه نمایندگیگیری راشکل 

 باشد.اران عکس منافع سهامدو نها آمنافع شخصی ی ستاکه در را نمایند ذتخااتصمیماتی زده، فرصت طلبانه ی هارفتاربه 

مالی سالم  یفشاا .دفرصتطلبانه شوی هارفتارین از امانع دی یاان زند به میزاست که می توامی اقداشرکتها ب مطلو یفشاا

؛ هددکاهش می را نتیجه مشکل نمایندگی اران و در سهامدعاتی بین مدیران و طلارن اتقام عدف شکا، تباطیارپل د یجاابا 

ارش خیر گزامالی ی یی هااسورست مانند اممکن ه و شداران هی سهامداغلب باعث گمرامالی ضعیف ی فشاامقابل در 

 .(8930، نلکی افوسی و کیقبادی)ارد نها بگذوت آنامطلوبی بر ثرات ثره اشد

 :شفافیت اطلاعات مالی عدم

، مدیران (اقدام به مدیریت سود) یمالمعتقدند که در شرایط نبود شفافیت کامل در گزارشگری ( 4003)هاتن و همکاران 

تا زمان  این فرایند؛ یعنی افشا نکردن زیان های واقعی. انگیزه دارند برای حفظ شغل خود، بخشی از زبانها را پنهان کنند

ت ادامه می یابد و پس از ترک شرکت توسط مدیر، حجم عظیمی از زبان های افشا نشده وارد بازار حضور مدیر در شرک

علاوه بر این در یک محیط گزارشگری غیرشفاف، سرمایه گذاران قادر به . شده و به سقوط قیمت سهام منجر می شود

ر تمایز بین پروژه های سودده و زیان ده در ناتوانی سرمایه گذاران د. شناسایی و کشف پروژه های زیان ده شرکت نیستند

بازده منفی این نوع . پروژه های زیان ده ادامه یابد و با گذر زمان زیان آنها افزایش یابد مراحل اولیه آن باعث می شود که

سهام پروژه ها در طول زمان در داخل شرکت انباشت می شود و هنگامی که اطلاعات مربوط به آنها افشا می شود، قیمت 

بنابراین، چنانچه مدیران بتوانند برای مدت زمان طولانی از افشای اخبار بد خود داری ؛ به شدت کاهش پیدا خواهد کرد

از سوی دیگر حجم اخبار بدی که مدیران می توانند انباشت کنند، . کنند، اخبار منفی در داخل شرکت انباشت می شود

علت این موضوع آن است که وقتی که حجم اخبار منفی انباشت شده به آستانه معینی می رسد، نگهداری و . محدود است

عدم افشای آن برای مدت زمان طولانی غیر ممکن و پرهزینه خواهد شد در نتیجه توده اخبار نامطلوب پس از رسیدن به 
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واعظ و درسه، )سهام یا سقوط قیمت سهام می شود  نقطه اوج خود به یکباره وارد بازار شده و موجب افت شدید بازده

8938.) 

 پيشينه پژوهش 

 :پيشينه داخلی تحقيق

بسته ص واشخات امعاملادر پژوهشی با عنوان بررسی نقش سازوکارهای راهبری در رابطه بین ( 8938)رحیمیان و محمدی 

در مقابل ه یدگادو دهش وین پژاختند. داپرع ین موضوابه  انتهردار بهارس اوراقبوه در پذیرفته شدی شرکتهاد عملکرو 

ت تاثیر معاملا، ابتدا .راکات معاملاه یدگاو دمنافع د تضاه یدگادسی می نماید: ربررا بسته ص واشخات امعاملارد مو

ی عضا و اشامل کیفیت حسابرسی ی هبر ر راکاز وسادو سی شد. سپس با معرفی رشرکت برد بسته بر عملکرص واشخاا

 یابی شد.ارزشرکت دعملکرو بسته ص واشخات ابطه بین معاملادر راها رکاز و ین ساانقش ه، مدیر غیرموظف هییت

دار بهارس اوراق بوه در پذیرفته شد 8939لغایت  891۱شامل ری ماآنمونه و  10شرکت ی شامل شرکت هار ی ماآجامعه 

که بین مبلغ ن دادنتایج نشا، ثابتات ثرابا تابلویی ی هان داده گرسیوی رلگو ده از استفاا با ست.ی اطی سالهاان تهر

چنین هم .د داردجوداری ومعنی و بطه منفی راشرکت د با عملکر( وشفرو خرید ع نو) بستهواص شخات امعاملا

بازدارنده برای وقوع ند عاملی امیتوی قوی هبرر راساختاد جووهستند. یعنی ار بطه تاثیر گذراین ابر ی هبری راهارکازوسا

اشخاص وابسته ای باشد که تاثیر منفی بر عملکرد شرکت دارد و شدت رابطه منفی بین معاملات اشخاص وابسته معاملات 

 .و عملکرد شرکت را کاهش می دهد

بررسی ارتباط بین وسعت معاملات با اشخاص وابسته و میزان "در پژوهشی با عنوان  (8938)احمدی و عوض زاده فتح 

پژوهش حاضر با . به این موضوع پرداختند "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشفافیت اطلاعات شرکت های 

هدف بررسی ارتباط بین وسعت معاملات با اشخاص وابسته و میزان شفافیت اطلاعات شرکت های پذیرفته شده در بورس 

معاملات با اشخاص وابسته گسترش معاملات با اشخاص وابسته و افزایش پیچیدگی . اوراق بهادار تهران صورت گرفت

باعث می شود تا سیستم اطلاعاتی در تشخیص یا خلاصه کردن معاملات و مانده حساب های بین واحد تجاری و اشخاص 

وابسته اثربخش باشد، جهت کاهش جرایم مالی و بهبود عملکرد شرکتها در رابطه با معاملات با اشخاص وابسته ساز و کار 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  804اساس در پژوهش حاضر داده های  بر این. نظارتی نیاز است

جمع آوری شده است و اثر رتبه افشا به عنوان متغیر مستقل بر متغیر وابسته یعنی معاملات با  3۱تا  30دوره زمانی پنج ساله 

افشا بر معاملات با اشخاص وابسته تاثیر معنی دار بطورکلی نتایج پژوهش نشان داد رتبه . اشخاص وابسته سنجش شده است

داشته و اثر تعداد اعضاء هیات مدیره بر رابطه فوق تایید نگردید اگرچه استقلال هیات مدیره بر رابطه فوق اثر معنی دار 

