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Abstract 
Environmental uncertainty exposes the company to an unpredictable environment 
and causes many fluctuations in the performance of companies. The purpose of 
this study is to investigate the effect of uncertainty in the external information 
environment due to fluctuations in stock returns on the relationship between the 
principle of conformity and stock price synchronicity. The research sample 
includes 158 companies listed on the Tehran Stock Exchange, which includes a 
period of 5 years from the beginning of 2014 to the end of 2018 in two groups of 
companies with high and low degree of compliance. The results show that in the 
group of companies with a high degree of compliance, uncertainty in the external 
information environment due to fluctuations in stock returns reduces the 
synchronization of stock prices. Also in the group of companies with a low degree 
of compliance, uncertainty in the external information environment due to 
fluctuations in stock returns increases the synchronization of stock prices. In 
general, it can be concluded that by observing the principle of compliance as much 
as possible, the amount of information uncertainty decreases. With the 
improvement of the information environment, the ability of stock prices to reflect 
more company-specific information increases, and if investors have easy and cheap 
access to company-specific information, they will be content with company-
specific information more than industry / market information. Provides a reduction 
in stock price concurrency. 
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تجربی تاثیر عدم اطمینان در محیط اطلاعات بیرونی ناشی از نوسان آزمون 

 1درآمد و همزمانی قیمت سهام-بازده سهام بر رابطه بین تطابق هزینه

 5، مهدي فدایی اشکیکی4، منصور صوفی3، سینا خردیار2امیر مظفرنژاد

 
 

 چکیده
ها به کتهاي زیادي را در عملکرد شرکند و نوسانبینی روبرو میعدم اطمینان محیطی، شرکت را با محیط غیرقابل پیش

آورد.  هدف این پژوهش تاثیر عدم اطمینان در محیط اطلاعات بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام بر رابطه بین اصل وجود می
ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاشرکتشرکت از  158شد. نمونه پژوهش شامل باتطابق و همزمانی قیمت سهام می
ها با درجه تطبیق بالا را در دو گروه شرکت 1397تا انتهاي سال  1393ساله از ابتداي سال  5تهران است که یک دوره زمانی

وه ی بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام در گرکه عدم اطمینان در محیط اطلاعات دهدمی. نتایج نشان شودمیو پایین شامل 
ها با درجه تطبیق بالا موجب کاهش همزمانی قیمت سهام و عدم اطمینان در محیط اطلاعات بیرونی ناشی از نوسان شرکت

یجه توان نتیشود. به طور کلی مها با درجه تطبیق پایین،  موجب افزایش همزمانی قیمت سهام میبازده سهام در گروه شرکت
اطلاعاتی توانایی  . با بهبود محیطیابدمیگرفت که با رعایت هر چه بیشتر اصل تطابق میزان عدم اطمینان اطلاعاتی کاهش 

ان به صورت ذارگسرمایهو در صورتی که  یابدمیقیمت سهام براي انعکاس هر چه بیشتر اطلاعات خاص شرکت افزایش 
داشته باشند به اطلاعات خاص شرکت بیشتر از اطلاعات صنعت/بازار  آسان و ارزان به اطلاعات خاص شرکت دسترسی

 .  شودمیو موجبات کاهش همزمانی قیمت سهام فراهم  کنندمیاکتفا 
 

 .همزمانی قیمت سهام، رعایت اصل تطابق، عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی، نوسان بازده سهام واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه
ود را هاي خاص خپیچیدگی ،گیري بر اساس اطلاعات حسابداري در دنیاي واقعشرایط تصمیم

گیري براي آینده و حوادث و رویدادهاي خارج از اراده و کنترل بسیاري در آینده دارد. زیرا تصمیم
ي دارد. از این رو اگذاران تاثیر قابل ملاحظهگیري مدیران و سرمایهافتد که بر نتیجه تصمیماتفاق می

اي مالی هرو هستند. صورتگذاران با عدم اطمینان نسبت به اطلاعات حسابداري روبهمدیران و سرمایه
ذاران در گتواند به سرمایهدر آن، یکی از مهمترین منابع اطلاعاتی است که می نوشته شدهو اطلاعات 

 مردهشهاي مالی زمانی سودمند ورتسودمند اقتصادي یاري رساند. اطلاعات ص هايتصمیم گرفتن
یر دهند. ها را تغیگذاران را در ارتباط با ارزش سهام، تایید کنند و یا آنسرمایه هايشوند که انتظارمی

هاي مالی تاریخی و به ویژه صورت سود و زیان، اند که صورتکردهبسیاري از پژوهشگران استدلال 
سازد (لو گذاران فراهم میها و سود براي سرمایههزینه ،درآمدها تطابقاطلاعات سودمندي در مورد 

آن است که به کارگیري آن به کاهش عدم اطمینان  ،). یکی از موارد اصل تطابق1999، 1وزاروین
زاده هاي پیشین همچون پژوهش کرمی و قربان). در پژوهش2011، 2شود (شاتمیکشیده اطلاعاتی 

ابد. یبا رعایت اصل تطابق، میزان عدم اطمینان اطلاعاتی کاهش میاست که ) نیز نشان داده شده1392(
واند به کاهش تولی به این موضوع که اصل تطابق تحت تاثیر عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی بیرونی می

با نظریه بازار همانند ). در حالی که 2010، 3است (کلیشود، توجهی نشدهمنجر همزمانی قیمت سهام 
ي سهام در بردارنده کلیه اطلاعات عمومی و در دسترس بوده و تغییرات قیمت سهام به هاکارا قیمت

ها و دنبال جریان اطلاعات به بازار سهام خواهد بود. این اطلاعات شامل اطلاعات خاص شرکت
). اطلاعات خاص شرکت 2006، 5؛ جین و مایرز1988، 4اطلاعات در سطح صنعت/بازار است (رول

