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Abstract 

The present study, while stating the difference between the Stock Price Synchronicity and the Idiosyncratic Risk, 

examines the relationship between these two concepts with the firm's information environment. The research 

period is from 2013 to 2019. The statistical population of the study was the companies listed on the Tehran Stock 

Exchange that finally 131 eligible firms were selected in this study. In order to measure the Stock price 

synchronicity, the criterion of the regression coefficient of stock return on market return has been used, and to 

measure the Idiosyncratic Risk, the standard deviation of the same regression error has been used. Also, the 

variables of firm size, liquidity of firm stock, firm financial leverage ratio and stock Return on equity index 

(ROE) have been used as variables representing the firm's information environment. The results indicate a 

positive and significant relationship between both the Stock price synchronicity and the Idiosyncratic Risk with 

the information environment. In other words, improving the information environment and increasing the 

information efficiency of firms leads to an increase in the Stock price synchronicity and the Idiosyncratic Risk. 

 

Keywords: Stock Price Synchronicity, Idiosyncratic Risk, Information Environment, Information Efficiency. 

 

Introduction  

In this paper, an attempt has been made to point out the difference between the two concepts of Stock Price 

Synchronicity and Idiosyncratic Risk, and by measuring the relationship between these two variables with the 

information environment of capital market companies, it has been determined what effect the improvement of 

the information environment (increasing information efficiency) has on Stock Price Synchronicity and 

Idiosyncratic Risk of Iranian capital market companies? The answer is important because capital market analysts 

can understand the state of the information environment or the level of its information efficiency by measuring 

the variables of Stock Price Synchronicity and Idiosyncratic Risk for Iranian capital market companies and use 

these two variables in their analysis to evaluate the stock of companies. 
 

Method and Data 

To conduct this research, all companies listed in the Tehran Stock Exchange were considered as the statistical 

population and the systematic elimination method was used for sampling. According to the characteristics, 131 

companies were considered as samples. To examine the data and test the relationship between information 

environment variables and the Stock Price Synchronicity, the Pooled data method was used. For testing the 

relationship between information environment variables and the Idiosyncratic Risk, the panel data method was 

used. The information and data required by the companies have been collected through the Rahvard Novin 

database and the Codal website. Then they have been prepared for analysis by summarizing and calculating the 

required calculations in an Excel sheet. The final analysis was done with the help of Eviews version 10. 
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Findings 

The results indicate a positive and significant relationship between both the Stock price synchronicity and the 

Idiosyncratic Risk with the information environment. In other words, improving the information environment 

and increasing the information efficiency of firms leads to an increase in the Stock Price Synchronicity and the 

Idiosyncratic Risk. 

 

Conclusion and discussion 

As conclusion the improvement of the information environment as a result of a one percent increase in the size 

of the company, the liquidity of the company's stock and the ratio of the financial leverage of the company leads 

to an increase of 0.7, 0.59 and 1.78 percent in the Stock Price Synchronicity. Also, the improvement of the 

information environment as a result of a one percent increase in the size of the company, the liquidity of the 

company's stock and the profit of the company leads to an increase of 0.001, 0.01 and 0.002 units in the 

Idiosyncratic Risk of the company. In other words, the stock price of these companies will move at the same 

time as the stock price of other companies in the capital market, and also due to the increase of Idiosyncratic 

Risk in these companies, information, reports and news specific to the company will have a greater impact on 

their stock price. Therefore, analysts and traders are recommended to distinguish between the two concepts of 

the Stock Price Synchronicity and the Idiosyncratic Risk in their analysis. Secondly, if they choose the stock of 

companies with a larger market size, more liquidity, or more financial leverage for investment, they must 

consider that the stocks of this company will have more Stock Price Synchronicity and Idiosyncratic Risk. 
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 چکیده: 

پژوهش حاضر ضمن بیان تفاوت میان همزمانی قیمت سهام و ریسک غیر سیستماتیک سهام به بررسی ارتباط میان این دو  

می شرکت  اطلاعاتی  محیط  با  سال  مفهوم  از  پژوهش  زمانی  بازه  سال    1۳92پردازد.  پژوهش    1۳98تا  آماری  جامعه  است. 

شرایط در این مطالعه انتخاب شدند.  شرکت واجد    1۳1که نهایتاً  ده  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوشرکت

غیر   ریسک  سنجش  برای  و  بازار  بازده  بر  سهام  بازده  رگرسیون  تعیین  ضریب  معیار  از  سهام  قیمت  همزمانی  سنجش  برای 

اند متغیرهای  از  همچنین  است.  شده  استفاده  رگرسیون  همان  خطا  جمله  معیار  انحراف  از  سهام  شرکت،  سیستماتیک  ازه 

به  اهرم مالی شرکت و شاخص سودآوری شرکت  نمایانگر محیط اطلاعاتی  نقدشوندگی سهام شرکت، نسبت  عنوان متغیرهای 

ارتباط مثبت و معنادار هر دو متغیر همزمانی قیمت سهام و ریسک غیر   از  پژوهش حاکی  نتایج  استفاده شده است.  شرکت 

باشد؛ به عبارت دیگر  ر محیط اطلاعاتی که در این پژوهش بررسی شده است، میسیستماتیک سهام با اکثر معیارهای نمایانگ

ها منجر به زیاد شدن همزمانی قیمت سهام و ریسک غیر سیستماتیک بهبود محیط اطلاعاتی و افزایش کارایی اطلاعاتی شرکت

 گردد. سهام می
 

 یط اطلاعاتی، کارایی اطلاعاتی. همزمانی قیمت سهام، ریسک غیر سیستماتیک سهام، محهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه 
گذارانی کننید. سیرمایهگذاران قیمت سهام را بر اساس جریان نقدی مورد انتظار حاصل از سهام و ریسک آن تعییین میسرمایه

توجهی قابیلتوانند کسب نماینید بیه نحیو  کنند باید بتوانند از تمامی اطلاعات موجود و یا اطلاعاتی که میکه منطقی عمل می

گذاران، باشد و لذا عدم تقارن اطلاعیاتی بیین میدیران و سیرمایهاستفاده کنند. اطلاعات عامل مهمی در تعیین قیمت سهام می

 (.2004،  1)فرانکل و لی  باشدگذاران و ناظران بازار میامری اساسی برای سرمایه

تحیت   صیورت کیهبدین  .نشان دهندها  متیدر ق  کامل، خود را  طوربه  دیاست که اطلاعات با  یمعن  نیبه ا  2یاطلاعات  ییکارا

بیا   یستی به سمت قیمت تعادلی پویاها بامتیبرخوردار باشند، ق  یکسانیهمه معامله گران از اطلاعات  زمانی که  ،  قلاییع   وضفر

این فرضییه (. 198۳،  4، سبنیوس و گینکوپلوس1985،  ۳)گولستن و میلگرامنمایند  طور خودکار حرکت  اندک به  اریمعاملات بس

کننده همه اطلاعات مرتبط با عوامیل بیازار، عوامیل صینعت و اطلاعیات مخصیوص ییک قیمت سهام یک شرکت، منعکس"که  

ازار باشد که قیمت سهام با بازده صینعت و بیباشد و دلیل اصلی این استدلال این می، همچنان مورد تردید می"باشدشرکت می

گذار ممکن است اطلاعات ناقصی درباره متغیرهیای در صورت عدم تقارن اطلاعاتی، سرمایه  (.1988،  5باشند )کینگمتفاوت می

گذاری، فقط به عوامل بازار اکتفا کند کیه در چنیین وضیعیتی گیری برای سرمایهکلیدی شرکت داشته باشد و در زمان تصمیم

تگی خواهد داشت. در این راستا مورک، یونگ قیمت سهام کشف شده، به روند کلی بازار بیشتر از اطلاعات مخصوص شرکت بس

عنوان تقریبیی از همزمیانی قیمیت رگرسیون بازده سهام بر روی بازده بازار بیه  7(، مدلی را بر اساس ضریب تعیین2000)  6و یو

تماییل "نید: ها همزمانی قیمت سهام را چنین تعریف کردارائه دادند. آنریسک غیر سیستماتیک سهام  گیری  برای اندازه  8سهام

 ."های بازار سرمایه به حرکت در یک راستا در دوره زمانی مشخصیقیمت

گذاران، افزایش کننده بازار همواره کاهش عدم تقارن اطلاعات مخصوص شرکت را برای حمایت از سرمایهنهاد ناظر و تنظیم

متحده و انگلسیتان، هرگونیه اطلاعیات نظیر بازار ایالاتیافته  کند. در بازارهای مالی توسعهکارایی و پویایی بیشتر بازار دنبال می

های سیهام و بیازار مینعکس سرعت خود را در قیمتمخصوص شرکتی در زمان مشخصی بین همه فعالان بازار منتشر شده و به

ن که در دهه اخیر رشد کنند که نشان از کارایی اطلاعاتی بالای این بازارها دارد. در بازارهای نوظهوری مثل بازار سرمایه ایرامی