 .دارد

ته در بازار بورس ارزیابی واکنش بازار به افشای اطلاعات معاملات وابس"در پژوهشی با عنوان  (8903)فرید و همکاران 

در این پژوهش به بررسی اثر محتوای . به این موضوع پرداختند "اوراق بهادار تهران به روش رگرسیون حقوق جریان نقدی

. اطلاعاتی افشای اطلاعات معاملات با اشخاص وابسته بر بازده غیرعادی بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است

معاملات تونلی یا معامله با خود معروف هستند و معمولا معاملات وابسته بدون محافظت و معاملات اشخاص وابسته که به 

به نظر می رسد . کنترل منجر به منفعت و سود اختصاصی عده ای از سهامداران به هزینه و ضرر دیگر سهامداران می شود

ده از نظر نظری ضعیف و مستعد خطای تاکنون روش های ارزیابی معاملات وابسته مورد استفاده در تحقیقات انجام ش
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در این پژوهش بر اساس روش های جدید ارزیابی معاملات اشخاص وابسته که اولین بار . بالای اندازه گیری بوده اند

توسط طارق و همکاران ارایه شده است، واکنش بازار و حساسیت آن در مقابل افشای اطلاعات در بازار بورس اوراق 

نتیجه این پژوهش نشان می دهد که معامله با اشخاص وابسته بر بازده غیر . بررسی قرار گرفته است بهادار تهران مورد

طبیعی سهام تاثیر نمی گذارد که نشان دهنده عدم وجود محتوای اطلاعاتی در افشای معامله با اشخاص وابسته انجام شده 

عاملات اشخاص وابسته و اطلاعات افشا شده در مورد توسط شرکت است و در واقع سرمایه گذاران و بازارها به افشای م

 .آنها در صورتهای مالی و گزارشات منتشره برای تصمیم گری واکنش چندانی نشان نمی دهند

ه مطالع زده،با بات و اجزای آن بطه حجم معاملاراسی ربر"ان هشی با عنووپژدر ( 893۱)د فررپون شعباو سلامی بیدگلی ا

ت با تمرکز بر معاملاان تهردار بها بهادار تهران با تمرکز بر معاملات حین روز و حذف اثری وموردی در بورس اوراق 

حجم ن بطه منفی میارایک د جووهش وین پژی اختند. یافتههاداپرع ین موضوابه  "شکلی و ثرف احذروز و حین 

ر معادله واریانس وارد می شود، ؛ همچنین در ادامه زمانی که حجم معاملات دتأیید میکندی را پذیرننوسات و معاملا

نتایج این بررسی تایید میکند که رابطه حجم معاملات و نوسان . تداوم نوسان پذیری در بیشترموارد بررسی افزایش می یابد

نیز تأیید روز حین ت معاملاهمچنین این نتایج پس ازحذف اثری و شکل در . پذیری متاثر از متوسط اندازه معاملات است

 شد.

 :ه خارجی تحقيقپيشين

با استفاده . نقش شفافیت به این موضوع پرداختند: در پژوهشی با عنوان تراکم معاملات داخلی و بازده بازار (4081) براچت

از نمونه ای از کشورهایی که به افشای اطلاعات در خصوص معاملات داخلی می پردازند، این پژوهش به بررسی تاثیر 

تا حدی که بازده خود را پیش بینی  شفافیت را در خصوص معاملات داخلی ارتقا می دهندمؤسساتی که در سطح کشور 

نتایج نشان می دهد که شفافیت اطلاعات مالی، زمانی که بازارها بیشتر از ارزش ذاتی منحرف . می کنند، پرداخته است

برعکس، شواهدی . ا کاهش می دهدپیش بینی معاملات داخلی ر یمحتوا شده اند و همزمانی قیمت بیشتری وجود دارد،

وجود دارد که حاکمیت و محافظت سرمایه گذاران ارتباط بین مجموع معاملات داخلی و درآمدهای آتی را کاهش می 

 .دهد

آنها نشان دادند که معاملات . تجارت خودی و پس از اعلام درآمد پرداختند "به بررسی ( 4081)دراگندو و همکاران 

. ی پس از اعلام در آمد، به طور جزئی میزان اطلاع رسانی پس از درآمد را از بین می بردتوسط شرکت های داخل

و تایید معاملات اجازه می دهد که کشف  معاملات معکوس واکنش کمتری نسبت به اعلان های سود کاهش می یابند

زگار با تجارت داخلی است که این نتایج سا. قیمت با روند حرکت قیمت ها همچنان در همان جهت در آمد ادامه یابد

مکانیسمی است که اطلاعات مربوط به تغییرات موقت یا دائمی را به روند درآمد ارائه می دهد که به بازار می تواند نتیجه 

 .های مناسب را درباره ماهیت سود برانگیزد

آنها با . ی عملکرد پرداختندرویکرد ارزیاب: سودآوری تجارت خودی در اروپا "به بررسی ( 4088)بارتوز و همکاران 

استفاده از بزرگترین نمونه در سراسر کشور از معاملات سهام گزارش شده توسط شرکت های داخلی شرکت، متوجه 

این یافته در مقایسه با نتایج شواهد قبلی در سراسر نمونه های مختلف از . شدند سود به طرز قابل توجه غیر عادی است

بر ( MAD)علاوه بر این، معرفی قوانین سوء استفاده از بازار اتحادیه اروپا . تلف متفاوت استشرکتهای با ویژگی های مخ

در مورد . حجم تجارت داخلی در سراسر کشور تأثیرات متفاوتی داشت، اما به طور کلی بر سود سهام تاثیر نمی گذارد
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نظارتی، اقتصادی و فرهنگی در سطح کشور که با ناهمگونی کشورهای نمونه به این نتیجه رسیدند که تعدادی از عوامل 

 .سطح درونی خود ارتباط دارند می تواند توضیح دهد که چرا سودآوری تجارت خودی در کشورها متفاوت است

آنها الگوهایی از عملکرد . پرداختند "حاکمیت شرکتی و سودآوری تجارت خودی"به بررسی ( 4083) ام دی و همکاران

شرکت های فهرست شده در هلند دارای . در مورد معاملات داخلی در بازار هلند بررسی می کنند سهام غیر معمول را

با استفاده از تغییر در مقررات حاکمیت شرکتی به عنوان . سنت طولانی برای محدود کردن حقوق سهامداران هستند

نتایج آنها حاکی از آن . ودی دارندآزمایش طبیعی، این نشان می دهد قوانین حاکمیت یک اثر عینی بر سود تجاری خ

است که معاملات خودی در بنگاههایی که حقوق سهامداران توسط مکانیسم های مخرب محدود نمی شود، سودمند 

 .این یافته ها با نظارت داخلی خودی سازگار نیست. است

 روش شناسی پژوهش 

ا از یر، زستابط همبستگی روافی با تأکید بر هش توصیویک پژ، ماهیتظ لحادی و از بررکاف هدظ لحااز هش وین پژا

ن، گرسیورتحلیل ده از ستفاابا را مختلف ی بطه بین متغیرها، رایگرف دطرو از سی میکند ربرد را ضع موجوف ویک طر

مبتنی بر د و میگیر ارقر( استفاده از اطلاعات گذشته)ادی یدروپس ت مطالعازه حو، در ینابر  وهعلا تعیین مینماید.