ا به هشود، شامل اطلاعاتی همچون گزارش سالیانه و سه ماهه شرکتسهام استفاده میکه در ارزیابی 
بورس اوراق بهادار، گزارش هرگونه رویداد با اهمیت و اثرگذار بر قیمت سهام و نیز اطلاعات محرمانه 
و خصوصی در اختیار سهامداران عمده، مدیران و سرپرستان شرکت است. در مقابل اطلاعات در سطح 

ن و نیز تر اقتصاد کلانعت/بازار شامل اطلاعات در مورد عملکرد یک صنعت و یا در سطح گستردهص
کند هرگونه اطلاعاتی است که همبستگی عملکرد یک شرکت با عملکرد صنعت/بازار را توصیف می
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). به منظور تعیین اطلاعات خاص شرکت که در قیمت و بازده سهام منعکس شده 2012، 1(کروفورد
تی از میزان تغییرا دهندهنشان. همزمانی قیمت سهام شودمیاز معیار همزمانی قیمت سهام استفاده  است

 شود. در این چارچوببازده سهام شرکت است که به وسیله بازده بازار و صنعت توضیح داده می
د (رول، نهاي سهام با همزمانی کمتر مقدار نسبی بیشتري از اطلاعات خاص شرکت را در خود دارقیمت
گذاران تحصیل شود که براي سرمایه). همزمان بودن حرکت قیمت سهام از آنجا ناشی می1988

ه قیمت کنند. در نتیجمی بسندهها به اطلاعات صنعت/بازار بر است و آنها هزینهاطلاعات خاص شرکت
لتی د، در چنین حاکنهاي صنعت/بازار تغییر میشده و همسو با قیمت گمراهسهام از ارزش ذاتی خود 

 همبستگی بازده سهام شرکت با بازده صنعت/بازار بیشتر خواهد بود.
بر اساس مبانی نظري گزارشگري مالی در ایران، مفید بودن اطلاعات در گرو مربوط بودن 

توجهی نسبت به این امر با هدف مفید بودن و قابلیت و هر گونه بی است هاآنو قابلیت اتکاي 
 هاآنهاي ینیبپیشگزارشگري مالی ناسازگاري دارد. همچنین مدیران علاقمندند که  پشتیبانی

حال چنانچه این امر محقق نشود با استفاده از ابزارهایی باعث ایجاد  ،در ارتباط با سود تحقق یابد
 ان خواهد شد. با توجه به مطالب گفتهگذارسرمایهعدم اطمینان اطلاعاتی نسبت به سود براي 

لاعاتی . با بهبود محیط اطیابدمیبا رعایت اصل تطابق میزان عدم اطمینان اطلاعاتی کاهش  شده
و در  دیابمیتوانایی قیمت سهام براي انعکاس هر چه بیشتر اطلاعات خاص شرکت افزایش 

گذاران به صورت آسان و ارزان به اطلاعات خاص شرکت دسترسی داشته صورتی که سرمایه
 هايمینهزو  کنندمیت خاص شرکت بیشتر از اطلاعات صنعت/بازار اکتفا به اطلاعا ،باشند

شده آیا عدم اطمینان در محیط  یاد. با توجه به مطالب شودمیکاهش همزمانی قیمت سهام فراهم 
تواند بر رابطه بین اصل تطابق و همزمانی قیمت اطلاعات بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام می

 شد؟گذار باسهام تاثیر
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
 همزمانی قیمت سهام

میزان تغییراتی از بازده سهام شرکت است که به وسیله بازده  دهندهنشانهمزمانی قیمت سهام 
هاي سهام با همزمانی کمتر مقدار شود. در این چارچوب قیمتبازار و صنعت توضیح داده می
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). زمانی که قیمت سهام 1988را در خود دارند (رول،  نسبی بیشتري از اطلاعات خاص شرکت
کند، نوسانات بازده منحصر به فرد میزان بیشتري از اطلاعات خاص شرکت را منعکس می

شرکت که به نوسانات سیستماتیک نامربوط است افزایش و در نتیجه قدرت توضیح دهندگی 
این قضیه صادق نیست. به  عکس ،و همزمانی قیمت سهام کاهش خواهد یافت 2Rمدل بازار 

لزوما به معنی میزان بالاتري از اطلاعات خاص شرکت نیست. چرا که وجود  ،کمتر 2Rعبارتی 
 2Rاختلال ناشی از فرآیند معامله و عدم اطمینان قیمتی نیز نوسان بازده باقی مانده را افزایش و 

نتیجه وجود اختلال در مدل  تواند دردهد. بنابراین کاهش همزمانی قیمت سهام میرا کاهش می
)، بیان داشتند در 2014( 2). در این مورد لی و همکاران2013، 1بازار نیز باشد (کیم و همکاران

ودن که کمتر ب بدست آورندتوان از کاهش همزمانی قیمت سهام مفهوم اطلاعاتی را صورتی می
 ا باشد. ههمزمانی قیمت سهام در قبال بهبود منابع و محیط اطلاعاتی شرکت

 
 صل تطابقا

هاي مالی و اطلاعات مندرج در آن، یکی از مهمترین منابع اطلاعاتی است که صورت
سودمند اقتصادي یاري رساند. اطلاعات  هايتصمیم گرفتنگذاران در تواند به سرمایهمی

ا ب گذاران را در ارتباطسرمایه هايشوند که انتظارمی انگاشتههاي مالی زمانی سودمند صورت
). بسیاري از پژوهشگران 2000، 3ها را تغییر دهند (لوبرنیکارزش سهام تایید کنند و یا آن