توجهی بوده است، مدلی مبتنی بر متغیرهای مخصوص شیرکتی های قابلتوجهی را به خود دیده است و شاهد فراز و نشیبقابل

بنابراین در مقاله حاضر سعی شده است تا ارتباط بین همزمانی قیمت   آن را بیان کند وجود ندارد؛  9که کیفیت محیط اطلاعاتی

 مشخص گردد.  با محیط اطلاعاتی 10ریسک غیر سیستماتیک سهامسهام و 

در مقاله حاضر سعی شده به تفاوت دو مفهوم همزمانی قیمت سهام و ریسک غیر سیسیتماتیک اشیاره گیردد و از سینجش 

های بازار سرمایه، مشخص گردد که بهبود وضیعیت محییط اطلاعیاتی )افیزایش اتی شرکتارتباط این دو متغیر با محیط اطلاع 

های بیازار سیرمایه اییران کارایی اطلاعاتی( چه تأثیری بر همزمانی قیمیت سیهام و ریسیک غییر سیسیتماتیک سیهام شیرکت

تواننید بیا سینجش متغیرهیای میگران بیازار سیرمایه  جهت دارای اهمیت است که تحلیلگذارد؟ پاسخ به این پرسش ازاینمی

های بازار سرمایه ایران متوجه وضعیت محیط اطلاعیاتی ییا غیر سیستماتیک سهام برای شرکت  همزمانی قیمت سهام و ریسک

ها اسیتفاده کننید. های خود برای ارزیابی سهام شیرکتمیزان کارایی اطلاعاتی آن شرکت شوند و از این دو متغیر نیز در تحلیل

های ارتباط معنادار همزمانی قیمت سیهام های انجام شده، فرضیهدر مقاله حاضر پس از بررسی ادبیات نظری و پژوهش  روازاین

 
1 Frankel & Li 
2 Informational Efficiency 
3 Glosten & Milgrom 
4 Sebenius & Geanakoplos 
5 King 
6 Morck & Yeung & Yu 
7 R-Squared 
8 Stock Price Synchronicity (SPS) 
9 Information Environment (IE) 
10 Idiosyncratic Risk 
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                                                                          71...                   یعقوبی و همکاران                               با  ارتباط  در  سهام  سیستماتیک  غیر  ریسک   و  سهام  قیمت  همزمانی  تفاوت

 

های محیط اطلاعاتی شیرکت، میورد آزمیون قیرار گرفتیه و سیبس بیه بییان نتیایج و و ریسک غیر سیستماتیک سهام با مؤلفه

 پیشنهادات پرداخته شده است.
 

 مبانی نظری
همزمانی در ادبیات حسابداری و مالی، برای بیان همزمانی حرکت قیمت سهام با بازار در ییک راسیتا ییا در خیلاف جهیت هیم 

گیذاری هیا بایید میدل قیمیتبیرای توضیح مفهوم همزمانی قیمت سهیام و ریسک غییر سیسیتماتیک سیهام شود.استفاده می

های دیگر( دو متغیر همزمیانی قیمیت این پژوهش )همانند بسیاری از پژوهش  زیرا در  توضیح داده شود؛  1ایهای سرمایهدارایی

آیید. در ادامیه بیه توضییح میدل ای به دست میهای سرمایهگذاری داراییسهام و ریسک غیر سیستماتیک سهام از مدل قیمت

یر سیسیتماتیک سیهام از ایین ای و نحوه استخراج متغیرهای همزمانی قیمت سهام و ریسک غ های سرمایهگذاری داراییقیمت

 معادله پرداخته خواهد شد.

گذاری دارایی است. این میدل، نیرب بیازده های قیمتترین مدلترین و سادهای از مهمهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

، βسیازد. ضیریب آن میرتبط میی  βرا با معیار مناسب ریسک اوراق بهادار، یعنیی ضیریب    jمورد انتظار هر اوراق بهاداری مانند  

بیه  توان تغییری در آن ایجاد کرد و مقدار این ضریب ثابت اسیت؛بیانگر معیار مناسب ریسک است که از طریق تنوع سبد، نمی

ای تابعی است از ه مورد انتظار یک دارایی سرمایهکند که نرب بازدای بیان میهای سرمایهگذاری داراییعبارت دیگر مدل قیمت

 (.201۳دو جزء نرب بدون ریسک و صرف ریسک )مورک و همکاران، 
(1 ) 𝑟𝑗,𝑡 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑗(𝑟𝑚,𝑡 − 𝑟𝑓) → 𝑗 

 صورت زیر بازنویسی کرد:توان بهمعادله بالا را به کمک فاکتورگیری می

نرب بازده  مورد انتظار دارایی = نرب بدون ریسک  +  صرف ریسک 
(2 ) 𝑟𝑗,𝑡 = 𝛼𝑗 + 𝛽𝑗𝑟𝑚,𝑡 + 𝑒𝑗,𝑡 

عنوان خطیای شیود و بیهآن قسمت از بازده سهام شرکت است که توسط نرب صرف ریسک توضیح داده نمی،  j,teکه در آن  

جیزء ثابیت  jαکه شود. ازآنجاییعنوان جزء غیر تصادفی و ثابت رگرسیون بالا شناخته میبه jα  شود ورگرسیون بالا شناخته می

 آید:صورت معادله زیر درمیاست؛ اگر از طرفین عبارت اخیر واریانس گرفته شود، به
(۳ ) 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 [𝑟𝑗,𝑡]  =  𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 [𝛽𝑗𝑟𝑚,𝑡]  +  𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 [𝑒𝑗,𝑡] 

بییانگر نوسیانات موجیود در سیطح  variance [ej,t] ، بیانگر نوسانات موجیود در سیطح بیازار و] m,tr jβvariance[ه در آن ک

وسیله دو جزء نوسانات سطح بیازار و نوسیانات غییر سیسیتماتیک شیرکت کیه باشد. در واقع نوسانات بازده سهام بهشرکتی می

(، بیانگر نوسیانات 2شود. ضریب تعیین رگرسیون معادله شماره )توضیح داده میباشد  معرف ریسک غیر سیستماتیک سهام می

 ( که عبارت است از:2016ژانگ و همکاران، ) توضیح داده شده رگرسیون نسبت به کل نوسانات موجود است

(4 ) R2
J
 ≡

نوسان  توضیح  داده  شده

نوسان  جمله  خطا +نوسان  توضیح  داده  شده
 =

نوسان  سطح  بازار

نوسان  اطلاعات مخصوص شرکت +نوسان  سطح  بازار
 

ضریب تعیین موجود در عبارت بالا بیانگر همزمانی قیمت سهام با نوسانات سطح بیازار اسیت کیه بیرخلاف ضیریب تعییین 

بگییرد و محیل اشیکال تر را نیز به خیود تواند عددهای پایینهای اقتصادسنجی که بالاتر بودنش مزیت است میموجود در مدل

پایین بیه ایین معناسیت کیه   نخواهد بود. ضریب تعیین بالا به این معناست که همزمانی قیمت سهام زیاد است و ضریب تعیین

 (.201۳همزمانی قیمت سهام کم است )مورک و همکاران، 

ر سیستماتیک سیهام پدییدار از زمانی که بازارهای مالی گسترش یافتند و مفاهیمی نظیر همزمانی قیمت سهام و ریسک غی

ضریب تعییین در )ای بین همزمانی قیمت سهام های مختلفی بر روی این دو مفهوم پدید آمده است. عدهشدند، تفاسیر و نظریه

انید. ای دیگر هر دو را به جای یکدیگر به کار بردهو عده  2اند( و ریسک غیر سیستماتیک شرکت تمایز قائل شده4معادله شماره  

انید: گیروه اول افیرادی رفی افرادی که قائل به یکسان بودن تفاسیر این دو مفهوم هستند نیز خود به دو دسته تقسیم شدهاز ط

 
1 Capital Asset Pricing Model  )CAPM ( 
2 R2 & Idiosyncratic Risk Are Not Inter-Changeable 
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هستند که موافق همزمانی قیمت سهام بالا بوده و بهبود محییط اطلاعیاتی و افیزایش کیارایی اطلاعیاتی را علیت ایین موضیوع 

های گروه مقابل را در ارتبیاط افق همزمانی قیمت سهام پایین بوده و همان استدلالاند و گروه دوم افرادی هستند که مودانسته

 (.2016، 1ویشن و تگل  ،یژانگ، لکنند )با همزمانی قیمت سهام پایین مطرح می

ادامیه اند قائل به تمایز میان این دو مفهیوم اسیت. در پژوهش حاضر از میان آراء مختلفی که درباره این دو مفهوم ذکر شده

 هایی برای تمایز میان دو مفهوم همزمانی قیمت سهام و ریسک غیر سیستماتیک سهام ارائه خواهد شد.استدلال

تفاوت قائل شده قیمت سهام و ریسک غیر سیستماتیک سهام  پژوهشگرانی که میان دو مفهوم همزمانی  اند جزو  دیدگاه 

توان همزمانی قیمت سهام و  این دسته از پژوهشگران معتقدند که نمیهای نسبتاً جدید در ادبیات این موضوعات است.  دیدگاه

شکافند  ریسک غیر سیستماتیک سهام را به جای همدیگر به کار برد. برای اثبات ادعای خود فرمول همزمانی قیمت سهام را می

این دو مفهوم می به مجزا بودن  قائل  از طریق یک بحث منطقی  تعیین رگرو  فرمول ضریب  را    2سیون معادله شماره  شوند. 