ان و سایر اطلاعات واقعی است که تهردار بهارس اوراق بوه در پذیرفته شدی مالی شرکتهای هارتقعی صوت واطلاعاا

 .ری قابل تعمیم خواهد بودماآیی به کل جامعه استقربا روش ا

 :جامعه آماری و روش انتخاب نمونه

می باشد که برابر  8930ل سان پایاان در تهردار بهارس اوراق بوه در پذیرفته شدی شرکتهااد هش تعدوین پژری اماآجامعه 

یر زیط انظر گرفتن شردر با  ( وحذفی) یرغربالگروش به و ین شرکتها ن امیاری از ماآ نمونه .شرکت بوده است ۱40

 ست:ه اشدب نتخاشرکت ا 888تعداد 

 باشد.ه نشدنها متوقف د آنما 8930ل سان تا پایاو باشند ه پذیرفته شدرس بودر  8934 ینوردفراز قبل -8

 43نها منتهی به لی آمالل سای عایت قابلیت مقایسه پذیرر ربه منظواده و مالی ندل هش تغییر ساومانی پژو زقلمردر -4

 سفند باشدا

 مالی نباشد.ی سطه گراری و واسرمایه گذی شرکتهاء جز-9

 باشد.س ستردر دهش ومانی پژدردوره زفرضیه ها ن موای آزبرز نیارد مالی موت طلاعاا-2

 :فرضيه های پژوهش

 .حجم معاملات داخلی بر بازده بازار تاثیر گذار است :8فرضیه 

 .شفافیت اطلاعات بر روابط بین حجم معاملات داخلی و بازده بازار تاثیر گذار است :4فرضیه 

 :مدل و متغيرهای پژوهش

 :رگرسیونی زیر تخمین زده می شودفرضیه ها، مدل  جهت اظهار نظر در باره( 4081)بر اساس پژوهش بروچت 

 :مدل پژوهش

market Return it+1 = β0+ β1 Aggregate IT it + β2 M/B + β3 Turnover + β4 ividend Yield + 

β5 ∆ Inst. Hold + β6 nflation+εit 
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 :در مدل مذکور داریم

 Market Returnبازار : بازدهی 

 Aggregate IT: حجم معاملات داخلى 

 Control :متغیر های کنترلی در سطح شرکت مشتمل بر: 

M / B: ارزش بازار به ارزش دفتری 

 Turnoverسهام : گردش 

 :متغیر وابسته

 Market Return :بازار بازدهی 

 .و به صورت زیر محاسبه شده است( TEPIX)نرخ بازده بازار با استفاده از شاخص کل بورس تهران  

 .شاخص قیمت و نقدی می باشد TEDPIXکه در آن 

    
                

        
 

 می باشدی نقدو شاخص قیمت        در آنکه 

 :متغیر مستقل

 Aggregate IT :حجم معاملات داخلی 

انتقال : این گونه تعریف می شود( معامله با شخص وابسته)، معاملات داخلی (8910)ایران  84بر اساس استاندارد شماره 

در این پژوهش برای سنجش  ؛ ومنابع، خدمات یا تعهدات بین اشخاص وابسته، صرفنظر از مطالبه یاعدم مطالبه بهای آن

که داد و ستد کالا عبارت از مجموع مبالغ  ل، از مجموع داد و ستد کالا و داد و ستد مالی استفاده شده استمتغیر مستق

تقسیم بر مجموع دارایی های ابتدای دوره شرکت و داد و ستد مالی ( داخلی)خریداری و یا فروش رفته به اشخاص وابسته 

ع مالی به اشخاص وابسته تقسیم بر مجموع دارایی های ابتدای دوره عبارت از مجموع مبالغ اخذ شده و یا اعطایی بابت مناب

 .شرکت

 :متغیر های کنترلی

 Control :متغیر های کنترلی در سطح شرکت مشتمل بر: 

M / B :ارزش بازار به ارزش دفتری 

 Turnoverسهام : گردش 

در یک بازه زمانی مشخص گردش سهام را نرخ گردش سهام، تعداد سهام معامله شده تقسیم بر تعداد سهام منتشره شرکت 

 نشان می دهد

 :متغیر تعدیل گر

 تطلاعااشفافیت 

با سطح ی شرکتها، در قعدر واپیشبینیها کاهش مییابد. ی خطاو یش افزد اسودر قت پیشبینی ، دیش شفافیتافزابا 

رن تقام عد، نتیجهو دربالاتر د سو پیش بینیی خطان، مازساون برن و مازسااد درون فراطلاعاتی بین رن اتقام عدی از بالاتر

 .ودمیرر نتظای اطلاعاتی بیشترا

 

Dividend Yield :سود تقسیمی 

Inst. Hold تغییرات سهامداران نهادی 

Country :سطح کشور مشتمل بر متغیر کنترلی در: 

 Inflation :نرخ تورم 
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 یافته های پژوهش

 آمارتوصيفی

مبحث مشتمل است  ینا .خلاصه کردن و توضیح خصوصیات مهم مجموعه های داده ها را معمولا آمارتوصیفی می نامند 

بر فشرده کردن داده ها در قالب جداول، نمایش آنها به وسیله نمودار و محاسبه ی شاخص های عددی گرایش به مرکز و 

 .تفریق یا پراکندگی، هدف از این بخش محاسبه ی پارامترهای جامعه یا نمونه پژوهش و تحلیل آنهاست