هاي مالی تاریخی و به ویژه صورت سود و زیان، اطلاعات که صورت اندکردهاستدلال 
سازد (لو گذاران فراهم میها و سود براي سرمایهسودمندي در مورد تطابق درآمدها و هزینه

 ندمان). فرآیند انقضاي بهاي تمام شده (تحمل هزینه) براي طبقاتی از اقلام 1999 وزاروین،
دارد  نامند. تطابق به این مفهوم اشارهاستهلاك و بهاي تمام شده کالاي فروش رفته را تطابق می

وند. شها در ارتباط خود با درآمدها بر اساس یک مبناي منصفانه و متوازن شناسایی میکه هزینه
اولویت  هندهدنشانبر مبناي بهایابی تاریخی قرار دارد، تطابق  بیشترسیستم فعلی که در 

اهداف  ها است و نیز یکی ازها و بدهیگیري و گزارشگري سود نسبت به ارزشیابی داراییاندازه
است.  هاي اقتصاديواقعیت گیرياندازهسود و  آشکارمهم بکارگیري اصل تطابق، شناسایی 

یکی از موارد اهمیت اصل تطابق آن است که به کارگیري آن به کاهش میزان نوسان بازده 
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شیده کدر مقایسه با دوره جاري  یندههاي آو پراکندگی سود در دوره بینیپیشسهام، خطاي 
ینان مبینی و پراکندگی سود معیارهایی براي عدم اطشود که نوسان بازده سهام، خطاي پیشمی

 ). 2011ند (شات، هستاطلاعاتی 
یه رشد ي خود در مورد حاشهابینیپیشگذاران براي اصل تطابق بر معیار عملکرد که سرمایه

اثرگذار است که به دو صورت ضعیف و  ،گیرندو سود بکار می یندهي نقد آهانا، جریآینده
 هانآدرآمدهاي مرتبط با ها با گیرد. تطابق قوي حالتی است که همه هزینهقوي صورت می

ها به طور مستقیم قابل ردیابی با شوند. به عبارتی در این حالت، همه هزینهتطابق داده می
اهش ها ک، ولی در تطابق ضعیف، همبستگی بین درآمدها و هزینههستنددرآمدهاي خاص خود 

 ). 2008، 1چو و تانگشود (دییافته و این امر باعث نوسان سود و بازده و کاهش پایداري سود می
ت تواند ناشی از ضعیف بودن قابلی)، بیان کردند که تطابق ضعیف می2008دیچو و تانگ (

، قوانین مدیریت هايها و نیز در دسترس نبودن سایر اطلاعات از قبیل تصمیمبینی هزینهپیش
یی ارزشمند هاهنشانحسابداري و موارد دیگر باشد. بنابراین توجه به اصل تطابق، فراهم کننده 

 بینییشپبراي سود حسابداري است. با توجه به رعایت اصل تطابق، عدم اطمینان موجود در سود 
هایی که درجه دهد، بر این اساس، قیمت سهام شرکتکاهش می یندههاي نقدي آجریان

قیمت نی کنند و همزمابالاتري از تطابق را دارند، اطلاعات خاص شرکتی بیشتري را منعکس می
اي هیابد. همزمانی قیمت سهام، بیانگر میزان ارتباط اطلاعات شرکت (صورتسهام کاهش می

ازار گیري میزان عکس العمل بکه به عنوان معیار اندازه استمالی حسابرسی شده) با قیمت سهام 
 است. هرچه همزمانی قیمت سهام بالاتر باشد، میزان ارتباط اطلاعاتسهام در نظر گرفته شده

ر تتر و واکنش بازار سهام منفی و هر چه همزمانی قیمت سهام پایینشرکت با قیمت سهام پایین
(چان  ستاباشد، میزان ارتباط اطلاعات شرکت با قیمت سهام بالاتر و واکنش بازار سهام مثبت 

 ).2013، 2و همکاران
 

 عدم اطمینان محیطی
عوامل محیط  واحدهاي تجاري تحت تاثیرها و ي سازمانفعالیت همه کم و بیشامروزه 

شود که عملکرد و ها با محیط خود سبب میخارجی است. وجود روابط انکار ناپذیر سازمان

                                                                                                                                      
1. Dichev & Tang 
2. Chan & et al 
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ها تا حد زیادي به عوامل محیط خارجی بستگی داشته باشد. در اینصورت، ایجاد سودآوري آن
واند تسیاري از موارد میبینی نشده در عوامل محیط خارجی، در بتغییرات غیرمنتظره و پیش

ها را تحت تاثیر قرار دهد. این در حالی است که چنین عواملی سودآوري و عملکرد سازمان
هاي محیطی سازمان از ). عدم اطمینان2009(گوش و اولسن،  نیستندتحت کنترل مدیریت 

ها رکتي شهاي زیادي را در سود گزارش شدهمهمترین این عوامل بوده که ممکن است نوسان
). وجود این عوامل اثرات نامطلوبی را بر قیمت سهام، هزینه 2011ایجاد کند (حبیب و همکاران، 

 تامین مالی و حتی امنیت شغلی مدیران به دنبال خواهد داشت. 
ه، بینی نبودن عملکرد مشتریان، فروشندگان مواد اولیعدم اطمینان محیطی به معنی قابل پیش

ه به شود ک. تاثیرپذیري این عوامل از محیط اطراف خود، باعث میاستی هاي نظارترقبا و گروه
با واحد  دهگفته ش. با تعدیل رابطه عوامل کنندطور ناخودآگاه رابطه خود با واحد تجاري را تعدیل 

هاي زیادي در تجاري، عملکرد و سودآوري واحد تجاري تحت تاثیر قرار گرفته و نوسان
هاي زیادي در سود توانند نوسانمی یادشدهعوامل  يآید. اگرچه همهسودآوري آن بوجود می