 صورت زیر است:کنیم که بهمشاهده می

(5 ) R2 =
β2Sxx

β2Sxx + SSE
 

ضیریب همزمیانی ، βهمزمیانی قیمیت سیهام(،  )  باشدضریب تعیین، همزمانی حرکت بازده سهام با بازده بازار می  که در آن

هیم نوسیان غییر سیسیتماتیک ییا همیان ریسیک غییر   SSE، نوسان سیستماتیک یا نوسان بیازده بیازار و  XXSحرکت با بازار،  

)همزمیانی   رسد که ریسک غیر سیستماتیک سهام با ضریب تعییینکند. در نگاه اول به نظر میسیستماتیک سهام را مطرح می

ش یابد، همزمیانی قیمیت سیهام کیاهش خواهید قیمت سهام( رابطه معکوس دارد و هرچه ریسک غیر سیستماتیک سهام افزای

یافت و برعکس. حال آنکه ریسک غیر سیستماتیک سهام فقط یک جزء از سه جزء تأثیرگذار بر همزمانی قیمت سیهام اسیت و 

های ضریب همزمیانی زیرا عامل  توان قابل تعویض بودن همزمانی قیمت سهام و ریسک غیر سیستماتیک سهام را ادعا کرد؛نمی

( نیز بر روی همزمانی قیمت سهام تأثیرگذار هستند و لذا این امکیان وجیود XXS)  و نوسان سیستماتیک بازار( βبا بازار )حرکت  

رغم زیاد شدن یکی دیگری نییز زییاد یعنی علی راستا باشند؛دارد که ریسک غیر سیستماتیک سهام و همزمانی قیمت سهام هم

 (.2012،  2و لی، راجگوپال و ونکتچالام  2016تگلیو،شود )ژانگ، لی، شن و  

و ریسیک غییر سیسیتماتیک   شود همزمانی قیمت سهام )خط آبی رنیگ(طور که مشاهده مینیز همان  1در نمودار شماره  

یز به نمایش درآمده است و به جهت نمودار ن 1۳98تا  1۳92های های بازار سرمایه ایران در طی سالرنگ( شرکت)خط نارنجی

 شود.ارتباط معکوسی میانی این دو متغیر مشاهده نمی

 
 1398تا  1392های های بازار سرمایه ایران در سالهمزمانی قیمت سهام و ریسک غیر سیستماتیک شرکت .(1نمودار )

 

 
1 Zhang & Li & Shen & Teglio 
2 Li & Rajgopal & Venkatachalam 
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                                                                          7۳...                   یعقوبی و همکاران                               با  ارتباط  در  سهام  سیستماتیک  غیر  ریسک   و  سهام  قیمت  همزمانی  تفاوت

 

سیسیتماتیک با توجه به توضیحات ذکر شده بهتر است در رابطه با موضوع پژوهش میان همزمانی قیمت سهام و ریسیک غییر  

ها، به شکل مجزا با موضوع مقاله مورد سنجش قرار گیرد. در مقالیه حاضیر سیعی شیده سهام تمایز قائل شد و ارتباط هر دو آن

است ارتباط همزمانی قیمت سهام و ریسک غیر سیستماتیک سهام با محیط اطلاعاتی شرکت مشخص گیردد. لیذا بهتیر اسیت 

گیری آن پرداخته شود و سبس ارتباط همزمانی قیمیت سیهام و ریسیک غییر ارهای اندازهابتدا به تبیین محیط اطلاعاتی و معی

 سیستماتیک سهام با محیط اطلاعاتی شرکت مورد مطالعه قرار گیرد.

گیری شده است گذر از عصر صنعت به عصر اطلاعات موجب برجسته شدن نقش اطلاعات در فرآیند تصمیممحیط اطلاعاتی:  

، 1شیود )بلیور و کیافمنعات کالای با ارزش تلقی شده که دسترسی به آن باعث ایجیاد مزییت رقیابتی میدر چنین دورانی اطلا

سازند بستگی به محیط اطلاعاتی دارد. محییط ها امکان دسترسی ذینفعان به اطلاعات را فراهم می(. اینکه چگونه شرکت2005

سیازی و کیاهش ابهیام آن اسیت اره در پیی تبییین و شفافهمیو  شرکتشود که  اطلاق می  شرکتاطلاعاتی به فضای خارج از  

تیوان بیه شود این مسئله بیوده اسیت کیه چگونیه می(؛ اما سؤال اساسی که همواره برای ذینفعان مهم تلقی می2015،  2)ویک

ه نبیودن مشیاهدگیری و تبیین محیط اطلاعاتی شرکت دست یافت؟ در پاسخ به این سؤال با توجه به قابلشاخصی جهت اندازه

ر ادبییات علیوم میالی و . دانیدگیری محییط اطلاعیاتی ارائیه کردهمحیط اطلاعاتی پژوهشگران معیارهای متفاوتی را برای اندازه

نقدشوندگی سهام شرکت، اندازه شیرکت، اهیرم میالی شیرکت، شیاخص سیودآوری  بیشتر معیارهای خرد بازار نظیر حسابداری

های مرتبط با سهام شرکت و هزینه مبادلیه موردبررسیی گذاران نهادی شرکت، میزان تحلیلگریشرکت، قدمت شرکت، سرمایه

ها موجیب انتشیار بهتیر ویژگی گر بهبود محیط اطلاعاتی شرکت است؛ چرا که همه اینها بیانگیرد و بهبود این ویژگیقرار می

 (.2016، ۳شود )فراز و ارشداطلاعات شرکت در بازار می
اند از: اندازه شیرکت، نقدشیوندگی سیهام شیرکت، اهیرم میالی شیرکت و شیاخص در پژوهش حاضر چهار متغیر که عبارت

اند. در ادامه به توضییح هرییک از عنوان معیارهای مستقیم محیط اطلاعاتی شرکت مورداستفاده قرار گرفتهسودآوری شرکت به

 شود.عنوان متغیر نماینده محیط اطلاعاتی پرداخته میها بهاین متغیرها و علت انتخاب آن

عنوان متغییری مسیتقیم بیرای نماینیدگی محییط اطلاعیاتی در نظیر گرفیت زییرا توان بیهاندازه شرکت را میاندازه شرکت:  

، نیدارند، بنیابرا یکمتر نهیهای کوچک در به دست آوردن اطلاعات کارآمدتر و هزنسبت به شرکت  یمیهای بزرگ و قدشرکت

، 4هیوو و میشیالیآموزنید )یم هیادر ارتبیاط بیا آن شیتریکنند و بیهای بزرگ را انتخاب مطور مطلوب شرکتگذاران بههیسرما

 یرونید اطلاعیات اقتصیاد تا حدودی های بزرگبرخوردارند. شرکتتری غنی یاطلاعاتکارایی های بزرگ عموماً از (. بنگاه1988

 (.2010،  5داسگوپتا، جان و جائوشود )ها باعث تحرکات مشابه بازار میشرکت  نیا متیدهند و رفتار قیکلان را نشان م

و بیدون   دیبلافاصله پس از خرتواند  یاست که م  ییدارا  اتیمعمولاً مربوط به خصوصشوندگی  نقدنقدشوندگی سهام شرکت:  

پر واضح (.  2002،  6هودیشود )آممی  فیتعر  "معاملهسهولت  "عنوان  به  یمال  یدر بازارها  ی سهامگشوندفروخته شود. نقد  فیتخف

عنوان یک عامل مهم در بررسی اطلاعات شرکت و تقاضا بیرای سیهام گذاران بهاست که نقدشوندگی سهام شرکت برای سرمایه

سهام کمتری خواهند داشت زیرا معامله گیران ناآگیاه بیا  نقد شوندگیهای با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شرکتشود.  یآن تلقی م

ها ها در معامله با افراد آگاه متحمل زیان خواهند شد با احتمال کمتری اقدام به معاملیه در سیهام ایین شیرکتعلم به اینکه آن

رود کیار مییه  عنوان یک معیار مستقیم محیط اطلاعیاتی بیبه  شرکت  سهام  نقدشوندگیرو  (. از این  2009،  7خواهند کرد )لیائو

 (.2005  8)ماهدی
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های سیاختار گذاری اسیت. نظرییههای سیرمایهحاوی هشداری از اطلاعات مدیران درباره فرصت مالی اهرماهرم مالی شرکت:  

های رشد مناسب باید اهرم کمتری انتخیاب کننید؛ زییرا اگیر مییزان های دارای فرصتکنند که مدیران شرکتسرمایه بیان می