 شاخص های آمار توصيفی متغيرهای پژوهش-1جدول 

 رخ تورمن
تغييرات 

 سهامداراننهادى

سود 

 تقسيمی

گردش 

 سهام

ارزش بازار 

 به

تراکم 

معاملات 

 داخلی

عنوان  بازده بازار

 متغيرها

ر شاخص های آما

ی توصيفی متغيرها

 هشوپژ

 ارزش دفترى

nflation ∆ Inst/ Hold 
ividend 

Yield 
Turnover M/B 

Aggregate 

IT 

Market 

Return 

 ميانگين 0/205441 0/105709 7/045744 0/234188 3/905897 0/00145- 0/241282

 ميانه 0/23 0/05 2/63 0/14 4/54 0 0/18

 ماکسيمم 0/96 1/56 1033/97 0/91 9/1 0/61 2/72

 مينيمم 0/55- 0 0/18 0 6/24- 0/44- 0/09

0/17862 0/070551 2/785834 0/234215 47/69821 0/175594 0/263838 
انحراف 

 معيار

 چولگی 0/21995 4/306659 18/37808 1/025542 0/90552- 0/472659 5/598757

 کشيدگی 3/053092 27/33684 377/5462 2/93328 3/313314 20/04879 67/67393

 مشاهدات 585 585 585 585 585 585 585

 ميانگين 0/202789 0/109041 9/841644 0/30726 2/537329 0/001575 0/223699

هش وپژی متغيرها

در سطح بالای 

 شفافيت اطلاعاتی

 ميانه 0/211185 0/04 2/52 0/24 3/09 0 0/16

 ماکسيمم 0/8842 1/41 1033/97 0/91 7/48 0/61 1/18

 مينيمم 0/26907- 0 0/18 0 6/24- 0/35- 0/09

0/153681 0/075343 2/820827 0/250572 66/91188 0/172349 0/207873 
انحراف 

 معيار

 چولگی 0/15193 3/730508 13/22894 0/624408 0/56085- 1/648615 2/632386

 کشيدگی 2/978884 21/2823 193/7393 2/203192 2/611107 21/6566 13/03823

 مشاهدات 292 292 292 292 292 292 292

 ميانگين 0/218094 0/108922 4/259386 0/161365 5/269795 0/00447- 0/258805

هش وپژی متغيرها

در سطح پایين 

 شفافيت اطلاعاتی

 ميانه 0/24 0/05 2/7 0/07 5/62 0 0/19

 ماکسيمم 0/980719 1/56 113/28 0/82 9/1 0/28 2/72

 مينيمم 0/36- 0 0/68 0 3/73- 0/00447- 0/09

0/199138 0/065419 1/962742 0/191 8/530177 0/176763 0/23956 
انحراف 

 معيار

 چولگی 0/017541 4/053137 9/301299 1/553746 1/29646- 1/36835- 6/774941

 کشيدگی 2/82348 25/56502 104/1711 4/574609 5/408534 15/61491 81/11484

 مشاهدات 293 293 293 293 293 293 293
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 :تحليل توصيفی متغيرهای تحقيق

قبل از اینکه به آزمون فرضیه های پژوهش پرداخته شود متغیرهای پژوهش به صورت خلاصه مورد بررسی قرار می گیرد 

میانگین که نشان دهنده نقطه توزیع بوده . در بردارنده اصلی ترین شاخص های مرکزی و پراکندگی است 8شماره جدول 

بالا  سطح متغیر بازده بازار در سطح کل شرکتهاى نمونه،برای . و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده است

میانه یکی دیگر از . است 481/0و 0/،404 40۱/0شفافیت اطلاعاتی و سطح پایین شفافیت اطلاعاتی به ترتیب برابر 

نیمی  نشان میدهد که نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و ؛ وشاخصهاى مرکزى میباشد که وضعیت جامعه را نشان میدهد

 همچنین یکسان بودن مقدار میانگین و میانه نشان دهنده نرمال بودن این متغیر میباشد که دیگر بیشتر از این مقدار هستند

سطح بالا شفافیت اطلاعاتی و سطح پایین شفافیت اطلاعاتی به ترتیب  براى متغیر بازده بازار در سطح کل شرکتهاى نمونه،

از یکدیگر یا میزان  شاخصهاى پراکندگی، معیارى براى تعیین میزان پراکندگی دادهها .است 42/0 و 0/،48 49/0برابر 

انحراف معیار یکی از مهمترین شاخصهاى پراکندگی است که براى متغیر بازده . پراکندگی آنها نسبت به میانگین است

، 904/0اطلاعاتی به ترتیب برابر  بازار در سطح کل شرکتهاى نمونه، سطح بالا شفافیت اطلاعاتی و سطح پایین شفافیت

اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً . میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی مینامند. میباشد 493/0و  0،/ 408

مقدار . متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگرضریب منفی باشد چولگی به چپ دارد

متغیر بازده بازار در سطح کل شرکتهاى نمونه، سطح بالا شفافیت اطلاعاتی و سطح پایین شفافیت ضریب چولگی براى 

. اطلاعاتی در هر سه حالت مثبت و نزدیک صفر میباشد که نشان میدهد توزیع نرمال و خیلی کم چوله به راست می باشد

مال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی شاخص پراکندگی میزان کشیدگی یا پخی منحنی فراوانی نسبت به منحنی نر

اگر کشیدگی حدود صفر باشد، یعنی منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضع متعادل و نرمالی دارد، اگر این مقدار . مینامند

این پژوهش براى تمام متغیرها کشیدگی مثبت می  .مثبت باشد منحنی برجسته و اگر منفی باشد منحنی پهن می باشد در

 .باشد

 :بستهوامتغير دن بول سی نرماربر

دن بول جایی که نرمااز آن ست ه اشدن موآزبسته وامتغیر دن بول نرماا بر-رک جان موده از آزستفااهش با وین پژدر ا

 .دشول کنتردن آن بول، نرمال نرما، لگوازش ابراز ست قبل زم انجامد لاالگو میی اهاهباقیمانددن بول بسته به نرماوامتغیر 

 ست:ایر رت زنرمالی به صون موآزمقابل ض فرو صفر  ضفر

H0 توزیع داده ها نرمال است. 

H1 توزیع داده ها نرمال نیست. 