ا با هولی میزان تاثیرگذاري این عوامل بر عملکرد شرکت ،ها ایجاد کنندي شرکتگزارش شده
واند تها با محیط خارج خود میتوجه به حجم شرکت، ماهیت فعالیت و همچنین نوع رابطه شرکت

اوتی بر عملکرد تواند تاثیرهاي متفاحتمال زیاد شرایط محیطی یکسان می متفاوت باشد. بنابراین، به
). افزایش نوسان در محیط خارجی در نهایت موجب 2009ها داشته باشد(گوش و اولسن، شرکت

 ها با عدم استقبال سهامدارانها شده، در نتیجه سهام آنهاي شدید در سودآوري شرکتبروز نوسان
شود. زیرا وقتی سودعملیاتی، سودهرسهم و سود تقسیمی هر سهم رو میگذاران روبهو سرمایه

ذاري در گشرکتی از سالی به سال دیگر نوسان زیاد و غیرقابل توجیهی داشته باشد، ریسک سرمایه
یابد، بنابراین اشخاص کمتري اقدام به گذاران افزایش میآن شرکت در نظر سهامداران و سرمایه

 کاهشکنند، کاهش حجم معاملات سهام به مرور زمان موجب ها میخرید و فروش سهام آن
ز مالی و اعتباردهندگان نی هايهها خواهد شد. از طرفی دیگر، موسسقیمت سهام اینگونه شرکت

ي هرهها خواهند داشت و یا نرخ بوام و تسهیلات مالی به اینگونه شرکت واگذاريتمایل کمتري به 
 گیرند. زیرا عدم ثبات در وضعیت مالی شرکتیها در نظر میاي آنتري بربیشتر و شرایط سخت

 ریافتداي نامطلوب براي آن بوده و براي اعتباردهندگان نیز نگرانی در مورد بیانگر آینده بیشتر
ي نحوه درباره هاییپژوهش، موسز در 1987آورد. در این رابطه در سال مطالبات را به وجود می

 هاي دارايهاي سود بر نرخ استقراض و قیمت سهام دریافت که شرکتتاثیرگذاري نوسان
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ا نیز ههاي زیاد سود، ناگزیر به پذیرش نرخ استقراض بیشتري خواهند بوده و قیمت سهام آننوسان
 ).2003کند(گول و همکاران، کاهش پیدا می

 
 پیشینه پژوهش

نی قیمت سهام در انتخاب سبد بهینه اي به بررسی نقش همزما)، در مقاله1399حسینی و همکاران (
اي هدهد که درصد همزمانی قیمت سهام به صورت میانگین در شرکتسهام پرداخت. نتایج نشان می

زمانی قیمت هاي بین المللی در خصوص میزان همه که با پژوهشددرصد بو 59عضو نمونه در حدود 
به  دهد که در صورت توجهنشان می است. همچنین نتایج سازگاردر کشورهاي کمتر توسعه یافته 

 ها ایجاد کرد.تري را با تحلیل اطلاعات خاص شرکتتوان سبد بهینههمزمانی قیمت سهام می
اي به بررسی افشاي اطلاعات حسابداري، همزمانی )، در مقاله1398کنگرلویی و همکاران (

اختند. نتایج ی پردقیمت سهام و ریسک ریزش قیمت سهام با تاکید بر کیفیت راهبري شرکت
ي دارعنیمبیانگر آن است که افشاي اطلاعات حسابداري بر همزمانی قیمت سهام تاثیر مثبت و 

اي آن است که کیفیت راهبري شرکتی بر رابطه بین افش بیانگردارد و در نهایت، نتایج پژوهش 
 داري ندارد.اطلاعات حسابداري و ریسک ریزش قیمت سهام تاثیر معنی

اي به بررسی رابطه همزمانی قیمت سهام و توزیع بازده )، در مقاله1397و همکاران ( میرعسکري
هاي با همزمانی قیمت سهام زیاد نسبت گذاران در شرکتدهد سرمایهسهام پرداخت. نتایج نشان می

 دهند.هاي با همزمانی قیمت کم، کمتر به اخبار منفی واکنش شدید نشان میبه شرکت
 و آگاهی بخشی شجاعانهاي به بررسی گزارشگري مالی )، در مقاله1393و (رضازاده و بکلش

ها در این مقاله با استفاده از همزمانی قیمت سهام به عنوان جانشین قیمت سهام پرداختند. آن
مت سهام به آگاهی بخشی قی شجاعانهآگاهی بخشی قیمت سهام، دریافتند که گزارشگري مالی 

زند. همچنین شواهد نشان بورس اوراق بهادار تهران آسیب می هاي پذیرفته شده درشرکت
دهد توسعه بازار سرمایه (عمق و عرض بازار)، تاثیر گزارشگري مالی متهورانه بر کاهش می

 کند. آگاهی بخشی قیمت سهام را تشدید می
 ني مالی بر همزمانی قیمت سهام نشاهاصورت)، در بررسی تاثیر خوانایی 2018( 1باي و هو

ی قیمت ي مالی و همزمانهاصورتدادند پوشش تحلیلگران و نوع مالکیت بر روابط بین خوانایی 
 سهام تاثیرگذارند. 