 گذاری خود استفاده کنند و در نتیجیه مییان رشیدههای سرمایتوانند از مزایای فرصتبدهی خارجی خود را افزایش دهند، نمی

( معتقد است که 2009لیائو )همچنین  (.  1۳89شود )نوروش و یزدانی،  و اهرم ارتباط منفی ایجاد می  گذاریهای سرمایهفرصت

رقیابتی تماییل   باشند، بنابراین برای حفظ این مزایایتر، همواره دارای مزایای رقابتی میهای رشد مطلوبهای با فرصتشرکت

عنوان معییار معکیوس های رشد شرکت بهچندانی به ارائه و افشای کامل اطلاعات عملیاتی حساس خود ندارند؛ بنابراین فرصت

تیوان اهیرم میالی را های رشد، مییو با توجه به ارتباط منفی اهرم مالی شرکت با فرصت  گرددمحیط اطلاعاتی شرکت تلقی می

 ها تلقی کرد.برای محیط اطلاعاتی شرکت عنوان معیار مستقیمیبه

های میالی از دییدگاه هیای تحلیلگیری میالی، تجزییه و تحلییل صیورتتیرین دییدگاهیکی از مهمشاخص سودآوری شرکت:  

آوری است. از آنجا که هدف هر واحد انتفاعی کسب سود است، وجود ابزارهایی که درک درستی از نحوه سودآوری شیرکت سود

ها میزان موفقیت شرکت را در کسب سود و روش تیأمین رساند. این نسبتبه ارزیابی بهتر عملکرد سازمان یاری میارائه دهند،  

توان شیاخص (. لذا می1۳96)چهارمحالی، زاهدی و محمدی،  کندگذاری تجزیه و تحلیل میآن از محل درآمد، فروش و سرمایه

 اتی در نظر گرفت.عنوان معیار مستقیم محیط اطلاع سودآوری را نیز به
 

 پیشینه پژوهش

 پیشینه خارجی

 میتیق  یو همزمیان  گیروههای هیمشیرکت  یدهیگزارش  یفراوان، در مقاله خود تحت عنوان »1(2022)  هاگا، هوگولم و سانویک

در های فصیلی و سیالانه( بیر همزمیانی قیمیت سیهام را یی«، نحوه اثرگذاری اطلاعات خاص شرکت )گزارشسهام: شواهد اروپا

گروه موردبررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش نشان دادند کیه رابطیه منفیی معنیاداری بیین همزمیانی های اروپایی همشرکت

 های مشابه وجود دارد.دهی فصلی در میان شرکتقیمت سهام و تمرکز گزارش

( وانگ  و  چن  لیو،  »2(2022لی،  عنوان  با  خود  پژوهش  در  سهام  یآزادساز  ایآ،  کاهش    متی ق  همزمانی   ،بازار  را  سهام 

کنگ-شانگهای   سهام  اتصال  از  شواهدیدهد؟  می شبیههنگ  از  استفاده  با  تأثیر  «،  چین،  در  سهام  بازار  آزادسازی  سازی 

 آزادسازی بازار سهام را بر همزمانی قیمت سهام در چین موردبررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش نشان دادند که اجرای این

به را  سهام  قیمت  همزمانی  اصلاحی،  قابلسیاست  میطور  کاهش  همتوجهی  که  دهد.  شد  باعث  سیاست،  این  اجرای  چنین 

 شفافیت اطلاعات و فراوانی افشای داوطلبانه اطلاعات افزایش یابد. 

( لیو و چن  بررس  ۳(2021فو، چن،  به  قیمت سهام«،  و همزمانی  »توانایی مدیریتی  عنوان  با  پژوهشی  توانایی  در  تأثیر  ی 

مدیریت بر همزمانی قیمت سهام پرداختند. نتایج این پژوهش نشان دادند که بین توانایی مدیریتی شرکت و همزمانی قیمت  

های با سهامداری نهادی بارزتر  های خصوصی و شرکتچنین این رابطه منفی، برای شرکتسهام، رابطه منفی وجود دارد. هم

 گذارد.های مالی بر همزمانی قیمت سهام اثر میش، توانایی مدیریتی از طریق عدم شفافیت گزارشاست. از طرفی در این پژوه

های محیط اطلاعاتی شرکتی: بررسی ادبیات موضوعی گیری، در مقاله خود تحت عنوان »اندازه4(2020)  ون کوچ و ویلسون

گییری محییط اطلاعیاتی معیارهای مورداسیتفاده بیرای انیدازهها را با تمرکز بر  با رویکرد علّی«، مفهوم محیط اطلاعاتی شرکت

معیار مختلف  ۳7دهد. در مجموع، مجله را موردبررسی قرار می  51مقاله تحقیقاتی از    284دهد. این مقاله،  موردبررسی قرار می

گیرند. نتیجیه ایین تحقییق نشیان ها مدنظر قرار میبندیر اساس دستهیا توجه به علیت بیگیری محیط اطلاعاتی برای اندازهیب

باشند و در عمل اشتراک نظیری بیرای معیارهیای گیری محیط اطلاعاتی ناهمگن میدهد که معیارهای موردنظر برای اندازهمی

 گیری محیط اطلاعاتی وجود ندارد.اندازه

 
1 Haga, Högholm & Sundvik 
2 Li, Liu & Chen & Wang 
3 Fu, Chen, Liu & Chen 
4 Von Koch & Willesson 
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زمیانی قیمیت سیهام«، همزمیانی گیری هم، در مقاله خود تحت عنوان »نقدشوندگی و اندازه1(2020)  گاسن، اسکایف و وینمن

انید و ارتبیاط آن را بیا نقدشیوندگی کرده قیمت سهام را بر مبنای ضریب تعیین رگرسیون بازده سهام بر روی بازده بازار تعیین

دادند که یک ارتباط منفی قوی و غیرخطیی بیین نقدشیوندگی و ضیریب تعییین اند که نتایج نشان  سهام موردبررسی قرار داده

 های کشورهای مختلف در طول زمان وجود دارد.تسهام شرک

همزمانی قیمت سهام و محیط اطلاعاتی«، ارتبیاط بیین متغیرهیای محییط » ( در پژوهش خود با عنوان2016فراز و ارشد )

موردبررسیی قیرار دادنید.   2016تا    2002های  سهام طی سال  1۳۳اطلاعاتی و همزمانی قیمت سهام در بازار سهام پاکستان بر  

، نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری، عدم نقدشیوندگی و انیدازه شیرکت تیأثیر 2تایج این تحقیق نشان دادند که نقدشوندگین

های های دارای ضریب تعیین پایین، سهامهای این تحقیق نشان دادند که سهامیافته  توجهی بر همزمانی قیمت سهام دارد.قابل

تری متری نیز هستند و دارای معاملات غیرمتناوبی هستند و درنتیجه سودآوری پایینتری بوده که دارای گردش مالی ککوچک

ها دارند. این تحقیق پایین بودن همزمانی قیمت سهام را در نتیجه متغیرهای اطلاعات مخصیوص شیرکتی نسبت به بقیه سهام

 داند.می

م و نوسانات غیر سیستماتیک سیهام: کیدام ییک همزمانی قیمت سها»( در پژوهشی دیگر با عنوان 2016)  ژانگ و همکاران

دهنده نوسانات بازده سهام است؟« به بررسی ادبیات همزمانی قیمت سهام و نوسانات غیر سیستماتیک سهام در ارتبیاط توضیح

نی اند. در این پژوهش به این نتیجه دست یافتنید کیه همزمیاهای کشور چین پرداختهها برای شرکتبا محیط اطلاعاتی شرکت

باشد؛ حیال آنکیه قیمت سهام در ارتباط با بهبود محیط اطلاعاتی شرکت، تقریب مناسبی برای توضیح نوسانات بازده سهام نمی

نوسانات غیر سیستماتیک سهام در ارتباط با بهبود محیط اطلاعاتی شرکت، تقریب مناسب برای توضیح نوسیانات بیازده سیهام 

تیوان از هیر دو تری برخوردار اسیت؛ در ایین صیورت مییلاعاتی شرکت از کارایی پاییناما زمانی که محیط اط  باشد؛شرکت می

 تقریب همزمانی قیمت سهام و نوسانات غیر سیستماتیک سهام برای توضیح بازده نوسانات سهام شرکت بهره برد.