 نرمال بودن متغير وابسته-2جدول 

عنوان شاخصهای 

 توصيفی

سطح کل 

 نمونهی شرکتها

شفافيت ی سطح بالا

 طلاعاتیا

سطح پایين شفافيت 

 زاربازده با زاربازده با زاربازده با طلاعاتیا

 Market Return Market Return Market Return 

 -جاکون موآز

 ابر

4/785575 1/128791 0/395428 

سطح معنی 

 داری

0/091375 0/568704 0/820604 

 293 292 585 اتمشاهد
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شرکت های و از آنجایی که مقادیر سطح معناداری، متغیر بازده بازار در سطح کل  4براساس مقادیر ارائه شده در جدول 

 ین؛ بنابرااست، بنابراین فرض صفر یعنی نرمال بودن متغیر تایید میشود% ۱بالای شفافیت اطلاعاتی بیشتر از  سطح نمونه،

متغیر بازده بازار در سطح کل شرکتهای نمونه، سطح بالا شفافیت اطلاعاتی و سطح پایین شفافیت اطلاعاتی از توزیع نرمال 

 .برخوردار میباشد

 :ی مربوط به فرضيه های پژوهشیافته ها

 :ناهمسانی واریانس

عمل ممکن  در بر باشند.ایانس بره دارای وارباقیماندت تمامی جملا، ست کهاین اخطی ن گرسیووض رفراز یگر دیکی 

شکست ت، پرط نقاد جول، وست تابع مددرنا شکل قبیل:از لایل مختلفی دبه ده و نبودق صاان چندض ین فراست ا

 مختلفی توسطی مونهاآزین مشکل اسی ربرای یانس باشیم. بروارناهمسانی ه ... شاهد پدیدو  ریماآجامعه ری در ساختا

مورد  White و LRباقیمانده ها از طریق آزمون یانس وارناهمسانی ض ین مطالعه فرا در ست.ه امعرفی شدن نادداقتصاا

 .نشان داده شده است ۱که نتایج آن در جدول . بررسی قرار گرفت

H0 وجود همسانی واریانس باقیمانده ها 

H1 وجود ناهمسانی واریانس باقیمانده ها 

 White و LRآزمون  -3جدول 

 ردیف  نوع آماره مقدار آماره احتمال

مدل   F آماره 30/76654 0/0000

شرکتهاى با سطح بالاى شفافيت  0/263968 0/6078 1فرضيه 

 اطلاعاتی

 آماره
F 

مدل 

شرکتهاى با سطح پایين شفافيت  0/932992 0/3349 2فرضيه 

 اطلاعاتی
 

مبنی  8دراین آزمون فرض بر ناهمسانی واریانس باقیمانده ها است که با توجه به جدول فوق و معنادار نبودن مدل فرضیه  

نمیتوان براى تخمین استفاده کرد  olsدر حالت ناهمسانی واریانس از روش . بر وجود همسانی واریانس پذیرفته نمیشود

با توجه به  4براى فرضیه  ؛ واستفاده می شود8براى تخمین مدل فرضیه  GLSبنابراین براى رفع مشکل ناهمسانی از روش 

 .پذیرفته میشود 4فرضیه  است فرض ما مبنی بر وجود همسانی واریانس در% ۱بیشتر از  Fاینکه سطح معنی دارى آماره 

 :یبررسی همبستگ

اعداد موجود در هر خانه از جدول، تنها مشتمل بر ضریب همبستگی . خلاصه نتایج این ارزیابی را نشان می دهد 0جدول 

عناصر قطر اصلی در ماتریس همبستگی یادشده معادل یک و این ماتریس نسبت به قطر اصلی متقارن . پیرسون می باشد

. عیناً با عناصر پایین قطر اصلی، یکسان بوده و در جدول آورده نشده اندبه جهت این تقارن، عناصر بالاى قطر اصلی . است

عدد اول در خانه هاى ماتریس یا ضرایب همبستگی محاسبه شده، تأثیرات خطی متقابل متغیرهاى مستقل بر یکدیگر را بر 

ب، می توان نسبت به اندازه گیرى نموده که در صورت به سمت صفر میل کردن این ضرای مبناى مقایسه دودویی آنها

 .استقلال خطی متغیرهاى مستقل از یکدیگر قضاوت کرد
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 نتایج همبستگی متغيرها -4جدول 

nflation 
∆ Inst. 

Hold 

ividend 

Yield 
Turnover M/B 

Aggregate 

IT 

Market 

Return 
 

      1 Market 

Return 

     1 0/044618 Aggregate 

IT 

    1 -0/003705 -0/040044 M/B 

   1 -0/038370 0/071097 -0/121075 Turnover 

  1 -0/314272 -0/086782 -0/003157 -0/025551 ividend 

Yield 

 1 0/027680 -0/034190 -0/013085 -0/052558 0/108491 ∆ Inst/ 

Hold 

1 -0/092426 0/039669 -0/123721 0/040273 0/003522 0/462821 nflation 

 

 .باشد بین متغیرهاى مستقل همبستگی وجود ندارد 8۱/0نشان می دهد هرگاه ضریب همبستگی کمتر از  0جدول شماره 

 نتایج آزمون به شرح زیر میباشدِ. براى تعیین روش تخمین، آزمون اف لیمر و هاسمن براى مدل پژوهش انجام شده است

 

 ليمر و هاسمن f آزمون نتایج -5جدول 

 نتيجه
سطح معنی 

 دارى

آزمون 

 اسمنه
 نتيجه

سطح معنی 

 دارى

آزمون اف 

 ليمر
 

 2/255752 0/0000 تابلویی 18/026018 0/0062 اثرات ثابت
مدل 

 1فرضيه 

 

باشد یا به عبارت % ۱لیمر نشان میدهد مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از  Fهمان طور که ملاحظه می شود آزمون 

باشد، از روش تلفیقی استفاده میشود و براى مشاهداتی که حتمال آزمون آنها  دیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره جدول

با توجه به نتایج بدست آمده، روش . است، براى تخمین الگو از روش دادههاى تابلویی استفاده خواهد شد% ۱کمتر از 

اثرات "ستفاده از دو الگوى روش داده هاى تابلویی خود با ا. پذیرفته شده است 8داده هاى تابلویی براى مدل فرضیه 

براى مشاهداتی . می تواند انجام گیرد که براى انتخاب آنها، از آزمون هاسمن استفاده می شود "اثرات ثابت" و "تصادفی

است % ۱است از الگوى اثرات ثابت و براى مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از  %۱که احتمال آزمون آنها کمتر از 

شده است بنابراین از اثرات % ۱با توجه به مدل فرضیه دو کمتر از . ات تصادفی براى تخمین استفاده میشوداز الگوى اثر

 .استفاده می شود 8ثابت جهت تخمین و تجزیه و تحلیل مدل فرضیه 
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 هش:وپژی پایایی متغيرهان موآز

ی است و .پایایی متغیر هادمیگیرار بحث قررد ترکیبی موی هادر دادهها ی آنهانموو آزین قسمت پایایی متغیرها در ا