                                                                                                                                      
1. Bai & HU 
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هاي سال دربا عنوان عوامل تعیین کننده همزمانی قیمت سهام در پاکستان  پژوهشی)، 2017( 1ضیاء
که افزایش سرمایه در بازار، همزمانی قیمت سهام را افزایش  دهدمیانجام داد. نتایج نشان  2015تا  2003

 .دهدمیدر حالی که افزایش غلظت و نوسانات بازار، تمایل به همزمانی را کاهش  دهدمی
)، همزمانی قیمت سهام و افشاي اطلاعات (سندي از یک بازار 2016( 2فاروق و همکاران

ان ارگذسرمایهکه  سازدمیمشخص  پژوهش در حال ظهور هندوستان) را بررسی کردند. نتایج
 توانند به اطلاعات مرتبط ارزشمند همزمانی، میهستندداراي نقص اطلاعاتی  بیشترخارجی که 

به این  تواندمیکه همزمانی قیمت سهام  کنندمیلال داست هاآنقیمت سهام دست یابند. 
 حال رصد را کاهش دهند. تا عدم تقارن نسبی در بازارهاي در  کندان کمک گذارسرمایه

در همزمانی قیمت سهام  هاشرکتي افشاي حسابداري هاسیاست)، در بررسی اثرات 2015( 3سانگ
یی که کمتر با کل بازار هم زمانی دارند خطر سقوط هاشرکتسهام  دهندمیو خطر سقوط سهام نشان 

سیاست افشاي حسابداري برتري داشته باشند و شفاف تر عمل  هاشرکتکمتري خواهند داشت و اگر 
 ان کاهش یابد.گذارسرمایهاطلاعات شرکت خاص ممکن است براي  آوريجمعکنند، هزینه 

 
 هاي پژوهش فرضیه

عدم اطمینان در محیط اطلاعات بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام بر رابطه بین رعایت  -1
 الا و همزمانی قیمت سهام، تاثیر معناداري دارد.اصل تطابق با درجه تطبیق ب

عدم اطمینان در محیط اطلاعات بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام بر رابطه بین اصل -2
 تطابق با درجه تطبیق پایین و همزمانی قیمت سهام، تاثیر معناداري دارد.

 
 شناسی پژوهشروش

یون از رگرس هافرضیهاي آزمون ، توصیفی از نوع همبستگی بوده و برپژوهشروش این 
، چون با هدف بکارگیري این استي ترکیبی استفاده شده و از لحاظ هدف کاربردي هاداده

ورس ي پذیرفته شده در بهاشرکت. قلمرو مکانی پژوهش، گیردمینتایج در بازار سرمایه انجام 
شرکت  158ر این پژوهش . داست 1397تا  1393ي هاسالاوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی آن 

ي هاداده آوريجمعبه عنوان نمونه آماري از روش حذف نظام مند در نظر گرفته شد و براي 

                                                                                                                                      
1. Zia 
2. Farooq & et al 
3. Song 
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فاده و در نهایت با است شدمورد نیاز از اطلاعات صورتهاي مالی و نرم افزار ره آورد نوین استفاده 
 ي پژوهش پرداخته شد.هافرضیهاز نرم افزار ایویوز به آزمون 

 
 مدل پژوهش 

ي زیر براي هامدل)، 2013؛ چان و همکاران، 2011پیشین (شات،  هايپژوهشبا توجه به 
 گیرد:هاي پژوهش مورد استفاده قرار میآزمون فرضیه

Syni,t = α0 + β1 HighMatching i,t + β2 Sigmai,t + β3 HighMatching i,t *Sigma 
i,t + β4 Size i,t + β5 MTB i,t + β6 LEV i,t + ε i,t                                               (1) 

Syni,t = α0 + β1 LowMatching i,t + β2 Sigma i,t + β3 LowMatching i,t * Sigma 
i,t + β4 Size i,t + β5 MTB i,t + β6 LEV i,t + ε i,t                                            (2) 

 :بالاي هامدلدر 
Syn: استهمزمانی قیمت سهام  دهندهنشان. 

High Matching: درجه تطبیق بالا است. دهندهنشان 
Low Matching: درجه تطبیق پایین است. دهندهنشان  

Sigma: نوسان بازده سهام است. دهندهنشان 
High Matching*Sigma  :متغیر تعدیل کننده است. دهندهنشان 
Low Matching*Sigma :متغیر تعدیل کننده است. هندهدنشان 

Size: اندازه شرکت است. دهندهنشان 
MTB: ارزش بازار حقوق سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام است. دهندهنشان 
LEV: اهرم مالی است. دهندهنشان 

 
 هاآنتعریف متغیرها و نحوه محاسبه 

 متغیر وابسته
همزمانی قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است و براي پژوهش در این 

از مدل بسط یافته  tدر سال مالی  iبراي شرکت  2Rهمزمانی قیمت سهام، ابتدا  گیرياندازه
 :شودمیرگرسیون بازار در معادله زیر محاسبه 

𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑘𝑘,𝑤𝑤 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑟𝑟𝑚𝑚,𝑤𝑤 + 𝛾𝛾𝑖𝑖𝑟𝑟𝑘𝑘,𝑤𝑤 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑤𝑤 
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 wبازده موزون بازار در هفته  𝑟𝑟𝑚𝑚,𝑤𝑤است،  wدر هفته  kدر صنعت  iبازده شرکت  𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑘𝑘,𝑤𝑤که در آن 
در بازه صفر تا یک قرار دارد،  2Rاست. از آن جا که  wدر هفته k، بازده موزون صنعت 𝑟𝑟𝑘𝑘,𝑤𝑤است و 

) و مورك 2004پیتروسکی و رولستون (پژوهش  همانندبراي بدست آوردن یک توزیع نزدیک به نرمال، 
 :شودمیاستفاده  SYNCHبراي متغیر همزمانی قیمت  2R) ، از لگاریتم طبیعی 2000و یونگ و یو (

SYNCH = log(
𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
2

1−𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
2 )                                           

 
 متغیر مستقل

نشان  Matchingکه در مدل رگرسیونی با  هاهزینهدرجه تطبیق درآمدها و  متغیر مستقل
 :شودمی)، بصورت زیر محاسبه 2008از طریق مدل دیچو و تانگ ( ،داده شده است

REVt = β0 + β1EXPt−1 + β2EXPt + β3EXPt+1 + εt 
REV است: کل درآمدهاي فروش کالا و خدمات در سال جاري. 