، تیأثیر اطلاعیات «یک سیهامبازده ریسک غیر سیستمات در مقاله خود تحت عنوان »کارایی اطلاعاتی و تغییر  ۳(2014کلی )

های تحلیلگیران روی سیهام میوردنظر، مخصوص شرکت را بر متغیر بازده شرکت بررسی کرده است. در این مقاله میزان تحلیل

های عنوان معیارهای هزینه اطلاعاتی در نظر گرفته است. نمونه مورد مطالعه این تحقیق شیرکتاندازه و مدت عمر شرکت را به

های دارای ضیریب بوده است. نتایج این تحقیق نشان دادنید کیه سیهام 200۳تا  199۳های طی سال 4بورس نیویورکفعال در 

میدت زییادی های سهامشان کم بوده و دارای معاملات کوتاههای کوچک و نوظهوری هستند که تحلیلگریتعیین پایین، شرکت

های بیا ضیریب تعییین بیالاتر، شرکت بر نوسان بازده سیهام در سیهامو تأثیر رویدادهای مرتبط با اطلاعات مخصوص    باشد؛می

 های با ضریب تعیین بوده است.بیشتر از سهام

ضریب تعیین و ریسیک غییر سیسیتماتیک سیهام ییک شیرکت غیرقابیل »( در پژوهش خود با عنوان  2004فرانکل و لی )

اند و این مفهوم را که یر سیستماتیک شرکت پرداختهجایگزینی هستند« به بررسی دو مفهوم همزمانی قیمت سهام و ریسک غ 

شد و بالاتر بودن همزمانی قیمت سهام را معادل با ریسک غیر سیستماتیک شرکت ها مفروض قرار داده میدر خیلی از پژوهش

ر سیستماتیک کردند را موردبررسی و تجزیه قرار دادند و به این نتیجه دست یافتند که دو مفهوم ریسک غیو برعکس فرض می

توان را بجای یکدیگر به کار برد؛ چراکه همزمانی قیمت سهام عبارت اسیت از همزمیانی حرکیت و همزمانی قیمت سهام را نمی

بازده سهام با بازده بازار که ریسک غیر سیستماتیک هم جزئی از آن است ولی دو جزء دیگر ضیریب همزمیانی حرکیت بیازار و 

مزمانی قیمت سهام تأثیر دارند و این امکان وجود دارد که همزمانی قیمت سیهام و ریسیک ریسک سیستماتیک سهام هم در ه

 راستا باشند.غیر سیستماتیک سهام هم

( در مقاله خود تحت عنوان »محیط اطلاعاتی بازارهای سهام: چیرا در بازارهیای نوظهیور، حرکیت 2000) مورک و همکاران

های یافته، قیمتاند که چرا در بازارهای کمتر توسعهموضوع را موردبررسی قرار دادهها بیشتر است؟«، این  همزمانی قیمت سهام

 
1 Gassen, Skaife & Veenman 
2 Liquidity 
3 Kelly 
4 New York Stock Exchange 
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 1401  تابستان،  54، شماره  چهاردهمفصلنامه حسابداری و مالی، سال                                                                                     76

 

دهد که علت این موضوع های این تحقیق نشان میکنند. یافتهیافته، بیشتر با یکدیگر حرکت میسهام نسبت به بازارهای توسعه

باشد. همچنیین نتیایج اقتصادی اقتصادهای با درآمد پایین مینه ناشی از اندازه بازار، بلکه ناشی از ارتباط قوی متغیرهای کلان  

یافته، نوسانات بالای اطلاعیات مخصیوص شیرکت متناسیب بیا حقیوق این تحقیق مشخص کردند که در بازارهای سهام توسعه

 باشد.گذاران نهادی میحمایت از سرمایه
 

 پیشینه داخلی

و   یاطلاعیات  هییاز نظر  یبازده سهام: شواهد  یو همزمان  متیق  یاطلاعات  یحتوا(، در پژوهشی با عنوان »م1۳99لطفی و دلشاد )

دهندگی و محتوای اطلاعاتی قیمت سهام و همزمانی سیهام عنوان معیاری از آگاهیهای همزمانی بازده سهام به« نظریهتیپاراز

بیازده سیهام  یهمزمانن پژوهش نشان دادند که  عنوان نوعی اختلال در فرآیند معاملات سهام موردبررسی قرار دادند. نتایج ایبه

 یاطلاعیات یمحتیوا زانییبازده سیهام از م یهمزمان شیسهام داشته و با افزا متیق یاطلاعات یو معنادار بر محتوا  یتأثیری منف

سیهام بیا  میتیق  یاطلاعات  یآن است که محتوا  انگریپژوهش باین  آمده از  دستبه  جیمجموع نتا  سهام کاسته شده است.  متیق

از  یقیو تییدر حما جینتیا نییو ا افتیهی شیافزا یبازده سهام به شکل معنادار  یو کاهش همزمان  یاطلاعات مال  تیفیک  شیافزا

 بوده است.  یاطلاعات هیفرض

افشای اطلاعات حسابداری، همزمیانی قیمیت سیهام و ریسیک »(، در پژوهشی با عنوان 1۳98جبارزاده، متوسل و بهنمون )

شرکت نمونه بورس اوراق بهادار تهران بررسی  8۳قیمت سهام با تأکید بر کیفیت راهبری شرکتی« عنوان مذکور را برای ریزش  

اند. متغیر وابسته، همزمانی قیمت سهام و متغیر مستقل افشای اطلاعات حسابداری و متغیرهیای کنتیرل، جرییان نقیدی نموده

اند. نتیایج رزش بازار به ارزش دفتری، بازده دارایی و اندازه شرکت انتخاب شدهعملیاتی، رشد فروش شرکت، اهرم مالی، نسبت ا

این پژوهش نشان دادند که افشای اطلاعات حسابداری بر همزمانی قیمت سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد. از طرفیی، افشیای 

 داری ندارد.اطلاعات حسابداری بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر معنی

و  یقیحقی) سیهامداران وارسیهام و رفتیار تیوده میتیق زمیانیبا عنوان »هم  ی(، در پژوهش1۳97)  کشیریو    یریمزارع بهن

سهام   متیق  یهمزمان  نیبر رابطه ب  یانجیعنوان مرا به  یسهام«، تأثیر نقدشوندگ  ینقدشوندگ  یانجی(: با تأکید بر نقش میحقوق

شده در بیورس اوراق   رفتهیشرکت پذ  108پژوهش    نیهای نمونه در اوار سهامداران، موردبررسی قرار دادند. شرکتو رفتار توده

گیری اندازه  ی( برا2004)  رولستونو    یوتروسکیپژوهش از مدل پ   نی. در اباشندیم  1۳95تا    1۳90های  سال  یبهادار تهران، ط

وار سهامداران، رابطیه سهام و رفتار توده متیق ینپژوهش نشان دادند که همزما نیا جی. نتادیگرد  سهام استفاده  متیق  یهمزمان

 دارند. یمثبت و معنادار

اطلاعیات بیا   یارییاخت  یافشیا  نیرابطه متقابیل بی  ی(، در پژوهش خود با عنوان »بررس1۳96)  حیرانیو    انیفلاح زداه، تفت

و ریسیک سیقوط   یاطلاعات بیا همزمیان  یاریاخت  یافشا  نیرابطه دو طرفه ب  یسهام« به بررس  متیسقوط ق  سکیو ر  یهمزمان

معیادلات   سیتمیهای پژوهش از سآزمون فرضیه  یپرداختند. برا  1۳94تا    1۳87های  سال  یساله ط  8بازه    کیسهام در    متیق

و  یهش نشان دادند کیه رابطیه دوطرفیه منفیپژو  نیا  جیای استفاده شده است. نتادومرحله  ونیرگرس  بیضرا  لیزمان و تحلهم

 رانیمید لییو تما داردسهام در بورس اوراق بهادار تهران وجیود   متیسقوط ق  سکیاطلاعات و ر  یاریاخت  یافشا  نیب  یمعنادار

بر  یسهام شود و از طرف متیسقوط ق سکیر جادیتواند منجر به ادر گزارش اخبار خوب می  عیافشا نکردن اخبار بد و تسر  یبرا

سهام در بیورس اوراق بهیادار  متیق یاطلاعات و همزمان یاریاخت یافشا نیب یپژوهش، رابطه دوطرفه معنادار  نیا  جیاساس نتا

 .ردتهران وجود ندا

در مقاله حاضر ارتباط هر کدام از متغیرهای مستقل اندازه شرکت، نقدشوندگی سهام شرکت، اهرم مالی شیرکت و شیاخص 

عنوان معیارهای نمایانگر محیط اطلاعاتی شرکت( با همزمانی قیمیت سیهام و ریسیک غییر سیسیتماتیک ودآوری شرکت )بهس

 اند.صورت جداگانه از طریق دو مدل مجزا موردبررسی قرار گرفتهسهام به
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 های پژوهش فرضیه
 فرضیه زیر برای پژوهش تدوین شده است: بر اساس ادبیات نظری و پیشینه پژوهش که در بالا به آن اشاره شد دو 

بین همزمانی قیمت سهام و محیط اطلاعاتی شرکت )اندازه شرکت، نقدشوندگی سهام شرکت، اهرم مالی شرکت و   -1

 شاخص سودآوری شرکت( ارتباط معناداری وجود دارد.

)اندازه شرکت، نقدشوندگی سهام شریسک غیر سیستماتیک سهام  بین   -2 رکت، اهرم مالی  و محیط اطلاعاتی شرکت 

 شرکت و شاخص سودآوری شرکت( ارتباط معناداری وجود دارد. 