، مانی یک متغیرا زگر مبداکلی ر طو به .سیان، وارثابت باقی بماند که میانگینن مال زطوآن در همبستگی دیب خواضر

د جووباعث به ل، مددر ین متغیرها ده از استفا، انتیجه، در نکندی تغییرآن یانس وارکوو یانس و وارمیانگین و تغییر کند 

در ند که ن دادلین نشاو  لوین ست.ه اشدده ستفاالین و لوین ن مواز آزهش وین پژا در .دنمیشوذب کان گرسیون رمدآ

رت هر مقطع به صوای حد بروایشه ن رمو، دارای ده از آزهادادهترکیب ای حد بروایشه ن رموده آزستفا، اترکیبیی هاداده

 ست.اده استفانسبت به ی بیشتررت گانه قداجد

 

 نتایج آزمون آزمون لوین و لين -6جدول 

 نتيجه
سطح 

 معنادارى

آماره ى آزمون 

 لوین، لين و چو
 متغيرها 

I(0) 0/0000 -186/976 
Market 

Return 
 بازده بازار

I(0) 0/0000 -650/024 
Aggregate 

IT 

تراکم معاملات 

 داخلی

I(0) 0/0000 -52/1202 M/B 
ارزش بازار به 

 ارزش دفترى

I(0) 0/0000 -56/8838 Turnover گردش سهام 

I(0) 0/0000 -31/4327 
ividend 

Yield 
 سود تقسيمی

I(0) 0/0000 -36/5935 ∆ Inst/ Hold 
تغييرات سهامداران 

 نهادى

I(0) 0/0000 -111/014 nflation نرخ تورم 

از مرتبه  میدهد که و نشان 0۱/0 از همان طور که ملاحظه می شود سطح معنیدارى آزمون ریشه واحد در همه متغیرها کمتر

و در سطح مانا هستند این بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین  صفر

 .نشان دهنده پایایی متغیر ها می باشد ؛ وثابت بوده است 8930 تا 8934سال هاى 

 :نتيجه آزمون فرضيه اول

تاثیر تراکم معاملات داخلی بربازده بازار اما فرضیه آماری آزمون به صورت زیر  یبررس پژوهش، 8هدف از آزمون فرضیه 

 قابل بیان است

 .بدلیل معنادار بودن تراکم معاملات داخلی بربازده بازارفرضیه اول پژوهش تایید می گردد

 

 

 



 18-803 ص ،8931 زمستان ،42 شمارهرویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  80

 

 نتایج آزمون فرضيه اول پژوهش -7جدول 

 نتيجه

 سطح

معنادار

 ى

 t -آماره
 خطاى

 استاندارد
  متغيرها ضرایب

 0/3306 بی معنی
0/97393

5 

0/02382

6 
0/023205 Α0 عرض از مبدأ 

 0/0010 مثبت
3/31283

9 

0/07128

5 
0/236156 

Aggregate 

IT 

تراکم معاملات 

 داخلی

 0/2323 بی معنی

-

1/19597

1 

0/00026

6 

-

0/000318 
M/B 

ارزش بازار به 

 ارزش دفترى

 0/0002 منفی

-

3/78825

4 

0/04528

7 

-

0/171559 
Turnover گردش سهام 

 0/1917 بی معنی

-

1/30760

2 

0/00451

4 

-

0/005903 

ividend 

Yield 
 سود تقسيمی

 0/0000 مثبت
6/22608

9 

0/08976

0 
0/558853 ∆ Inst/ Hold 

تغييرات 

سهامداران 

 نهادى

 0/0000 مثبت
18/4036

9 

0/05034

6 
0/926543 nflation نرخ تورم 

 ضریب تعيين F 0/584253-آماره 5/321749

 0/474467 سطح معنادارى 0/000000
ضریب تعيين 

 تعدیل شده

  دوربين واتسون 1/806117 

براى ضرایب متغیرهاى تراکم معاملات داخلی، گردش سهام،  tنتایج حاصل از تخمین نشان میدهد که احتمال آماره 

. است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آمارى معنی دار میباشد% ۱تغییرات سهامداران نهادى و نرخ تورم بر بازده بازار کمتر از 

متغیرهاى ارزش بازار به براى ضرایب  tمتغیر تراکم معاملات داخلی بر بازده بازار مثبت و معنادار میباشد و احتمال آماره 

با  بنابراین .است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آمارى معنی دار نمیباشد% ۱ارزش دفترى و سود تقسیم ی بر بازده بازار بیشتر از 

ضریب تعیین تعدیل شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهاى مستقل را . این متغیرها در مدل بی معنی می باشد% 3۱اطمینان 

بیانگر این است که کل مدل  Fاحتمال آماره . تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند% 28میزان ه قادر است به نشان میدهد ک

واتسون  -براى بررسی استقلال پسماندهاى مدلهاى برازش شده از آماره آزمون دوربین. از لحاظ آمارى معنی دار می باشد

استقلال پسماندهاى مدل مورد تأیید قرار میگیرد، در . باشد ۱/4 تا ۱/8اگر مقدار این آماره در محدود . استفاده شد

که در اینجا مقدار دوربین . غیراینصورت شواهد حاکی از فقدان استقلال یا وجود همبستگی سریالی پسماندهاى مدل است

. وردتأیید قرار میگیردمی باشد بنابراین استقلال پسماندهاى مدل م ۱/4 تا ۱/8که مقدار این آماره در محدود  81/4واتسون 
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یعنی . رد میشود H0پس فرض . با توجه به فرضیه چون متغیر تراکم معاملات داخلی بر بازده بازار مثبت و معنادار میباشد

 .تراکم معاملات داخلی بر بازده بازار تاثیر گذار است

 :نتیجه آزمون فرضیه دوم

اطلاعات بر روابط بین حجم معاملات داخلی بر بازده بازار اما پژوهش، بررسی تاثیر شفافیت  4 یهفرضهدف از آزمون 