1-tEXP ,t, EXPt+1EXP  ستندهي کل در سال قبل، جاري و سال آینده هاهزینهبه ترتیب بیانگر. 
ي سال جاري، سال قبل و سال آینده هاهزینهکه درآمدهاي هر سال به  کندمیاین مدل بیان 

) بیانگر رعایت دقیق و 2βي سال جاري (ضریب هاهزینهوابسته است. وابستگی درآمدها به 
رعایت اصل تطابق  دهندهننشا 02β<کامل اصل تطابق است. در مدل دیچف و تانگ، ضریب 

 و درآمدهاي سال جاري بیشتر بوده است. هاهزینهبزرگ تر باشد تطابق بین  2βاست و هرچه 
طابق ها به دو دسته تهاي پژوهش درجه تطبیق درآمدها و هزینهبا توجه به اینکه در فرضیه

، هاهر یک از مشاهدبراي ه 2βبعد از محاسبه ضریب  ضرورت دارد ،استبالا و پایین تقسیم شده
هایی که بیش از سه سال داراي مقادیر را محاسبه کرده و سپس شرکت همشاهد 2βمیانه ضرایب 

ز سه سال هایی که کمتر اها با درجه تطبیق بالا و شرکتبالاتر از میانه باشند در گروه شرکت
 یرند.گپایین قرار میها با درجه تطبیق تر از میانه باشند در گروه شرکتداراي مقادیر پایین

 
 متغیر تعدیل کننده

عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی بیرونی به عنوان متغیر تعاملی در مدل رگرسیونی بکار 
. ستااست. در این پژوهش شاخص در نظر گرفته شده براي این متغیر نوسان بازده سهام رفته

 شوند.که بصورت زیر محاسبه می
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 شود:براي محاسبه نوسان سهام از رابطه زیر استفاده می ):Sigmaنوسان بازده سهام (

RETi.t =
∑ ri.θθ=12
θ=1

N
 

SIGMAi.t = �
∑ (ri.θ − RETi.t)2θ=12
θ=1

N
� 

RETi.t میانگین بازده ماهانه سهام شرکت :i طی سال مالی t است. 
SIGMAi.t انحراف معیار بازده ماهانه سهام شرکت :i  طی سال مالیt است. 

ri.θ:  بازده ماهانه شرکتi  طی سال مالیt  ،2016است (ایکسو.( 

 بعد راینبناباند در نقش متغیر تعاملی در مدل بکار رفته بالابا توجه به اینکه متغیر 

 به صورت هاهشرکت، با استفاده از میانه مشاهد-براي هر سال بالااز محاسبه متغیر 

 داراي هايهمشاهد شود (بهمتغیر مجازي در تعامل با متغیر مستقل در مدل بکار برده می

 مقادیر کمتر از میانه کد صفر اختصاص داده مقادیر بیشتر از میانه کد یک و

 شود).می

 

 متغیر کنترلی

Size: اندازه شرکت است و از لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  دهندهنشان

 .شودمیمحاسبه  tدر سال  iشرکت 

MTB: نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان  دهندهنشان

 .است tدر سال  iشرکت 

LEV: اهرم مالی شرکت  دهندهنشانi  در سالt است. 

 

 یافته هاي پژوهش

 آمار توصیفی

تعداد، میانگین، میانه، حداقل، حداکثر و انحراف  :شامل هادادهکلی از  ینمای ،1در جدول 

 شده است. نشان داده هافرضیهآزمون  برايمحاسبه شده، معیار متغیرهاي 
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ل  دو ها .1ج ی متغیر  آمار توصیف

 ها با درجه تطبیق بالاگروه شرکت

 میانه میانگین نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی کمترین نبیشتری

همزمانی قیمت 
 Syn 69/0- 51/0- 89/1 35/3 91/6- 36/0- 86/2 سهام

 HighMatching 57/1 34/1 99/0 46/15 20/0 56/7 79/97 الابدرجه تطبیق 

 Size 77/14 39/14 62/1 94/19 02/11 80/0 23/3 اندازه شرکت

نسبت ارزش 
 MTB 28/2 05/2 75/2 67/18 37/28- 99/4- 89/63 بازار به دفتري

 LEV 57/0 55/0 19/0 27/1 15/0 51/0 50/3 اهرم مالی

 تطبیق پایینها با درجه گروه شرکت

 میانه میانگین نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی کمترین نبیشتری

همزمانی قیمت 
 Syn 81/0- 72/0- 02/2 41/4 42/7- 25/0- 07/3 سهام

درجه تطبیق 
 LowMatching 99/0 98/0 15/1 26/17 001/0 34/10 93/133 پایین

 Size 31/14 08/14 39/1 99/18 87/10 95/0 27/4 اندازه شرکت

نسبت ارزش 
 MTB 56/2 31/2 49/2 04/27 88/19- 25/1 28/47 بازار به دفتري

 LEV 57/0 60/0 25/0 63/2 01/0 83/1 63/16 اهرم مالی

 
 هاموجود در هر یک از دو گروه شرکت هايهاست که تعداد مشاهد یادآوريشایان 

 ها. در گروه شرکتاستشرکت -سال 79مشاهده که شامل  395با درجه تطبیق بالا و پایین 
 ، بالاترین درجه تطبیق و در گروه97با درجه تطبیق بالا، شرکت شیمیایی سینا در سال 