 

 شناسی پژوهش روش
باشد. قیاسی به این دلیل که برای چارچوب نظری و پیشینه پژوهش از مسیر کتابخانه،  استقرایی می  -استدلال پژوهش، قیاسی 

رد    های اولیه برای قبول یا آوری اطلاعات از مسیر داده جمع مقالات و اینترنت استفاده شده است و استقرایی به دلیل آن که  

پژوهشفرضیه زمره  در  پژوهش،  روش  نظر  از  پژوهش  این  است.  پذیرفته  انجام  زمره ها  در  هدف،  نظر  از  و  توصیفی  های 

میپژوهش جای  کاربردی  نمیهای  مربوط  متغیرهای  کلیه  کنترل  امکان  عدم  به  توجه  با  پژوهش  این  نوع  توانگیرد.  از  د 

های شبه تجربی  های تجربی محض باشد اما با توجه به تجزیه و تحلیل اطلاعات گذشته، این پژوهش از نوع پژوهشپژوهش

نتایج به اینکه  به  با توجه  یا موضوع خاص میدستاست. همچنین،  پژوهش به حل یک مشکل  از  ازلحاظ هدف  آمده  پردازد، 

که در پی یافتن رابطه معناداری   زیرا  ،یه و تحلیل همبستگی با رویکرد رگرسیونی استکاربردی و ازلحاظ روش نیز از نوع تجز

متغیرهای   همین  باشدمی  پژوهشبین  متغیرهای  و  تغییرات  حدود  به  توجه  با  وابسته  متغیر  تغییرات  حدود  مطالعه  به  طور 

 . دپردازمستقل می
 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش 

عنوان جامعه آماری در نظر گرفته شده و  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بهشرکت  تمام   ، پژوهشبرای انجام این  

نمونه  استبرای  شده  استفاده  سیستماتیک  حذف  روش  از  شرکت گیری  شامل  نمونه  زیر  .  شرایط  دربرگیرنده  که  است  هایی 

 : باشند

در  هاشرکت -1 تهران    1۳98تا    1۳92های  سال  طی  باید  بهادار  اوراق  بورس  )دادهدر  باشد.  داشته  های  سال  حضور 

های پژوهش در نظر گرفته نشده  به دلیل نوسانات شدید بازار و ایجاد مشکل در نتایج تفسیری مدل  1400و    1۳99

و نوسانات  دارای شرایط نرمال بوده    1۳98تا    1۳92اما بازار سرمایه ایران در دوره زمانی موردبررسی از سال    است؛

 تری داشته است.( منطقی

 ها باید منتهی به پایان اسفند ماه باشد. سال مالی شرکت -2

توقف عملیات یا پایان سال مالی خود را تغییر داده (  1۳98-1۳92)  پژوهشها نباید در طول دوره زمانی  این شرکت  -3

 باشند. 

ها(  های هلدینگ و لیزینگشرکت)گری مالی  گذاری، واسطه های سرمایهشرکت  ،ها و مؤسسات مالیشرکت جزو بانک  -4

 نباشند. 

یه اول  ها و آزمون فرضعنوان نمونه در نظر گرفته شدند. برای بررسی دادهشرکت به   1۳1های فوق تعداد  با توجه به ویژگی

اطلاعات  تابلویی )پانل( استفاده شده است.  های  روش دادههای ترکیبی و برای آزمون فرضیه دوم پژوهش  روش دادهاز    پژوهش

داده شرکتو  موردنیاز  رههای  اطلاعاتی  بانک  طریق  از  جمعها  با  سبس  و  شده  گردآوری  کدال  سایت  و  نوین  و  آورد  بندی 

  ایویوز افزار  اند. تجزیه و تحلیل نهایی به کمک نرمه و تحلیل آماده شدهمحاسبات موردنیاز در صفحه گسترده اکسل، برای تجزی

 است. انجام گرفته 10نسخه 
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 ها و نحوه اجرا مدل روش پژوهش برحسب هدف، نوع داده

 مدل پژوهش

 مدل فرضیات پژوهش بر مبنای توضیحات بخش ادبیات نظری پژوهش به ترتیب به شکل زیر است: 
(6 ) SYNCH it = b0 + b1SIZE it + b2ln(LIQUDITY)it + b3ln(LEV)it + b4ln(ROE)it + eit 

(7 ) IDIOVOL it = b0 + b1SIZE it + b2ln(LIQUDITY)it + b3ln(LEV)it + b4ln(ROE)it + eit 

 

 متغیرهای پژوهش

o  متغیرهای وابسته 

)هم سهام  قیمت  )با  (:   itSYNCHزمانی  همکاران  و  مورک  الگوی  از  حمید(2000استفاده  و  چان  و (2006)  1،  زینگ   ،

ترانگ(  2011)  2اندرسون  و  نگوین  سهام (201۳)  ۳و  قیمت  همزمانی  متغیر  آوردن  دست  به  )  برای  رگرسیون  الگوی  (  8از 

 است.  متغیر مستقل  m”R”متغیر وابسته و بازده شاخص بازار  "t  " هفتهدر طول  "i"شود که در آن بازده سهام استفاده می
(8 ) 𝑅𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝑏(𝑅𝑚,𝑡) + 𝑒𝑖,𝑡 

 شود.محاسبه می (9شماره )رابطه  از( همزمانی قیمت سهام 8بر اساس الگوی رگرسیون )
(9 ) Synch = ln(𝑅2 (1 − 𝑅2)⁄ ) 

( است. متغیر همزمانی قیمت سهام برای هر شرکت در هر سال  8( ضریب تعیین برآورد مدل رگرسیون )9در رابطه شماره )

 هفته در هر سال( محاسبه شده است.   52)با استفاده از بازده هفتگی شاخص و بازده هفتگی سهام 

(، آن بخشی  8( در مدل رگرسیون )2012همکاران )بر اساس الگوی لی و  (:  itIDIOVOL)غیر سیستماتیک سهام  سکیر

گردد  فرد شرکت برمیشود و فقط به اطلاعات مخصوص و منحصربه از اطلاعات که توسط عوامل مشترک بازار توضیح داده نمی

می قرار  رگرسیون  خطا  جمله  )  گیرد؛در  رگرسیون  خطا  جمله  معیار  انحراف  محاسبه  با  می8بنابراین  غیر (  نوسان  توان 

 سیستماتیک یا ریسک غیر سیستماتیک سهام را برای هر سال محاسبه کرد.
 

o متغیرهای مستقل 

است؛ اطلاعاتی شرکت  پژوهش محیط  این  در  نیاز    متغیر مستقل  وارد شود  مدل  اطلاعاتی شرکت در  اینکه محیط  برای  اما 

را نمایندگی کنند به مدل اضافه شود. به توانند محیط اطلاعاتی شرکت  عنوان متغیرهای اصلی که میهست تا چند متغیر به 

 عنوان متغیرهای نمایانگر محیط اطلاعاتی شرکت استفاده شده است. همین منظور از چهار متغیر مستقل زیر به

 (. 1۳91)کاظمی و حیدری   tدر سال  iهای شرکت اندازه شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی (:itSizeاندازه شرکت ) 

در این پژوهش از نسبت گردش سهام برای محاسبه نقدشوندگی سهام هر شرکت   (:itLiqudityسهام شرکت )نقدشوندگی  

انتهای   از تقسیم حجم سهام معامله شده در طی یک سال بر تعداد سهام منتشره شرکت در  استفاده شده است. این نسبت 

 (. 201۳، 4آمده است )چان، حمید و کانگ دستهمان سال به

شرکت   مالی  بدهی  (:itLev) اهرم  کل  دفتری  ارزش  تقسیم  از  شرکت  مالی  اهرم  کل نسبت  دفتری  ارزش  به  شرکت  های 

 (.2011آید )ژینگ و آندرسون، های آن در پایان دوره مالی به دست میدارایی

( بر    (:itROEشاخص سودآوری شرکت  تقسیم  آن شرکت  با سود خالص  است  برابر  مجموع شاخص سودآوری هر شرکت 

 (.2009، 5حقوق صاحبان سهام در پایان دوره مالی )هاتن، مارکوس و تهرانیان
 
 

 
1 Chan & Hameed 
2 Xing & Anderson 
3 Nguyen & Truong 
4 Chan, Hameed & Kang 
5 Hutton, Marcus & Tehranian 
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 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

جمع  برای  تحقیق  این  طبقهدر  کردن،  خلاصه  استفاده  آوری،  توصیفی  آمار  از  عددی  حقایق  توصیف  و  استبندی  .  شده 

منظور تحلیل توصیفی متغیرها قبل از آزمون فرضیه به کار گرفته های مرکزی و پراکندگی برای متغیرهای تحقیق به شاخص

  در جدوله است.  گرفتمنظور ارائه دیدگاهی کلی نسبت به جامعه آماری و شناخت بیشتر آن صورت  . این اقدام بهشده است