 :فرضیه آماری آزمون به صورت زیر قابل بیان است

 نتایج آزمون فرضيه دوم پژوهش -8جدول  

شرکتهای با سطح بالای شفافيت 

 اطلاعاتی

شرکتهای با سطح بالای شفافيت 

 اطلاعاتی

سطح   متغييرها

معنادار

 ی

 t-آمار

خطای 

استاندار

 د

 ضرایب

سطح 

معنادار

 ی

 t-آمار

خطای 

استاندار

 د

 ضرایب

0/4300 
0/7903

7 

0/04190

6 
0/03312 0/0018 

3/1471

2 

0/02629

0 

0/0827

3 
αo 

عرض از 

 مبدا

0/0031 
2/9805

3 

0/06727

3 

0/02005

1 
0/0438 

2/0248

6 

0/05618

9 

0/1137

7 
AggregateI

T 

تراکم 

معاملات 

 داخلی

0/1422 
1/4715

5 
1/47155 0/00207 0/0028 

-

3/0102

1 

0/00014

6 

-

0/0004

3 
M/B 

ارزش 

بازار به 

ارزش 

 دفتری

0/3056 

-

1/0263

6 

1-

/02636 

-

0/06409 
0/001 

-

3/3286

9 

0/04090

3 

-

0/1361

5 
Turnover 

گردش 

 سهام

0/8634 
0/1721

4 
0/17214 0/00105 0/4738 

-

0/7172

9 

0/00358

3 

-

0/0025

7 

ividend 

Yield 

سود 

 تقسيمی

0/0007 
3/4401

9 
3/44019 0/63444 0/0000 

4/1301

1 

0/12879

6 

0/5319

4 
∆ Inst/ 

Hold 

تغييرات 

سهامدارا

 ن نهادی

0/0000 
10/334

6 
10/3346 0/62555 0/0000 

11/136

5 

0/06401

6 

0/7129

1 
inflation نرخ تورم 

 ضریب تعيين 0/384642 0/304106

 ضریب تعيين تعدیل شده 0/371687 0/289506

20/83032 29/69085 F آماره 

 سطح معناداری 0/000000 0/000000

 دوربين واتسون 2/481404 2/124921

جهت اظهار نظر درباره فرضیه دوم، مدل رگرسیونی فرضیه اول در دو سطح شرکتهاى با سطح بالاى شفافیت اطلاعاتی و 

با یکدیگر مقایسه می  و نتایج دو مدل می شودشرکتهاى با سطح پایین شفافیت اطلاعاتی به صورت مجزا تخمین زده 
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براى ضریب ثابت و ضرایب متغیرهاى تراکم معاملات داخلی،  tشودنتایج حاصل از تخمین نشان میدهد که احتمال آماره 

ارزش بازار به ارزش دفترى، گردش سهام، تغییرات سهامداران نهادى و نرخ تورم بر بازده بازار در سطح شرکتهاى با سطح 

بالاى شفافیت اطلاعاتی و متغیرهاى تراکم معاملات داخلی، تغییرات سهامداران نهادى و نرخ تورم بر بازده بازار در سطح 

متغیر تراکم . است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آمارى معنی دار میباشد% ۱شرکتهاى با سطح پایین شفافیت اطلاعاتی کمتر از 

می  40/0و 88/0ح شرکتهاى با سطح بالا و پایین شفافیت اطلاعاتی به ترتیب برابر معاملات داخلی بر بازده بازار در سط

براى ضرایب متغیر سودتقسیمی بر بازده بازار در سطح شرکتهاى با سطح بالاى شفافیت اطلاعاتی و  tآماره احتمال  ؛ وباشد

زار در سطح شرکتهاى با سطح پایین متغیرهاى ارزش بازار به ارزش دفترى، گردش سهام و سود تقسیم ی بر بازده با

این متغیرها % 3۱با اطمینان  بنابراین .است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آمارى معنی دار نمیباشد% ۱شفافیت اطلاعاتی بیشتر از 

ضریب تعیین تعدیل شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهاى مستقل را نشان میدهد که قادر  .در مدل بی معنی می باشد

 را وابسته متغیر تغییرات ٪90 و ٪98طح شرکتهاى با سطح بالا و پایین شفافیت اطلاعاتی به ترتیب به میزان است در س

براى بررسی استقلال . بیانگر این است که کل مدل از لحاظ آمارى معنی دار می باشد Fاحتمال آماره . دهند توضیح

 ۱/4 تا ۱/8اگرمقدار این آماره در محدود . ون استفاده شدواتس -پسماندهاى مدلهاى برازش شده از آماره آزمون دوربین

غیراینصورت شواهد حاکی از فقدان استقلال یا وجود  پسماندهاى مدل موردتأیید قرار میگیرد، در استقلال .باشد

سطح شرکتهاى با سطح بالا و پایین  که در اینجا مقدار دوربین واتسون در. همبستگی سریالی پسماندهاى مدل است

می باشد بنابراین استقلال  ۱/4 تا ۱/8مقدار ین آماره در محدود  که 84/4 و 21/4شفافیت اطلاعاتی به ترتیب برابر 

پسماندهاى مدل موردتأیید قرار میگیرد با توجه به فرضیه چون متغیر تراکم معاملات داخلی بر بازده بازار در سطح 

یعنی . رد میشود H0پس فرض . می باشد 04/0 و 88/0ه ترتیب برابر شرکتهاى با سطح بالا و پایین شفافیت اطلاعاتی ب

 .شفافیت اطلاعات بر روابط بین تراکم معاملات داخلی وبازده بازار تاثیر گذار است

 بحث و نتيجه گيری 

بازار در تحقیقات گذشته نشان داده اند که حجم فعالیتهای خرید خالص داخلی در سطح بازار به طور مثبت با بازده آتی 

ارتباط است و این پدیده زمانی رخ می دهد که خودی های شرکت معاملات خود را بر اساس اطلاعات منحصر به فردی 

که دارند انجام می دهند و از این طریق سیگنال های اطلاعاتی را برای سرمایه گذاران ارسال می نمایند؛ اگر خودی ها بر 

شان مربوط می شوند، معاملات خود را انجام دهند و این سیگنال ها تا حدی با اساس سیگنال های منفی که به شرکت های

یکدیگر همبستگی داشته باشند، پس معاملات آنها به طور بالقوه بازدهی های آینده را پیش بینی می کند؛ بنابر این اگر 

لات افشا شده آنها می تواند خودی ها جریان اطلاعات خاص شرکت را برای فعالیت های تجاری خود کنترل کنند، معام

یعنی، افشای اطلاعات داخلی، به عنوان یک ؛ به جای اطلاعات سطح بازاری، اطلاعات خاص شرکتی آنها را منعکس کند

منعکس کننده اطلاعات در سطح )مکانیزم جایگزین منعکس کننده اطلاعات در سطح شرکتی برای منابع دیگر اطلاعاتی 

می باشد؛ این دیدگاه معاملات با ( فرضیه معاملات کارا)ن نتایج در راستای نگرش رفتار کارا ای ؛ کهعمل می کند( بازار

وهمچنین در حالت  ،اشخاص وابسته را مضر نمی داند و حتی ممکن است برای سهام داران، بازار و جامعه سودمند نیز باشد