 ترین درجه تطبیق، پایین94ها با درجه تطبیق پایین، شرکت مخابرات ایران در سال شرکت
 .هستندرا دارا 
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 آمار توصیفی متغیرهاي مجازي
ت، با توجه توان گفدر ارتباط با متغیر مربوط به عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی بیرونی می

در مدل، متغیر مربوط بصورت متغیر مجازي در هر یک از گروه  به نقش تعاملی این متغیر
 هايهشاهداز کل م ها با درجه تطبیق بالا و پایین، تعریف خواهند شد بدین ترتیب کهشرکت

، با استفاده از شاخص مرکزي میانه استمشاهده  395ها که مربوط به هر یک از گروه شرکت
ها با مشاهده در گروه شرکت 198تر و ها با عدم اطمینان پایینمشاهده در گروه شرکت 197

 گیرند. عدم اطمینان بالاتر در محیط اطلاعاتی بیرونی قرار می
 

ل  دو لآمار ت .2ج ي مستق ها ی متغیر  وصیف
 درصد فراوانی فراوانی ارزش نماد متغیر نام متغیر

 SIGMA نوسان بازده سهام
0 197 87/49 

1 198 13/50 

 
 ي ترکیبیهادادهبرآورد مدل به روش 

آزمون  ي ترکیبیهادادهبه کمک الگوي رگرسیونی مبتنی بر  هافرضیهدر این پژوهش، 
ي اهدادهي تلفیقی یا روش هادادهلیمر براي تعیین نوع روش تخمین (روش  Fآزمون  .اندشده

تایج این شود. نپانل) و آزمون هاسمن براي تعیین نوع الگو (اثرهاي تصادفی یا ثابت) انجام می
هاي اول و دوم با تمرکز بر عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی دو آزمون در مدل مربوط به فرضیه

 است.نوسان بازده سهام، در جدول زیر نشان داده شده بیرونی ناشی از
 

ل  دو ن  .3ج ن Fآزمو هاسم  لیمر و 

 سطوح  مورد بررسی

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 آماره
مقدار 
 احتمال

 آماره مدل
مقدار 
 احتمال

 نوع الگو

ها با درجه تطبیق شرکت
 بالا (فرضیه اول)

 عدم انجام آزمون هاسمن تلفیقی 16/0 18/1

ها با درجه تطبیق شرکت
 پایین (فرضیه دوم)

 اثرات تصادفی 22/0 17/8 پانل 02/0 39/1
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ها با درجه در شرکت دهدمینشان  ،شده است بیان 3نتایج این دو آزمون که در جدول 
از این رو مدل تلفیقی براي  است، 05/0لیمر بزرگتر از  F تطبیق بالا، سطح معناداري آزمون

لیمر  Fها با درجه تطبیق پایین، سطح معناداري آزمون هاي و در شرکت شودمیانتخاب  هاآن
، از این رو مدل پانل با اثرهاي تصادفی است 05/0و آزمون هاسمن بزرگتر از  05/0کمتر از 

 . شودمیبراي آن انتخاب 
 

ها با تمرکز بر عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی بیرونی ناشی از نتایج آزمون فرضیه

 نوسان بازده سهام

تطابق  ها با درجهبا توجه به وجود ناهمسانی واریانس در گروه شرکت هافرضیهنتایج آزمون 

دلیل عدم وجود ه) و بEGLSبالا در فرضیه اول، با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته (

ز روش با استفاده ابا درجه تطابق پایین در فرضیه دوم،  هاشرکتناهمسانی واریانس در گروه 

 .شودمیمشاهده  4)، در جدول OLSحداقل مربعات معمولی (

ها با درجه تطابق بالا، متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت، در آزمون مربوط به گروه شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و اهرم مالی بعد از انجام آزمون حذف متغیر اضافی از مدل 

در بررسی معناداري مدل پژوهش از آزمون فرضیه اول انجام شد. و بهترین برازش  شدحذف 

 05/0در سطح معناداري از  Fها با درجه تطابق بالا و پایین، احتمال آماره در دو گروه شرکت

. ضریب تعیین تعدیل شودمیدرصد، معنادار بودن مدل تایید  95کوچکتر است که با احتمال 

که  استدرصد  17درصد و  25ها با درجه تطابق بالا و پایین به ترتیب شده در گروه شرکت

 توانایی متغیرهاي مستقل و کنترلی در تبیین تغییرات متغیر وابسته است.  نشانگر

مت توان گفت بین متغیر درجه تطبیق بالا و همزمانی قیدر تحلیل نتایج آزمون فرضیه اول می

ین ترتیب که با افزایش یک درصدي در درجه تطبیق، بد ،سهام رابطه معناداري وجود دارد

توان گفت بین متغیر نوسان بازده یابد. همچنین میدرصد کاهش می 15/0همزمانی قیمت سهام 

دي با افزایش یک درص بنابراین ،سهام و همزمانی قیمت سهام نیز رابطه معناداري برقرار است

ناشی از نوسان بازده سهام، همزمانی قیمت  در متغیر عدم اطمینان در محیط اطلاعات بیرونی

یابد و در نهایت تعامل دو متغیر عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی درصد افزایش می 49/0سهام 
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 ست،ابیرونی ناشی از نوسان بازده سهام و درجه تطبیق بالا با همزمانی قیمت سهام نیز معنادار 

  .یابدکاهش می 30/0قیمت سهام  با افزایش یک درصدي متغیر تعاملی، همزمانی پس
 

ل  دو ه .4ج فرضی ن  ج آزمو تای  ن
 فرضیه دوم فرضیه اول متغیر وابسته: همزمانی قیمت سهام

 متغیر مستقل

High Matching  درجه تطبیق بالادر)
 مدل مربوط به فرضیه اول)