 .باشدسال شرکت می 917آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق ارائه شده است. تعداد مشاهدات برابر  1 شماره
 (. آمار توصیفی متغیرها1جدول )

 SYNCH IDIOVOL SIZE LEV ROE LIQUIDITY متغیر 

 0/ 58 0/ 16 0/ 65 14/ 61 0/ 06 -2/ 8 میانگین

 0/ 32 0/ 24 0/ 64 14/ 34 0/ 05 -2/ 6 میانه

 0/ 72 2/ 53 0/ 09 1/ 5 0/ 02 1/ 96 انحراف معیار

 0/ 01 -17/ 35 0/ 35 11/ 03 -0/ 01 -8/ 84 حداقل 

 6/ 68 6/ 88 0/ 98 20/ 18 0/ 13 -0/ 007 حداکثر

 2/ 56 -26/ 42 0/ 74 0/ 98 1/ 23 -0/ 004 چولگی 

 9/ 99 752/ 98 0/ 82 1/ 39 -0/ 07 -0/ 09 کشیدگی

 917 917 917 917 917 917 تعداد 

 فوق؛ جدول در

 دادن  برای نشان خوبی شاخص و است توزیع ثقل  مرکز و تعادل نقطه دهندهنشان  که است میانگین مرکزی، شاخص تریناصلی -

شرکت به   متغیرهای همزمانی قیمت سهام و ریسک غیر سیستماتیک سهام برای میانگین مقدار مثال، برای هاست. داده مرکزیت

 .اندیافته تمرکز نقاط این حول هاداده بیشتر دهد برای هر یک از متغیرهامی نشان که باشدمی  06/0و  -8/2با  برابر ترتیب

متغیرهای همزمانی قیمت سهام و   میانه دهد.می نشان را جامعه وضعیت که باشد می مرکزی هایشاخص از دیگر یکی میانه  -

 هاداده از نیمی دهد برای هر متغیرمی نشان است که  05/0و    -6/2برابر با  به ترتیب   ریسک غیر سیستماتیک سهام شرکت

 .مقدار هستند این از بیشتر دیگر نیمی و مقدار این از  کمتر

 و مقدار مینیمم مثال دهد. برایمی نشان را  آماری جامعه در متغیر عدد بیشترین  و کمترین ترتیب به ماکزیمم، و مینیمم  -

،  -01/0و    -007/0،  -84/8با   برابر ترتیب به متغیرهای همزمانی قیمت سهام و ریسک غیر سیستماتیک سهام شرکت ماکزیمم

 .باشدمی 1۳/0

آماری با توزیع نرمال    ها تفاوت توزیع جامعهتوان بر اساس آنهای آماری هستند که میچولگی و کشیدگی از جمله شاخص  -

کشیدگی برای متغیرهای همزمانی قیمت سهام و ریسک غیر سیستماتیک سهام شرکت به ترتیب را تشخیص داد. چولگی و  

باشد. از آنجا که نرمال بودن متغیرهای وابسته در اجرای مدل رگرسیونی از اهمیت می  -07/0،  2۳/1و    -09/0،  -004/0برابر با  

ها استفاده  های آماری که برای سنجش نرمال بودن دادهتر این موضوع باید از آزمون خاصی برخوردار است، برای بررسی دقیق

 شود.، بهره گرفت که در ادامه به توضیح آن پرداخته میشودمی
 

 های اجرای مدل بررسی فرضیه

  دیگر  یکیاز میان فروض مدل رگرسیونی، فرض صفر بودن میانگین مقادیر خطا به دلیل وجود جزء ثابت در مدل برقرار است.  

شود. در  ها شناخته میعنوان فرض همسانی واریانسباشد که بهاز مفروضات معادله رگرسیون، ثابت بودن واریانس خطاها می

ناهمسانی واریانس وجود دارد. فرض دیگر مدل رگرسیون می  صورتی که خطاها، واریانس ثابتی نداشته باشند، گفته شود که 

باشد؛ به عبارت دیگر فرض فوق مبین این است که خطاها به  ا در طول زمان میخطی، صفر بودن کوواریانس بین اجزای خط

ها حاکی از آن یکدیگر وابسته نیستند؛ بنابراین فرض مزبور نیازمند آزمون است. در صورتی که نتایج آزمون ناهمسانی واریانس

د، این بدان معنا است که جهت آزمون شوفرض صفر رد می  ،است  کمتر  %5داری  اسطح معن  مقدار ارزش احتمال از  باشد که

لازم به ذکر است برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون . ( استفاده کردGLSنهایی باید از آزمون حداقل مربعات تعمیم یافته )

LR    آزمون برای  خطا  خودهمبستگیعدم  و  دوربین  ،  مقادیر  آزمون  به  -از  است.  شده  استفاده  از  گونهواتسون  پس  که  ای 
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  5/1واتسون بین    -شناسایی نوع مدل برای آزمون فرضیات پژوهش، آماره دوربین واتسون بررسی شده است. اگر آماره دوربین  

منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای وابسته پژوهش  چنین بهباشد حکایت از عدم خودهمبستگی مقادیر خطا دارد. هم  5/2تا  

اسمیرنف استفاده شده است. فرض    -هریک از فرضیات پژوهش از آزمون کلموگرفکه از دیگر فروض مدل رگرسیونی است، در  

توان  بیشتر باشد نمی %5ارزش احتمال این آزمون از سطح معناداری  بنابراین اگر مقدار؛  هاستصفر این آزمون نرمال بودن داده

 ها نرمال خواهند بود.فرض صفر را رد کرد و داده

 های پژوهشهای بررسی فروض مدل رگرسیونی فرضیهآزمون(. نتایج 2جدول ) 

 شماره فرضیه
 LRناهمسانی واریانس  آزمون

 ناهمسانی واریانس
 اسمیرنف-آزمون کلموگرف

 خود همبستگی  واتسون -مقدار آماره دوربین 
 احتمال  مقدار آماره احتمال  LRآماره  مقدار

 فرضیه اول

 فرضیه دوم

71 /146 

63 /297 

164 /0 

000 /0 

 وجود ندارد

 وجود دارد

002 /0 

002 /0 

2 /0 

2 /0 

89 /1 

05 /2 

 وجود ندارد

 وجود ندارد
 

از    2، فرضیه دوم پژوهش دچار واریانس ناهمسانی است، بنابراین برای تخمین مدل فرضیه شماره  2طبق جدول شماره  

GLS چنین متغیر وابسته در هر دو فرضیه پژوهش نرمال بوده و خود همبستگی نیز وجود ندارد. استفاده شده است. هم 
 

 پژوهشهای  های آماری فرضیهنتایج حاصل از آزمون

o  آزمون فرضیه اول 

در این تحقیق جهت برازش مدل، از آزمون های تشخیصی برای انتخاب مدل مناسب انجام شود. قبل از برازش مدل، باید آزمون

های اثرات مشترک و اثرات ثابت و در صورت لزوم، آزمون تشخیصی هاسمن برای لیمر برای انتخاب از بین روشاف   تشخیصی

 5داری در سطح خطای  ا. در این پژوهش آزمون معنشده استهای اثرات تصادفی و اثرات ثابت، استفاده  انتخاب از بین روش 

 شده است.درصد انجام 
 1های مدل لیمر برای تخمین نوع داده -(. نتایج آزمون اف3جدول )

 سطح معناداری  درجه آزادی مقدار آماره شرح

 0/ 1942 ( 130/ 692) 1/ 11 لیمر Fآزمون 
 

بنابراین فرض صفر آزمون رد باشد؛  می  (1942/0)لیمر برابر با  اف   داری آماره ، سطح معنی۳  شماره   اساس نتایج جدولبر  

 .گرددمی انتخاب روش اثرات مشترک شود ونمی

 (. نتایج آزمون رگرسیون برای فرضیه اول 4جدول ) 

 متغیر  علامت اختصاری  ضریب متغیر  tآماره  سطح معناداری 

0000 /0 02884 /17 7058 /0 SIZE  اندازه شرکت 

0000 /0 02376 /13 5917 /0 ln(LIQUDITY) نقدشوندگی 

0000 /0 5045 /4 7877 /1 ln(LEV) نسبت اهرم مالی 

1008 /0 6427 /1 0733 /0 ln(ROE)  شاخص سودآوری 

0000 /0 4111 /18- 4344 /11- C مقدار ثابت 

 Fآماره  94/ 3407 سطح معناداری کل مدل 0/ 0000

 ضریب تعیین  0/ 3146 ضریب تعیین تعدیل شده  0/ 3113

 واتسون -آماره دوربین  1/ 89
 

دهنده محیط اطلاعاتی  ، بین همزمانی قیمت سهام و تمامی عوامل شکل4در جدول شماره    1بر اساس نتایج آزمون فرضیه  

  درصد، ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد؛  5(، در سطح خطا  1/0یک شرکت به غیر از شاخص سودآوری )سطح معناداری  