این فرضیه نیز  و ی و بازده بازار تاثیر گذار است؛کلی می توان گفت شفافیت اطلاعات بر روابط بین تراکم معاملات داخل

مورد پذیرش قرار می گیرد؛ شفافیت اطلاعات مالی، به لحاظ نظرى، میتواند محتواى پیش بینی کنندگی معاملات خودى 

 معاملات داخلی را هم براى جریان نقدى آینده و هم بازده بازار، کاهش دهد؛ مطالعات پیشین نشان میدهند که تراکم
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اگسترده ى از شفافیت شامل؛  داراى محتواى پیش بینی کنندگی براى بازده و اصول در یک بازار شفاف است؛ دیدگاه

از آنجایی که مقررات حاکمیتی به طور خاص به منظور . حاکمیت شرکتها و حفاظت از سرمایه گذاران وجود دارد

اى نقدى نزدیک مدت توسط افراد خودى مورد جلوگیرى از استفاده شخصی از اطلاعات خصوصی در مورد جریانه

استفاده قرار میگیرند، به احتمال زیاد محتواى پیشبینی کنندگی تراکم معاملات خودى را براى ارزش ذاتی آینده کاهش 

با این حال، شفافیت حاکمیت شرکتی، هزینه هاى نمایندگی را در سطح سازمان ایجاد می کنند، از این رو اثر آن . میدهند

بنابراین یافته ها نشان می دهند که شفافیت . شفافیت اطلاعات مالی است معاملات داخلی، احتمالا ضعیفتر از ر تراکمب

 اطلاعات مالی، محتواى پیش بینی کنندگی تراکم معاملات خودى را زمانی که تمایل سرمایه گذاران به طور غیرمعمول

کاهش میدهد؛ استدلالهاى بالا به این معنی است که هم اطلاعاتی و هم ( لاتعنوان مثال، در طی معام)بالا یا پایین باشد به 

ومحتواى پیش بینی شده ( یعنی شفافیت)ضعفهاى حاکمیتی میتواند منجر به یک رابطه منفی بین کیفیت گزارشگرى مالی 

سی نقش سازوکارهاى برر"، در پژوهشی با عنوان (8938)رحیمیان و محمدى  از تجارت داخلی ها شود، در این راستا

به این  "راهبرى در رابطه بین معاملات اشخاص وابسته و عملکرد شرکتهاى پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

عملکرد شرکت رابطه معنی  ( بانوع خرید و فروش)نتایج نشان دادکه بین مبلغ معاملات اشخاص وابسته . موضوع پرداختند

یعنی وجود ساختار راهبرى قوى میتواند . ابر ین رابطه تاثیرگذار هستند وکارهاى راهبرىهمچنین ساز. دارى وجود دارد

عاملی بازدارنده براى وقوع معاملات اشخاص وابستهاى باشد و شدت رابطه بین معاملات اشخاص وابسته و عملکرد 

به عنوان شاخص میزان شفافیت نشان داد که رتبه افشا  نیز ،(8938)و عوض زاده فتح  احمدى شرکت را کاهش میدهد؛

 .از این نظر با نتایج پژوهش حاضر در یک راستا می باشد که اطلاعات بر معاملات با اشخاص وابسته تاثیر معنی دار دارد؛

به طور کلی این پژوهش به دنبال یافتن تاثیر حجم معاملات داخلی بر بازده بازار با الزام برنقش شفافیت اطلاعاتی بوده 

توجه به نتایج رگرسیون نتایج زیر حاصل گردیدِ نتایج به دست آمده در این پژوهش با مستندات اشاره شده در  با. است

بنابراین به عنوان یک نتیجه گیرى کلی و با در نظر گرفتن موارد  .چارچوب نظرى تحقیق و ادبیات مالی مطابقت دارد

این نتایج میتواند درک و دانش . ی بر بازده بازار تاثیرگذار استاشاره شده چنین اسـتنباط میشـود کـه حجم معاملات داخل

سرمایه گذاران و پژوهشگران حوزه بازار سرمایه را افزایش دهد و در پرتو آن شاید بتوان به شناسایی عوامل دیگرى که 

می تواند مورد توجه دو  کاربردى این پژوهش نتایج .توانایی توضیح دادن تغییرات بازده بازار را داشته باشند دست یافت

 اعتبار گروه که شامل سرمایه گذاران، این اول استفاده کنندگان از اطلاعات مالی هستند، گروه گروه کلی قرار گیرد،

گروه در واقع کسانی هستند که مستقیما با آثار مالی و نتایج  این و شرکت هاى حسابرسی میباشد، مدیران دهندگان،

و تدوین کنندگان استاندارهاى  سیاستگذاران ،پژوهشگران دوم، گروه .در ارتباط میباشند حاصل از عملکرد شرکت ها

بخش عمده . حسابدارى و یا موسساتی همانند بورس اوراق بهادار هستند که به مسائل اقتصادى و مالی علاقمند می باشند

تحقیقاتی صورت گرفته در این حوزه میتواند اى از نتایج این پژوهش در تطابق با مبانی نظرى بوده و ضمن پر کردن خلا 

 .به مدیران در مدیریت صحیح و سهامداران در سرمایه گذارى و تعیین سیاست و رویه هاى شرکت کمک کند
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Abstract 
Returns with the requirement of information transparency in listed companies in Tehran Stock 

Exchange. The spatial domain of this research was the companies listed in the Tehran Stock 

Exchange and the time span between 1392 and 1396 years. In this study, the internal trading 

volume of independent variable and the dependent variable market return were considered. In 

this study, the internal trading volume of independent variable and the dependent variable 

market return were considered, Considering the classification of research by nature and 

method, The present research method is descriptive in nature and is considered as a 

correlational research method. In this research, library method was used to collect data and 

information. In the data section of the research, data were collected through sample companies 

by referring to financial statements, explanatory notes and stock exchange monthly. Based on 

systematic elimination method, 117 companies were selected as statistical sample. Descriptive 

and inferential statistics were used to describe and summarize the data collected. In order to 

analyze the data, pre-tests of variance homogeneity, F-Limer test, Hausman test and Jark test 

and then multivariate regression test were used to confirm and reject the research hypotheses 

(Eviews software). The results showed that the density of domestic transactions influenced the 

market returns. In addition, the transparency of information affects the relationship between 

the volume of domestic transactions and market returns,The results of this study are in line 

with the documentation mentioned in the theoretical framework of financial research and 

literature. 
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