 -15/0 مقدار ضریب
)04/0( 

 
 سطح معناداري

Low Matching  در(درجه تطبیق پایین 
 مدل مربوط به فرضیه دوم)

 مقدار ضریب
 

07/0 
 سطح معناداري )42/0(

Sigma 
 (نوسان بازده سهام )

 49/0 مقدار ضریب
)00/0( 

21/0 
 سطح معناداري )53/0(

متغیر تعدیل 
 کننده

High Matching* Sigma 
(متغیر تعدیل کننده بکار رفته در مدل 

 مربوط به فرضیه اول)

 -30/0 مقدار ضریب
)00/0( 

 
 سطح معناداري

Low Matching* Sigma 
(متغیر تعدیل کننده بکار رفته در مدل 

 مربوط به فرضیه دوم)

 مقدار ضریب
 

66/0 
 سطح معناداري )01/0(

متغیرهاي 
 کنترلی

Size (اندازه شرکت) 
 -004/0 مقدار ضریب

)84/0( 
10/0 

 سطح معناداري )16/0(

MTB  ارزش بازار به ارزش دفتري)(نسبت 
 02/0 ضریب مقدار

)14/0( 
08/0 

 سطح معناداري )03/0(

LEV (اهرم مالی) 
 17/0 ضریب مقدار

)42/0( 
79/0- 

 سطح معناداري )05/0(

C (عرض از مبدا) 
 -32/0 ضریب مقدار

)45/0( 
65/2- 

 سطح معناداري )02/0(

 Fآماره 
 76/4 مقدار

)00/0( 
29/7 

 سطح معناداري )00/0(

 17/0 25/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 95/1 82/1 آماره دوربین واتسون
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 توان گفت بین متغیر درجه تطبیق پایین و همزمانیدر تحلیل نتایج آزمون فرضیه دوم می

توان گفت بین متغیر نوسان بازده سهام و قیمت سهام رابطه معناداري وجود ندارد. همچنین می

ت توان در توجیه این نتیجه بیان داشمی و نیستهمزمانی قیمت سهام نیز رابطه معناداري برقرار 

را که وجود چ نیستها همیشه تحت تاثیر نوسان بازدهی سهام شرکت که همزمانی قیمت شرکت

غیر تعامل دو مت سرانجامشود و سهام می اختلال در فرآیند معامله نیز موجب ایجاد نوسان بازده

عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام و درجه تطبیق پایین با 

بدین ترتیب که با افزایش یک درصدي متغیر تعاملی،  استهمزمانی قیمت سهام معنادار 

 یابد.درصد افزایش می 10/0همزمانی قیمت سهام 

 

 یري بحث و نتیجه گ

که بین عدم اطمینان در محیط اطلاعات  دهدمینتیجه یافت شده از آزمون فرضیه اول نشان 

بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام با درجه تطبیق بالا و همزمانی قیمت سهام، تاثیر معناداري 

طلاعاتی اها با درجه تطبیق بالا، عدم اطمینان توان گفت که در شرکتوجود دارد. بنابراین می

شود و با بهبود محیط اطلاعاتی توانایی قیمت سهام براي انعکاس هرچه بیشتر کاهش داده می

ابد که ییابد و بدین ترتیب همزمانی قیمت سهام کاهش میاطلاعات خاص شرکت افزایش می

 گذاران به صورت آسان و ارزان بهاین موضوع باشد که سرمایه دهندهنشانتواند این نتیجه می

به اطلاعات خاص شرکت بیشتر از اطلاعات و اند اطلاعات خاص شرکت دسترسی پیدا کرده

 اند. نتیجهدهکرکاهش همزمانی قیمت سهام را فراهم  هايزمینهکرده و  بسندهصنعت/بازار 

دهد بین عدم اطمینان در محیط اطلاعات بیرونی از آزمون فرضیه دوم نشان می بدست آمده

زده سهام با درجه تطبیق پایین و همزمانی قیمت سهام، تاثیر معناداري وجود ناشی از نوسان با

ها با درجه تطبیق پایین، عدم اطمینان اطلاعاتی افزایش توان گفت در شرکتدارد. بنابراین می

باط اطلاعات ارت شودمییابد که موجب یافته و بدین ترتیب همزمانی قیمت سهام نیز افزایش می

سهام کاهش یافته و واکنش بازار سهام نیز منفی باشد. با توجه به تاثیر مثبت شرکت با قیمت 

رعایت اصل تطابق بر همزمانی قیمت سهام با در نظر گرفتن عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی 
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ود رعایت شمی پیشنهادبیرونی ناشی از نوسان بازده سهام به استفاده کنندگان اطلاعات مالی 

 هاي مالی خود در نظرگیرينوان یک پیش شرط مهم و اساسی در تصمیماصل تطابق را به ع

ان پیشنهاد ها به استفاده کنندگبگیرند و با توجه به تفاوت رعایت اصل تطابق در انواع شرکت

شود که به این نکته توجه داشته باشند که عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی بیرونی بر رابطه می

ران پیشنهاد به مدیهمچنین نی قیمت سهام تاثیرگذار است و در این راستا بین اصل تطابق و همزما

شود که رعایت اصل تطابق را به صورت دقیق مورد توجه قرار دهند چرا که اصل تطابق با می

گذاران را تحت تاثیر قرار تاثیرگذاري بر همزمانی قیمت سهام دقت اطلاعات مالی سرمایه

 دهد.می

 نقش نوسانات بازدهی سهام بر همزمانی پژوهششود که پیشنهاد می رانپژوهشگدر انتها به 

هاي مالی و یا با توجه به چرخه عمر شرکت نیز انجام دهند قیمت سهام با توجه به وجود بحران

  نتایج یافته شده در این پژوهش بینجامد.  گسترشتا نتایج یافت شده به 
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