بنابراین فرضیه اول پژوهش مبنی بر وجود ارتباط معنادار میان همزمانی قیمت سهام و محیط اطلاعاتی شرکت در سه فاکتور 

  ،1اندازه شرکت، نقدشوندگی سهام شرکت و نسبت اهرم مالی شرکت تأیید شده است. طبق ضرایب برآورد شده از مدل شماره  

اندازه دارایی   1 افزایش در  افزایش  درصد  های شرکت، نقدشوندگی سهام شرکت و نسبت اهرم مالی شرکت به ترتیب موجب 

شود. همچنین بر اساس ضریب تعیین تعدیل شده مدل شماره  درصدی در همزمانی قیمت سهام شرکت می  78/1و  59/0، 7/0

 دهد. آن شرکت را توضیح میدرصد همزمانی قیمت سهام   ۳1، محیط اطلاعاتی شرکت 1
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o  آزمون فرضیه دوم 

آزمون  برازش مدل،  از  قبل  اول،  آزمون فرضیه  است؛همانند  انجام شده  مناسب  انتخاب مدل  برای  از   بنابراین  های تشخیصی 

تشخیصی روش اف   آزمون  بین  از  انتخاب  برای  تشخیصی لیمر  آزمون  لزوم،  صورت  در  و  ثابت  اثرات  و  مشترک  اثرات  های 

از بین روش  انتخاب  اثرات ثابت، استفاده  هاسمن برای  اثرات تصادفی و  داری در . در این پژوهش آزمون معنیشده استهای 

 شده است.درصد انجام  5سطح خطای 

 2های مدل شماره لیمر و هاسمن برای تخمین داده -اف (. نتایج آزمون  5جدول )
 سطح معناداری  درجه آزادی مقدار آماره شرح

 0/ 005 ( 130/ 691) 1/ 38 لیمر Fآزمون 

 0/ 00 4 67/ 85 آزمون هاسمن 
 

نتایج جدول اساس  معنی5  شماره   بر  سطح  آماره،  با   F داری  برابر  اثرات  می  (005/0)لیمر  روش  که  تأیید    ثابت باشد  را 

آزمون    .کندمی آماره  معناداری  سطح  به  توجه  با  )همچنین  داده00/0هاسمن  برای  ثابت  اثرات  روش  انتخاب  (  تابلویی  های 

 شود. می
 دوم  هیفرض یبرا ونی آزمون رگرس جینتا .(6جدول )

 متغیر  علامت اختصاری  ضریب متغیر  tآماره  سطح معناداری 

0238 /0 2653 /2 0016 /0 SIZE  اندازه شرکت 

0000 /0 0091 /18 0127 /0 ln(LIQUDITY) نقدشوندگی 

4428 /0 7679 /0- 0059 /0- ln(LEV) نسبت اهرم مالی 

0000 /0 6417 /4 0024 /0 ln(ROE)  شاخص سودآوری 

0000 /0 6429 /4 0540 /0 C مقدار ثابت 

 Fآماره  11/ 3483 سطح معناداری کل مدل 0/ 0000

 ضریب تعیین  0/ 6875 ضریب تعیین تعدیل شده  0/ 6269

 واتسون -آماره دوربین  2/ 05
 

دهنده  ، بین ریسک غیر سیستماتیک سهام شرکت و تمامی عوامل شکل6در جدول شماره    2بر اساس نتایج آزمون فرضیه  

معناداری   )سطح  مالی  اهرم  نسبت  از  غیر  به  شرکت  یک  اطلاعاتی  خطا  44/0محیط  سطح  در  و   5(،  مثبت  ارتباط  درصد، 

دارد؛  وجود  محیط    معناداری  و  سیستماتیک  غیر  ریسک  میان  معنادار  ارتباط  وجود  بر  مبنی  پژوهش  دوم  فرضیه  بنابراین 

شود. طبق ضرایب  اطلاعاتی شرکت در سه فاکتور اندازه شرکت، نقدشوندگی سهام شرکت و نسبت اهرم مالی شرکت تأیید می

از مدل شماره    برآورد دارایی  1،  2شده  اندازه  در  افزایش  و شاخص سودآوری درصد  سهام شرکت  نقدشوندگی  های شرکت، 

افزایش   موجب  ترتیب  به  می  002/0و    01/0،  001/0شرکت  شرکت  سیستماتیک  غیر  ریسک  در  بر واحدی  همچنین  شود. 

رصد ریسک غیر سیستماتیک سهام آن شرکت را د 62، محیط اطلاعاتی شرکت 2اساس ضریب تعیین تعدیل شده مدل شماره 

 دهد. توضیح می
 

 گیری بحث و نتیجه

فرضیه حاضر،  پژوهش  شرکت  در  اطلاعاتی  محیط  با  سیستماتیک  غیر  ریسک  و  سهام  قیمت  همزمانی  میان  ارتباط  های 

نتایج قرار گرفت. طبق  قیمت    2  و   1مدل    موردبررسی  میان همزمانی  معناداری  و  مثبت  ارتباط  که  داده شد  نشان  پژوهش، 

های پژوهش در رابطه با سهام و ریسک غیر سیستماتیک سهام با اکثر معیارهای محیط اطلاعاتی شرکت وجود دارد و فرضیه

ک درصد افزایش اندازه شرکت،  به عبارت دیگر بهبود محیط اطلاعاتی در اثر ی  شود؛ اکثر معیارهای محیط اطلاعاتی تأیید می

درصدی در همزمانی قیمت   78/1و    59/0،  7/0نقدشوندگی سهام شرکت و نسبت اهرم مالی شرکت به ترتیب منجر به افزایش  

و  سهام شرکت می نقدشوندگی سهام شرکت  اندازه شرکت،  افزایش  اثر یک درصد  در  اطلاعاتی  بهبود محیط  شود. همچنین 

ت به  شرکت  سودآوری  افزایش  شاخص  به  منجر  شرکت   002/0و    01/0،  001/0رتیب  سیستماتیک  غیر  ریسک  در  واحدی 

مدلمی برآوردی  نتایج  میشود.  نشان  پژوهش  شرکتهای  سهام  که  بزرگدهد  بازار  اندازه  که  بالاتر  هایی  معاملات  حجم  تر، 

به   یر سیستماتیک بیشتری خواهند داشت؛ )نقدشوندگی بیشتر( و یا اهرم مالی بیشتری دارند، همزمانی قیمت سهام و ریسک غ 
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چنین با  های دیگر بازار سرمایه حرکت خواهد کرد و همزمان با قیمت سهام شرکتها همعبارت دیگر قیمت سهام این شرکت

ها و اخبار خاص شرکت تأثیرگذاری بیشتری  ها، اطلاعات، گزارش توجه به بیشتر شدن ریسک غیر سیستماتیک در این شرکت 

قی آن بر  فرضیه مت سهام  ارزیابی  نتایج  مقایسه  با  ارتباط  در  پژوهشها خواهد داشت.  با  پژوهش  اذعان  های  باید  های گذشته 

پژوهش با رویکرد مقاله حاضر در  پژوهشی مشابه  پژوهشداشت که  اکثر  انجام نشده است و  داخلی  های داخلی گذشته  های 

های خارجی، خصوصاً در  اما در میان پژوهش  اند؛ هایی را ارزیابی نکردهیه اند و چنین فرضپژوهش حاضر بوده  نزدیک به موضوع

بازار سرمایه کشورهای درحال با  پژوهشارتباط  از آنتوسعه  مقایسه دو مورد  به  انجام شده است که  نتایج  های مشابهی  با  ها 

می اشاره  حاضر  ارشد  پژوهش  و  فراز  پژوهش  نتایج  با  حاضر  پژوهش  نتایج  کلی  2016)شود.  و  مدل  2014)(  با  مشابه  که   )

ها نیز در مقالات  خوانی دارد. آناند، همبه ترتیب در ارتباط با بازار سرمایه پاکستان و روسیه اجرا کرده  مقاله حاضر را  1شماره  

اند  جه گرفته اند و نتیها رسیدهخود به ارتباط مثبت و معناداری میان همزمانی قیمت سهام با معیارهای محیط اطلاعاتی شرکت

به تحلیلگران و   لذا  قیمت سهام خواهد شد.  افزایش همزمانی  به  افزایش کارایی اطلاعاتی منجر  بهبود محیط اطلاعاتی و  که 

های خود میان دو مفهوم همزمانی قیمت سهام و ریسک غیر سیستماتیک سهام شود که اولاً در تحلیلگران پیشنهاد میمعامله

ثانیاً  برای سرمایهتمایز قائل شوند.  بازار بزرگگذاری، سهام شرکت چنانچه  اندازه  اهرم  های دارای  یا  بیشتر و  تر، نقدشوندگی 

این موضوع را در نظر بگیرند که سهام این شرکت همزمانی قیمت سهام و ریسک غیر  مالی بیشتر را انتخاب می کنند، حتماً 

 سیستماتیک بیشتری خواهد داشت.
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